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Alle i Danmark — erhvervsledere,
investorer, investment bankers, politiske
beslutningstagere og danskere generelt
— onsker et sundt, aktivt bersmarked for
danske virksomheder i Danmark.

Med bogen onsker vi at bidrage hertil.
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FORORD

Danmark har brug for accelereret vaekst til de mindre og mellemstore
virksomheder, der er rygraden i vores erhvervsstruktur. Samtidig har vi
mange velorganiserede start-ups, der skaber Danmarks fremtid. Det kraver
egenkapital. Hvorfor ikke fra barsmarkedet!

Det danske bgrsmarked har faet nyt liv og stor politisk bevagenhed efter
nogle harde ar siden finanskrisens start. Store danske selskaber har faet en
serdeles positiv modtagelse pa bersen, og senest har vi ogsa set mellemstore
og helt sma virksomheder indtage den danske First North. Denne trend skal
forsterkes, for det er godt for virksomhederne at have adgang til egenkapital,
og det er godt for det danske samfund, at verdiskabelsen forbliver i Danmark.

Danmark har brug for, at ogsa andre end de store kapitalfondsejede selskaber
bruger bgrsen. Danmarks mindre og mellemstore virksomheder samt start-
ups er afgorende for vaeksten i samfundet, og de har i allerhgjeste grad brug
for mere egenkapital til at finansiere denne vakst.

Hvorfor sa ikke bruge NASDAQ i Kebenhavn til at fa den forngdne
kapitaltilfersel? Det er jo det, bersen oprindeligt blev og fortsat er sat i
verden for.

Med denne bog ensker vi at gare bersnotering til en forstaelig og overskuelig
proces.Alt for mange myter eksisterer om, hvor svart, tidsmassigt kraevende
og dyrt det er at blive bgrsnoteret.

Med bogen ved handen vil alle gode, spendende danske virksomheder kunne
planlegge deres vej til barsen i en professionel, struktureret form og samtidig
gore virksomhederne, deres ledelser og bade nye og gamle aktionarer
tilfredse.
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I juni 2014 udgav det daverende LETT (nu DLA Piper Denmark) en bog, der havde til formal
at afmystificere bgrsprocessen og det at vaere bgrsnoteret. Meget positivt er sket siden da:
barsmarkedet i Danmark er nu kommet i en god udvikling for alle typer og sterrelser af
virksomheder. Samtidig er der lovgivning og lovgivningsinitiativer, der understgotter et forbedret
barsmarked for danske virksomheder. ’Bgrsnotering i Danmark” er et fortsat bidrag til at
skabe yderligere interesse for at bruge NASDAQ Kabenhavn som finansieringskilde for dansk
erhvervsliv.

”Bgrsnotering i Danmark” bruger begrebet “bgrsnotering” bredt, siledes som en virksomhed
ser pa det at blive barsnoteret. Bogen skelner ikke szrligt mellem NASDAQ’s hovedmarked

og NASDAQ First North. | den juridiske verden er der betydelig forskel pa de to markeder og
reguleringen heraf; en del af den praktiske forskel er sggt beskrevet i en matrix pa side 68 under
afsnittet "Borsprocessen”.

Ny kapitalmarkedslov — lempelse af prospektpligt

Med den nye kapitalmarkedslov (gzldende fra 3. januar 2018) afskaffes prospektpligten for udbud
under EUR 5 mio.i Danmark (den "lille prospektbekendtgarelse”). Pa tidspunktet hvor denne
bog gar i trykken er der lovforslag i hgring, som blandt andet haver grensen for prospektpligt
ved udbud fra EUR 5 mio. til 8 mio.. Det betyder, at udbud af aktier med en vardi pa under

EUR 8 mio. i de fleste tilfelde vil kunne gennemfares uden prospekt og uden Finanstilsynets
godkendelse. Udbud under | mio. EUR vil altid kunne foretages uden et prospekt godkendt af
Finanstilsynet. Der vil fortsat skulle udarbejdes en virksomhedsbeskrivelse og en ansggning til det
relevante marked (NASDAQ), safremt aktionzrerne og selskabet gnsker aktier optaget til handel
pa First North.Virksomhedsbeskrivelsen skal ikke godkendes af Finanstilsynet. Hvis et selskab
@nsker sine aktier optaget til handel pA NASDAQ’s hovedmarked, vil det kraeve et prospekt,
uanset om der samtidigt udbydes aktier eller ej og uansetstarrelsen pa et eventuelt udbud.

Ny prospektforordning — lempelse af prospektpligt og af krav til prospekter

Europa-Parlamentet og Radet har den 14. juni 2017 vedtaget en ny prospektforordning
(2017/1129), der aflgser den eksisterende direktivbaserede regulering af prospekter med
tilharende forordning. Den nye prospektforordning har som formal at gore prospekterne kortere
og mere pracise samt at skabe yderligere harmonisering af prospektretten og skal sikre gget
markedseffektivitet og investorbeskyttelse.

Der er ikke tale om en total omkalfatring af de regler, som vi kender. Der bliver dog tale om en
raekke lempelser, navnlig for sma og mellemstore virksomheder. Det fulde omfang er ikke kendt
endnu.

Ikrafttredelse

Den nye prospektforordning blev offentliggjort den 20. juli 2017 og tradte i kraft 20 dage senere
med umiddelbar virkning i medlemslandene fra den 2 1. juli 2019.

Allerede ved ikrafttreedelsestidspunktet tradte forhgjelsen af gransen for rettede emissioner pa op
til 20 % af selskabskapitalen i kraft, der saledes er geldende nu.

Samtidig far visse dele af prospektforordningen virkning allerede fra den 2/. juli 2018 — blandt
andet anvendelsesomridet for prospektpligten, jf. ovenfor.
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BORSNOTERINGENS 10 GODE RAD

Sund fornuft
Tag udgangspunkt i sund fornuft. Sund fornuft, metodisk arbejde og en stor
arbejdsindsats er det, der skal til.

Dokumentation
Hav styr pa penalhuset. Det er den veldokumenterede og velordnede virksomhed
med "orden i penalhuset”, der vasentligt forenkler bgrsprocessen.

The tone at the top

The tone at the top er afgerende for succes og verdiskabelse. Ledelsens konsekvente
fokus pa det vasentlige for virksomhedens succes og ordentlighed samt evnen til at fa
medarbejderne til at leve og arbejde med samme holdning er vigtig.

Processer

Test virksomhedens processer og procedurer. Processer og procedurer skal

vaere gennemprovede og pa plads, sa der ikke kommer overraskelser som folge af
manglende styr pa forretningen.

Governance

Kompetent, fremtidsorienteret ledelse. Bestyrelse og direktion skal have de rette
kompetencer og den rette indstilling til den fremtid, som virksomheden ser ind i som
borsnoteret.

Risikostyring

Risici skal overvages. Der skal fokus pa den samlede organisations forstaelse af
virksomhedens vision, strategi og forretningsplaner og dermed af virksomhedens risici
og styringen heraf.

No nonsense
Udpeg gode radgivere, der ikke komplicerer proces og beslutninger ungdvendigt.

Timing
Udsat ikke til i morgen, hvad du kan gere i dag - "be prepared”.

Kommunikation

Fokuser pa kommunikation. Kommunikation om virksomheden i en serigs, korrekt,
men samtidig spendende form skaber stolthed bade blandt medarbejdere og
samarbejdspartnere samt investorinteresse.

Pris

Lad veere med at vaere gradig. Belenningen og gleeden ved en fremtidig hojere
aktiekurs kommer ogsa de eksisterende aktionzrer til gode.
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Livet pa NASDAQ

Bogen henvender sig til alle med interesse for bgrsmarkedet. Det
primare fokus i bogen er veldrevne danske virksomheder, som vil
anvende bgrsmarkedet til et professionelt, nordisk udbud af aktier.

Bogen henvender sig primaert til de virksomheder og virksomhedsejere, der
har behov for at fa tilfert egenkapital til nye virksomhedsinitiativer
og ekspansion eller i forbindelse med et generationsskifte, hvad
enten virksomheden er ejet af private ejere eller af kapitalfonde.

Bogens malgruppe er siledes danske virksomheder, der gnsker at tiltraekke

ny kapital, hvad enten det sker via bersen eller pa anden vis. Teknikkerne er

i begge situationer stort set sammenfaldende. Helt naturligt for en dansk

bog om bersnotering henvender denne bog sig mere til sma og mellemstore
virksomheder og succesfulde start-ups, der overvejer at hente kapital pa

det danske marked, end til de i dansk sammenhzeng store virksomheder, der
taenker i et globalt udbud af aktier. Ikke desto mindre kan alle have glede af
og blive klogere péa de processer, der forer frem til en succesfuld bgrsnotering
eller anden kapitalfremskaffelse.

Bade i Danmark og navnlig i udlandet er interessen for barsmarkedet og nye
bersnoteringer vendt tilbage efter harde ar i finanskrisens skygge. | Danmark
har der veret arbejdet meget i forskellige fora med at formulere de aktiviteter,
der skal understatte et dansk barsmarked. Ligeledes er der fra politisk side
igangsat initiativer, der skal understatte mulighederne for SMV-selskaber pa
NASDAQ i Danmark, ligesom en rakke private initiativer har set dagens lys.

Vi har i Danmark inden for de seneste par ar set bade store virksomheder
som Nets og DONG, mellemstore virksomheder som Boozt.com og
Orphazyme samt start-ups som GreenMobility og Conferize blive borsnoteret.
Dansk erhvervsliv bestar i meget hgj grad af sma, mindre og mellemstore
virksomheder, der hverken er i DONGTs eller Nets’ starrelse. Den type af
virksomheder har ofte brug for yderligere egenkapital til at finansiere vaekst,
produktudvikling, investeringer i ny teknologi og i nye markeder.
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Bgrsnotering eller salg til private equity

Svaret pa disse virksomheders kapitalbehov eller overvejelser om ny
ejerstruktur bliver tit: "Sa szlg dog til en private equity-fond".]Ja, men
hvad nu hvis ejeren eller ledelsen ikke har lyst til at szlge eller ikke har lyst
til at have en gruppe "regnedrenge" pé skuldrene, der hver dag minder dem
om marginalerne? Hvis de gerne vil bevare muligheden for selv at udvikle
forretningen og ligefrem i en periode bevare kontrollen over virksomhedens
situation og udvikling i samarbejde med en eller flere kerneaktionzrer? Kan
bersmarkedet sa bruges?

Borsmarkedet er blevet "hot” ogsa blandt danske private aktionaerer, family
offices, fonde og institutionelle investorer, afhengig af virksomhedssterrelsen.
Senest har Vekstfonden et erkleret gnske om at understotte borsnoteringer
i Danmark i SMV-segmentet.

Der er visse spilleregler, som skal vere pa plads, nar man tenker
barsnotering:

*  For det forste og helt afgarende skal virksomheden vare i orden, dvs.
vare sund, veldreven, have god governance og have potentiale.

*  For det andet er de klassiske A- og B-aktier med forskellig stemmevaegt,
samt andre szregne ejeraftaler et "no-go".

*  For det tredje, skal storre virksomheder, der skal have institutionelle
investorer som aktionarer, sikre de pageldende et tilstraekkeligt stort
antal aktier malt i vaerdi; ellers kan de pagaldende investorer ikke
forsvare at interessere sig for en "mindre” investering.

*  For det fjerde, gzlder det om enten i tilleeg til eller alternativt til
ovenstaende at have en eller flere trovaerdige ankerinvestorer pa plads
inden bgrsnoteringen.

Mange vil sikkert tenke: Er der overhovedet et marked for sadanne sma og
mellemstore danske virksomheder, ja ligefrem start-ups?

Ja, markedet er der, og det venter blot pa spandende danske virksomheder
med vaesentligt potentiale, gode strategier, dygtige ledelser, lanceret pa den
rigtige made. Sd er alle interesserede i at vaere med, som vi har set det i
efteraret 2017:

Folgende selskaber er i 2017 blevet noteret pa NASDAQ's hovedmarked og First
North | Kebenhavn: Orphazyme, Nilfisk, TCM Group, Conferize og GreenMobility.

Endvidere har selskabet NPInvestor offentliggjort prospekt, med forventet farste
handelsdag den 5. december 2017.
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Livet pa NASDAQ

Af Carsten Borring, Head of Listings & Capital Markets, NASDAQ Kaebenhavn

Historien om bgrsmarkedet er i grunden historien om, hvordan de
vestlige samfund er vokset fra sma, ineffektive, feudale plutokratier
til abne, kapitalistiske og liberale demokratier.

Det er ingen tilfeldighed, at en af verdens sterste barser og finansielle

centre er vokset ud af London, hvor Parlamentet i 1688 gennemforte en
moderne revolution, der pa fredelig vis udskiftede den gammeldags, elitere,
bagstraeberiske og katolske King James med den langt mere moderne, liberale,
parlamentsvenlige og protestantiske William of Orange. Det til trods for, at
sidstnaevnte ikke var engelsk, men hollandsk adel, der matte importeres fra
det flade, europ=iske fastland.

P4 samme made indvarsler grundleggelsen af en dansk bers i 1648 nye tider
for dansk velstand, dansk kebmandskab og et spirende dansk borgerskab.
Fra handel med krydderier og kleder fra Flandern i 1600- og 1700-tallet,

til bersen i 1808 fik sin kongelige forordning til at handle med aktier, har
den danske bers formaet at forny og genskabe sig selv som en afspejling

af tidernes skiftende behov. Sa da industrialiseringen og skonomisk vaekst
for alvor tager fart i 1840’erne, star fondsbersen helt centralt i den
transformation af det danske samfund som stedet, hvor danske selskaber
rejser kapital, og hvor salg af obligationer finansierer et industrielt opsving.

| dag hedder den danske fondsbars NASDAQ Kebenhavn. Som navnet
indikerer, gar der en red trad mellem fondsbersen pa Nikolaj Plads over
Stockholmsbérsen i Sverige til NASDAQ-markedet pa Times Square, New
York. Den moderne bgrsmodel er i dag fortsat et centralt omdrejningspunkt
i skonomien, men har nu ogsa vokset sig til et corporate supermarked med
alle de varer pa hylderne, som moderne og effektivt ledede selskaber og
kapitaludstedere kan gnske sig.

Hvorfor skal en national markedsplads vare del af en global bgrskoncern, kan
man med rette sporge sig selv!
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Barsmarkedet kan potentielt accelerere
din virksomhed og gore den til en del af

€6

dansk erhvervslivs elite.

Fordi investorernes krav om grenselgs teknologisk og geografisk rekkevidde
folges op af en forventning om billigere og lettere adgang til handel. Taenk blot
pa, hvordan du for ti ar siden forbrugte nyheder og printaviser, og pa hvordan
man i dag forventer, at nyheder er bade gratis, online og tilgengelige i alle
dognets timer. Nogenlunde samme skift i forventninger og vilkar gelder for
barsmarkeder. Hvem havde for blot 10 ar siden troet, at alle og enhver kunne
kebe og sxlge aktier i alverdens virksomheder for under kr. 30 pr. handel?

Og handlet, det bliver der gjort i stor stil. Bade pa globalt plan, hvor
NASDAQ kan tilbyde handel i rundt regnet 3.900 bgrsnoterede selskaber, og
i Danmark pa NASDAQ Kabenhavn, hvor der i 2017 gennemsnitligt er blevet
handlet aktier for kr. 5,5 mia. om dagen. Rent faktisk handles der sa mange
aktiebaserede aktier, at det danske barsmarked nu har vokset sig til det
naeststerste marked i Norden, kun overgaet af vores sgsterbgrs i Stockholm.

| Stockholm er der rigtigt godt gang i barsnoteringerne i forhold til i
Danmark, og det er det mest aktive barsmarked i Europa i ar og de seneste
par ar. Sdledes har vi allerede budt over 80 selskaber velkommen pa vores
nordiske berser i 2017 — i Sverige er der alene kommet 70 nye selskaber til
bersen. Safremt aktiemarkedet kan holde momentum, kommer vi til at byde
mange selskaber velkommen i Sverige, og i ugen op til jul ser det ud til, at vi
vil have to bgrsnoteringer om dagen. Bersnoteringer pa vores amerikanske
bers har det lidt svarere, men ingen tvivl om, at vi kommer til at se nogle
rigtigt spendende virksomheder blive noteret i 2017.En af dem var danske
Zealand Pharma, som valgte at dobbeltnotere sig i US for at mgde den
amerikanske investor i gjenhgjde. Danmark har sagt velkommen til fem
selskaber i ar, men der er plads til mange flere. Danske vaekstselskaber bgr
serigst overveje en bgrsnotering — det er nu, aktiemarkedet er klar.
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Hvorfor lade sin virksomhed optage til handel

Tidligere var en barsnotering ikke med i overvejelserne, nar mindre og
mellemstore virksomheder stod over for en betydelig ekspansion eller
overvejede det videre forlgb efter hovedaktionzrens exit.

Det kan virke paradoksalt, nar vi ved, at en bgrsnotering har en
dokumenteret accelererende effekt for sma selskaber — bade for vaekst,
vaerdiskabelse og jobskabelse.

Argumenterne kan vaere mange for at lade sin virksomhed bgrsnotere
i bytte for en andel af kontrollen med virksomheden:

Adgang til risikovillig kapital

Generationsskifte

Spredning af ejerrisiko — helt eller delvist

Prissatning af virksomheden baseret pa markedsudvikling

Kvalitetsstempel / blastempling

Bedre muligheder for options-, warrant- og aktieprogrammer

Qget synlighed og kendskab — eksempelvis ifm. markedsfering over

for kunder og forretningsforbindelser, bedre mulighed for at tiltraekke
arbejdskraft samt bedre kommunikationsplatform for selskabets budskaber

En bersnotering vil i de fleste tilfzlde betyde, at selskabet far tilfert ny

kapital til veekst, uden at ejeren gger sin risiko i selskabet yderligere. Det
medferer en sterre operationel handlefrihed og skaber uafhengighed af
enkeltinvestorer eller bankers godkendelse af planer og strategier pa labende
basis.

Selskabet kan efterfelgende Izbende rejse ny kapital gennem nyemissioner,
hvis der er behov for kapital til eksempelvis etablering af afdelinger i udlandet,
udvikling af nye produkter, osv.

Med en barsnoteret aktie far et selskab ogsa adgang til sin egen valuta, da
selskabets vaekst via tilkeb af forretningsomrader eller konkurrenter kan
betales med aktier. De eksisterende aktionaerer vil indflydelsesmaessigt
blive udvandet, men den foregede, samlede vardi af selskabet og de nye
vaekstmuligheder skulle gerne mere end kompensere for dette.

Spredning af ejerskab, og uathengigheden som felger, er ofte en vigtig
parameter for ejere, som valger at bgrsnotere deres selskab. Ofte

har der gennem ar forinden varet fokus pa at bygge selskabet op, og
hovedparten af overskudskapitalen har vaeret fastholdt i selskabet som det
finansieringsmaessige grundlag for vaeksten.
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Virksomhedsejeren har séledes haft en vaesentlig og stigende del af sin kapital
og opsparing last i virksomheden.Ved en bgrsnotering vil den kapital for de
flestes vedkommende blive frigivet, idet aktierne er blevet likvide og vil kunne
blive handlet pa bgrsmarkedet efter en periode.

At en barsnotering ofte er en blastempling af selskabet over for selskabets
forretningspartnere og omgivelser, er ogsa en medvirkende faktor til
beslutningen om at lade sig barsnotere. Det skyldes, at den proces, som
selskabet gennemgar inden bgrsnoteringen, i hgj grad er med til at skabe
tillid til selskabet, ligesom der fremadrettet er transparens om, hvad selskabet
foretager sig. Omgivelserne kender til den ggede eksterne kontrol, som det
borsnoterede selskab er underlagt, hvilket skaber en oget tryghed omkring
selskabet.

Aflgnning af medarbejdere i form af aktiebaserede incitamentsprogrammer
bliver ogsa mere attraktivt for medarbejderne, nar vardianszttelsen af
aktierne afspejler markedsvilkirene, og nar aktier efter en bindingsperiode
frit kan handles via en transparent markedsplads. Der er herigennem mange
muligheder for at tilbyde aktiebaseret aflenning, eksempelvis i form af
aktieoptioner og warrant-programmer.

Dget presseomtale falger typisk i kelvandet af en bgrsnotering, og selskaber
oplever ofte, at det bliver lettere at tiltreekke medarbejdere — og ofte

mere kvalificerede medarbejdere — end tidligere. Samtidig vil nuvaerende

og potentielle kunder have et bedre forstehidndsindtryk af selskabet, og

det vil ofte abne flere dere og muligheder;, end da selskabet var unoteret.
Kendskabsgraden til selskabet vil forages markant.

Et godt eksempel er NNIT, som inden bagrsnoteringen i marts 2015 mest var kendt
som et datterselskab til Novo Nordisk, og som i forbindelse med bgrsnoteringen

fik en ny platform pa de laksefarvede sider til at fortalle omverdenen, hvilken
veldrevet virksomhed NNIT er; og hvorfor NNITs produkter er bedre end andres.

Og hvor mange havde hegrt om Conferize, GreenMobility, TCM Group eller
Orphazyme for deres barsnoteringer i 2017? Ikke mange. Det til trods valgte
flere tusind aktionarer at tegne nye aktier i forbindelse med noteringerne.
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Er en bgrsnotering den rette ve;j?

| grunden er det de samme overvejelser, et selskab skal gore sig, hvad enten
det drejer sig om en bgrsnotering eller et helt eller delvist frasalg til en
industriel kgber.

Vakst kraever kapital, og man kan som virksomhedsejer igen og igen stille sig
spergsmalet om, hvordan man bedst muligt skaffer sadan kapital.

Hvis en barsnotering skal vaere en farbar vej for selskabet, skal man som
ejer vaere indstillet pa at fastholde kontrollen med selskabet i en periode. De
kommende investorer vil krave, at den oprindelige ejer fortsat har "handen
pa kogepladen" og med andre ord stadig er afhengig af selskabets fortsatte
performance.

Det betyder ofte, at det typisk kun er en del af selskabet, som bliver frasolgt

i forbindelse med en bersnotering. Det ses ogsd, hvis man valger at afhende
sin virksomhed til en kapitalfond. Men i de tilfelde vil man som ejer ofte blive
"udvandet" sa meget i salgsprocessen, at man som minoritetsaktionzr reelt
er sat uden for kontrol. Selvom man fortsat har en gkonomisk afthangighed af
selskabets udvikling.

Den fortsatte kontrol med selskabet er saledes et starkt argument for en
bersnotering, idet den oprindelige ejer stadig vil have mulighed for kontrol
over virksomheden efter bgrsnoteringen.

Det fortsatte engagement betyder, at man skal have hjerte for en
barsnotering, da det ellers kan blive et besvarligt liv som hovedaktionar.

Man skal have evnen og lysten til at informere om sin virksomhed i bade
gode og mindre gode tider. Kan man ikke lide rampelyset og det at fortzlle
omverdenen om sin virksomhed, men hellere vil holde kortene tat ind til
kroppen, skal man holde sig vak fra en offentlig markedsplads som NASDAQ.

Forstar man omvendt at udnytte de finansielle, ledelses- og
kommunikationsmassige fordele, som en bgrsnotering tilbyder, kan
barsmarkedet potentielt accelerere virksomheden og gore den til en del

af dansk erhvervslivs elite. Det er derfor, vi er her, og vi er klar til at hjzlpe
jer pa vej her i Kebenhavn, om | vil rejse kapital med fundament pa bersen i
eksempelvis Danmark, Sverige, USA eller flere steder pa én gang.

Velkommen til NASDAQ.
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"Selve bgrsprocessen var ikke den leengste periode i vores
barsnoteringsproces. Det var forberedelserne hertil. Og man kan
sperge sig selv, hvorfor vi ikke lgbende havde alle de almindelige
forhold pa plads, i stedet for at vente til bgrsprocessen startede."
Dansk bestyrelsesformand og CEO

| bogen giver vi et indblik i de processer, der skal spille sammen for at sikre
en succesfuld bgrsnotering.Vores vurdering er, at en bgrsnotering kan
gennemfores pa under et halvt ar, hvis der allokeres ressourcer hertil, og hvis
virksomheden har orden i penalhuset. Det afggrende er, ledelsens parathed
samt evner og vilje til at gennemfare en intens proces.

Selve processen med udarbejdelsen af prospektet er beskrevet i afsnittet
"Prospektudarbejdelse”. Her gennemgas en overordnet tidsplan for en
virksomhed, der gor alt i et fornuftigt og effektivt tempo og samtidig
fastholder — helt afggrende — fokus pa selve forretningen.

€6

Vi skal ikke tro, at vi kan lave en ren dansk
model. Men vi skal heller ikke komplicere
processen ungdigt og dermed skade os

selv ungdvendigt.
(¥4
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4. VIRKSOMHEDSTYPER PA NASDAQ
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Livet pa NASDAQ

Danske virksomheder, sma som store, der har en klar strategi,
befinder sig i et voksende marked med gode vaekstmuligheder,
med en ordentlig "track record” og en god ledelse, vil have gleede
af barsvejen, og investorerne vil fa gleede af virksomheden.

Nar en bersnotering overvejes, er det forste speargsmal ofte: Er
virksomheden overhovedet egnet til at vare bgrsnoteret?” Langt de fleste
virksomhedsejere, investorer og ledelser vil uvilkarligt sige "nej". Men nar
de sa ser ned over listen af barsnoterede virksomheder, er forskelligheden
i forhold til branche, storrelse og performance nasten uendelig. Derfor bar
svaret i stedet vare: "Det kommer an pa...".

De seneste bersnoteringer pa NASDAQ i Kebenhavn og navnlig pa NASDAQ
i Stockholm viser spandvidden — fra skenhedscremer og vat til industri

og tech-virksomheder. Og senest en delebiloperater, ja selv biotech er
interessant igen. Mulighederne er store, og sa godt som ingen branche er i dag
udelukket fra at gennemfore en bgrsnotering.

Men hvordan skal virksomheden sa vere! Det spergsmal besvares bedst ved
at beskrive, hvordan virksomheden absolut ikke ma vaere. Manglende "orden i
penalhuset" omtales i afsnit 6. Det er i sig selv et "no-go".

Borsnotering er en mulig adgang til ny kapital, hvis du og virksomheden har:

* en klar og forstaelig strategi

*  gode vakstmuligheder inden for den pagzldende sektor/branche
* en velfungerende organisation og ledelse

e styr pa cash flowet

* en god governance-struktur

* "orden i penalhuset"
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Brancher

| Danmark, som har satset hardt pa gren energi og miljgforbedringer, ogsa
som en del af den politiske dagsorden, er der helt naturligt en positiv
interesse for den type virksomheder. Det samme gelder spaendende,
industrielle virksomheder, der er procesleveranderer til foraedling af blandt
andet landbrugsprodukter.

Virksomheder inden for de nye industrier som robotter, it-service-
virksomheder, fintech, eller skalerbare virksomheder pa vej til
internationalisering er ogsa interessante. Og heldigvis fortsat tillige klassiske
produktionsvirksomheder, der viser en interessant og voksende indtjening ar
efter ar TCM Group er et rigtigt godt og aktuelt eksempel pa det sidste.

Biotech har de seneste ar vaeret et "no-go" i Danmark, men en mulighed i
Sverige. Det lysner dog ogsa i Danmark, og barsnoteringen af Orphazyme
er netop blevet en realitet. | Danmark tales der ofte om darlige erfaringer
med biotech, selv om der er rigtig gode — ogsa relativt nye — bersnoterede
biotech-virksomheder som fx Genmab og Zealand Pharma. Sma biotech-
selskaber indeholder helt naturligt et spekulativt element. Det har ikke tiltalt
det danske marked. Men bortset herfra og andre helt nystartede selskaber
inden for teknologisektorer med en vanskeligt forklarlig fortid og fremtid er
der naeppe mange enkeltbrancher, der pa forhiand er udelukket.
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Stgrrelse

Der tales altid meget om, at virksomheden skal have en sadan starrelse,

at den efter danske forhold kvalificerer sig til at vere en stor virksomhed

for at have en mulighed for at blive barsnoteret. Et enkelt dansk corporate
finance-hus har pa et tidspunkt udtalt, at en bgrsnotering var uinteressant for
markedet, hvis ikke der efter bgrsnoteringen ville vare et free float i aktien
pa over | mia. kr. Udviklingen har vist, at det ikke er korrekt og ej heller
opfattelsen blandt investorerne generelt.

NASDAQ har tilbage i 2013 spurgt en raekke professionelle investorer,
herunder institutionelle investorer, private fonde og family offices, hvorledes
de vurderer interessen for at deltage i en bgrsnotering, hvor pris i forhold til
udbudssterrelse, risiko, vaekstudsigter, gzld eller indtjeningsmuligheder ellers
er fornuftigt sat. Helt naturligt var der allersterst interesse for de helt store
selskaber, men mere end 50 % af respondenterne syntes ogsa, at selskaber
med en samlet market cap (ikke kun free float) pa | mia. kr. eller derunder
var interessante som potentielle barskandidater og investeringsobjekter.

Og dette er blevet en realitet siden undersogelsen. Green Mobility og
Conferize, der i 2017 begge fik deres aktier optaget til handel pa NASDAQ
First North i Kabenhavn, havde pa tidspunktet for optagelsen begge en
market cap i niveau DKK 150 — 300 mio.

Ingen siger; at en nynoteret virksomhed skal vise eksplosiv vaekst i aktiekursen
og have en superlikvid aktie med hgj aktieomsztning fra dag ét. Mange

vil gerne investere i aktier, hvor de har tillid til potentialet over tid i bade
virksomhed og aktie. Det er der gode eksempler pa.

SP Group er blevet en bgrsdarling med en markedsveerdi pa over kr. 2,357 mia.

Det har varet et langt, sejt trek, men et godt eksempel pa en lille virksomhed,
der har haft glaede af sin barsnotering og skabt vaerdi til sine aktionzrer.
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Performance

Derfor kommer spergsmalet tilbage til, om den enkelte virksomhed er
interessant for andre og dermed for barsmarkedet. Her er det vaesentligt

at have folk omkring sig, der kan vurdere virksomhedens sundhedstilstand,
robusthed og fremtidsudsigter samt risici. At bruge tid pa dette i den
indledende fase er godt givet ud og samtidig en sikkerhed for, at der ikke gar
noget galt senere i processen eller umiddelbart efter barsnoteringen.

Der er intet, der aftvinger sa meget respekt pa bgrsmarkedet, som en
virksomhed og ledelse, der ar efter ar leverer det, de lover, og samtidig
viser en staerk vekst — men som heller ikke er bange for at gennemfore
konsekvente handlinger og rapportere herom, nar tingene ikke gar som
forventet.

Vurderingen af, om virksomheden overhovedet er velegnet til barsen,
kan ske med udgangspunkt i en gennemgang af falgende.

Har virksomheden:

En klar og forstaelig strategi?

Sine aktiviteter i en forstdelig eller spendende branche med vakstmuligheder?
God ledelse og organisation?

Dokumenteret udvikling som planlagt?

Et sandsynligt positivt cash flow?

En overskuelig risikostyring?

God governance!?

Et udbud i den rette storrelse?

"Orden i penalhuset™?

www.dlapiperdk |
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De fleste virksomhedsledere vil svare "ja" pa spgrgsmalet om,
hvorvidt de har styr pd deres virksomhed. Men har de virkelig
"orden i penalhuset"

"Penalhuset” er et vidt begreb, der i denne sammenhzang omfatter alt fra
den basale virksomhedsdrift til strategi, regnskaber, budgetter, opfelgning,
aftaler, risikostyring, forsikringsforhold, medarbejderkvalitet og -udvikling
samt compliance- og corporate governance-forhold. Nar man gar i gang
med prospektarbejdet, ser man ofte, at der forestar et stort struktureret
oprydningsarbejde, for dokumentationen til en ordentlig bgrsnotering er
pa plads. Det er som regel det, der tager tid og er omkostningskravende i
bersprocessen.

Processen op til en bersnotering svarer fuldstendig til processen ved salg
af en virksomhed: Enhver kgber af en virksomhed eller dennes radgivere
kan finde pa at stille alle rimelige — og fra en slgers synsvinkel urimelige —
sporgsmal. Den proces forbereder de fleste virksomheder sig pa sammen
med deres radgivere, inden eller i hvert fald nar de bliver sat til salg.

"Det er en proces som denne, blot lidt mere struktureret,
gennemtaenkt og tidsmaessigt planlagt, som virksomheden selv
burde gennemga — nogen siger hver dag — mindst en gang om
aret. Pointen er, at virksomheden gennemgar og opdaterer
sin dokumentation lgbende - sa der til enhver tid er ”orden i
penalhuset”.

Nu er mange danske virksomheder heldigvis velstrukturerede og flere er til
daglig underlagt strenge dokumentationskrav fra forskellige certificeringer,
legemiddelkrav og amerikanske FDA-godkendelser. Sadanne virksomheder
er vant til "orden i penalhuset" pa mange omrader. Men den helt store,
sammenhangende gennemgang og vurderingen af alle udestaende forhold og
risici er det reelle arbejde, der skal gores. Hvis dette er i orden, vil den forste
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og meget vaesentlige forudsatning for en vellykket bgrsintroduktion vaere pa
plads. Og samtidig vil bgrsprocessen i sig selv veere nemmere.

| dag er de fleste virksomheder bekendt med begreberne datarum og due
diligence. Mange har etableret elektroniske datarum gennem Dropbox, store
internationale systemer eller hjemmelavede ditto. Det er i sig selv ikke vanskeligt.

Men at holde det Igbende opdateret om alle forhold, er en disciplin, som
nogen skal have ansvaret for i dagligdagen. Hvis det altid er ajour, er det et
attraktivt arbejdsredskab ogsa i dagligdagen for enhver virksomhed, da alt kan
dokumenteres.

Den szdvanlige datarum (eller due diligence) request list, som advokater,
corporate finance-radgivere m.fl. arbejder efter, er meget omfattende - men
den er et fint arbejdsredskab i forbindelse med en oprydning og klargering af
en virksomhed. Den overordnede indholdsfortegnelse er gengivet nedenfor i
slutningen af dette afsnit.

"The tone at the top"

Det afgerende er imidlertid ikke kun, om der er styr pa formalia og
kontraktforhold, men ogsa at ejerne og ledelsen — bade formelt og reelt

- forstar virksomheden og dens situation sa godt, at de selv kan se, hvilke
huller der er i osten, og hvad man kan gere ved dem. "The tone at the top"
er afgerende. Ledelsen er rollemodel for resten af virksomheden og skal
sikre, at der ikke er slinger i de aftaler, som virksomheden indgar - bade med
virksomheden selv (om strategier, malopfyldelse, risikostyring, opfersel mv.)
og med tredjemand. Formalia kan understgtte, men aldrig erstatte
ledelsens holdning, budskaber og ageren i den praktiske dagligdag
og i driften af virksomheden.

| denne sammenhzng er ikke mindst budgetprocessen er vigtig; rettidig
og korrekt rapportering, budgetopfyldelse, budgetopfelgning og evnen

til ojeblikkeligt at ivaerksaette korrigerende handlinger som en del af
virksomhedens dagligdag.

Man kan argumentere for, at alle burde drive deres virksomhed med en
meget hgj grad af "sense of urgency", som kapitalfondene har lert mange at
efterligne. Blot med den forskel, at den eksisterende ejerkreds kan have et
mere langsigtet perspektiv og en anden respekt for eller samhgrighed med
det samfund — lokalt eller regionalt — som virksomheden er en del af.

Processen med at fa "orden i penalhuset" afslgrer samtidig ofte, hvem der

i organisationen vil passe ind i en fremadrettet dynamisk, eksekverende
organisation.
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Finansiering

Finansiering gennem banker, leasing- og factoringselskaber kraever
udarbejdelse af en omfangsrig dokumentation, herunder af sikkerheder,
kautioner, covenants mv. Bade i forbindelse med afleeggelse af arsrapporter
— men ogsa i forbindelse med en bgrsnotering er det vigtigt at vaere helt
sikker pa, at der er styr pa denne dokumentation, og at der ikke skal
foretages @ndringer, fordi forholdene har ®ndret sig eller vil ndre sig
ved bersnoteringen. Erfaringen tilsiger, at der altid er plads til forbedringer
pa dette punkt. Finansiering af, sikkerhedsstillelse for og samhaftelse med
datterselskaber er nogle af de forhold, der oftest mé bruges tid pa at fa
ryddet op i og dokumenteret korrekt i forbindelse med klargering til en
barsnotering.

Datterselskaber

Datterselskaber i udlandet — hvad enten det er salgs- eller
produktionsselskaber — har indimellem faet en noget stedmoderlig behandling.
Hvordan integreres de i virksomheden? Som en integreret enhed eller

som en selvstendig enhed med fuldt og selvstendigt P/L-ansvar og muligvis
selvstendig bestyrelse? Dette er et kommercielt forhold, der skal lgses pa
forhand.Vi er tilhengere af fuld integration, tet overvagning, opfelgning og
rapportering, medmindre der er meget gode og helt ekstraordinare arsager
til andet. Men ved moderselskabet her i Danmark, hvad der rent faktisk
foregar i dets udenlandske datterselskaber? Dokumentationen er maske pa
kinesisk, thai, polsk eller ungarsk, og kulturen og konsekvenserne af fejltrin
kan vaere meget anderledes end i Danmark.
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Konkurrenceret og IPR

Konkurrenceretten har sterre og sterre betydning i et globaliseret samfund.
Parter, der indgar aftaler med hinanden, er underlagt forskellige landes
retssystemer, og samtidig er de underlagt supranationale regler som EU’s
regler. De nationale myndigheder — sével som fx EU — har desuden gget
fokus pa aftaler, der kan hindre den frie konkurrence, som deler markeder,
eller som holder priser og avancer oppe. Eneforhandleraftaler, som parterne
har ageret efter i mange ar, kan vise sig at vaere helt eller delvist ugyldige og
endda behzftet med risiko for straf, ndr sadanne aftaler i dag kommer under
juridisk vurdering. En virksomheds forretningsgrundlag kan saledes pa et
ojeblik risikere at forsvinde og korrigerende handlinger kan vare afgorende
nedvendige. Den slags skal ngdigt konstateres umiddelbart inden og slet
ikke efter en barsnotering. Ogsa af denne grund er virksomhedens lgbende
styring af og opfelgning pa sit kommercielle og juridiske grundlag helt vital.

Patenter, varemarker og IP-rettigheder kan have samme fundamentalt
afgerende karakter og skal sdledes lgbende vare pa plads for at sikre
virksomhedens fremtid.

Compliance

Compliance i bred forstand er ogsa et vasentligt emne i dagligdagen og

ofte afggrende for en virksomheds fremtid som bgrsnoteret. ’Panama/
Paradise Papers”, bestikkelse, ulovlig modtagelse af information, overtradelse
af embargoregler og barnearbejde hos underleverandgrer og senest
persondatabeskyttelse - listen over emner er uendelig afhengig af den enkelte
branche, men i en verden, hvor compliance er en naturlig del af alles dagligdag,
kan sadanne forhold vere edeleggende for en virksomheds muligheder for
bersnotering.

Pa vej ind i foraret 2018 er persondata et nyt risikobillede for alle virksomheder
og for nogle et uoverskueligt problem. Gennem det sidste ars due diligence-

processer er det abenbart, at den reelle risiko for manglende overholdelse af
persondatalovgivningen reducerer en virksomheds vardi eller i grelle tilfzlde er
et ”’no go” for en virksomhedshandel/bgrsnotering.
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Skatteforhold

Virksomhedens skatteforhold kan vaere vanskelige at overskue, nar der fx
er udenlandske aktiviteter i lande med vidt forskellige beskatningssystemer.
Transfer pricing og de enkelte landes nidkaerhed herom kan give anledning
ikke blot til meget arbejde, men ogsa til omgorelse af regnskaber og
procedurer og kan selvfglgelig pavirke selve skattebetalingen og dermed fx
virksomhedens fremtidige cash flow.

Af hensyn til en god og rolig dagligdag, ogsa uden bgrsnotering, er
dette et forhold, som lgbende skal revurderes, tilrettes og optimeres
indenfor rammerne af den relevante lovgivning. Derfor kan ogsa hele
selskabsstrukturer vere nedvendige at @ndre for at understotte og
optimere en fremtidig forventet udvikling i indtjeningsmenstret i en
virksomhedsgruppe, der udvikler sig globalt.

Regnskabsforhold

| afsnittet "Regnskab og budgetter" er der en nzrmere gennemgang af for-
beredelserne til en barsnotering set gennem revisionens briller. Her skal blot
navnes, at virksomheder skal vaere bevidste om, at akkvisitioner i perioden
op til en bersnotering skal kunne indarbejdes i et bersprospekt ogsa
talmaessigt — altsa bagudrettet. Det vil krave tid, hvis dette matte blive aktuelt,
hvorfor sadanne situationer skal indregnes i tidsplanen.
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Governance

"The tone at the top" er alfa og omega, se afsnittet "Ledelsen". Det starter
alt sammen med bestyrelsen. Et er, at bestyrelsen er god til at stotte de
nuvarende ejere og muligvis forstar forretningen og markedet til fulde, men
er den god i en fremtidig udvikling, og har den ogsa et investormarkeds tillid.

Et godt instrument til etablering af en sund governance, som bade giver
tillid internt og eksternt, er aktiv anvendelse af corporate governance
anbefalingerne.

Gennem brug af anbefalingerne far virksomheden styr ikke blot pa
bestyrelsens sammensztning og generelt god governance, men ogsa pa

sin CSR-politik, diversitet, whistleblower-ordninger, direkterkontrakter,
incitamentsprogrammer og de @vrige politikker, som ber vere formuleret.
Det lyder af meget, men er alligevel ret ligetil. Erfaringen tilsiger, at lavet
rigtigt og skreeddersyet til den enkelte virksomhed tager disse dokumenter
lengere tid at udarbejde, end alle regner med — ogsa uden en bgrsnotering.
Til gengld bliver de rigtig gode instrumenter og pejlemaerker i
virksomhedens fremtidige arbejde, safremt de anvendes aktivt i
hverdagen.

Risikostyring

Risikostyring er i dag et af de mest centrale begreber i virksomhedsledelse.
Der udvikles og videreudvikles lasbende mange modeller for risikostyring,
differentieret i forhold til den enkelte branche og virksomhed. Med eller uden
modeller og med eller uden barsnotering er det afgerende, at en virksomhed
har overblik over sine risici, lsbende vurderer dem og justerer dem, nar
relevante forhold &ndrer sig. Det kan ske enten som folge af markeds- og
samfundsudviklingen eller som felge af virksomhedens egen ®ndrede adferd
eller udvikling.

Subsidier til enkeltbrancher som fx vindenergi er positivt for branchen og for
investorer i sadanne virksomheder. Men det er en politisk risiko. Som med
de fleste politiske forhold, kan en ny regering sztte nye dagsordener, der kan

standse udviklingen. | USA er fx en potentiel skattereform en vasentlig risiko
for vindenergien, og blot talen herom pavirker vindenergiselskaber og deres
kursdannelse radikalt.
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Bestyrelsens fokus pa risici*

* Dem, der skal vare styr pa * Stresstest Kultur/vardier

* Dem, der er gode at have * KPl'er Governance/Compliance
styr pa * Klassiske forhold: Persondata
- forretningsmaessigt ¢ Omsatning Ledelse
- generelt Marginaler Brand

Resultat

.
. Generel compliance
* Cash flow

.

.

Innovation/teknologi
Produktion/miljg
Kundeadfaerd/relation

Balancesammensatning
Kapitalstruktur

e Skat Kommunikation
* Egne systemer: Relationer til andre
* Datasikkerhed interessenter

* Databeskyttelse
* Besvigelser
*» Opfolgning

(Geo)politiske forhold
Kvalitet/leveringsopfyldelse
Forstaelse for udviklingen i
industrien

Medarbejdere
Myndigheder

"De ukendte"

*Fastlaegge hvilke risici, der er relevante og deres betydning for den enkelte virksomhed

Enhver virksomhed vil veere forbundet med risici. Det vaesentlige er, hvad
virksomheden gor for at undga, at de identificerede risici omszttes i
aktuelle problemer eller tab for den pagzldende virksomhed. Samtidig har
virkeligheden vist, at ”det umulige er muligt”.

Afgerende for risikovurderingen og planlagte korrigerende handlinger er
forstaelsen af, at nar uheldet er ude, sa er det varst tenkelige ofte meget
vaerre end tenkt. Omvendet, hvis en virksomhed virkelig forstar sine risici, kan
forstaelsen heraf anvendes til at skabe en vedvarende konkurrencemassig
fordel.

Formelle forhold

En barsnoteret virksomhed er underlagt krav om interne regler og politikker
for en rekke forhold, saisom handel med aktier, insidere, kommunikation mv.
Disse forhold synes ofte formalistiske, men ved at fa dem pa plads tidligt i en
proces mod bgrsnotering, opnar virksomheden og dens ledelse at fa glaede af
disse regelset og politikker i det daglige arbejde. Ofte er de nemlig med til at
forbedre virksomhedens struktur og fokus pa det relevante, se afsnittet "Livet
pa NASDAQ".
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€6

Det er afgerende, at ejerne og ledelsen
forstar virksomheden og dens situation sa
godt, at de selv kan se, hvilke huller der er
i osten, og hvad der mangler for at afdakke

€6

disse — sd godt, som man nu kan.

Due diligence request list - overordnet indhold

Indholdsfortegnelse

Strategi, politikker og handlingsplaner
Markedsdata

Kalkule og analyse

Generel dokumentation om selskabet
Selskabsforhold

Aktiekapital og aktionzrforhold
Regnskabs- og finansforhold, investeringer
Ledelsens forhold

Incitamentsordninger

10. Noglemedarbejdere og ledende medarbejdere
I'l.  Medarbejdere og personalegoder

12. Koncerninterne aftaler

13.  Konkurrenceret

14.  Aftaler generelt

15.  Kundeforhold

16. Leveranderer

17.  Kontrakter og forpligtelser

18. Laneaftaler, pantsatning, garantier mv.

19. @vrige aftaler

20. Forsikringsforhold

21. Driftsinventar, driftsmidler og varelager
22. Licenser, patenter mv. og overholdelse af myndighedskrav
23. Immaterielle aktiver

W ONO LA WN —

24. IT
25. Tvister
26. Milis

27. Fast ejendom

28. Skatter og afgifter
29. Compliance

30. Qvrige forhold
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LEDELSEN

Hvem henvender bogen
sig til?

NASDAQ Kgbenhavn
- hvorfor er vi her?

Den overordnede tidsplan

Virksomhedstyper pa
NASDAQ

"Orden i penalhuset"
Ledelsen

Regnskab og budgetter
Ankerinvestorer
Kendskabsopbygning

Investorprasentationer
og roadshows

De eksterne radgivere
Timing

Borsprocessen
Prospektudarbejdelse
Verifikation
Vardianszttelse
Erkleringer — ansvar

Omkostninger og
forsikringer

Skat — omtale i
prospektet

Udstedelse af
erhvervsobligationer

Livet pa NASDAQ

"The tone at the top" er alfa og omega for enhver
virksomhedsudvikling. Kvaliteten af ledelsen og ledergruppen er
derfor afggrende for virksomheders muligheder for veerdiskabelse.

Et af de vigtigste succeskriterier i enhver virksomhed er ledelsen, herunder
ledelsens sammensatning og den samlede ledergruppes kompetencer,
erfaringer og verdiset. Det er derfor afgarende, at den rigtige ledelse er pa
plads, sa der ogsa her er "orden i penalhuset" i god tid inden en barsnotering.

Aktionzrerne udpeger bestyrelsen, og bestyrelsen sammenszttes i dag i

et tet samarbejde mellem store aktionarer og den siddende bestyrelse.
Bestyrelsen ansztter direktionen. Direktionen udpeger og ansaztter derpa sit
ledelsesteam bade lokalt og internationalt. | virkelighedens verden arver en ny
bestyrelse den siddende direktor og en ny direktor den hidtidige ledergruppe,
som sa lebende tilpasses til nye strategier og samarbejdsformer.

| forbindelse med barsnoteringen vil NASDAQ vurdere, om bestyrelse og
direktion opfylder de generelle krav til ledelsen af en bgrsnoteret virksomhed,
altsa en form for due diligence af ledelsen, men ikke en formel fit & proper
godkendelse som Finanstilsynets.

Bestyrelsen

Der er meget fokus pa bestyrelsens sammensatning, arbejdsform og
involvering i virksomhedens liv. Det er samtidig blevet acceptabelt og ligefrem
ngdvendigt at anse bestyrelsesarbejde for det, det er, nemlig et arbejde. At
sammensatte en bredt funderet bestyrelse, hvor tid, kompetence og kemi
fungerer, tager tid, og det er ngdvendigt ogsa at indregne risiko for fejltagelser.

Hvordan sammenszttes den gode bestyrelse sa?

Hvis bestyrelsen og ejeren sammen tager udgangspunkt i, hvad virksomheden
har brug for af kompetencer i bestyrelsen, er det sjzldent svert at finde
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de rigtige kandidater. Langt de fleste personer vil opfatte det positivt at

blive kontaktet om en bestyrelsespost, sarligt hvis de horer, at der ogsa er
tanker om bgrsnotering. Det er i den proces vaesentligt at vurdere, om de
pageldende har forngden tid til aktivt at deltage i bestyrelsesarbejdet, og om
kemien passer til de gvrige bestyrelsesmedlemmer og direktionen.

Processen kan enten drives af ejeren og virksomhedens bestyrelse alene
eller i samarbejde med en headhunter. Det afggrende er, at processen er
struktureret, og at der afsettes og anvendes den forngdne tid. Det er en
helt enkel og klassisk metode: Der foretages sggning baseret pa input om
kompetencer og personlighed; sggningen indsnzvres lebende, og til sidst
er der kun én eller fa kandidater tilbage. | den sidste fase er det oftest
personligheden — mennesket — der bliver afgerende for valget.

En virksomhedsejer eller en leder, der har ambitizse planer pa virksomhedens
vegne, bor ikke vaere bange for at indsatte udlendinge i bestyrelsen;
eksempelvis fra en samarbejdspartner, leverandgr eller kunde eller

maske ligefrem en fra samme branche eller fra en branche taet knyttet til
virksomhedens egen. Heldigvis ser vi stadig flere og flere udlandinge i danske
selskabers bestyrelser, hvilket er gleedeligt. Herigennem sikres en anden

form for uathangighed, bade af det danske samfund og af det "broderskab”,
der ofte har veret kritiseret. Det giver en ny dynamik og et nyt perspektiv i
arbejdet, hvor gode debatter kan fgres, og gode beslutninger kan trffes.

Det er bredt accepteret, at danske, internationale virksomheder har glede af og
behov for internationale bestyrelsesmedlemmer og direktioner. Lige sa vigtigt

er det, at den samlede bestyrelse forstar, hvad der foregar i store, udenlandske
datterselskaber. Minimum én gang om aret bor en bestyrelse besgge et sadant og
derigennem fa et direkte kendskab til lokale virksomheders kultur og ledelse.

Nar en virksomhed skal bgrsnoteres, er det klart en fordel, hvis i hvert fald
nogle medlemmer af bestyrelsen allerede har provet at deltage i en sddan
proces og i driften af en bersnoteret virksomhed. Ud over viden og erfaring
om processen har de oftest ogsa det mod og den nerve, der skal til for at
klare presset, bade i forhold til det tidsmaessige aspekt med snaevre deadlines
og i de situationer;, hvor det gar mindre godt end forventet for virksomheden.
Her skal ledelsen bevare evnen til at holde fokus pa realiteterne og ikke ligge
under for omverdenens — analytikere og presse — til tider massive pres.

For at sikre en vel planlagt barsnotering er det godt at fa bestyrelsen pa plads

i sa god tid, at den er en del af hele bgrsprocessen og dermed har et dybt
indblik i forretningen i forbindelse med prospektudarbejdelsen.
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Bestyrelsesarbejde — hvad enten det er kontrol, forretningsudvikling, strategi
eller drift — er et arbejde, som de fleste erhvervsfolk kan bidrage med og

til, blot den sunde fornuft er til stede, og hardt og grundigt arbejde udferes.
Ligeledes er det sundt for en CEO selv at sidde i en bestyrelse og se arbejdet
fra den anden side af bordet.

Bestyrelseskontrakter kan vaere et effektivt vaerktgj, serligt i virksomheder, der
er pa vej til at udvikle deres governance-strukeur. | disse kontrakter bliver
virksomhedens og ejernes forventninger til det enkelte bestyrelsesmedlem
beskrevet for den kommende fx 3-arige periode, og hvad blev der kravet til

gengeald, ikke blot skonomisk, men ogsa beslutnings- og kompetencemassigt.
En meget sund ovelse, der skaber forventningsafstemning fra alle sider og
understreger, at det er et arbejde og ikke en haderspost, og at du ikke er valgt
for livstid.

Nar selskabet har en velfungerende bestyrelse, er naste skridt at udvikle
bestyrelsesarbejdet til et endnu bedre aktivt redskab i virksomhedens
fortsatte udvikling. | den proces vil en kontinuerlig tilfersel af kompetencer,
der passer til udviklingen i virksomheden, vaere et helt naturligt

vaerktgj. En bestyrelsespost er ikke lzengere en haderspost, men et
arbejde — og ogsa accepteret som et sadant. Hyppigere udskiftninger i
bestyrelsessammensatningen er derfor ogsa blevet acceptabelt for det
enkelte bestyrelsesmedlem, hvorfor det er legitimt for bade virksomheden
og for det enkelte bestyrelsesmedlem at erkende, at vejene ma skilles.
Gennemfort positivt og uden dramatik kan bestyrelsesarbejdet med dygtig
ledelse af formanden (formandskabet) udvikles til at vaere "best in class" -
og muligvis endnu videre ("world class"). Modellen overfor kan tenkes ind
i alle selskabsbestyrelser, uanset hvor lille virksomheden er — og vere en
inspiration til forbedring af mindre selskabers bestyrelser.
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At sammensatte og le en bestyrelse
Et strategisk aktiv
Hoj Hoj
performance performance
Fremtids- Fremtids- F
perspektiv perspektiv perspektiv

Simpel Simpel Udviklet Avanceret Best practice
* Hvor mange « Opfylder * Afstemt * Aktiv mentoring  * Alsidig gruppe,
procent af danske myndigheders med 3-5 ars af ledelsen der arbejder som
bestyrelser har krav fremskrivninger  * Stort netvaerk et team
stadig dette niveau * Fi udvalg og malsaetninger og staerk track * Eksperter
* God kontakt * Stor record inden for
med ejerkreds brancheindsigt » Kombination af sektoromrader
og god corporate * Formandsskabet strategiske og * Kontinuerligt
governance bruger ugentligt operationelle fokus pa
tilgang tid, resten hver kompetencer fremtiden og
14. dag » Kompetencegaps udviklingsbehov
* Kommercielle og arvtagere * Alle lever
samt droftes virksomhedens
udviklings- fortlobende vaerdier
komptencer til
stede
Direktionen

Nok er bestyrelsen vigtig, men vigtigst er dog direktionen. Den skal levere
input til hovedparten af virksomhedens strategi, eksekvere strategien og
"levere varen" hver eneste dag. Samtidig skal direktionen i forbindelse

med en bersnotering kunne gennemfgre barsprocessen, deltage i
investorprasentationer og efterfolgende tilfredsstille aktiemarkedets
kontinuerlige krav om information til analyse og vurdering. Det kan i perioder
vaere et hardt pres, der leegges pa direktionen, selvfelgelig seerligt nar det gar
mindre godt, Men ogsé nar presse eller analytikerkorps far en negativ tilgang
til en virksomhed eller direktion uden egentlig arsag.

Her skal ikke gives anvisninger om, hvem og hvad de enkelte virksomheders
direktorer skal vere eller kunne; blot vurderer vi, at det er vigtigt, at der

er mindst to registrerede direkterer,en CEO og en CFO, som bestyrelsen,
aktionzrerne og aktiemarkedet kender. Derudover skal der vaere et staerkt
og velbeskrevet — og for bestyrelsen kendt — naste ledelseslag. Derigennem
er der bade intern kontrol og sparring samt mulighed for hurtig (midlertidig)
replacering, sifremt et direktionsmedlem eller en vigtig leder forsvinder.
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Evaluering

Den arlige strukturerede evaluering af bestyrelse og direktion er et verktg;j,
der skal sikre lgbende forbedring af kvaliteten af arbejdet i bestyrelse og
direktion. Grebet rigtigt an er det et nyttigt redskab til at sikre labende god
rekruttering, men ogsa til et forbedret samarbejde.

| mindre selskaber kan evalueringen ske ved en simpel rundbordssamtale, i
storre virksomheder ved en mere formaliseret og struktureret proces, enten
med eller uden eksterne konsulenter.

Det afgarende er, at alle tor sige deres xrlige mening. Samtidig er det vigtigt,
at processen ikke blot er en formel proces — check the box — men en reel
proces.

Samarbejdet og arbejdsdelingen i ar 2018

Bestyrelse og direktion rykker tettere pa hinanden, og det kraever en klar og
accepteret arbejdsdeling.

Direktgrer skal acceptere at blive kigget i kortene, men samtidig sikres
operationel frihed.

Direktgrer skal vaere dygtigere til at anvende det enkelte bestyrelsesmedlem.

Har bestyrelsen kompetetencer og tid til det, som den bade skal og vil?
* evaluering - pris - aftale

Udenlandske bestyrelsesmedlemmer kan bidrage afgarende
Flere mgder, men hgjere effektivitet

Visse komiteer kan vaere gode instrumenter, men bestyrelsen skal fastholde
overblik og ansvar

Formalia og ansvarsdiskussioner ma ikke tage overhand
* serlige situationer/kriser - ver beredt

Overvejelserne om etablering af den gode bestyrelse kan ske med
udgangspunkt i felgende:

Brancheerfaring

Kompetencer ngdvendige for de kommende tre ar
Sammenhang med bestyrelsens gvrige kompetencer
Direktionens behov for sparring

Alder - diversitet

Kemi og stil i forhold til virksomhed, ledelse og bestyrelse
Tid til arbejdet

Relevant ledelseserfaring

Omdgmme
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Livet paA NASDAQ

Af Niels-Jorgen Andersen, partner og barsmodningsekspert, EY

Regnskaber og budgetter bliver i langt hgjere grad genstand for
investorers og offentlighedens interesse i transformationen fra
privat til barsnoteret selskab. Det geelder bdde i planleegningsfasen
som omtalt i afsnittet om selve begrsprocessen og i "livet" efter
barsnoteringen.

IFRS regnskaber

| planlaegningsfasen er fokus pa selskabets arsrapport. Selskaber noteret pa
hovedmarkedet hos NASDAQ Copenhagen er underlagt krav om at aflegge
regnskaber efter de internationale regnskabsstandarder IFRS (International
Financial Reporting Standards). | forhold til afleggelse efter arsregnskabsloven
medfgrer dette en betydelig forggelse af bade kompleksitet og krav om
dokumentation. | planlegningsfasen skal selskabets to seneste drsregnskaber
konverteres til IFRS-standard i henhold til kravet om, at disse indeholdes i
prospektet. En sadan konvertering kraver en dybdegaende analyse
af selskabets historiske regnskabsprincipper og maden, hvorpa

disse er anvendt i selskabet, bade i Danmark og i eventuelle udenlandske
datterselskaber. For nogle virksomheder er det en simpel @velse, mens det for
andre kan vere et temmelig omfattende stykke arbejde, der skal udferes.

Det er min klare anbefaling, at selskaber foretager denne analyse i god tid

for den egentlige barsnoteringsproces. Konverteringen er en tidskraevende
proces, og det er uhyre vigtigt for ledelsen at forstd og at kunne forklare
IFRS-tallene for omverdenen. Det kraver, at man i god tid, inden ledelsen

skal til at kommunikere med investorer og analytikere, har overblik over
konsekvenserne ved overgang til IFRS og lzbende har opgjort tallene i
overensstemmelse med dette for selskabet nye regelsat. lkke sjeldent dukker
overraskelser op i forbindelse med analysearbejdet i form af transaktioner, der
kunne eller skulle vaere behandlet anderledes, eller regnskabsprincipper, der
ikke er fulgt konsekvent i koncernen. Dette kan potentielt fgre til ndringer
af historiske regnskabstal, hvilket bliver szrlig problematisk, hvis ndringerne
er foretaget tat pa borsnoteringsdatoen. Det vil skabe tvivl om selskabets
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evne til at producere robuste regnskabstal og dermed usikkerhed blandt
investorer i denne kritiske fase. Det er min erfaring, at sidanne @ndringer
er knyttet til bade komplekse regnskabsmzssige problemstillinger som
kebsprisallokeringer i forbindelse med virksomhedskeb og indregning af
komplekse indtaegtskilder samt til mere simple forhold som henszttelser,
periodisering og generelt skansmaessige poster.

Denne risiko for korrektioner af historiske regnskabstal ber dog ikke
nedvendigvis fa potentielle barskandidater til at konvertere til IFRS i deres
eksterne arsrapport sa hurtigt som muligt. Analysearbejdet kan sagtens
laves parallelt med, at arsrapporten udarbejdes efter saedvanlige principper,
hvormed |IFRS-tallene udelukkende dannes og rapporteres til internt brug.
En sddan mangvre er mindre omkostningstung end den komplette IFRS-
konvertering, men sikrer stadig, at de eksterne regnskabstal hurtigt kan
konverteres, nar og hvis selskabet valger at ga bersvejen.

Dvrige finansielle oplysninger

Den private virksomhed er vant til primart at koncentrere
regnskabsafleggelsen omkring selskabets resultat, balance og eventuelt
pengestremme. | den bgrsnotererede virksomhed kommer hertil en

raekke ovrige finansielle oplysninger, der lgbende skal indsamles og
afrapporteres eksternt. Nogle af disse oplysninger skal indeholdes som

en del af noteoplysningerne til IFRS-regnskaberne. Dette galder blandt
andre finansielle oplysninger om omsztning og resultat for virksomhedens
forretningsomrader og finansielle risici. Andre oplysninger gives pa frivillig
basis for at anskueliggare, hvad der har drevet selskabets udvikling historisk
og vil drive den fremadrettet. Eksempler pa "andre oplysninger" kan veere
udviklingen i en detailkeedes forhandlernetvaerk i form af antallet af nyabnede
butikker i de enkelte kvartaler samt den kvartalsvise udvikling af salget i hver
enkelt salgskanal.

Et vasentligt element i barsforberedelserne er derfor ogsa at fa klarlagt,
hvilke yderligere oplysninger regnskabet skal indeholde, om
oplysningerne er tilgengelige og hvis ikke, hvorledes disse kan indsamles.

Dette er desuden gzldende for alle gvrige oplysninger, selskabet gnsker

at oplyse til markedet, herunder i investor- og analytikerpraesentationer.
Desvarre kan man ikke bare sla op i en tjekliste og se, hvilke oplysninger
der er tale om, og det er heller ikke ngdvendigvis en gvelse, som
regnskabsafdelingen kan klare selv. For virksomheder med sardeles

god "orden i penalhuset” vil de finansielle og ikke-finansielle key
performance indicators ("KPl’er”) vere indeholdt i virksomhedens interne
ledelsesrapportering. Det er de malepunkter, virksomheden styres efter. For
de fleste virksomheder kraver det dog en del forberedelse at fa klarlagt
dette, og ofte sker det forst endeligt i forbindelse med investeringsbankernes
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indtraeden i processen. Gennemsigtighed omkring dette hjelper bankerne

til at kunne fortzlle historien og sxlge aktierne til investorer og analytikere.
Mange virksomheder kan dog med fordel lave denne ovelse i god tid for
barsnoteringen, da god indsigt i selskabets KPl'er ikke kun gor det nemmere
at styre virksomheden, men ogsa forbereder virksomhedens ledelse pa at
skulle "szlge" barsnoteringscasen til potentielle investeringsbanker. S& ogsa
her er forberedelse vigtig.

Kvartals- og halvarsregnskaber

Kvartals- og halvarsregnskaber for bgrsnoterede virksomheder er ikke
neer sa omfattende som virksomhedernes IFRS-arsregnskaber. Men det
kraever alligevel en del forberedelse at skulle rapportere kvartals- eller
halvérstal til aktiemarkedet. De fleste private virksomheder er vant til, at
arsregnskabstallene forst er endelige, nar revisor har vaeret inde over og
foretaget de sidste reguleringer og efterposteringer.Ved udarbejdelse af
kvartals- og halvarsregnskaber er selskabets revisor typisk ikke inde over
feerdiggarelsen, og dette ekstra sikkerhedsnet eksisterer siledes ikke.
Derfor er det et kray, at selskabets egne processer er fuldt ud
tilstraekkelige til selv at bringe tallene helt i mal. Desuden kraves
det, at selskabet i hgjere grad end tidligere far lukket bggerne hvert kvartal
som ved en almindelig arsafslutning med alle de yderligere handlinger og
reguleringer, dette fordrer.

Sidst, men ikke mindst, har selskabet kun to maneder til at offentliggare
tallene, hvorfor mange virksomheder med bgrsovervejelser har behov for at
arbejde med at styrke og forkorte processen.
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En bersnotering er ikke et mal i sig selv, men
blot endnu en milepal i selskabets rejse.
Derfor skal den finansielle infrastruktur vere
af en sadan kvalitet, at der kan genereres
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robuste regnskabstal labende.

Robusthed i de finansielle informationer

Det er vigtigt at teenke p3, at en bgrsnotering ikke er et mal i sig selv, men
blot endnu en milepl i selskabets rejse. Derfor er det ikke kun vigtigt

at skabe robuste tal til prospektet, men ogsa vigtigt at sikre at selskabets
finansielle infrastruktur bliver af en sadan kvalitet, at robuste regnskabstal kan
genereres lgbende. Dette galder ikke kun resultatopggrelse og balance med
videre, men ogsa de gvrige finansielle informationer som er omtalt tidligere i
dette afsnit.

Som led i forberedelsen til bersnoteringen ber selskabets finansielle
processer derfor gennemgas minutigst for at vurdere, om de er
tilstreekkelige. De omréader, som vi erfaringsmassigt har oplevet

storst udfordringer med og dermed er kilder til flest fejl, er
regnskabsafslutningsprocessen, utilstraekkelige kon- troller samt kvaliteten i
de finansielle data, som ikke genereres af selskabets gkonomisystem. Danske
virksomheder har desvarre stadig en tendens til at stole lidt for meget pa de
tal, systemerne automatisk genererer.

Budgetter

Borsnoterede virksomheder giver finansielle oplysninger om den
kommende periode; ikke detaljerede budgetter, men eksempelvis
oplysninger om omsztning, EBITDA og resultat for skat. Disse budgettal
er i hgj grad relevante for aktiemarkedet, da de sammen med selskabets
historiske regnskabstal bruges af analytikere og investorer til at fremskrive
selskabets udvikling i en arrakke, hvilket danner baggrund for markedets
vaerdiansattelse af virksomheden.

www.dlapiperdk | 37



| det lys bgr det nesten vaere usagt, at selskabets proces for at generere
preecise budgettal skal vere si robust som mulig. Selv sma &ndringer kan
fa store udsving i vaerdiansattelsen, og aktiemarkedet er sardeles fglsomt
over for &ndringer i selskabets forventninger til fremtiden.

Til trods herfor er budgetprocessen sjaldent et fokusomrade for de
virksomheder, der starter pa den sidste del af barsnoteringsrejsen. Serligt for
virksomheder med selskaber i udlandet kan processen dog vere temmelig
omfattende, og arbejdet med at styrke processen udferes derfor ikke
optimalt tet pa en bgrsnotering.

Overordnet oversigt over regnskabsmassige og skattemassige forhold:

Regnskab
Er der etableret budgetprocedurer, der sikrer en robust og rettidig
budgetproces og budgetopfalgning?
Er der etableret procedurer, der sikrer korrekt og rettidig rapportering?
Er der foretaget en vurdering af, om gkonomi-, regnskabs-, drifts- og it-
processerne, -systemerne og -kontrolforanstaltningerne kan understgotte
driften af et barsnoteret selskab?
Er der formelle, nedskrevne regnskabs- og oplysningsprincipper samt
procedurevejledninger, der lever op til kravene i IFRS?
Er der sarligt komplicerede regnskabsmassige forhold?
Er der udarbejdet og gennemgaet skonomiske prognoser og fremskrivninger
pa et reelt grundlag?
Er der fastlagt eventuelle segmenter?

Skat
Er der foretaget en vurdering af selskabsstrukturen ud fra et skattehensyn?
Er der oprettet — eller outsourcet — en skattefunktion og den infrastruktur,
der er ngdvendig for et barsnoteret selskab?
Er aflonningsstrukturen og indberetningerne til SKAT i forbindelse
med disse blevet gennemgaet?
Er der etableret procedurer for gennemgang og styring af skattemassige
risici og tvister?
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| dag er det ikke kun institutionelle investorer, der treeder frem

| barsprocessen. Mange andre anerkendte investorer har
understgttet berskandidater bade som investorer under
bersmodningen og i selve processen. Men hvordan sikres sddanne
ankerinvestorer?

Hvordan kan virksomheden opna forngden trovaerdighed som en god
investeringscase i Danmark?

Det er et af de mange spargsmal, der vil rejse sig, nar en mindre (eller sterre),
ukendt, dansk virksomhed, overvejer kapitaltilfersel gennem en bersnotering.
Svaret er, at det kraver struktureret planlaegning og selvfalgelig, at der er tale
om en god, sund og fremtidssikret virksomhed under dygtig ledelse. Men det
kraever ogsa tit et godt navn til at blastemple "casen”.

Uden for den finansielle sektor er der i de sidste 5 &r ingen virksomheder,
der har opnaet en egentlig bankgaranti for en succesfuld emission. Den
blastempling, der tidligere I3 i, at en emissionsbank garanterede en
kapitaludvidelse, m& derfor i dag opnas pa anden vis. Heldigvis har vi i dette
efterdr (2017) set bgrsnoteringer bade pa hovedmarkedet og First North,
hvor private investorer, pengeinstitutter og mindre fonde giver forlods
tegningstilsagn og dermed leegger navn til bersnoteringen.

Virksomheden og selve investeringscasen opnar en stzerk trovaerdighed
ved sa tidligt i processen som muligt at fa en anerkendt investor ind som
kapitalejer og dermed ogsa i en senere bgrsproces.

Som nzvnt ovenfor findes der i dag langt flere af sadanne investorer end
tidligere. Ud over de klassiske institutionelle investorer som pensionskasser
og forsikringsselskaber, er der en lang rekke fonde og familieformuer, der
soger serigse investeringsmuligheder med et potentielt godt afkast. Det gode
er, at det ikke blot er en investering i 100 mio. kroners klassen, der efterlyses,
ogsa mindre investeringer, fx kr. 10 mio., har interesse.
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Boozt.com og Orphazyme er eksempler pa virksomheder, der gennem
et professionaliseringsforleb med sine ankerinvestorer er blevet modnet,

hvorfor bgrsvejen var en dbenbar mulighed for disse spendende
virksomheder.

Ud over at tilfere kapital, troverdighed og professionalisme kan sadanne
investorer ogsa tiltrekke andre investorer og tillige interessante
bestyrelseskandidater til virksomheden, hvilket ellers indimellem kan synes
svaert, nar man star som virksomhedsejer pa vej ind i en helt ny verden.

Men hvordan finder man sa den rette investor til virksomheden?

Tja, det er et arbejde i sig selv, men fast lesning af aviser og fagblade, sagning
pa internettet, samtaler med banken og ridgivere kan fgre vidt. Og sa skal
man ikke vaere bange for selv at tage kontakt. Hvis en virksomhedsejer eller
ledelse har en virksomhed, som de er stolte af, er de allerfleste villige til

at hgre historien. En anden mulighed er at anvende medierne til dbent og
ambitigst at fortelle om virksomheden og dennes gnske om kapital.

Timing

Der er flere mader at bringe en sadan investor ind i virksomheden. Enten
ber det ske seks til tolv maneder inden selve bgrsnoteringen, eller ogsa skal
det ske umiddelbart i forbindelse med bgrsnoteringen. Afgarende er, at de
pagxldende accepterer at vare en del af virksomheden i en lengere periode
— og ikke blot frem til barsnoteringen for derefter at szlge alle aktier. Hvis de
gor det sidste, opnas den afgerende trovaerdighed ikke, da de pagaeldende sa
ikke deler muligheder og risici med de nye bersinvestorer og derfor ikke kan
anses som ankerinvestorer.

Det giver storst vaerdi, at investor kommer ind som kapitalejer i selskabet i
god tid inden bersnoteringen som fx i Orphazyme. Det giver den pageldende
investor mulighed for at lzre virksomheden at kende i alle dens detaljer

og dermed at vaere med til at fa afklaret eventuelle uhensigtsmassigheder.
Vigtigt i denne proces er, at den oprindelige ejer og de nye investorer i deres
egenskab af nye felles ejere sammen med ledelsen far etableret et godt,
positivt samarbejde og er felles om mal og visioner — og i serdeleshed om
den hastighed, hvormed planer realiseres.

Qvelsen i at fa sadan en investor om bord ma ikke undervurderes. Der
skal vare "orden i penalhuset”, jf. afsnit 5.Virksomheden skal lzre at
prasentere sig selv for et nyt klientel — ikke de szedvanlige kunder —

men investormarkedet. Endelig skal der tranes i formalia, governance

og compliance, der altid har stor betydning for den, der kommer udefra,
herunder fremtidige bersinvestorer. Netop ved at have en periode sammen

www.dlapiper.dk
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med en sddan ny, professionel investor opnas god tid til at fa disse forhold
pa plads samtidig med, at begge parter lerer hinanden og virksomheden at
kende pd en ny made. Endelig lerer den hidtidige ejer at acceptere andres
medindflydelse pa virksomheden, hvilket er afgorende. Ansvaret for andres
penge er altid stort, og foles af de fleste nok sterre end for egne penge.

Der opnas som regel ogsa umiddelbare fordele ved at have en sddan

investor ombord. Droftelser om selskabets bankforhold vil @ndre sig, nar

der er en gkonomisk sterk og troveerdig partner ved virksomhedens side.
Dernast vil mange leveranderer og andre kreditgivere endre holdning,

nar den pageldende investor bliver kendt som medejer, se afsnittet
"Kendskabsopbygning". Endelig vil virksomhedens radgivere vide, at der nu er
en ejer med erfaring fra investormarkedet om bord, hvorfor virksomheden er
bedre rustet til at gennemfore processen pa virksomhedens premisser.

Alternativet til at fd en investor ombord tidligt er at vente til umiddelbart

i forbindelse med bgrsnoteringen, enten som garant for tegningen af en del
af udbuddet eller som aktionzr lige inden bgrsnoteringen. Det forudsatter,
at der ikke er behov for kapital til drift af virksomheden i perioden op til
bersnoteringen. Ulempen er, at den pageldende investor ikke har haft samme
tid til at vurdere investeringen. Fordelen er, at den pagzldende investerer

pa samme grundlag og reelt til ssmme kurs som @vrige investorer ved
barsintroduktionen, hvilket bgrsmarkedet vil paskanne.
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Uddrag fraTCM Group A/S’ prospekt af 13. november 2017

Selskabet har modtaget tilsagn fra hver af felgende investorer (“Cornerstone-
investorerne”) om pa visse betingelser at kebe Udbudte Aktier til Udbudskursen
for et samlet belgb pa DKK 315 mio., svarende til 42,9-50% af de Udbudte Aktier,
afhengigt af den endelige Udbudskurs (ekskl. Overallokeringsretten som defineret
nedenfor) (“Cornerstone-aktierne”). Cornerstone-investorernes tilsagn fordeler
sig saledes: (...)

Det helt afgarende i valg af investor og proces er at gore op med sig sely,
hvad virksomheden har brug for at realisere sine mal, og hvad man som ejer
har det godt med bade forretningsmaessigt og holdningsmaessigt.

Hvad gor man sa for at fa sin ankerinvestor om bord

Det er relativt enkelt:

I.  Fa"orden i penalhuset”, se afsnit 5

2. ldentificer de rigtige investorer for virksomheden og for ejeren/ledelsen
personligt

3. Prasenter den rigtige model for investor

4. Faindgiet de ngdvendige aftaler med den pagzldende investor

Her skal sarligt omtales punkt 3. og 4. Lange PowerPoint-prasentationer
som indledning er for l&ngst gaet af mode. Prov at tanke pd, hvordan du

ville beskrive din virksomheds kerneforretning, produkter, udviklingsstadier,
konkurrencesituation, risici og strategi samt skonomi pa fx maximalt otte
sider. Hvis investor bliver interesseret, kan man komme dybere ned i materien
pa et senere tidspunkt. Men det at kunne fortzlle "den gode historie" kort,
pracist og begejstret er noget, som de fleste skal ove sig pa.

Hyvilke aftaler skal sa indgas?

En investeringsaftale og en ejeraftale. | investeringsaftalen skal vilkarene

for den aftalte investering fastleegges. | ejeraftalen fastlegges vilkarene

for parternes fremtidige samarbejde, governanceforhold, hvorledes der

skal disponeres ved salg af aktier samt en plan for en bgrsnotering eller
anden exit. Sadanne aftaler kan vaere lange og bygget op efter de storste
internationale standarder. Eller ogsa kan de vere overskuelige, ligetil og klare,
baseret pa dansk ret og danske standarder.
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Overvejelserne om ankerinvestor kan ske med udgangspunkt i
falgende:

Har virksomheden brug for egenkapital for at blive en attraktiv barskandidat?
Kan virksomhedens forretningsidé, mél og finansielle situation beskrives kort,
faktuelt korrekt og spendende?

Hvilken investortype passer til virksomheden?

Er der viden eller et netvaerk, der sikrer kontakt til de investorer, der passer

til ejeren og virksomheden?

Hvordan tages kontakten bedst?

Kan virksomheden tale et investoreftersyn pa nuvarende tidspunkt?

Er ejeren og virksomheden modne til at fa en investor med, der ogsa vil have
idéer om drift, ledelse og strategi?
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Det er nemt at blive kendt, og det er nemt at fa en stor overskrift
og helside | Dagbladet Bgrsen. Men at blive kendt som en reel,
positiv og speendende bgrscase tager leengere tid end selve
bersprocessen. Sa start i god tid.

Alle, der interesserer sig for erhvervslivet og mulige berskandidater, havde
hert om DONG (nu @rsted), inden virksomheden gik pa bgrsen, og det
samme gjaldt for Nets. Men hvem kendte noget til de mindre selskaber
Conferize, GreenMobility eller Gormspace? Og hvor mange investorer vidste
reelt noget om NNIT, ud over at det var et datterselskab i Novo-koncernen?
Kun fa.Virksomhederne navnes, fordi de er gode eksempler pa, hvorledes der
kan arbejdes med opbygningen af kendskabet til en virksomhed. Desvarre er
det som oftest de negative historier, der giver de sterste overskrifter, hvilket
er xrgerligt for et ellers velfungerende marked.

Kendskabsopbygning og trovaerdighed er en disciplin og en proces, der
for nogen er trals og et ngdvendigt onde og for andre, der elsker deres
virksomhed og kan lide at tale om den, et vigtigt inspirationselement

i dagligdagen. Men Danmark er Jantelovens land, hvorfor tilgangen til
offentligheden og bersmarkedet skal ske med ydmyghed. For Nets var det et
sporgsmal om at skabe troverdighed efter at have vaeret kapitalfondsejet, og
det samme gzlder andre i en tilsvarende situation.

For virksomheder som Nets og DONG, som alle kender fra deres dagligdag,
var kendskabsopbygning ikke et spargsmal om, at virksomhederne skulle

blive kendt — det var de i forvejen. Kendskabsopbygningen var i DONG et
sporgsmal om at fortzlle, hvordan forretningen havde &ndret sig over tid og
oge trovaerdigheden til virksomhedens fremadrettede finansielle performance.
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| en moderne verden er det gamle
ordsprog om, at "den, der lever stille, lever
godt" ikke lengere en realitet. Dertil er

€6

gennemsigtigheden alt for stor.

For andre virksomheder er det mange forhold, der skal i fokus for at @ge
kendskabsgraden og i srdeleshed:

e Hvad er det for en virksomhed?

e Hvad laver den?

e Erdeni et spendende, fremtidsorienteret marked?
e Hvordan er ledelsen?

*  Er forretningscasen i bund og grund god og robust?
¢ Hvordan er cash flow?

*  "The key selling point”

Der kan vare mange gode grunde til, at en virksomhed under alle
omstendigheder gnsker at blive synlig i markedet — det kan vare forholdet til
kunder, leverandgrer, medarbejdere, det offentlige eller samfundet. Eller ogsa
noget sa enkelt som ledelsens personlige @nsker om at eksponere noget, som
de gor godt og er stolte af.

Proces

De gode mader at starte kendskabsopbygningen pa er gennem:

*  egne meddelelser
*  etablerede medier — trykte og elektroniske
*  nye medier

Nar virksomheden foler sig klar til at arbejde henimod en kapitalrejsning pa
eller uden for NASDAQ, kommer ngdvendigheden af kendskabsopbygning
hos investorer og corporate finance-huse. Og slutteligt kommer sa
detaljerede prasentationer, evt. rejser til udenlandske produktionsenheder
eller markeder med interesserede banker/analytikere og investorer.
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Kommunikationsradgiver

Det er godt givet ud at ofre penge pa en IR- eller kommunikationsridgiver pa
et tidligt tidspunkt. Den pagazldende kan radgive om, hvilke medier der kunne
vare interesserede, hvilke meddelelser der skal udsendes, og hvilke personer
der skal kontaktes for at fa spalteplads. Den pagzeldende kan give rad om
opsatning af meddelelser, der fanger bade journalistens og leserens gje.
Rédgiveren kan ogsa give — gode — rad om anvendelsen af de sociale medier,
der har en betydelig pavirkningskraft, hvis brugt rigtigt. | en efterfalgende
proces kan virksomheden enten selv ansatte en IR-medarbejder eller
fortsaette med at kebe ad-hoc ydelser til at understatte ledelsen. Men det

er afgarende, at virksomheden selv har kontrol med kommunikationen.

Det er virksomhedens budskaber og ikke radgiverens, der skal
kommunikeres.

Medierne sulter efter nye historier for at fastholde interessen for deres eget
medie.Alene et budskab om, at en virksomhed overvejer en bersnotering,

er nok til en eller flere siders dekning i en af de store aviser. Et felt, som
oftest glemmes, er fagtidsskrifter, hvorfra mange artikler sakses.At invitere
journalisten til at se virksomheden eller deltage i seminar om virksomheden
e.l.er ogsa en god idé, da den ®gte interesse og nysgerrighed kan skabes her.
Sidstnaevnte kan navnlig for mindre virksomheder vare en billigere I@sning
end at hyre kommunikationsradgiveren til et omfattende arbejde over en lang
periode.
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Som led i kendskabsopbygningen kan arsrapporter, hjemmesider og
firmabrochurer ogsa anvendes.Alle har dem, men de fleste virksomheder
retter dem ikke mod investormarkedet, og selv barsnoterede selskaber
forsgmmer sig herimod.

Det er ikke sa svaert at fa medieinteresse — heller ikke den positive.

Nar forst virksomhed og ledelse har faet vakt interesse for virksomheden,
dens produkter og planer hos nogle medier, bliver naste fase at styre
interessen hen mod gkonomi og planer om nye investorer/bgrsnotering.
Virksomheder og personer, der har bade mod og vilje til at tale om ambitizse
ekspansionsplaner understottet af letforstdelige illustrationer og grafer, kan
altid fa orenlyd.

Tager det tid? Ja selvfelgelig, men med en ordentlig forberedelse og
planlaegning tager det ikke uforholdsmaessigt meget tid, seerligt fordi det meste
samtidig kan bruges til at drive virksomheden fremad over for medarbejdere,
kunder og leverandgrer. Det afggrende er, at virksomheden er interessant, og
at ledelsen viser sin interesse i at fortelle om den. Sa er tiden godt anvendt.

Investorer og analytikere

Nar bersprocessen er tidsmassigt fastlagt, vil det vere afgarende at
pabegynde mgder med investorer, analytikere og banker for at hgre deres
syn pa virksomheden, men selvfelgelig forst efter kontakt med NASDAQ.
Sidstnaevnte vil utvivisomt kunne give mange gode rad om det videre forlgb,
om deres kendskab til den konkrete investorappetit pa mindre bgrsnoterede
virksomheder og om procesforlgbet.

AMBU har igennem flere ar varet en bgrsraket og beviset pa en lille, dansk
virksomhed, der har vokset sig stor ved innovation, handlekraft og sterk

kommunikation. AMBU aktionarer, der har haft det lange perspektiv i
aktiebesiddelsen, har skabt sig formuer herpa.

De fleste banker og investorer er interesserede i at hgre om spaendende
virksomheder og deres planer. Derfor er det ikke nar sa svaert at komme
igennem til de pageldende, som de fleste tror. Ogsa her kan det betale sig at
bruge lidt indledende tid pa at finde den eller de investortyper og corporate
finance-huse, der kunne have interesse for virksomheden og branchen.
Samtidig er det vigtigt at forstd eller spgrge til beslutningsstrukturen hos de
pagxldende investorer. Er det en omstandelig proces med stort bureaukrati,
eller tales der direkte med beslutningstagerne.

Nar nu forst dette er gennemfort og interessen vakt, kommer naste fase:
Den egentlige vej til NASDAQ.
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Aktiviteterne i forbindelse med kendskabsopbygning kan gennemfgres
med udgangspunkt i felgende:

Er det eksterne informationsmateriale om virksomheden up to date
(brochurer, arsrapporter, logo, hjemmeside)?

Er der sammenhzng mellem det, virksomheden siger, og det, den gor?

Er informationsmaterialet beregnet pa ogsa at stille investormarkedet tilfreds?
Har virksomheden talt med en serigs og professional
kommunikationsradgiver, der kender investormarkedet?

Udsender virksomheden regelmassigt pressemeddelelser om sine aktiviteter,
udvikling og resultater?

Har virksomheden sarlig kontakt til enkelte erhvervsjournalister eller aviser/
dagblade?

Har virksomheden udarbejdet en strategi/politik for kommunikation til
omverdenen!?

Er virksomheden indstillet pa at kommunikere bade gode og darlige nyheder
i en serigs form?
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Af Jesper Langmack, Investeringsdirektor - Aktier og Alternative investeringer,
Danske Wealth Management og Danica Pension

Nar et selskab patenker at forfelge en barsnotering, er det
essentielt, at selskabet tidligt kommer i dialog med de sterste,
potentielle investorer for at skabe en succesfuld bgrsnotering, da
investoren forst skal lere selskabet at kende.

Som storinvestor har vi et godt kendskab til barsnoterede selskaber.Vi
ved, hvad der driver selskabers verdi, risici samt adgang til god daekning fra
aktieanalytikere. Nar et nyt selskab gnsker at blive bgrsnoteret, har vi et
behov for at blive introduceret til og uddannet i markedet og selskabet, sa
vi relativt hurtigt kan fa en forstaelse af bl.a. markedsposition, verdidrivere,
forretningsmodel, risici, finanser og ledelse.

Ud over en gennemgang af historiske regnskaber og prospektet, som i hgj
grad er bagudskuende, sker introduktionen bedst ved at have kontakt til og
meader med folgende, som i hgjere grad bidrager til det fremadskuende syn
pa forretningen:

Radgivere

Rédgivere — typisk investeringsbankernes ECM-afdeling — har en god
forstaelse af, hvordan vi som investor ser pa en investering og praesenterer
selskabet pa en pracis og let forstaelig made. Den lgbende dialog er ogsa
yderst verdifuld, da radgiverne kan koordinere i forhold til mgder, spargsmal
og orientering om processen.

Ledelsen

Ledelsen kan med egne ord forklare detaljerne i forretningen, og i nogle
tilfelde vil det vaere en fordel ogsa at fa prasenteret selskabet gennem besgg
(site visits). Mader med ledelsen er meget centralt, da der skal vaere et sterkt
ledelsesteam for at fange investorernes interesse. Vi foretrakker generelt
at mgdes med ledelsesteamet one-on-one.
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Ejerne

Ejerne kan give et syn pa, hvad deres rationale er for en bgrsnotering, og
hvordan de vil opfere sig efter en bersnotering. Hvis selskabet bgrsnoteres
gennem udstedelse af nye aktier, er det vigtigt, at der er en klar strategi for,
hvad pengene skal bruges til, sa de ikke blot ligger passivt i selskabet. | sa fald
kunne vi investere pengene bedre i andre selskaber. Samtidig er det vigtigt at
forstd, om de nuverende ejere gnsker at vare langsigtede ejere, eller om de
@nsker langsomt at afheende forretningen.

Ved at blive kontaktet tidligere, er det muligt at fa en dialog med selskabet og
radgiverne, sa vi bedre forstar selskabet, samt at selskabet far prasenteret
sig pa den rigtige made — fx med en klar og forstaelig forretningsstrategi

— ndr selskabet vaelger at sette bgrsnoteringen i gang. Det er i begge

parters interesse. Jo mere viden vi har, jo stgrre chance er der for, at vi vil
kebe aktier ved en bersintroduktion og til en hgjere pris, da det kan lofte
vaerdiansaettelsen gennem hgjere forventninger til indtjeningen og lavere
risikopraemie.

Kontakten kan med fordel tages allerede flere maneder i forvejen, sa vi
kan allokere ressourcer til at undersgge investeringen og se, om selskabet
udvikler sig pa den made, som det forventedes ved forste kontakt. Det
er generelt en fordel at tage kontakt via radgivere, ejere eller
ledelse, som kender kravene til en bgrsnotering, sa kvaliteten i
preaesentationen allerede fgrste gang er meget hgij.

Nar selve barsnoteringen skydes i gang, er det en klar fordel, hvis

der er aktieanalytikere fra flere banker til at dekke selskabet, sd vi far
investeringscasen fra flere vinkler. Det er ogsa vigtigt, at dekningen fortszetter
efter barsnoteringen, sa likviditeten holdes i aktien, og der konstant kommer
forskellige syn pa investeringscasen.

Da det er mere ressourcekravende for os som investor at investere i en
bersintroduktion, betyder det ogsa, at vi har nogle forventninger, nar vi valger
at bruge tid pa selskabet bade ved indledende investorprasentationer og
roadshows.Vi forventer, at aktien vil blive fair prisfastsat med en IPO discount,
sa vi far et afkast den forste dag, og at vi far den allokering af aktier, som vi
onsker.Vi gnsker ikke at se vores og andre langsigtede investorers gnskede
allokering blive givet til en lykkeridder, der dukker op kort for lukketid, hvor
det allerede kan ses, at barsnoteringen vil blive en succes. Derudover er vi
heller ikke interesserede i mange sma aktieposter. Det betyder, at selskabet
oftest skal have en betydelig storrelse ved barsnoteringen, eller at vi er sikre
pa at fa det @nskede antal aktier.
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Endelig er det vigtigt, at den sxlgende aktionar beholder en betydelig
aktiepost med lock-up, sa de eksisterende ejere ogsa vil vare gkonomisk
eksponeret til udviklingen i selskabet efter barsnoteringen.

| lobet af 2016 og 2017 har vi deltaget i en stor del af de nordiske
bersintroduktioner, som alle har varet karakteriseret af den navnte proces,
og vi ser frem til igen at deltage i bagrsintroduktionen af gode
selskaber.

Som stor dansk institutionel investor anser vi det for vigtigt, at vi tager

et ansvar og en aktiv rolle i denne proces for at lette vejen for attraktive
selskaber til at skaffe kapital pa NASDAQ, men vi ser ogsa pa nogle selskaber,
der gnsker en bgrsnotering pa andre barser. For nylig har den indledende
dialog ogsa resulteret i, at vi har valgt at investere i nogle selskaber for
potentiel bgrsnotering; et eksempel pa dette er vores investering i Net-
Company. Fremadrettet er vi dbne for lignende investeringer.

Da vi bliver praesenteret for mange investeringsmuligheder, er det vigtigt,
at man allerede ved fgrste kontakt kommer med en klar og pracis
investeringscase, som er dokumenteret i markedsdata og finanser.

Investorprasentationerne kan med fordel udarbejdes med
udgangspunkt i falgende:

® Investment highlights
Kort beskrivelse af, hvilke specifikke markeds- og selskabsforhold der gor det
attraktivt netop at investere i dette selskab.
Markedsbeskrivelse og position
Markedsvaekst, markedsandel, konkurrenter, adgangsbarrierer, kunde- og
leverandgrkoncentration samt forhandlingsposition.
Forretningsmodel og strategi
Hvad laver virksomheden, og hvad gor, at den skaber indtjening ud over cost of
capital, samt hvad er strategien for at gge/fastholde indtjeningen? Beskrivelse af
forretningsmodellen skal dokumenteres i finanserne.
Vzrdidrivere
Hyvilke faktorer betyder meget for vardien af selskabet, og hvordan forventes de
at udvikle sig over de kommende ar?
Risici
Hvad er de storste risici for selskabet og sandsynligheden for dem, samt
hvordan vil de pavirke finanserne? Har selskabet store forpligtelser?
Finanser
Vis detaljerede finanser med fokus pa fx omsatningsvaekst (herunder
organisk), bruttomargin, EBITDA margin, EBIT margin, cash conversion, capex,
arbejdskapital og rentebzrende gald.
Rationale for bgrsnotering og anvendelse af evt. provenu
Serg for at fortalle preacist, hvorfor man gerne vil selge, og hvorfor det er
oplagt med en bersnotering frem for salg til en strategisk keber. Hvis der
hentes ny kapital, skal der vare en klar plan for, hvordan den skal bruges. Fx
geldsnedbringelse til acceptabelt niveau eller finansiering af et opkeb — hvis den
skal bruges til opkab, er det vigtigt at selskabet kan vise, at det historisk har
vaeret succesfuldt pa dette omrade.
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Virksomheden har besluttet, at tiden er inde til at sege dens aktier
introduceret pa NASDAQ. Hvilke eksterne radgivere og aftaler
med disse er ngdvendige for at komme i mdl?

Bortset fra revisors medvirken ved erklaringsafgivelse i prospektet stiller
lovgivningen ikke krav om, at eksterne radgivere skal medvirke i forbindelse
med en bgrsnotering.

Selv de starste barsnoterede virksomheder, der rejser kapital via bgrsen,
anvender imidlertid eksterne radgivere, ogsa selv om de eventuelt mitte
have de ngdvendige kompetencer internt. Og i praksis er det utankeligt,
at en virksomhed gennemfgrer en bgrsintroduktion uden brug af
eksterne radgivere.

Ud over behovet for radgivere, der har den fornadne viden om og praktiske
erfaring med den omfattende barsretlige regulering og investormarkedet,
opfattes de eksterne riadgiveres medvirken af markedet ogsa som en
blastempling af processen generelt og af prospektet i serdeleshed. Det gelder
formentlig fortsat, selvom det i dag alene er selskabets ledelse — bestyrelse

og direktion — der underskriver selve prospektet og dermed er ansvarlige for
hele prospektet. Tidligere skulle ogsa den finansielle radgiver og selskabets
revisor(er) underskrive de sakaldte prospekterklaringer i prospektet, se
afsnittet "Prospektudarbejdelse".

Den argerlige udgang pa den gode bgrsnotering af OW Bunker viser, at selv
med nogle af de mest kvalificerede radgivere, er der risiko for efterfelgende
problemer, uanset arsagen hertil.
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Hvilke eksterne radgivere?

Gennem mange ar har de store danske virksomheder — bade bgrskandidater
og allerede bgrsnoterede — anvendt flere og flere radgivere, danske og
udenlandske, ved noteringen af aktier piA NASDAQ og ved efterfglgende
kapitalforhgjelser. Skal en aktie ogsd optages til handel pa en udenlandsk
markedsplads, er behovet for udenlandske radgivere oplagt.Tilsvarende gor
sig geeldende, safremt en vaesentlig del af virksomhedens aktier forventes
tegnet af eller solgt til udenlandske investorer, for eksempel i USA.

| en verden, hvor compliance og ansvar fylder rigtig meget, feler mange, at
der er behov for, at sa mange radgivere som muligt kontrollerer hinanden og
slutteligt siger ok til selskabets ledelse og aktionarer om, at alt er i orden.

I vores optik er det fint at bruge radgivere, men radgiverne skal
have et formal med deres arbejde. Samtidig er det fortsat afgerende,
at virksomhedens ledelse — og ikke bare radgiverne — kan sta pa mal for
udtalelserne i prospektet og informationsmaterialet om virksomheden, dens
drift og fremtid.

Tendensen med et stigende antal riadgivere har som en "fast praksis” bredt sig
fra de storste barsnoteringer til segmentet nedenunder.Tilsvarende galder
de typisk meget omfattende prospekter, der med henvisning til "fast praksis"
omfangsmassigt synes at vare ret ens, uanset om det drejer sig om en i
berssammenhazng stor, mellemstor eller lille virksomhed. Det siger sig selv, at
flere radgivere alt andet lige medferer en mere kompliceret proces og ggede
omkostninger.

De fleste mindre og mellemstore danske berskandidater vil ikke have brug
for samme antal radgivere, herunder udenlandske, men vil kunne klare sig
med danske radgivere. Og kun en af hver. Det var derfor ret nyskabende at
se NASDAQ First North-noteringen af Conferize og det forenklede grundlag,
hvorpa noteringen blev gennemfart.

Conferize blev optaget til notering pa NASDAQ First North i sommeren 2017.
Som felge af de dageldende regler skulle der udarbejdes et prospekt, men i
mindre format. Prospektet er pa i alt 63 sider.

Orphazyme, der udbgd sine aktier pA NASDAQ’s hovedmarked i efteraret 2017,

udbgd sine aktier pa grundlag af et prospekt pa over 200 sider. Beskrivelsen af
risikofaktorerne fyldte 3%2 respektive 15 sider.

Begge dele viser forskellen i kompleksiteten i de to virksomheder, men ogsa hvor
forskelligt udarbejdelsen af et prospekt kan ske.
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Den finansielle radgiver

Den finansielle radgiver (corporate finance/investment banker) leder

typisk processen med bgrsnoteringen eller kapitalforhgjelsen og bistar
virksomheden, dens ledelse og ejerne med blandt andet en hensigtsmassig
kapitalstruktur, udbudspris og -volumen, handterer arbejdet med prospektet
og har ansvaret for radgivningen af ledelsen om allokering og prissatning af
aktierne.

Finansielle radgivere kan vare selvstendige eller vare en del af/tilknyttet en
bank eller et revisionsfirma.Vigtigere end radgiverens tilknytning er imidlertid,
om virksomhedssegmentet, som radgiveren har fokus pd, svarer til det, som
virksomheden befinder sig i.

Internationale corporate finance-huse og investment bankers er i alle
henseender gearet til de storste virksomheder — i en international skala — og
har derfor ogsé et set-up og en omkostningsstruktur, der typisk ikke matcher
det, en mindre dansk virksomhed har brug for, for at blive introduceret
sikkert pa det danske marked. Denne type radgivere vil ofte selv takke pant
nej, hvis de bliver spurgt om en "for lille" opgave.

En overvejelse bor altid vaere, om virksomhedens egen bank alene er
tilstraekkelig, eller om der skal valges en helt uathaengig finansiel radgiver, som
ikke har nogen sarinteresse i barsnoteringen. Mindre lokale (danske) eller
eventuelt regionale (pan-nordiske) finansielle radgivere vil almindeligvis vaere
bedre gearet til at bista mindre og mellemstore bgrskandidater.
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Ved de storste bgrsnoteringer ses det, at virksomheder/aktionarer engagerer
en radgiver, der skal radgive om processen og udvalgelsen af samt labende
kontrol med de bgrsforende banker. Dermed kommer der endnu et lag ind i
radgivningsprocessen.

De juridiske radgivere

Den juridiske radgiver vil typisk bista med den indledende og ofte
meget vasentlige klarggring af virksomheden, der gér forud for
selve bersintroduktionen, herunder forberedelse til og gennemfgrelse af
virksomhedens "penalhus"-eksercits og egen due diligence, for handlinger
med de gvrige radgivere, processen med udarbejdelse og ferdiggorelse af
prospekt, bidrag til en eventuel verifikationsproces og gennemfarelse af den
selskabsretlige del af kapitaludvidelsen.

Det vil ofte vaere virksomhedens faste advokatforbindelse, der varetager disse
opgaver, safremt denne har den forngdne erfaring med bgrsintroduktioner
og kapitaludvidelser. Navnlig udarbejdelsen af prospektet og kontakten til og
forhandlingerne med myndighederne, herunder sarligt kommunikationen
med Finanstilsynet, banker og NASDAQ om prospektet, kraever indsigt i

det omfattende regelgrundlag og praktisk erfaring med at handtere sadanne
processer.

Rader virksomhedens faste advokat, der maske ogsa sidder i bestyrelsen,
ikke over disse specialkompetencer, ma det anbefales, at virksomheden til
lejligheden i god tid engagerer et advokatfirma, der kan supplere med de
nedvendige kompetencer.

Der har over en arrakke udviklet sig den praksis, at den finansielle

radgiver — for virksomhedens regning — efter eget valg antager deres egen
juridiske radgiver i form af et advokatfirma med erfaring med bersret.
Formalet hermed var oprindeligt, at advokaten — som sakaldt uvildig,
juridisk radgiver — som hovedopgave skulle gennemfore verifikation af

det ferdige prospektudkast. Efterhdnden er det i praksis blevet sadan, at
den finansielle radgivers advokat deltager i den samlede proces, herunder
prospektprocessen, og tillige varetager en del af de opgaver, som den
finansielle radgiver oprindeligt selv forestod. Efter omstendighederne forestar
advokaten tillige mere eller mindre omfattende due diligence-undersogelser
af virksomhedens forhold pa den finansielle radgivers vegne, se afsnittet
"Verifikation". En ordentlig forberedelse af virksomheden, for barsprocessen
saettes i gang, vil i stort omfang mindske dette dobbeltarbejde.
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Revisor

Det vil typisk vare virksomhedens generalforsamlingsvalgte revisor, der

i forngdent omfang bistar i arbejdet med at forberede og gennemfare
bersnoteringen. Ud over en forudsat kompetence vedrgrende de
regnskabsmaessige krav til barsnoterede virksomheder er det et lovkray,
at mindst en af virksomhedens valgte revisorer er statsautoriseret safremt
selskabet skal noteres pa hovedmarkedet. Dette krav gelder ikke for
selskaber, der noteres pa First North. Serlig revisions- eller advokatmassig
kompetence kan vaere ngdvendig, hvis der er sarligt komplicerede skatte-
eller selskabsmassige forhold, fx som felge af en gammel, kompliceret
koncernopbygning.

Revisor er en vigtig radgiver i barsprocessen, sarligt fordi revisor afgiver en
erklaering, safremt selskabet har resultatforventninger for den kommende
periode medtaget i prospektet. Herudover vil en eventuel tilpasning af
arsrapporten til IFRS kunne medfere et storre arbejde for revisor.

Kommunikationsradgiver

Den direkte kommunikation med potentielle investorer og de banker, der skal
handtere investorernes aktietegning, gar via den finansielle radgiver. Mange
berskandidater engagerer imidlertid en kommunikationsradgiver til at radgive
om og foresta den mere medierettede kommunikation om bgrsnoteringen, se
afsnit 9.

Certified adviser

First North er underlagt vasentligt mindre regulering end NASDAQ's
hovedmarked, hvilket ogsé ses ved, at de selskaber, der sager mod

notering pa First North, typisk er mindre end de selskaber, der seger mod
hovedmarkedet. For at sikre, at ogsa de mindre virksomheder lever op til
de krav, der er for First North, er der krav om, at selskaber noteret pa
First North tilknytter en certified adviser. Certified adviser har ligeledes en
aftale med NASDAQ. En certified adviser skal sikre, at selskabet opfylder
adgangskravene og de forpligtelser, der fglger af, at aktier er optaget til
handel pa First North. Desuden skal certified adviser labende kontrollere,
at virksomheden overholder First North’s regelsat og straks rapportere
eventuelle overtraedelser. Radgivere, der gnsker status som certified adviser,
kan ansage NASDAQ herom i henhold til regelsat, der er udarbejdet af
NASDAQ.

Nu hvor minimumsgransen for udbud af aktier uden prospekt pa First North
haves, vil ansvaret for en korrekt virksomhedsbeskrivelse og en ordentligt drevet

virksomhed i hgj grad hvile pa certified advisers vurdering. Pa den made bliver
den pageldende NASDAQ’s forlengede arm.
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De fleste mindre og mellemstore danske
berskandidater vil ikke have brug for
udenlandske radgivere, men vil kunne klare
sig med danske radgivere. Og kun en af hver.

€6

Hvad er afggrende ved valget af radgivere?

Ud over det selvfglgelige — den fornadne kompetence inden for bersretten
og eventuelt i srlige tilfeelde erfaring med den branche, som virksomheden
agerer i — er det som i andre tilfeelde ved valg af radgivere ofte meget
enkelt: Foler virksomheden, at der er den forngdne kemi og tillid mellem
virksomhedens ledelse og radgiveren, og at man "taler samme sprog"!

De fleste virksomheder eftersperger i den forbindelse no nonsense-
radgivning, og at den enkelte rddgiver har en praktisk og hands-on-tilgang
til lasning af opgaven: Fokusér pa lgsningen og komplicér den ikke
ungdigt, uanset hvor gerne du vil vise din viden.

Spergsmalet om starrelsen af omkostningerne ved en bgrsemission,
herunder radgivernes honorarer, er i sagens natur ogsa et parameter,

som virksomheder tillegger betydning. Erfaringsmassigt er dette dog ofte
sekundert, idet de fleste virksomheder forst og fremmest er interesseret i de
fornedne kompetencer og i at fa de "rigtige" radgivere ombord, som man sa
taler sig til rette med om grundlaget for honoreringen, se afsnit 8.

Udvzlgelsesprocessen

Det optimale er; at virksomheden i god tid — maske &r forinden
bersnoteringen — har navnlig advokat og revisor pa plads.

Udvalgelsen af de radgivere, som virksomheden gnsker at anvende, kan ske
pa forskellig made. Mund-til-gre-princippet, en mere struktureret screenings-
proces eller ligefrem gennemforelse af en sakaldt beauty contest; navnlig
valget af finansiel radgiver treffes ofte efter en mere eller mindre formaliseret
beauty contest, hvor udvalgte finansielle radgivere inviteres til at praesentere
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deres bud pa, hvorledes virksomheden bedst muligt tages pa barsen, til
hvilken pris virksomheden vurderes at kunne introduceres pa bersen, og til
hvilke investortyper virksomheden iser appellerer.

Hvornar begr radgiverne involveres?

Det sker ikke sjeldent, at eksterne radgivere involveres sent — for sent — i
processen, typisk ud fra en opfattelse af at virksomheden derved kan spare
ombkostninger, blandt andet ved at give radgiverne mindst mulig tid at breende
timer af i.

Isoleret set kan det naturligvis vaere et berettiget hensyn forst at igangsaette
omkostningstunge opgaver, nar man er rimelig sikker pa, at processen

faktisk ender med at kunne gennemfgres. Alligevel vil det typisk vere
hensigtsmassigt, at de eksterne radgivere — eller nogle af dem — kommer pa
banen sa tidligt som muligt, i forste omgang for pa overordnet plan at vere
med til at radgive om planlagningen af en proces, der er sa hensigtsmassig
som mulig. Samtidig kan man sa fastleegge det videre forlgb, herunder hvornar
de eksterne radgivere mest hensigtsmaessigt inddrages i det konkrete arbejde
med virksomhedens egen due diligence, prospektet mv.

Al erfaring tilsiger i gvrigt, at omkostningerne til radgiverne bliver

mindre, jo bedre forberedt virksomheden selv er, inden processen
igangsattes, se afsnittet "Orden i penalhuset”.
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Et vaesentligt forhold er at sikre, at der ikke er et
hul mellem radgiverne og deres ydelser, eller at der
er for meget dobbeltarbejde.

Aftaler, hvorfor er der behov for disse?

Selvom der ofte er fokus pa iszer radgiverhonorarerne, er dette emne langtfra
den vigtigste del af aftalegrundlaget for radgivningsydelsen, som virksomheden
og den enkelte radgiver bgr have droftet og aftalt sig til rette om, forinden
arbejdet pabegyndes. Det gelder uanset, om det er danske eller udenlandske
radgivere.

Udgangspunktet for retsstillingen mellem virksomheden og radgiveren er

de vilkar, som parterne har aftalt. Er der ikke aftalt noget, falder man tilbage
pa, hvad der gelder som "udfyldende regel” i henhold til — ndr i Danmark —
dansk ret. Det er pa visse omrader helt klart, pd andre omrader kan det vere
mere usikkert. Ogsa derfor er det anbefalelsesveerdigt, ja nedvendigt, at alle
vaesentlige forhold er klart, skriftligt aftalt pa forhand.

Hvad bgr aftalen med radgiverne regulere?

Hvor de forskellige radgiveres kompetenceomrader lapper ind over hinanden,
er det endvidere vigtigt for alle at have klarhed over, hvem af radgiverne der
varetager — og har ansvaret for — radgivningen pa et givent omrade. Er det
for eksempel advokaten eller revisor, der radgiver om skattemaessige forhold?
Er det revisors omrade, bor det klart fremga af bade aftalen med revisor og
advokaten, sa der ikke er tvivl herom.

Ansvaret ved bgrsnoteringer kan vare stort, bide gkonomisk og
omdemmemassigt. Pa det gkonomiske omrade vil alle radgivere sgge at
minimere deres ansvar gennem klausuler i aftalegrundlaget og dermed fravige
fx dansk rets almindelige regler. Dette er sedvanligvis et emne, der forhandles
fra begge sider.
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Hvad bestar aftalegrundlaget af?

Aftalerne med radgiverne er typisk baseret pa disses standardiserede
engagement-/mandatbreve og generelle forretningsbetingelser (terms and
conditions), som bruges ved bgrsnoteringer.

Omfanget af disse aftaler; og hvad der reguleres deri, er i dag ofte ganske
betydeligt og ikke sjaldent tydeligt inspireret af, hvorledes tilsvarende
udenlandske aftaler ser ud, navnlig hvis de indgas i USA og England.

Vedrgrer aftalerne en ren dansk bersnotering, vil en betydelig del

af globaliseringsteksten i et sadant aftalegrundlag med fordel kunne
undveares. Ogsa her er det godt at pabegynde disse droftelser i god tid,
sa der er mulighed for at fa forhandlet tilfredsstillende aftaler pa plads, da
virksomheden ellers ma acceptere vilkir uden forhandlingskraft.

Overvejelser om eksterne radgivere kan ske med udgangspunkt i
falgende:

® Hyvilken type barsnotering - globalt eller skandinavisk udbud arbejdes der
efter?
Folg med og vurdér Izbende markedet for de relevante radgivere

Har virksomhedens nuvarende radgivere forngden kompetence til en
bersproces?

Hvilke finansielle radgivere skal anvendes?

Er der tid til afholdelse af beauty contests?

Hvordan kan omkostningsforbruget begraenses ved en struktureret proces?
Fa alle aftaler med bilag pa tryk i starten, mens der endnu er tid.
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12. TIMING

Hvem henvender bogen
sig til?

NASDAQ Kgbenhavn
- hvorfor er vi her?

Den overordnede tidsplan

Virksomhedstyper pa
NASDAQ

"Orden i penalhuset"
Ledelsen

Regnskab og budgetter
Ankerinvestorer
Kendskabsopbygning

Investorprasentationer
og roadshows

De eksterne radgivere
Timing
Borsprocessen
Prospektudarbejdelse
Verifikation
Vardianszttelse
Erkleringer — ansvar

Omkostninger og
forsikringer

Skat — omtale i
prospektet

Udstedelse af
erhvervsobligationer

Livet pa NASDAQ

Timing is everything.

Nar virksomheden skal gennemfore sin bersproces, skal alt gerne ga op i en
hajere enhed, og falgende vaesentlige forhold skal haenge sammen:

Ejerne skal vaere klar

Virksomheden skal vaere klar

Ledelsen skal vaere klar

Virksomhedens markedsudsigter skal vaere gode

Borsmarkedet skal vere godt

En nyligt aflagt arsrapport skal gerne vare grundlag for prospektet

At virksomheden skal veaere klar er beskrevet nermere i afsnittet "Orden

i penalhuset". Derudover skal virksomheden ogsa planlegge efter; at der
ikke sker store omvzltninger — fx sterre tilkeb eller frasalg — i perioden op
til noteringen, ligesom der heller ikke skal kunne anes store omvaltninger i
virksomhedens markedsforhold.

At ledelsen skal vaere klar omfatter flere forhold og er omtalt i afsnittet
"Ledelsen": For det forste skal kompetence, handlekraft og erfaring vaere i
orden, bade i direktion og bestyrelse. Dernzst skal ledelsen ogsa vare klar
til det ekstra pres, der selvfelgelig vil veere igennem en barsproces. Ogsa
dette kan og skal tranes, og det kraver en periode med fuld opmarksomhed
pa denne proces, samtidig med at ledelsen skal have tid, krafter og mentalt
overskud til at drive selve forretningen optimalt.

At bgrsmarkedet skal vaere i orden er en nesten umulig opgave at
sikre, men afggrende vil vere de trends, som ses globalt — New York, London
og Fjerngsten. Der er perioder, hvor en bgrsnotering er umulig, som fx
perioderne efter "9/11" og "Lehman-kollapset". Omvendt er der perioder,
hvor investorappetitten er stor, og hvor det gelder om at vere klar.Vores
vurdering er, at der altid — uden for de ekstreme perioder — vil vaere plads

til og mulighed for bersnotering af de fleste veldrevne virksomheder, som vi
beskaeftiger os med i denne bog.
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De seneste danske bgrsnoteringer — store som sma — har afdekket en stor
interesse og investorappetit i det danske marked. Med de mange forventede
tiltag fra politisk side for at stimulere aktiekulturen i Danmark, ma denne
interesse forventes at fortsatte.

Arsrapporten skal vaere klar til brug i en bgrsnoteringsproces. Et
vasentligt forhold for den smidige og hurtige bgrsproces er drsrapporten
og timingen af processen i forhold til afleeggelse af arsrapporten. Selskaber
noteret pa hovedmarkedet skal aflegge deres arsregnskab efter IFRS, hvilket
ikke galder hvis de er noteret pa First North. Det lyder vanskeligt, men
efter forste afleggelse er det en vanesag. Hvis man som ejer eller ledelse gar
med overvejelser om bgrsnotering eller salg af virksomheden internationalt,
bar man ikke vente til iveerksaettelsen af bersprocessen med at forberede
regnskabernes konvertering til IFRS. Fa det overstiet, mens der i gvrigt ikke
er pres pa virksomheden. Se i gvrigt afsnittet "Regnskab og budgetter".

Elefantmetoden

Hvordan sikrer virksomheden og ledelsen sig sd, at alle disse forhold gir op

i en hgjere enhed:Ved "Elefantmetoden”, dvs. ved at dele processen op i
smabidder og handtere udfordringerne én for én, mens der er tid til at gore
det. Derefter er markedet det eneste, virksomheden skal koncentrere sig om
i den afsluttende og mest stressende, men ogsa afggrende fase. Resten er for
lengst klaret.

Overvejelser om timing kan ske med udgangspunkt i falgende:

Har virksomheden "orden i penalhuset"?

Er virksomhedens arsrapporter konverteret til IFRS om ngdvendigt?
Er virksomheden pa rette spor drifts- og likviditetsmaessigt?

Er virksomhedens marked i god og forudsigelig form?

Er ledelsen og ledelsesgruppen pa plads?

Er barsmarkedet stabilt eller pa vej op?

Er investorinteressen til stede og maske endda sikret?

Den egentlige bgrsproces kan med fordel gennemfares med
udgangspunkt i falgende:

Fa lagt en realistisk tidsplan

Som selskab holde en stram styring af proces og leverandgrer til processen
Fa afstemt tidsplanen tidligt med myndigheder

Holde fast i fast track modellen
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Den egentlige bgrsproces er en intens periode i virksomhedens
og ledelsens liv.Virksomheden skal nd et bestemt mal, og vil det
mon lykkes pd trods af al den formalisme, der er forbundet med
bersprocessen?! Svaret er heldigvis ja.

Det gzlder om at optimere bgrsprocessen mest muligt for virksomheden,

og derfor er en samlet tidsplan for processen vigtig. Det mest enkle er at
gennemfore barsprocessen pa baggrund af en netop aflagt arsrapport. Herved
spares ikke alene tid, men ogsa omkostninger.

Som noget af det farste skal man gere sig klart, hvilken form for udbud man
onsker at gennemfore. Skal det vaere et salg af eksisterende aktier, udstedelse
af nye aktier eller en kombination. Dernast skal man overveje, hvor selskabet
skal sage notering. Skal det vaere i Danmark eller udlandet — og skal det vere
pa First North eller hovedmarkedet.

Processen begge steder er i store trek ens, men hvis man sgger notering pa
First North, er kravene lidt lempeligere. Med den nye kapitalmarkedslov er
der fra 3. januar 2018 ikke krav om prospekt ved notering pa First North,
hvis udbuddet af aktier har en samlet vaerdi pa under EUR 5 mio'.

Udbud under EUR Udbud under EUR
2,5 mio. 5 mio.!

. Virksomhedsbeskrivelse Virksomhedsbeskrivelse | Virksomhedsbeskrivelse
First North DK p
e krav om prospekt* e krav om prospel e krav om prospekt

Udbud over

Optagelse til handel EUR 5 mio.'

Krav om prospekt

First North SE

rksomhedsbeskrivelse irksomhedsbeskrivelse
) . Krav om prospekt Krav om prospekt
— ikke krav om prospekt* | —ikke krav om prospekt

Krav om prospekt

Hovedmarked Krav om prospekt Krav om prospekt Krav om prospekt

* Medmindre udbud er over de angive graenser

' Folketinget behandler pt. forslag fra regeringen om at haeve greensen fra EUR 5 mio. til 8 mio.
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Nar ledelsen, virksomheden og radgiverne har afstemt ovenstdende og lagt en
tidsplan, gelder det om at involvere de relevante institutioner: Finanstilsynet,
NASDAQ,VP og bank hurtigst muligt, saledes at disse ogsa godkender den
lagte tidsplan. Hvis der ikke skal udarbejdes prospekt, er det ikke nedvendigt
at involvere Finanstilsynet.

Szadvanlig tidsplan og fast track

Som den myndighed, der godkender prospektet, er Finanstilsynet en
afgerende part i barsprocessen. Som felge heraf har Finanstilsynet etableret
en fast proces for godkendelsen af prospekter.

Processen og dermed tidsplanen er bl.a. baseret pa den erfaring, at
prospekter ofte er ufuldstendige ved forste indlevering til Finanstilsynet.
Derfor bliver Finanstilsynets tidlige involvering ofte blot en adgang for
virksomheden til at vaere i proces og fa nogle rad om prospektets indhold -
fremfor reel behandling. Der kan mangle regnskabstal, vaesentlig information
om forretningen, forventninger etc., der betyder, at en reel sagsbehandling fra
Finanstilsynet helt naturligt bliver summarisk pa dette tidlige tidspunkt.

Finanstilsynet er positivt opmaerksomt pd, at processen kan vere hurtigere,
hvis (1) tilsynet bliver varslet i tide, og (2) materialet er komplet, nar
tilsynet modtager det forste gang. Det sidste stiller langt storre krav til

alle radgivergrupper og til virksomheden pa et tidligt tidspunkt, men for
virksomheden kan det betale sig skonomisk og arbejdsmaessigt at gore
tingene ferdige under overskriften ”sense of urgency”.

Godkendelser

Et prospekt skal godkendes af Finanstilsynet, og NASDAQ skal godkende, at
aktierne optages til handel (og officiel notering) pa markedet.

Hvis der ikke er krav om prospekt, vil NASDAQ krave, at der sammen
med ansggningen om notering medfelger en virksomhedsbeskrivelse.
Virksomhedsbeskrivelsen har i sin form og indhold store ligheder med et
prospekt. Det skal blot ikke godkendes af Finanstilsynet.

Finanstilsynet

Finanstilsynets rolle er at sikre den formelle overholdelse af
prospektreguleringen i bredeste forstand og dermed ogsa sikre, at potentielle
investorer far den forngdne information, dvs. den information, der er et krav i
de relevante prospektregler, se afsnittet "Prospektudarbejdelse”.

Det er vaerd at notere sig, at Finanstilsynet alene foretager en formel
godkendelse af prospektet, dvs. en godkendelse af, at prospektet formelt
set opfylder de indholdsmassige krav, der folger af reguleringen pd omradet.
Tilsynet godkender séledes ikke selve prospektets materielle indhold.
Imidlertid er greensen mellem det materielle og det formelle flydende,
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og Finanstilsynet vil nesten uundgaeligt komme ind pa selve indholdet i
prospektet i forbindelse med dets gennemgange. Spargsmal og kommentarer
til selve indholdet og rigtigheden heraf er derfor det sadvanlige.

Finanstilsynet har indtil 20 hverdage til forste gennemgang af et prospekt i
forbindelse med en begrsnotering, safremt det er komplet ved indleveringen
(10 dage, hvis der alene er tale om en kapitaludvidelse). Sagsbehandlingen af
prospekter, der skal opfylde en raekke komplekse krav og ofte indeholder
komplicerede oplysninger, kan szttes i bero og bliver det ofte, mens
Finanstilsynet venter pa flere oplysninger eller svar fra de involverede

i processen. Dermed kan en forventet tidsplan trekke ud til gene for
processen. Der er sjeldent oceaner af tid at give af, nar man forst har kastet
sig ud i en bgrsproces, og det kan vaere bade besvarligt og omkostningstungt,
nar de planlagte tidsfrister skrider.

Det vil vaere uszdvanligt at fa et prospekt godkendt pa baggrund af forste
fremsendelse til tilsynet. | Finanstilsynets vejledning pa omradet kan man
lese, at der almindeligvis vil skulle paregnes tid til 4 gennemgange, hvoraf den
forste vil vaere den mest tidskrevende. Den sidste vil oftest kunne overstas
meget hurtigt inden for 2-3 arbejdsdage eller ligefrem inden for ét degn.
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Ind imellem Finanstilsynets gennemgange skal der nok sd vaesentligt sattes
tid af til at svare pa Finanstilsynets spargsmal, finde og verificere relevante
yderligere oplysninger og uddybe emner og oplysninger i prospektet. Alt
afhangigt af antallet af spargsmél og kommentarer fra Finanstilsynet vil dette
arbejde kunne tage alt fra fa timer til flere uger.

Finanstilsynets gennemgange af prospektet medfgrer, at selskabet og dets
radgivere modtager en rakke kommentarer, spergsmal eller anmodninger
om uddybning af konkrete dele af prospektindholdet. Disse kommentarer
mv. kommer i skemaform, og dette skema returnerer man efterfelgende
opdateret sammen med det opdaterede prospekt til brug for tilsynets naeste
gennemgang. Afsluttende fas en godkendelse af det endelige og underskrevne
prospekt.

Godkendelsesprocessen - typisk

Indsendelse af Indsendelse af Indsendelse af Indsendelse —
prospektudkast prospektudkast prospektudkast endelig version
af prospekt

Kommentarer Kommentarer Kommentarer Godkendelse

fra FT fra FT fra FT af prospekt
@ L L L L @ @ @
Gennemgang  Indhentelse af Gennemgang  Indhentelse af Gennemgang Indhentelse af data, ~ Gennemgang
hos FT data, verifikation  hos FT data, verifikation hos FT verifikation og hos FT

og opdatering af og opdatering af opdatering af

prospekt prospekt prospekt
10-20 arbejds- | uge 5 arbejdsdage 4 dage 5 arbejdsdage 3 dage 2 arbejdsdage
dage

Imidlertid kan denne del i praksis gores vaesentligt hurtigere, nar man serger
for at forberede sig godt og selvfalgelig involvere Finanstilsynet tidligt i
processen.

"Fast track"

Finanstilsynet har i et notat fra januar 2017 tilkendegivet, at tilsynet er
indstillet pa at behandle aktieprospekter i en "fast track"-procedure.

Fast track proceduren kendes ogsa fra prospekter vedrerende
erhvervsobligationer, se kapitel 21.| henhold til notatet galder fast track-
modellen alene selskaber, der allerede har vaerdipapirer optaget til handel. |
praksis tilbydes modellen dog ofte til de selskaber, der eftersperger den. Den
primare stopklods for brug af ordningen er derfor oftest, at selskaberne ikke
er klar og kan indlevere et ferdigt prospekt.
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Ifzlge Finanstilsynets udmelding vil en fast track-procedure for aktieprospekter
forudsatte, at det prospekt, der indsendes til Finanstilsynet, er gennemarbejdet
og ikke har nogle udestaender, at prospektet folger forordningens opbygning,
eller at der er medsendt en udferlig krydshenvisningsliste og annektering, og
endelig at tilsynet forud for prospektets indsendelse har modtaget en tidsplan
for godkendelsesprocessen.

En fast track-proces kan se séledes ud:

Fast track - et eksempel

Arsregnskab afsluttet og "orden i penalhuset”
31712
Kontakt til Finanstilsynet og NASDAQ om tidsplan
6/1
Arsrapport foreligger
152
Verifikation
4/3 . )
Meddelelse om forventet barsnotering Finanstilsynets proces
|. prospektudkast verificeret til Finanstilsynet og NASDAQ ekskl. pris @

Kommentarer fra Finanstilsynet og NASDAQ 15/3
Opdateret verifikation 16/3
2. prospektudkast til Finanstilsynet og NASDAQ ekskl. pris 19/3

Kommentarer fra Finanstilsynet og NASDAQ 2173
Pris og vilkar til Finanstilsynet og NASDAQ

3. prospektudkast til Finanstilsynet og NASDAQ inkl. pris og vilkar 26/3
Kommentarer fra Finanstilsynet og NASDAQ 27/3

Bring down call pa endeligt prospekt @

4. prospektudkast til Finanstilsynet og NASDAQ

Godkendelse

Offentliggorelse med prissztning 20/4

Gennemforelse

Det er altsa muligt at forkorte godkendelsesproceduren og dermed det
samlede tidsforbrug vaesentligt med et grundigt forarbejde. En gennemfort
bersnotering pa under fire maneder er — pa den baggrund — ikke urealistisk.

Kapitaludvidelse pa 4 uger

Da Stylepit A/S i sommeren 2015 gennemferte en i medierne meget omtalt
kapitaludvidelse, var det et spargsmal om overlevelse, og der var pres pa alle,
hvorfor der hurtigt blev indleveret et meget forelgbigt prospektudkast. Efter
Finanstilsynets forste gennemgang kom der 56 bemzrkninger, hvilket ikke i sig

selv var alarmerende. Der var mange bemarkninger af materiel karakter. Hele
godkendelsesprocessen fra forste indlevering til offentliggarelse af prospektet
blev desuagtet gennemfort pa under 4 uger.

Som yderligere kulgr pa sagen, blev der midt i udbudsperioden fremsat et
overtagelsestilbud pa selskabets aktier, hvilket sammen med fuldtegning af
kapitaludvidelsen var med til at sikre selskabet overlevelse.
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NASDAQ

Ud over Finanstilsynets godkendelse skal selskabet have NASDAQ’s
godkendelse af optagelsen af vaerdipapirerne til handel pa NASDAQ, hvorfor
bersen orienteres om planerne pa et tidligt tidspunkt i processen.

NASDAQ er en privat virksomhed, hvis interesse er at sikre, at de
handelsplatforme, som NASDAQ driver, fungerer optimalt, og at de
virksomheder, der far vardipapirer optaget til handel, lever op til den
standard, som barsen onsker at reflektere.

NASDAQ har en raekke krav, der skal opfyldes af de selskaber, der gnsker at
fa deres aktier optaget til handel pa barsens markeder. NASDAQ skal ogsa
sikre, at de krav, der vedrgrer officiel notering og som folger af lovgivningen
og Finanstilsynets praksis, er overholdt. Herunder fx krav om, at et selskab,
der gnsker at fa sine aktier officielt noteret, skal have eksisteret og indsendt
arsrapporter for de seneste tre regnskabsar, at aktierne skal vere frit
omsettelige og at den forventede kursveerdi af aktierne skal udgere mindst
| mio. euro. Derudover er der krav om, at der skal vaere en vis spredning

af aktierne i offentligheden.Visse af ovenstaende krav kan og bliver der
dispenseret fra i de konkrete sager.

NASDAQ har inkluderet ovenstaende krav i et regelset, "Regler for
udstedere af aktier”. Det er her uddybet, at selskabet skal have et "passende
antal aktionarer", og at 25 % af den samlede aktiekapital (eller den
pageldende aktieklasse) er fordelt i offentligheden.Ved "offentligheden”
forstas en person, der direkte eller indirekte ejer mindre end 10 % af
selskabets aktier eller stemmerettigheder, Hvis det er tilfeldet, vil der vaere
en tilstreekkelig spredning i offentligheden til, at aktierne kan optages til
handel og notering pa bersen. Det er vesentligt at vaere opmaerksom pa,
at nzrtstaende til selskabet og aktionazrer, der har givet tilsagn om ikke at
afhande deres aktier i en leengerevarende periode (’lock-up”), medregnes
pa en sarlig made. Grenseverdierne for spredning kan dog fraviges, hvis
det findes begrundet i den konkrete situation, og en tilstrakkelig spredning
af aktierne er konkret sikret fx gennem aftale med en sékaldt ”liquidity
provider”. Det er vores vurdering, at NASDAQ ser positivt pa en lempelse
af bade antal og procentsats, hvis selskabet og borsprocessen er drevet
professionelt.

Ved notering pa First North er kravene generelt en smule lempeligere.
Séledes er det blandt andet tilstraekkeligt, hvis blot 10 % af selskabets aktier
er fordelt i offentligheden, at der ikke er samme krav til spredning, og nok sa
vigtigt at der ikke er krav om, at regnskaber skal vere aflagt efter IFRS.

Selskabet skal indsende en ansggning om optagelse til handel og officiel

notering til NASDAQ. Forud for den formelle ansggning, skal selskabet
anmode barsen om at "initiere en proces for optagelse til handel".
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Anmodningen skal indeholde information om fglgende:

Baggrund for gnsket om optagelse til handel og eventuelt optagelse til
officiel notering

Anvendelse af provenu

Selskabets aktiekapital/antal aktier (eventuelt fordelt pa aktieklasser og med
angivelse af forskelle mellem klasserne)

Udbuddets sterrelse fordelt pa nye og eksisterende aktier og oplysning om
udbudsformen

Den eller de finansielle formidlere, der pa selskabets vegne forestar
udbuddet

Som bilag til anmodningen skal vedlaegges:

I.  En konkret, precis og uddybende redeggrelse for, hvorledes selskabet
opfylder hver enkelt af NASDAQs optagelsesbetingelser og eventuelt
betingelserne for officiel notering
Udkast til prospekt
Selskabets regnskaber for de seneste tre regnskabsar
Tidsplan for introduktionens og udbuddets forlgb
Selskabets senest registrerede vedtegter
Tegnings-/salgsblanket
Informationspolitik og eventuelt interne regler eller udkast hertil
Dokumentation for selskabets registrering i Erhvervsstyrelsen eller anden
registreringsmyndighed

Hvis der ikke er krav om udarbejdelse af prospekt (kun relevant
for noteringer pa First North), skal ansggningen vedlaegges en
virksomhedsbeskrivelse.Virksomhedsbeskrivelsen minder i form
og omfang om et prospekt. Dog med den vasentlige forskel, at
virksomhedsbeskrivelsen ikke er godkendt af Finanstilsynet.

De nzrmere betingelser for optagelse til handel hos NASDAQ kan leses i
NASDAQ’s "Regler for udstedere af aktier”, for sa vidt angar noteringer pa
hovedmarkedet og i "NASDAQ First North Nordic — Rulebook” for sa vidt
angar noteringer pa First North.

Nar arbejdet med prospektet er i gang, er det ikke vanskeligt at opfylde
NASDAQs krav, men det kan vaere vanskeligt at forsta, at to institutioner,
Finanstilsynet og NASDAQ, med hver sin indfaldsvinkel skal godkende stort
set det samme.

NASDAQs godkendelse af, at aktierne optages til handel og officiel notering,

afklares inden for tidsrammen for Finanstilsynets godkendelse, medmindre
helt usedvanlige forhold foreligger.
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Offentliggarelse og gennemforelse

For godkendelserne fra Finanstilsynet og NASDAQ foreligger, offentliggares
bersnoteringen og udbuddet af aktier af selskabet. Dette sker altid forst
med en meddelelse om "Intention to float". | avrigt skal selve udbuddet
offentliggares sa hurtigt som praktisk muligt, i rimelig tid og senest inden
starten af udbuddet.

Uddrag fra Orphazyme A/S’ selskabsmeddelelse af 6. november 2017
(vores fremhavning):

Orphazyme, a Danish biotech company with a late stage orphan drug pipeline,
today published an offering circular and the indicative price range in connection
with its intended initial public offering ("IPO" or the "Offering") and subsequent
admission to trading and official listing of its shares on Nasdaq Copenhagen.

®)

® The Offering comprises:
- Issue of new shares with gross proceeds of up to DKK 690 million

(hereof DKK 90 million pursuant to the overallotment option)
- Up to 10,781,250 new shares to be issued by the Company
(assuming full exercise of the overallotment option)

- ()

SEB,Vxkstfonden, Bankinvest on behalf of certain clients, Handelsbanken
and Spar Nord have committed, subject to certain conditions, to
subscribe for a number of shares in the Offering corresponding
to DKK 230 million - equivalent to 38.3% of the Offering (excluding
the overallotment option).A corresponding number of shares in the
Offering will be reserved for these investors.

Ved udbuddet kan aktierne enten udbydes til en fast kurs eller med et
spend, hvorefter kursen forst endeligt fastsaettes, nar udbudsperioden er
udlgbet. Udbudsprisen fastsaettes i disse tilfelde ved en sakaldt book building
proces, hvor den endelige kurs bestemmes af de kebs-/tegningsordrer, der er
modtaget.
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Eksempel pa udbud uden fast kurs fra Orphazymes selskabsmeddelelse
af 6. november 2017:

The Offering in brief

®  Indicative offer price range of DKK 64 to DKK 80 per share of nominal

value DKK | each

®  Implied market capitalisation of DKK |.5bn to DKK |.6bn after the
issuance of new shares in the Offering (excluding potential exercise of
the overallotment option also consisting of new shares and assuming full
exercise of pre-IPO warrants)

Prospektet skal offentliggeres pa en af falgende mader:

*  Ved indrykning af annonce/meddelelse i et eller flere dagblade, der er
landsdaekkende eller har stor udbredelse

* I trykt form (til at gore tilgaengeligt pA NASDAQs kontor og hos
de finansielle virksomheder, der placerer eller formidler salg af
vaerdipapirerne)

* | elektronisk form pa udstederens hjemmeside eller i givet fald pa
hjemmesider, der tilhgrer de finansielle virksomheder, der placerer eller
formidler salg af vardipapirerne, herunder finansieringsorganer.

* | elektronisk form via informationssystemet pa det regulerede marked
(NASDAQ)

| virkelighedens verden sker offentligggrelsen typisk alle nevnte steder; da det
jo handler om at szlge aktierne. Selv om det er et salg (udbud) af aktier, der
finder sted, er annoncering og salgsmateriale ogsa underlagt begraensninger,
da dette materiale skal vaere retvisende. Hensigten er selvfolgelig at undgi at
"twiste" forhold, som er pracist beskrevet i prospektet.

Efter fast praksis er der en tegningsfrist pa minimum 2 uger for investorer til
at afgive tilsagn om tegning af aktier. Nar fristen er udlgbet, vil det udstedende
selskab og dets radgivere have et overblik over, hvor mange aktier der skal
udstedes, og (i det omfang kursen ikke var fikseret pa forhand) til hvilken kurs
de nye aktier skal udstedes.

En investor kan kgbe eller tegne de udbudte aktier ved at benytte den
ordre- eller tegningsblanket, der er optrykt sidst i prospektet. Ordre- eller
tegningsblanketten udfyldes og afleveres til investors egen bank, der derpa
tager kontakt til selskabets bank.
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Allokering af aktier

Nar tegningsperioden er udlgbet, fordeles (allokeres) aktierne pa baggrund
af de afgivne tegnings- og kebstilsagn, hvis udsteder vel at maerke beslutter at
gennemfgre udbuddet og dermed bgrsnoteringen.

Der kan vare uforudsete forhold, der rammer udstederen i udbudsperioden,
som gar, at udbuddet er umuligt at gennemfore. Det kan vaere ekstreme
forhold som "9/1 1"; det kan vare brand hos en underleverandar, der
umuligger leverancer i en periode, eller det kan vare fx et opdaget
bedrageri i virksomheden, der rammer ind i udbudsperioden. Sker noget
sadant, kan selskabet vlge at treekke udbuddet tilbage og dermed indstille
bersnoteringen. Ikke en rar situation, men det kan vare klogt efter
omstandighederne.

Oftest modtages bgrsnoteringen og udbuddet af aktier heldigvis med langt
storre interesse end forudset. | den situation vil selskabet std med det mere
behagelige problem, at det ikke kan levere alle de aktier, der er behov for,
hvis selskabet skulle opfylde alle kabsordrer og tegningstilsagn. Sker det,
at de afgivne ordrer/tegningstilsagn overstiger antallet af udbudte aktier
(overtegning), skal der i prospektet vaere taget stilling til, hvem der skal
beslutte, hvordan aktierne skal allokeres. Ofte vil bestyrelsen veere tildelt
ret til at fordele aktierne under hensyn til selskabets bedste interesse.
Allokeringen sker umiddelbart efter ordre- eller tegningsfristens udlgb,
hvor selskabet og dets radgivere vil have det fuldstendige overblik over de
indkomne ordrer.

Uddrag fraTCM Group A/S’ prospekt af 13. november 2017 (vores
fremhavning).

Reduktion af keb
Hvis det samlede antal Aktier, der afgives ordrer for i Udbuddet, er hgjere end
antallet af Udbudte Aktier, vil der blive foretaget reduktion pa falgende made:

® Ved ordrer for belgb op til og med DKK 3 mio. sker der en matematisk
reduktion.

® Ved ordrer for belgb pa over DKK 3 mio. sker der individuel tildeling. Joint
Global Coordinators vil tildele de Udbudte Aktier efter aftale herom med
bestyrelsen og den Szlgende Aktionzr.
Op til 32.000 stk. Udbudte Aktier (svarende til 0,46% af de Udbudte
Aktier) reserveres til ordrer, der afgives i Udbuddet af Bestyrelsen
og Direktionen. jf. afsnit 29.2 “Udbudsbetingelser”.
Op til 3.500.000 stk. Udbudte Aktier (svarende til 50% af de Udbudte
Aktier) reserveres til fordeling til Cornerstone-investorerne, jf. afsnit
29.2 “Udbudsbetingelser”.
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Som det fremgar af eksemplet, kan der ved overtegning af de udbudte aktier
differentieres mellem forskellige typer investorer, nar aktierne fordeles.
Denne mulighed forbeholder selskabet og dets finansielle radgivere sig
netop for at sikre, at nye, store aktionazrer om muligt far det antal aktier,
som de har gnsket sig og dermed opfylder et vasentligt investorgnske, se
afsnittet "Investorpreasentationer og roadshows", samt for at sikre ledelse,
ankerinvestorer og eventuelt medarbejderes mulighed at tegne aktier uden
reduktion.

Overallokering - "greenshoe"

Ved aktieudbud, hvor der sker overtegning, tildeles der ofte flere aktier end
det oprindelige udbud. De yderligere aktier stilles til disposition typisk af en
storre aktionar i selskabet, sakaldt "overallokering".

Uddrag fraTCM Group A/S’ prospektmeddelelse af 13. november 2017
(vores fremhaevning):

Udbuddet i hovedtraek:

® |Indikativt kursinterval pa DKK 90-105 pr. aktie a nom. DKK 0, 1.
® Detindikative kursinterval svarer til en markedsvaerdi pa mellem DKK 900
mio. og DKK [,05 mia.

Udbuddet omfatter:

®  Et udbud af op til 7.000.000 eksisterende aktier, svarende til 70,0% af TCM
Groups aktiekapital eksklusive en overallokeringsret.

® Den Szlgende Aktionaer har tildelt emissionsbankerne en
overallokeringsret pa op til 1.050.000 aktier, svarende til 10,5% af
TCM Groups aktiekapital. Overallokeringsretten kan udnyttes helt
eller delvist i en periode pa 30 kalenderdage efter farste handels- og
officielle noteringsdag pa Nasdaq Copenhagen.
Op til 32.000 stk. aktier; svarende til 0,46% af TCM Groups aktiekapital,
reserveres til bestyrelsens og direktionens keb af aktier.
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Vardipapircentralen

Det er en forudsztning for aktiernes optagelse til handel pa NASDAQ,

at aktierne er registreret i en vaerdipapircentral.VP Securities A/S (i daglig
tale VP), er det eneste selskab i Danmark, der i dag er godkendt til at drive
virksomhed som vaerdipapircentral, hvorfor VP spiller en vaesentlig teknisk
rolle i alle danske bgrsintroduktioner og emissioner.VP er underlagt
Finanstilsynets tilsyn.

| Danmark har bgrsnoterede selskaber ikke lengere papirbaserede aktier. Alt
sker elektronisk via VP.

VPs funktion i en bgrsintroduktion er derfor at registrere alle handler samt
foresta den faktiske overfgrsel af aktier til aktiernes nye ejere. Registreringen
og udstedelsen sker elektronisk. De nye aktionarer vil alle skulle angive en
VP-konto, hvortil den enkelte investors aktier skal overfaeres. Denne VP-konto
er i investors bank, og det er ogsa investors bank, der handterer praktikken
for investorerne.

De fleste ikke-bgrsnoterede selskaber har ikke registreret deres aktier i

VP, hvorfor det vil ske som led i forberedelsen af bgrsintroduktionen. Er

der udstedt fysiske aktiebreve, kraever VP, at disse indleveres til VP i depot,
forend registrering kan ske. Er selskabets aktiebreve bortkommet, eller er
der mangler ved ejerbogen (aktiebogen), skal der ske mortifikation, forinden
udstedelsen via VP finder sted. Selskabet skal i den situation vare forberedt
pa, at dette kan udskyde noteringen af de eksisterende aktier og dermed hele
gennemforelsen.

Er investor udenlandsk, vil investors bank ofte have en dansk korrespondent-
bank, der kan opbevare aktierne pa bankens VP-konto. Er investor bankkunde
i udenlandske vaerdipapircentraler som Clearstream eller Euroclear, kan
handlen gennemfgres direkte gennem disse.

Notering af danske aktier i Sverige

Danske selskaber, der gnsker bgrsnotering i Sverige, kan stifte et svensk
holdingselskab og lade aktierne i holdingselskabet notere i Sverige, eller de kan
lade aktierne i det danske selskab notere direkte pa barsen i Sverige. En sadan

l@sning gennemfares helt lav praktisk ved, at alle de danske aktier placeres pa en
VP konto hos Euroclear (der fungerer som vardipapircentral i Sverige). Herefter
spejler Euroclear aktierne, saledes at aktierne af Euroclear fordeles blandt
aktionaererne. Herved vil det ogsa vare Euroclear, der farer selskabets ejerbog.
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Den udstedende bank

De nye aktier skal udstedes gennem en bank. Den udstedende bank behgver
ikke at vaere det udstedende selskabs sedvanlige bankforbindelse, men er den
bank, der far til opgave at udstede aktierne.

Forholdet mellem selskabet, den udstedende bank ogVP er reguleret af
standardaftaler mellem parterne.

Tegning, betaling og modtagelse af og handel med aktier

Nar tegningsfristen er udlgbet, selskabet og den udstedende bank har
modtaget tegningstilsagn, og udbuddet gennemferes, skal investorerne
indbetale tegningsbelgbet til en pa forhdnd bestemt konto. Afstemningen
af tegningstilsagn og modtagne belgb sker i samarbejde mellem det
udstedende selskab og udstedende bank. Umiddelbart efter afstemningen
vil selskabet instruere den udstedende bank om at udstede aktierne og
fordele dem i henhold til den fordeling, der er besluttet. Nar indbetaling af
aktietegningsbelgbet har fundet sted, og kapitaludvidelsen er registreret i
Erhvervsstyrelsen, vil de nytegnede aktier blive fordelt pa de VP-depoter,
som de respektive investorer har angivet. Samtidig vil de indbetalte belgb for
aktietegningen blive overfert endeligt til selskabet.

Efter fordelingen vil de nyudstedte aktier frit kunne handles. Der kan vaere
restriktioner som folge af insiderregler eller lock-up aftaler, hvorefter
selskabets hidtidige ejere i en kortere periode (fx 6 maneder) er forhindret
i at handle med aktier, men forudsat der ikke er siadanne restriktioner, vil
aktierne frit kunne handles.
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Udarbejdelse af et prospekt er et lovkray, hvis aktierne skal optages
til handel pa hovedmarkedet. Hvis aktierne skal optages til handel
pa First North, er der kun krav om prospekt, hvis udbuddet, dvs.
de aktier; der szlges/kan tegnes, samlet overstiger EUR 5 mio'.
Safremt der ikke skal udarbejdes prospekt, skal virksomheden
stedet udarbejde en virksomhedsbeskrivelse, der i form og

indhold minder om et prospekt. Den vasentligste forskel pa de

to dokumenter er, at prospektet skal godkendes af Finanstilsynet,
hvilket virksomhedsbeskrivelsen ikke skal.

Den primare baggrund for prospektkravet er, at mulige investorer skal
oplyses om bédde virksomheden og de udbudte aktier pa en struktureret og
reguleret made. Formalet med en virksomhedsbeskrivelse er det samme. Nar
vi i det folgende taler om prospektudarbejdelse, gor de samme overvejelser
sig geldende for virksomhedsbeskrivelsen. Et prospekt er nemlig mere end
blot en struktureret fremstilling af virksomheden.

Fra virksomhedens synspunkt er prospektet det "salgsdokument”, der skal
overbevise mulige investorer om at investere i de udbudte aktier. Udsteder
skal tenke over, at prospektet har en bred malgruppe: Pa den ene side den
private investor, der neppe leser hele prospektet, og pa den anden side
den professionelle investor. Professionelle investorer ved oftest meget om
virksomheden og satter sig ind i detaljerne via investorprasentationer,
meder med ledelsen, site visits mv., mens private investorer ikke har samme
muligheder. Det er derfor blevet almindeligt, at selskaber, der gar bersvejen,
inviterer til mgder, hvor de i mere almindelige termer informerer om
virksomheden.

" Folketinget behandler pt. forslag fra regeringen om at haeve graensen til EUR 8 mio.
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| forbindelse med TCM Group A/S’ barsnotering i november 2017 har de inviteret
til mader i Kebenhavn og Arhus med falgende agenda (annonce):

17:30-18:00: Registrering

18:00-19:00: Praesentation af TCM Group ved administrerende direktar
Ole Lund Andersen, gkonomidirektgr Mogens Elbrgnd
Pedersen og driftsdirekter Karsten Rydder Pedersen.

19:00-19:30: Netvaerk og forplejning

Formélet med prospektet er saledes at give flest mulige relevante oplysninger
om virksomheden og udbuddet og ikke mindst om de konkrete og til tider
knap sa konkrete risici (jf. nedenfor), der er forbundet med investeringen.
Beskrivelsen af risici sker selvsagt af hensyn til investorerne, sd investeringer
kan ske pa et fornuftigt og tilstreekkeligt oplyst grundlag, men ogsa — og i dag
nok iser — som en form for “ansvarsfraskrivelse” for udstederen, hvis noget
skulle ga mod forventningen.

Den almindelige private investor vil formentligt typisk lese et prospekt som
én stor ansvarsfraskrivelse fra udsteder. Professionelle investorer anvender
reelt kun prospektet til at tjekke informationer opnaet gennem bl.a. mader
med ledelsen — eller efterfalgende for at vurdere et eventuelt ansvar, safremt
noget gar galt.

| kelvandet pa den tragiske sag med OW Bunker, der gik konkurs ca. 6 maneder
efter bgrsnoteringen med store tab for bade private og professionelle investorer,

er borsprospektet blevet narlest af alle i forbindelse med overvejelserne om et
muligt ansvar eller det modsatte for nogle af de involverede.

Indholdet

De detaljerede krav til et prospekt i forbindelse med en bersintroduktion
fremgar af Prospektforordningen.

| juni 2017 blev en ny prospektforordning vedtaget. Forordningen, der aflgser
den gxldende regulering, vil medfgre en raekke endringer i prospektkravene,
nar den far (fuld) virkning den 21.juli 2019. Det er forventningen, at
hovedkravene forbliver de samme, men at der bliver en raekke undtagelser for
navnlig mindre virksomheder/mindre udbud.

Uanset hvilken forordning skal prospektet overordnet indeholde en klar og
detaljeret indholdsfortegnelse, en liste over og erkleringer fra de ansvarlige
for prospektet, samt tre dele: et resumé, som skal indeholde en raekke
nogleoplysninger fra de to evrige dele, et aktieregistreringsdokument og
en vaerdipapirnote.
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Resuméet

Den eksisterende prospektforordning fastsatter bade krav til indholdet
(emner og oplysninger) og opbygningen af resuméet. Resuméet skal baseres
pa en skemaopbygning, hvor en raekke emner og oplysninger skal opstilles

i rekkefolge og eventuelt beskrives. Det skal angives og forklares, hvis et
emne ikke er relevant for det pagaldende prospekt. Pa den made sikres

en nogenlunde ensartet opbygning af resuméer, der gor det muligt at
sammenligne prospekter.

Der er indfgrt en granse for, hvor langt resuméet ma vaere (nemlig det
lengste af enten 7 % af prospektet eller 15 sider).

Aktieregistreringsdokumentet

Aktieregistreringsdokumentet, der er prospektets hovedindhold, skal i
henhold til Prospektforordningens Bilag | indeholde falgende oplysninger:

Ansvarlige

Revisorer

Udvalgte regnskabsoplysninger

Risikofaktorer

Oplysninger om udsteder; herunder historie, udvikling og investeringer
Forretningsoversigt, herunder hovedvirksomhed og vasentligste markeder
Organisationsstruktur

Ejendomme, anleg og udstyr

Gennemgang af drift og regnskaber, herunder finansiel tilstand og drifts-
resultater

Kapitalressourcer

Forskning og udvikling, patenter og licenser

Trendoplysninger

Eventuelt resultatforventninger eller -prognoser

Bestyrelse, direktion, tilsynsorgan og ledere, herunder interessekonflikter
Aflgnning og goder

Bestyrelsens arbejdspraksis

Personale, herunder aktiebeholdninger og aktieoptioner

Storre aktionzrer

Transaktioner mellem nartstaende parter

Oplysninger om aktiver og passiver, finansiel stilling og resultater, herunder
regnskabsoplysninger, udbyttepolitik og eventualforpligtelser

Yderligere oplysninger, herunder oplysninger om aktiekapital,
stiftelsesoverenskomst og vedtaegter,

Vasentlige kontrakter

Oplysninger fra tredjemand, ekspertudtalelser og interesseerklaeringer, hvis
der indgar sadanne udtalelser, rapporter eller erkleringer i prospektet,
Dokumentationsmateriale

Oplysninger om kapitalbesiddelser
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| relation til selskabets regnskabsoplysninger skal beskrivelsen indeholde

en erklaering om, hvilke regnskabsoplysninger der er reviderede, og om
selskabets revisor pa et tidspunkt har nagtet godkendelsespategning eller
har taget forbehold ved pategningen. Derudover skal det angives, hvor
regnskabsoplysninger, der ikke kommer fra selskabets reviderede regnskaber,
sa kommer fra, og med en klar oplysning om, at der er tale om ikke-
reviderede oplysninger.

Listen nzvnt ovenfor synes omfattende, men for en virksomhed, der er vant
til at aflegge en ordentlig arsrapport og i gvrigt har orden i sine forhold, er
arbejdet ikke vanskeligt.

Vardipapirnoten

Vardipapirnoten skal indeholde oplysninger om aktierne og er langt hen
ad vejen et meget teknisk afsnit, der indeholder en rekke formaliteter og
praktiske oplysninger.

Vardipapirnoten skal i henhold til Prospektforordningens Bilag 111
indeholde falgende oplysninger:

®  Ansvarlige

® Risikofaktorer vedrgrende aktierne, vaesentlige oplysninger; herunder
erklering om arbejdskapitalen, kapitalisering og geldssituation, fysiske og
juridiske personers interesse i udstedelsen/udbuddet, arsag til udbuddet og
anvendelsen af provenuet,
Oplysninger om de aktier, der udbydes
Vilkar og betingelser for udbuddet, herunder betingelser, udbudsstatistik,
forventet tidsplan og nedvendige foranstaltninger ved benyttelse af udbuddet,
fordelingsplan og tildeling, kursfastszttelse, placering og garanti
Optagelse til handel og handelsaftaler
Indehavere af aktier, der gnsker at szlge
Udgifter ved udstedelse/udbuddet
Udvanding af aktionzrerne ved kapitaludvidelse
Yderligere oplysninger, fx formelle selskabsforhold
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Hvor finder man oplysningerne?

Det er et stort arbejde at indsamle og beskrive alle forhold pa en gang og
ikke mindst at vurdere, hvad der er vasentligt, og hvad der er uvasentligt.
Det er afgarende, at der ikke "opfindes" oplysninger i forbindelse med
prospektudarbejdelsen. Det, der for mange virker udfordrende, er, at alle
oplysninger skal kunne dokumenteres/verificeres pa et objektivt
grundlag — eller ogsa skal det modsatte fremga af formuleringen fx: "Det er
vores vurdering, at...". For nogle industrier er det for eksempel vanskeligt at
beskrive det marked, som selskabet opererer pa. For selvom selskabet som
oftest vil have en ganske god fornemmelse af bade markedet generelt og dets
egen markedsposition, vil der typisk ikke ligge danske markedsbeskrivelser/
markedsanalyser mv. fra uathengige tredjemand. Pa den made vil
prospektskrivningen kunne introducere selskabet til en ny made at beskrive
sig selv pa og ikke mindst skarpe ledelsens opmarksomhed pa forskellen
mellem egen opfattelse og dokumenterbare fakta — vaesentlig lerdom til brug
for selskabets fremtidige planlegning og kommunikation med omverdenen.

Med undtagelse af de oplysninger, der vedrerer selve udbuddet, er
oplysningerne i prospektet ogsa de oplysninger, som selskabet fremover
lebende vil blive holdt op pa (markedets berettigede forventninger), og som
selskabet derfor ogsa skal oplyse om fremover (oplysningsforpligtelse) — se
nermere i afsnittet "Livet pA NASDAQ ".

| november 2015 blev det danske selskab Photocat A/S noteret pa NASDAQ First
North i Stockholm. Der skulle ikke udarbejdes prospekt, da udbuddet var under
EUR 2,5 mio. (svensk graznsevaerdi) og alene blev gennemfart i Sverige.

| henhold til regelsattet udarbejdede Photocat en virksomhedsbeskrivelse
(et “information memorandum?”). | form og indhold mindede det om et

prospekt. Sammenlignet med et aktuelt dansk eksempel svarede Photocats
virksomhedsbeskrivelse til Conferizes prospekt. Hvor Conferizes prospekt er pa
63 sider, var Photocats virksomhedsbeskrivelse pa 52 sider. Risikofaktorerne hos
Photocat blev forklaret over 2 sider.

Photocat har siden sin notering pa First North i Stockholm gennemfert flere
private placements og har samlet hentet mere end kr. 30 mio. uden prospekt.

86 | Borsnotering i Danmark



Tilleegsprospekt

Skulle der mellem tidspunktet for Finanstilsynets godkendelse af prospektet
og den endelige afslutning af udbuddet eller pabegyndelsen af handlen

pa barsen (alt efter hvad der sker senest) indtraede eller konstateres

en vaesentlig ny omstandighed, materiel fejl eller ukorrekthed i
oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af aktierne, skal
der offentliggeres et tillegsprospekt. Kravet om et tillegsprospekt athaenger
saledes af to forhold; dels skal den nye omstaendighed vere vasentlig,

dels skal den kunne pavirke vurderingen af aktierne.Vurderingen gar ikke
nedvendigvis pa, om det kan antages, at de pageldende materielle fejl,
ukorrektheder eller nye omstendigheder kan fa vaesentlig indflydelse pa
kursvurderingen, hvilket ville vare en fagskonoms udgangspunkt. Derimod
skal vurderingen foretages pa baggrund af en sakaldt bonus pater-vurdering.
Tillegsprospektet skal godkendes af Finanstilsynet inden for syv hverdage og
ellers efter samme fremgangsmade som det oprindelige prospekt.

Seneste tillegsprospekt fra et dansk selskab med en kapitaludvidelse er fra
sommeren 2017, hvor Hugo Games A/S, der handles pa bgrsen i Oslo ikke

fik fuldtegnet en kapitaludvidelse inden for tegningsfristens udleb. Selskabet
forlengede med tillegsprospektet tegningsperioden til udlgb i juni i stedet for
maj 2017.

Oplysningerne i et tillegsprospekt kan selvsagt rokke ved investors
investeringsbeslutning. Investors ret til at tilbagekalde sin accept haenger
sammen med udbuddet til offentligheden og udleber dermed ved
udbudsperiodens udlgb eller pa det tidligere tidspunkt, hvor udbuddet
faktisk er afsluttet. Inden den endelige afslutning af udbuddet skal udsteder
saledes give investor mulighed for i to hverdage efter tillegsprospektets
offentliggorelse at tilbagekalde sin accept. Hvis den vaesentlige nye
omstendighed, materielle fejl eller ukorrekthed opstar efter den endelige
afslutning af udbudsperioden, men inden handlen med aktierne er pabegyndt,
er udsteder fortsat forpligtet til at offentliggere et tillegsprospekt. | den
situation har investor ikke tilbagetradelsesret, da udbuddet er afsluttet.

Virksomhedsbeskrivelser ved udbud af aktier pa First North skal godkendes af
NASDAQ. Det sker ved en proces, som svarer til Finanstilsynets, dog mindre

formel og hurtigere, forudsat at selskabet har gjort sit hjemmearbejde ordentligt.
| den situation vil en certified adviser og evrige radgivere vare vaesentlige for
NASDAQ’s handtering og vurdering af det tilsendte prospektudkast mv.
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Sarligt om risikofaktorer

Der er altid risici forbundet med at investere i aktier. Oftest bliver dette
desvaerre glemt, nar der efterfolgende opstar problemer. Ved enhver
investering er der derfor ogsa risiko for helt eller delvist at tabe
det investerede belgb. Derfor fremgar det altid af prospekter, at investor
ber sege radgivning, for der investeres. For den potentielle investor er det
beskrivelsen af de potentielle risici forbundet med investeringen, der er
relevante, herunder bade de risici, der relaterer sig til selve udbuddet, og de,
der relaterer sig til selskabet/virksomheden.

En rekke faktorer har betydning for, om et selskab far succes eller ej og
dermed ogsa for, om selskabets aktier falder eller stiger i veerdi. Visse
faktorer pavirker alle selskaber, der driver virksomhed, for

eksempel makrogkonomiske udsving, endringer i lovgivningen om skat,
arbejdsmarkedsforhold og/eller vaerdipapirhandel generelt. Nogle faktorer
pavirker alene et selskab konkret pa grund af dets specifikke forhold, den
branche selskabet opererer i, eller lignende.

Der har over arene udviklet sig en tendens til at beskrive alle taenkelige
(og ofte ogsa utenkelige) risici i prospektet, ikke mindst i form af generelle
faktorer, der udger en risiko for alle selskaber, der driver virksomhed. Man
kan overveje, om denne tendens har gavnet kvaliteten af prospekterne. De
konkrete og afgerende risikofaktorer forsvinder meget nemt i vrimlen af
generelle risici. Bar man fx skrive, at der er risiko for, at et selskabs ledelse
bliver presset til at &ndre adferd og bliver uhaderlig?

Hvad ville investorer sige til en risikofaktor med felgende indhold, der
er en ren opfindelse fra forfatternes side:

”Selskabet er afhangig af, at ledelsen og ledende medarbejdere ikke begar svindel
eller fortier vaesentlige oplysninger. Efter at Selskabets aktier er blevet optaget

til handel, vil ledelsen og de ledende medarbejdere blive udsat for et vasentligt
pres fra bade aktionerer og medier, der har vasentligt storre fokus pa en

barsnoteret virksomhed end pa ikke-barsnoterede virksomheder. Hvis Selskabet
far svaert ved at leve op til egne og omverdenens forventninger, kan presset
foranledige uovervejede beslutninger eller decideret svindel. Om end Selskabet
vurderer risikoen herfor som ganske lav, vil sidanne handelser pavirke Selskabets
okonomiske udvikling negativt, hvilket kan fa vaesentligt negativ indvirkning pa
Selskabets virksomhed, driftsresultat og finansielle stilling.”

Hvis man ser pa denne ordlyd, er der ingen tvivl om, at de beskrivelser af
risikofaktorer, som man typisk ser i dag, er en kraftig udvidelse og et udtryk
for en internationalisering og en frygt for ansvar, der kan vare berettiget

— maske ogsa i Danmark. Og sa kommer prospektet til at ligne en
ansvarsfraskrivelse.
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Med de kommende &ndringer i prospektreguleringen vil netop kravene til
risikoafsnit i prospekter blive skerpede for at komme denne tendens til livs
og fa konkretiseret de beskrevne risici. Det fglger siledes blandt andet af
praamblen til den nye prospektforordning:

“Det primaere formdl med at inkludere risikofaktorer i et prospekt er at sikre, at
investorerne foretager en velbegrundet vurdering af disse risici og sdledes traeffer
investeringsbeslutninger med fuldt kendskab til de faktiske forhold. Risikofaktorerne
ber derfor vare begranset til de risici, der er vasentlige og specifikke for
udstederen og dennes vardipapirer, og som underbygges af indholdet i prospektet.
Et prospekt bar ikke indeholde risikofaktorer, der er generiske og kun tjener

som ansvarsfraskrivelser, da disse vil kunne slare mere specifikke risikofaktorer,
som investorerne bor veere opmaerksom pd, og sdledes betyde, at oplysningerne i
prospektet ikke fremlagges i en let analyserbar, koncis og forstdelig form. Blandt
andet kan miljpmassige, sociale og ledelsesmassige forhold ogsda udgere specifikke
og veasentlige risici for udstederen og dennes verdipapirer og ber i sa fald oplyses.
For at hjelpe investorerne med at identificere de vaesentligste risici ber udstederen
give en passende beskrivelse af og anfare hver enkelt risikofaktor i prospektet. Et
begraenset antal risikofaktorer udvalgt af udstederen ber inkluderes i resuméet.”

Eksempel pa opstilling af risikofaktorer
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Det er vores vurdering, at Finanstilsynet allerede nu forholder sig mere
kritisk til antallet og indholdet af risikofaktorer i prospekter i lyset af denne
klare udmelding fra EU i den kommende regulering.

Nedenfor er et eksempel pa, hvor meget kortere og mere pracise
risikofaktorer kan skrives sammenlignet med, hvad der pt. er praksis.
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Risikofaktorer

Dette eksempel viser, hvad et afsnit om risikofaktorer kan fylde, hvis afsnittet alene
indeholder de forhold, som er relevante i forhold til Prospektforordningen: 4 sider i
modsztning til |5 sider.
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Risikofaktorer

Dette eksempel viser afsnittet om risikofaktorer i et offentliggjort prospekt ar 2017.

Risks Relating to bstelbectual Property Rights
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[ ————

Wisks olating to the Campany’s Industry snd the Harkst

www.dlapiperdk | 91



15. VERIFIKATION
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- et ngdvendigt onde eller en overset fordel.

bankTrelleborg

| marts 2007 blev det besluttet at omdanne sparTrelleborg til bankTrelleborg.

En del af sparTrelleborgs kapital bestod af garantikapital. Garanterne fik tilbudt

at konvertere garantikapitalen til aktier i bankTrelleborg til kurs 250. Som
grundlag var der udarbejdet et prospekt indeholdende en detaljeret beskrivelse

af bankTrelleborg. En del af garanterne benyttede sig af tilbuddet. Banken Igb ind

i skonomiske problemer og blev mindre end ét ar senere overtaget af Sydbank,
som tvangsindlgste de tilbageverende aktionzrer til kurs 93,27. Garanterne havde
saledes tabt knap 62 % af deres investering.

Efterfolgende rejste en rakke af garanterne erstatningssag, fordi det havde vist sig,
at prospektet indeholdt fejlagtige oplysninger. Den vasentligste fejl var, at det var
angivet, at der ikke var stillet sikkerhed for bankens gald, selvom to indldnskonti
hos Spar Nord pa 300 mio. kr. var hdandpantsat til Spar Nord. Som falge af denne
fejl blev to andre forhold i prospektet misvisende (manglende angivelse af krav om
indfrielse af gld og angivelse af "en betydelig likviditetsreserve").

Ved dommen blev Sydbank (som var fusioneret med bankTrelleborg) palagt at
betale erstatning for forskellen mellem tegningskursen og tvangsindlgsningskursen.
Hgojesteret lagde blandt andet vagt pa, at banken havde fravalgt verifikation af
prospektet, selv om banken ikke tidligere havde udarbejdet et prospekt.

Dommen i bankTrelleborg-sagen er af flere grunde bemarkelsesveaerdig og har
siden afgivelsen haft betydning for processen for prospekter.

Hojesteret holder dog en kattelem dben for virksomheder, som har erfaring
med udarbejdelse af prospekter. Derfor kan det efter omstandighederne
vaere forsvarligt at udarbejde prospekt uden ekstern verifikation af
prospektet. Eksempelvis kunne man forestille sig, at en virksomhed, som
netop har gennemfart én kapitalforhgjelse pa grundlag af et verificeret
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prospekt, efter omstandighederne kan forsvare at gennemfgre endnu en
kapitalforhgjelse uden fornyet ekstern verifikation. Det vil dog forudsztte,
at virksomheden har styr pa og kan dokumentere, hvad der er passeret i
den mellemliggende periode. Hvis den senere kapitalforhgjelse skyldes en
ugunstig skonomisk udvikling for virksomheden, baseret pa forhold som
ikke er beskrevet i det eksisterende prospekt, vil det forgge kravene til, at
virksomheden har fuld indsigt i, hvad der er passeret i den mellemliggende
periode for at undlade verifikation.

Selv om prospektreguleringen ikke palaegger det udstedende selskab en pligt
til at gennemfore verifikation, kan det i lyset af dommen synes risikabelt at
gennemfgre en kapitalrejsning uden verifikation. Der er dog ogsa mange
mader; hvorved en verifikation kan geres enkel og overskuelig. Her tenkes
seerligt pa forhold omtalt i afsnittet "Orden i penalhuset".

| praksis vil det som regel ikke vaere virksomheden selv, der treffer beslutning
om verifikation, da den finansielle radgiver for at medvirke oftest vil forlange,
at prospektet underkastes en ekstern verifikation for at begranse risikoen
for ansvar for alle involverede. Der er dog forskel pa, om et selskab vil lade
sine aktier optage til handel pa en mindre markedsplads som First North
eller hovedmarkedet — dybden eller den intensitet, hvormed verifikationen
foretages, vil altid vaere storre for store selskaber. Men afggrende i alle
situationer er, at prospektet er retvisende i alle henseender.

Hvad er verifikation

Verifikation er efterprgvning af rigtigheden af et prospekts vigtigste oplysninger,

stikprevning eller provelse af gvrige oplysninger samt undersggelser af, om
oplysninger mangler i prospektet.

Verifikationsprocessen

For at styrke vardien af verifikationsprocessen gennemfgres den typisk

af en advokat, som ikke er udstederens faste advokat, og som udpeges af
de involverede banker. Verifikationsprocessen har dog lebende ®ndret sig,
se nzermere nedenfor under "Optimering”. En uafhangig advokat vil se pa
virksomheden og prospektet med friske @jne, da det kan vaere vanskeligt
for virksomhedens faste advokat at stille kritiske og insisterende spgrgsmal
til virksomhedens ledelse og til et prospekt, som advokaten selv har et vist
ansvar for. Hertil kommer, at virksomhedens faste advokat ofte vil skulle
besvare, verificere eller dokumentere en del af de spargsmal, som rejses i
verifikationsprocessen. | den sammenhzng ville en dobbeltrolle selvfglgelig
kunne sa tvivl om kvaliteten af besvarelsen.
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Den advokat, der forestér verifikationen, udarbejder pa grundlag af et
prospektudkast et verifikationsdokument, som ofte har skemaform, og som
indeholder en rekke sporgsmal til prospektets udsagn. Spergsmal stilles til
alle vaesentlige udsagn i prospektet, uanset om de er af objektiv, subjektiv eller
af mere skonsmassig karakter. Endvidere stilles der stikprovevis sporgsmal

til andre udsagn i prospektet. Udsagn om virksomhedens forventninger til
fremtiden @ger altid spergelysten, da disse naturligt er svaere at dokumentere.

Sporgsmalene skal tjene til afdaekning af, om udsagnene i prospektet er
korrekte og dokumenterbare, men der vil ogsa blive stillet spargsmal, som
er egnede til at afdekke eventuelle vaesentlige udeladelser. Sidstnevnte
sporgsmal kraever mere kreativitet og erfaring hos verifikationsadvokaten.
Der stilles naturligvis spergsmal om eksisterende og varslede tvister og krav,
herunder myndighedskrav og paleg. Men det vil ofte ogsa vare relevant at
soge at afdekke konkurrencesituationen for virksomhedens produkter eller
tjenester. Er store (udenlandske) konkurrenter i feerd med at etablere sig pa
virksomhedens marked; er virksomhedens produkter og tjenester udsat for
konkurrence fra en ny generation af produkter og tjenester; er virksomheden
afhaengig af bestemte leverandgrer og/eller distributerer; er virksomheden i
risiko for at blive inddraget i konkurrencesager, persondataproblemer mv.

Nar forste udkast til verifikationsdokument foreligger, droftes det med
virksomhedens ledelse, advokat, revisor, emissionsbanken og @vrige radgivere
med henblik pa at vurdere, om spargsmalene er relevante og tilstrekkelige.
Endvidere droftes, hvem der er bedst egnet til at besvare de enkelte
sporgsmal, og hvori dokumentationen kan besta.
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Besvarelsen af sporgsmal kan afdekke behovet for afledte spergsmal, ligesom
sporgsmal ofte resulterer i justeringer af prospektudkastet.

Processen med udarbejdelse af verifikationsdokumentet, besvarelse af

dets sporgsmal og tilvejebringelse af dokumentation afsluttes med et
verifikationsmade med deltagelse af bestyrelse, direktion, revisor, de
neglepersoner, som matte have besvaret spargsmal, den finansielle radgiver,
virksomhedens advokat og verifikationsadvokaten. Det er ofte ikke muligt at
samle hele kredsen, men det er vigtigt, at direktion og bestyrelse far mulighed
for at deltage, da de som prospektansvarlige — i egen interesse — bgr here
spergsmalene og svarene for selv at vurdere kvaliteten deraf. Madet bor
afholdes samtidig med eller umiddelbart for, beslutningen om udstedelsen
treffes.

Under mgdet gennemgas hele verifikationsdokumentet; samtlige spargsmal
og svar overvejes. Der sker normalt enkelte justeringer i dokumentet, og det
underskrives af alle, der har besvaret spargsmal, ligesom selskabets advokat
og verifikationsadvokaten afgiver erkleringer om dokumentet og processen.

Det endelige dokument sendes til alle, der deltog i medet eller var inviteret
dertil.

Hvis bersnoteringen forst endeligt besluttes efter verifikationsmadet, vil der
vaere behov for; at de personer, der har besvaret verifikationsspgrgsmalene,
bekrafter, at svarene fortsat er retvisende ("bring down") pa det tidspunkt,
hvor udbuddet/bgrsnoteringen sattes i gang, hvilket typisk sker pa et
telefonisk mgde med deltagelse af de samme, som deltog i det oprindelige
mede.

€6

Verifikationsdokumentet er ikke offentligt
tilgengeligt. | den ideelle verden bruges det

ikke igen.
€6
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Optimering

Ved storre barsnoteringer er det sedvanligt, at verifikationsadvokaten (og
dennes medarbejdere) — efter gnske eller krav fra den finansielle radgiver —
har vaeret involveret i stort set hele prospektforlgbet. Det omfatter blandt
andet talrige mgder, hvor nye bidrag til prospektet og nye prospektudkast
presenteres og droftes. Fordelen derved har veret, at verifikationsadvokaten
gennem deltagelse i mgder med udstederens ledelse og de ovrige radgivere
lebende far en dybere indsigt i virksomheden og dens udfordringer og risici.
Ulempen er, at processen bliver kompliceret, tidskraevende og kostbar, da to
radgiverteams — virksomhedens og bankens — arbejder parallelt.

Verifikationsprocessen kan optimeres, szrligt hvis virksomheden allerede har
etableret processer og procedurer, som sikrer kontrol med og indsigt i alle
dispositioner, se afsnittet "Orden i penalhuset". En virksomhed skal forud
for verifikationsprocessen have gennemfgrt sin egen due diligence.
Det kan ske ved primart at anvende virksomhedens egne ressourcer, hvilket
kan begraense omkostningerne. Efter gennemferelsen af due diligence er

det relevante materiale og information nemt tilgeengeligt, korrekt og intet
relevant udeladt. Det kan begrunde, at verifikationsprocessen ferst indledes
pa et senere tidspunkt i prospektfasen, hvor den kan gennemfgres pa kort
tid og med et begraenset forbrug af eksterne ressourcer.Virksomheden

ber overveje at tilrettelegge og gennemfore den beskrevne optimering

af verifikationsprocessen, saledes at dobbeltarbejde undgas. Herved vil
verifikationsarbejdet basere sig pa det prospektudkast og det materiale,

det arbejde og den dokumentation, der er omhyggeligt og velovervejet
tilvejebragt ved virksomhedens og dennes radgiveres due diligence.
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Efter udstedelsen

Verifikationsdokumentet er ikke offentligt tilgeengeligt. | den ideelle

verden bruges det ikke igen. Hvis der efter udstedelsen opstéar spargsmal
om prospektansvar for virksomheden, ledelsen eller radgiverne, ma

det imidlertid forventes, at verifikationsdokumentet kan fa vesentlig
betydning. Uanset om de fejl eller udeladelser i prospektet, som matte vaere
grundlaget for en ansvarssag, har varet berort i verifikationsdokumentet,
vil verifikationsprocessen blive tillagt betydning ved bedemmelsen af, om
der foreligger et grundlag for ansvar.Verifikationsprocessen kan ikke give
fuldstaendig sikkerhed for, at der ikke er fejl eller udeladelser i et prospekt.

| bankTrelleborg-sagen lagde Hajesteret vaegt pa, at handpantsaetningerne

til Spar Nord "kunne (...) have varet konstateret ved en enkel og hurtig
undersggelse”. Modsatningsvis ligger deri en anerkendelse af, at ikke alle fejl
og udeladelser ngdvendigyvis vil blive konstateret ved en verifikation.

Allerede ved udarbejdelsen af forste prospektudkast bgr man have i
baghovedet, at udsagnene vil blive underkastet en nermere provelse.
Hvis man ger det, bliver verifikationsprocessen mindre tids- og
ressourcekravende.

Verifikationsprocessen kan gennemfgres med udgangspunkt i
felgende:

® Fa selv orden og dokumentation pa alt i virksomheden, for
prospektudarbejdelsen startes
Gennemfer din egen due diligence

Hav indflydelse p3, hvilke verifikationsadvokater, der anvendes

Fa defineret verifikationsprocessens omfang fra starten for at undga
dobbeltarbejde

Betragt verifikationsprocessen som en sikkerhed for ikke at lave fejl
Vis overbzrenhed over for markelige spargsmal - ikke alle kender
branchen
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Uanset hvor spendende en virksomhed er, haenger dens virkelige
vaerdi sammen med evnen til veerdiskabelse.

Hvor mange gange har en radgiver ikke siddet med ejeren af en god,
veldrevet virksomhed og mattet fortalle ham, at andre ikke vil vaerdiansette
virksomheden blot i nzrheden af ejerens forventning. Derfor er fokus pa reel
vaerdiskabelse si vigtig.

Det er vigtigt, at virksomheden og dens ejere har radgivere, der ter vere
erlige om vaerdianszttelsen og sarligt om, hvad der skal til for at bringe
virksomhedens vardi derop, hvor den rettelig burde hgre hjemme (efter
ejernes eller andres mening). Er det hgjere effektivitet, er det hgjere vakst,
bedre cash flow eller er det afvikling af underskudsgivende aktiviteter, der er
afgerende. Uanset hvad, vil det kraeve et dbent og til tider aggressivt mind-set
hos ejerne, ledelsen og bestyrelsen at fa gennemfort dette professionelt. |
andre situationer er det mere et spergsmal om, hvordan det kan verificeres,
at en fantastisk forretningsudvikling kan fortsatte efter en barsnotering. Her
er beskrivelsen af bl.a. market trends meget afggrende. Med egentlige start-
ups er vaerdianszttelsen meget vanskelig.

Alle investment bankers og analytikere bruger stort set de samme
vaerdiansazttelsesmodeller, hvor nggletal spiller en helt afggrende rolle. Om
aktien sa anbefales eller ej, h&nger sammen med andre forhold: Branchen,
markedet, tidligere resultatskabelse, cash flow, fremtidsudsigter, risici, ledelse
mv.

Udviklingen i det frie cash flow er sammen med indtjening, ledelse og fremtidige

vaekstmuligheder de afggrende parametre ved vardiansattelsen.

Oftest er der et sted i verden en peer-gruppe af selskaber med kendt
vaerdiansaettelse, der vil vere en god rettesnor for, hvordan den pagzldende
virksomhed vil blive vaerdisat.
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Det er altid en vanskelig balancegang
pa den ene side at optimere kursen ved
bersnoteringen og pa den anden side at sikre
en god fremtid for aktien fremadrettet.

€6

Aktien

Der er meget fokus pa, om aktien kan omszttes tilstraekkeligt — er likvid
nok — eller om den er illikvid og dermed svar at komme ind i og navnlig ud
af uden for store kursudsving i positiv eller negativ retning. Det afgarende
ma her vare, at aktien udbydes som det, den er, eksempelvis en langsigtet
investering, som forst senere realiserer sit potentiale og dermed per
definition starter mere illikvid. Den seneste debat om pensionsselskabers
investering i Nykredit-aktier som unoterede aktier, er et godt eksempel
herpa.

Der kan vare flere mader at udbyde en aktie pa i forbindelse med en
barsnotering: Aktien kan anses som en vakstaktie, hvor vardiskabelsen
ligger i en forventet fremtidig kursudvikling, som vil kunne vaere hgj — endog
meget hgj. Her er det lebende udbytte af mindre interesse.Aktien kan vaere
en udbytteaktie, hvor udbyttet sammen med en moderat kursstigning vil give
en betydelig vaerdi til aktionererne. Aktien kan ogsa introduceres som en
vaekstaktie, der farst om x antal ar vil give meget eksplosive kursstigninger
enten gennem virksomhedens egen udvikling eller ved et overtagelsestilbud
pa hele virksomheden. Aktier af den karakter vil ofte have en vis illikviditet.

At blive en succes - at kunne komme tilbage

Det er en vanskelig balancegang: P4 den ene side at optimere kursen
allerede ved udbuddet af aktien i forbindelse med bersnoteringen og pa den
anden side at sikre en god fremtid for aktien og dermed for virksomheden
fremadrettet. Gradighed og begejstring skal derfor tgjles i forbindelse med
en bgrsnotering, hvilket er en indgroet trend i det svenske marked, der ogsa
synes at vaere pa vej i Danmark.

Der kan dog ogsa ga "hype" i en bgrsnotering som fx Pandoras bgrsnotering for

ar tilbage. En efterfolgende nedjustering ramte meget brutalt. Det kravede hardt
arbejde at komme tilbage, hvilket heldigvis lykkedes meget hurtigt for Pandora.
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At skabe en stabil, positiv kursudvikling frem for et brat fald umiddelbart efter
bersnoteringen er afgarende for trovardighed og succes pa den lange bane
som bgrsnoteret. Hvis det modsatte skulle ske med en negativ udvikling og
fald i aktiekursen umiddelbart efter bgrsnoteringen, er det svart og vil kunne
tage ar, for virksomheden kan komme tilbage til barsmarkedet, hvis den har
brug for ny kapital.

Vaerdianszttelsesmodeller

DCF-modellen Peer-gruppe
Nutidsvardi og fremtidig Vaerdiansattelse af andre
indtjening tilsvarende virksomheder

Fremtidsudsigter/

Markedstrends vakstpotentiale

Sammensztning af

Ledelse og governance
balance g 8

Robusthed
Risici

Vaerdiansattelsesprocessen kan gennemfgres med udgangspunkt i
folgende:

Prov tidligt i forlgbet at fa flere forskellige opinions pa vaerdiansattelsen
Folg lobende op herpa, sa processen kan stoppes, hvis prisen ikke er
tilfredsstillende

Lyt til erfarne radgivere

Fa hellere trimmet virksomheden med en ankerinvestor end en hastig
bersnotering

Se pa vaerdiansattelsen af konkurrenter, ogsa andre steder i verden
Ver pracis i kommunikationen om virksomhedens fremtidsmuligheder
Ver ikke gradig
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Alle involverede i processen — ledelse, radgivere og banker —
har gjort deres arbejde pa allerbedste vis, og alligevel er alle
bekymrede for at tage ansvar for det feerdige produkt — hvordan
kan det veere!

Det er — og skal vare — forbundet med betydeligt ansvar, nar man som
selskab eller privatperson modtager andre folks penge. Pi samme made,

nar et selskab bliver barsnoteret ved en kapitaludvidelse og modtager
provenuet fra kapitaludvidelsen, eller nar en tidligere ejer szlger nogle af

sine aktier ved en bgrsnotering. Der er der ingen tvivl om, at selskabet over
for de nye aktionarer har ansvaret for, at grundlaget for bgrsnoteringen og
prospektet var "to the absolute best of their knowledge" og uden undladelser
af vaesentlig karakter. Hvis grundlaget viser sig i vasentligt omfang at vere
fejlagtigt, og fejlen medferer tab for investorerne, vil selskabet — og i nogle
tilfelde ogsa ledelsen — kunne blive ansvarlig for det lidte tab. BankTrelleborg-
sagen — omtalt i afsnittet "Verifikation" — er et godt eksempel herpa. Sydbank,
der havde fusioneret med banken, hzftede for folgerne af det fejlagtige
prospekt og matte derfor betale erstatning til bankTrelleborg-aktionzrerne.
Det synes at vaere helt naturligt, at selskabet, der har faet fordelene med
kapitaludvidelsen, ogsa ma hzfte for investorernes tab.

Den samme situation kan ogsa opsta, hvor kun selskabets aktionarer szlger
aktier eller i hvert fald langt hovedparten af de ved bgrsnoteringen udbudte
aktier. Hvis prospektet udarbejdet af selskabet er fejlagtigt og medferer tab
for investorerne, men selskabet ikke har faet noget ud af barsprocessen
andet end en bgrsnotering, hefter selskabet sa fortsat for det fejlagtige
prospekt, eller er det de szlgende aktionaerer! Svaret er ja, det gor selskabet,
da fejlen er begaet af selskabet. Hvis aktionzrerne skal hzfte over for
selskabet, kraever det i denne situation en aftale mellem selskabet og de
sxlgende aktionzrer.
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Ledelsen kan ogsa blive personligt ansvarlige for vasentlige fejl i et prospekt,
der medforer tab for investorerne. Et typisk eksempel er de situationer,
hvor virksomheden gér konkurs og derfor ikke kan betale erstatning til de
tegnende aktionzrer. Ledelsen kan ogsa have et helt selvstaendigt ansvar,
hvis de forsztligt eller groft uagtsomt har fort bade selskab og investorer
bag lyset. Den meget omtalte sag med OW Bunker, der gik konkurs kun

6 maneder efter sin bgrsnotering i 2014, er desvaerre et meget aktuelt
eksempel, hvor utilfredse investorer har rejst krav bade mod ledelsen, den
tidligere ejer og radgiverne. Hvordan disse sager ender, vil kun et drelangt,
juridisk slagsmal afgare.

Erklaeringer

| afsnittet "Prospektudarbejdelse” er omtalt, hvilke erkleringer bestyrelsen,
direktionen og revisionen afgiver i forbindelse med et prospekts godkendelse
af Finanstilsynet. Disse erkleringer er alle kendt af offentligheden, da de
indgér i prospektet.

Eksempel fra Orphazyme af 6. november 2017:

Responsibility Statement

The Company’s Responsibility
The Company is responsible for this Offering Circular in accordance with Danish law.

The Company’s Statement

We hereby declare that we, as the persons responsible for this Offering Circular on behalf
of the Company, have taken all reasonable care to ensure that, to the best of our knowledge
and belief, the information contained in this Offering Circular is in accordance with the facts
and does not omit anything likely to affect the import of its contents.

Men herudover foregar der tillige en erkleringsafgivelse mellem selskabet
og dets bestyrelse og direktion pa den ene side og radgivere og corporate
finance-huse pa den anden side. Erkleringerne er mest et spargsmal om (i)
at friholde alle radgivere for et ansvar, og (ii) at fa selskabets ledelse til at
erklere (endnu engang), at det, der fremgar af verifikationsprocessen og nu
star i prospektet og i de reviderede ars- eller delarsrapporter, er korrekt.

Det er helt selvfolgeligt, at radgiverne og corporate finance-husene vil

have selskabet til at friholde dem for ansvar, da det er selskabet eller

dets aktionaerer, der modtager alle fordelene ved en barsnotering og
kapitaludvidelse. Omvendt strider det mod dansk tankegang, hvis en radgiver
skulle kunne fraskrive sig sit ansvar for forsatlige eller groft uagtsomme
forhold begaet af den pagzldende, som medferer krav mod det nu
bersnoterede selskab. Dette skal afdeekkes ved de aftaler, som indgas mellem
selskab og radgivere, se afsnit | 1.
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Derfor giver det oftest anledning til stor diskussion, nar selskabet og dets
ledelse skal afgive objektive udtalelser og ikke kun "to the best of their
knowledge", mens radgiverne og bankerne fraskriver sig ansvaret ikke alene
for simpel, men ogsa grov uagtsomhed. Selskabets ledelse nzegter oftest at
skrive pa sadanne objektive erkleringer og forsgger samtidig at fa radgiverne
til at tage ansvar for eventuel fejlagtig radgivning. Det generelle rad til
selskaber og ledelser er, at de ikke skal afgive objektive erkleeringer,
men holde sig til at kvalificere dem til "to the absolute best of their
knowledge". Indholdet af ridgivernes erkleringer eller ansvarsfraskrivelser
kan diskuteres i lang tid, szerligt med henvisning til "industristandarder

og praksis". Det bedste er at fa disse forhold afklaret i god tid, inden
bersnoteringsprocessen starter og helst i forbindelse med den forste
indgaelse af aftaler med de respektive radgivere og corporate finance-huse
om deres bistand. Her har selskabets ledelse forhandlingsmuligheder, modsat
24 timer inden bersnoteringen starter. Man ma som selskab forvente, at ogsa
radgiverne vil afgive en erklaering om, at "to the best of their knowledge", er
alt relevant information medtaget i prospektet.

Ansvar

Der tales meget om ansvar for alle involverede, inklusive et personligt
ansvar for bestyrelsen og direktionen i selskaber der bgrsnoteres. Ansvar
kan have mange facetter, men isar kan der vaere tale om et gkonomisk
ansvar og et omdgmmeansvar. Sidstnavnte ansvar kan for mange vare langt
mere problematisk og i sidste ende dyrere end et almindeligt skonomisk
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krav, der i Danmark sjeldent ender med at blive en realitet. Som folge af
omdemmeansvaret er det naturligt, at alle sgger at dakke sig af, saledes at
"aben" dokumenterbart havner pa andres skuldre, hvis uheldet er ude.
Medmindre andet er aftalt, vil et dansk bgrsprospekt vere underlagt dansk
ret og dermed den sunde fornuft, som danske domstole udviser ved sidanne
sager.

Fra GreenMobility A/S’ prospekt af 31. maj 2017

Dette Prospekt er udarbejdet i henhold til dansk ret og udger ikke et tilbud om at

szlge eller en opfordring til at tilbyde at tegne eller kebe de Udbudte Aktier eller
en del deraf i nogen jurisdiktion udenfor Danmark til nogen person, til hvem det er
ulovligt at fremsztte et sddant tilbud i den pageldende jurisdiction.

Men alle vil gerne kunne rejse frit ind i og navnlig ud af andre jurisdiktioner
uden at blive mgdt med en stavning i fx lufthavnen i Chicago fra en utilfreds
amerikansk investor, der bruger ens tilstedevzerelse i USA til at fa "sagen" for
en amerikansk domstol enten mod selskabet eller mod ledelsen. Nar noget
sadant kan ske, er det klart, at bekymringerne for serligt det personlige
ansvar er steget i takt med globaliseringen og den stadigt sterre pavirkning fra
iseer amerikansk ret.

Der hverken er eller har varet mange sager om prospektansvar i nyere

tid — og slet ikke rettet mod enkeltpersoner. Ud over sagerne i kalvandet
pa OW Bunkers konkurs, hvor det endnu ikke er afklaret, hvor mange sager
der bliver gennemfort, er kun fa sager kendte. Der er den tidligere nevnte
bankTrelleborg-sag, som var rettet mod selskabet. Nogle vil ogsa kunne
huske forsikringskoncernen Hafnias sammenbrud i 1992 og efterfglgende
prospektansvarssag mod en nyindsat ledelse og en ledende bank.

Umiddelbart inden Hafnia-koncernens sammenbrud gennemfartes en stor
kapitaludvidelse med en nyvalgt bestyrelse og direktion for bordenden.
Efterfelgende anlagde private investorer sag mod Hafnia, bestyrelsens formand og
adm. direkter og den bank, der havde vaeret ledende i emissionen. | Hgjesteret blev

alle frifundet (ledelsen var frifundet allerede i S@- og Handelsretten) 10 ar efter
konkursen. Der var kritik af prospektet, men det var kendt for alle, at der var en
meget betydelig risiko ved at kgbe aktier i selskabet som falge af dets vanskelige
situation.
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Forsikring

| afsnittet "Ombkostninger og forsikring" er naevnt den meget benyttede
prospektansvarsforsikring, der kan tegnes for at sikre ledelsen mod et
eventuelt prospektansvar.

Overvejelser om erklaringer og ansvar kan ske med udgangspunkt i
folgende:

® Sorg for, at prospektet er i orden, og at der ikke udtrykkes mere, end den
objektive viden og gode fornemmelse i maven tilsiger

® Opdatér Igbende i processen, om afgivne udsagn fortsat passer

®  Afgiv erklering om det, som du ved, og ikke det, som du tror, at du ved

®  Tegn forsikring sagsomkostninger i sig selv kan vare store og gdeleggende

Oversigt over erklaringer:

Registreringsdokumentet
® Ansvarlige for udbuddet
® Resultatforventning — ledelse og revisor
® Ledelse og neglemedarbejdere
Ingen interessekonflikter
Slegtskab (kun krav om redeggorelse)
Lovovertradelse mv. (kun krav om udtalelse)
Aftaler mv. valg til bestyrelsen (kun krav om redeggrelse)
Begransninger i vaerdipapirhandel (kun krav om redeggrelse)
Ledelsens arbejdspraksis
Kontraktsvilkir om vederlag mv. til ledelsesmedlemmer, eller en
erklaering om, at der ikke er sidanne vilkar
Corporate governance erklering, eller comply-or-explain
Historiske regnskabsoplysninger
Rets- eller voldgiftssager
Vasentlige &ndringer i finansiel eller handelsmassig stilling
Eksperterklaringer, tredjemands- og interesseerklaeringer
Dokumentationsmateriale til besigtigelse

Vardipapirnoten

® Ansvarlige for udbuddet

® Arbejdskapital

® Kapitalisering og gaeldssituation
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Ud over den arbejdsbyrde, der ligger i at blive noteret pa
NASDAQ, er omkostningerne forbundet med processen nok i al
almindelighed omtalt som en af de mest afskraekkende faktorer,
hvilket langt hen ad vejen er uberettiget.

Omkostningerne ber ikke vaere afskrakkende. Der er sasmmenhzng mellem
et selskabs starrelse, kompleksitet og verdi og omkostningerne ved en
bersnotering. Der skal laves meget arbejde, uanset hvor stort et aktieudbud
der gennemfares ved en bgrsnotering. Der er derfor forskel pa omkostninger,
alt efter om et selskab sgger notering pa First North eller NASDAQs
hovedmarked. Séledes kan omkostningerne til en notering af et mindre
selskab pa First North eksklusive omkostninger til den finansielle radgiver
vere ned til ca. DKK | mio. (inkl. ”orden i penalhuset”), mens en notering af
store komplekse selskaber pa hovedmarkedet kan vare i en helt anden liga.
Ved globale udbud er omkostningerne store, hvorfor et sadant kun skal seges
gennemfort, hvis der er vished for, at der er brug herfor.

Ombkostningerne falder generelt i to dele, henholdsvis de der er forbundet
med selve noteringen, som er en stgrre engangsomkostning, og de
lobende arlige omkostninger som selskabet skal betale til bl.a. NASDAQ
for at vaere bersnoteret.

Ombkostningerne er nok et af de forhold, som offentligheden har mest
interesse i, og som derfor far uforholdsmessig stor opmaerksomhed i forhold
til det forretningsmassige kvantespring, som en bgrsnotering er.

Noteringen
Engangsomkostningerne forbundet med en bersnotering er mangeartede.

Pa radgiversiden er det oftest honoraret til selskabets finansielle radgiver(e)
(corporate finance radgiver(e)), der fylder mest. Disse radgivere vil oftest
blive honoreret med en kombination af et fast honorar og et "success fee", fx
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beregnet som en procentuel andel af udbuddet i forbindelse med noteringen.
Dertil kommer honoraret til de juridiske radgivere, det vaere sig bade til
selskabets advokat og til bankens/bankernes verifikationsadvokat og ovrige
radgivere. Selskabets revisorer vil ogsa blive serskilt honoreret for det
arbejde, som de i det konkrete tilfeelde vil blive anmodet om at bista med,
herunder for afgivelse af erkleringer om historiske, finansielle oplysninger og
forudsatningerne for fremtidige budgetmal i prospektet. Ud over honorar for
bistand vil disse radgiveres lsbende omkostninger tillige skulle betales, men
det er en del af den sedvanlige forretning.

De kontofgrende institutter, der pa vegne af investorerne hiandterer

ordrer pd aktier i udbuddet, tager pt. en tegningsprovision pa 0,25 %. Det

er i praksis selskabets kontoferende institut, der fratraeekker belgbet i det
samlede tegningsbelgb, inden dette udbetales til selskabet i forbindelse med
gennemforelsen af kapitalforhgjelsen, hvorefter belgbet fordeles til de banker,
der har handteret de respektive ordrer.

Finanstilsynet opkraver en afgift i forbindelse med godkendelsen af
prospektet. Der er tale om en ved bekendtggrelse fastsat afgift, der i 2017
udgjorde ca. 56.000 kr. (belgbet reguleres arligt svarende til udviklingen i
Finanstilsynets bevilling pa Finansloven).

Verdipapircentralen (VP) opkraver et gebyr via selskabets kontoferende
institut for den tekniske handtering af aktieudstedelsen.

NASDAAQ tager et fast belgb for optagelsen af aktierne til notering og handel.
Belgbet udregnes i forhold til selskabets markedsvaerdi efter forste dags
handel pA NASDAQ.Tager man fx et MidCap selskab med en markedsverdi
lige under | mia. kroner, vil det koste omkring 450.000 kr. at blive optaget til
handel.

Valger man i stedet at blive optaget til handel pa First North, er
ombkostningerne vasentligt lavere. Har selskabet fx en markedsveaerdi pa
omkring 300 mio. kr., vil det rundt regnet koste omkring 40.000 kr. til
NASDAAQ at fa aktierne optaget til handel.

Diverse omkostninger, der ofte bliver glemt, men som i visse tilfzlde alligevel
leber op i en vis stgrrelsesorden, er omkostninger til porto til diverse
udsendelser, trykning af prospekter, roadshows mv.

Saerligt om forsikring

Alle de ovenstaende omkostninger er mere eller mindre "tvungne". | forhold
til omkostninger af mere "frivillig" karakter kan nzvnes ledelsens forsikring
mod prospektansvar, der er blevet mere og mere almindeligt i takt med,
at prospekter er blevet mere ansvarsfraskrivelser for alle involverede i stedet
for information om virksomhederne.
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Som beskrevet i afsnittet "Erklaeringer - ansvar" falger der et ansvar med for
udstederen og de personer, der underskriver prospektet. Hvis prospektet
ikke indeholder de korrekte og tilstrakkelige oplysninger, eller hvis der er
fejlagtige oplysninger i prospektet, kan selskabet og/eller de pageldende
ifalde ansvar, herunder et personligt ansvar. OW Bunker-bgrsnoteringen er
desvarre et eksempel herpa.

En made, hvorpa man kan afdekke dette ansvar — bade omkostninger og
erstatningsansvar i forbindelse med et erstatningskrav — er ved at tegne

en forsikring, enten via en separat prospektansvarsforsikring eller som en
udvidelse af en allerede eksisterende ledelsesansvarsforsikring. Det er svart
at sige noget generelt om prisen, som selvfalgelig vil veere afhaengig af mange
kriterier, herunder forsikringens lgbetid, forsikringssummen, vilkar og dekning
og ikke mindst, om der er tale om en udvidelse af en eksisterende forsikring
eller en ny separat forsikring.

Trend eller ej, har det vist sig, at forsikringerne ikke er sa dyre, som de
fleste tror. | forhold til den tryghed, som en sadan forsikring giver de
underskrivende personer, er det noget af det, der i hvert fald mentalt giver
mest verdi for pengene.
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En prospektansvarsforsikring er ikke en
sovepude eller en opfordring til slgseri.

€6

Lebende omkostninger

Et selskab vil ogsa fa en raekke nye labende omkostninger som konsekvens af
bersnoteringen.

Der er selvfolgelig omkostninger forbundet med at opfylde de forpligtelser,
som et barsnoteret selskab har, se afsnittet "Livet pA NASDAQ ". Der er de
omkostninger, som den enkelte virksomhed selv bestemmer til markedsfering,
road shows mv., og sa er der de faste omkostninger. Der er tale om en

arlig omkostning, som det forste ar ligeledes beregnes med udgangspunkt i
selskabets markedsveerdi efter forste handelsdag.

Belgbet er pt. omkring kr. 80.000 i fast arlig omkostning plus kr. 52 pr. mio.
i markedsvaerdi i forhold til det antal maneder, som selskabet har veret
noteret de forste ar. For et selskab med en markedsvaerdi pa omkring en
milliard kroner, der bliver noteret . juni, giver det en samlet omkostning
pa ca. kr. 200.000 forste ar. Det drlige belgb vil herefter blive beregnet pa
baggrund af selskabets markedsveerdi den 30. december hvert ar.

De érlige lsbende omkostninger ved at vaere noteret pa First North er igen
vaesentligt lavere, idet de er omkring kr. 65.000.

Om omkostningerne sa har vaerdi, er op til det enkelte selskab at vurdere.
Fremskaffelse af kapital har altid en pris, uanset hvor selskabet henter den
fra. Udnyttet rigtigt er NASDAQ en fortraffelig platform til at lofte en

virksomhed op i en ny liga og dermed pa alle méader fa "value for money".
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Det er blevet kutyme, at prospekter indeholder en ganske
omfattende beskrivelse af, hvordan man som investor vil blive
beskattet af sin investering. Det er ikke usaedvanligt, at prospekter
indeholder 5-6 tetskrevne sider om skat.

Arsagen til, at afsnittene bliver sa omfattende, er, at der redeggres detaljeret
for beskatningsforholdene ved bade salg og udbytte, og at disse forhold
afhaenger af, om investor er en person eller et selskab, om investor er
hjemmehgrende i Danmark eller ej, om investor ejer mere eller mindre
end 10 % af selskabet, om investor far et tab pa sin investering, om investor
keber tegningsretter, og om der investeres med pensionsmidler m.v. Hertil
kommer, at der ofte ogsa medtages en gengivelse af overgangsregler,
dobbeltbeskatningsoverenskomster og en sarskilt beskrivelse af de
skatteregler, der gelder for investorer pa det amerikanske marked —

som folge af de amerikanske prospektregler. Derfor bliver gengivelsen af
skatteafsnittene ofte s omfangsrig, at der er risiko for, at laeseren snarere
druknes i informationer, end at han bliver klogere.

Pa trods af omfanget og detaljeringsgraden i gengivelsen af skattereglerne
indledes afsnittet om skat stort set altid med et forbehold om, at reglerne
ikke er udtemmende beskrevet, og at de kun er afgivet til generel oplysning,
samt at en investor anbefales at radfgre sig med egen skatteradgiver
for at fa afdeekket de individuelle forhold ved at tegne, eje og sxlge de
udbudte aktier. Investor kan med andre ord ikke vare helt sikker pa, at de
beskrevne regler gzlder for hans eller hendes individuelle situation. Ogsa
sadanne forbehold taler for, at oplysningerne indskrankes til det, der kraeves
efter prospektreglerne, og at investors skatteforhold naturligt afklares ved, at
investor radferer sig med egen radgiver.
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Hverken Prospektbekendtgerelsen eller Prospektforordningen stiller
krav om, at et prospekt skal indeholde oplysninger om, hvordan investor
beskattes af sin investering. Forordningen indskraenker sig til kun at stille
et mindstekrav om, at prospektet skal indeholde oplysninger om eventuel
tilbageholdelsesskat.

For sa vidt angar det land, hvor udsteder har sit hjemsted, og det eller
de lande, hvor aktierne udbydes eller sgges optaget til notering:

® Oplysninger om tilbageholdelsesskat pa indtegter fra vardipapirerne
® Oplysninger om udstederens eventuelle ansvar for tilbageholdelse af skat

Da der efter danske regler kun indeholdes skat ved udlodning af udbytte, kan
de oplysninger, der skal medtages i et prospekt, derfor som udgangspunkt
begranses hertil. En detaljeret gennemgang af reglerne om beskatning ved

et salg af aktierne er sdledes ikke andet end en serviceoplysning, der gor
prospekter mindre overskuelige og lesevaerdige.

| efteraret 2017 er der indgaet en politisk aftale om en rakke
veekstinitiativer, hvoraf navnlig to kan pavirke barsmarkedet i Danmark:

® Aktiesparekontoen. Der indferes efter svensk forbillede en aktiesparekonto,
hvor personer kan placere opsparing i noterede aktier og aktiebaserede
investeringsbeviser. Der betales skat pa 17 % af afkastet efter lagerprincippet.
Vardiforegelsen beskattes, mens tab fremfares og modregnes i fremtidige
afkast. Ordningen gelder fra 2019, hvor man kan indsatte kr. 50.000 pa
kontoen. Belgbet hzves til kr. 200.000 i 2022.

Lempelse af reglerne for placering af privatadministrerede pensionsordninger.
Reglerne lempes, sd private kan investere en stgrre andel af deres
pensionsordning i unoterede aktier. Denne definition omfatter ogsa aktier
noteret pa First North. For pensionsopsparinger under kr. 2 mio. kan der
placeres optil 25% i aktier noteret pa First North. For den del af opsparingen
der er over kr.2 mio. kan 100% investeres i aktier noteret pa First North.
Der skal investeres mindst kr. 50.000 i hvert selskab.
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Skat

Eksempel pa en beskrivelse af investors skatteforhold, der opfylder Prospektforordningens krav til
et prospekt:
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Det anbefales, at potentielle investorer radferer sig med egen skatteradgiver for at fa afdaekket
de skattemassige konsekvenser ved at kgbe, eje og sxlge aktier.

Ved udlodning af udbytte vil selskabet normalt vaere forpligtiget til at indeholde en
kildeskat pa 27 %, nar udlodning sker til en fysisk person og pa 25 %, nar udlodningen
sker til et selskab. Dog indeholdes der ikke skat ved udbytte pa datterselskabsaktier, hvis
moderselskabet er hjemmehgrende i Danmark, eller hvis udbyttet skal frafaldes eller
nedszttes i henhold til moder/datterselskabsdirektivet (201 |/96/EQF) eller i henhold til
dobbeltbeskatningsoverenskomst med det land, moderselskabet er hjemmehgrende i.

For fysiske personer og selskaber hjemmehgrende i Danmark er kildeskatten forelabig.

Fysiske personer og selskaber hjemmehgrende uden for Danmark vil kunne sage om refusion
af den indeholdte skat, sifremt de er hjemmehgrende i et land med hvem, Danmark har
indgaet en dobbeltbeskatningsaftale. Refusionen forudsatter, at der indgives en attest til de
danske skattemyndigheder, som er attesteret af de relevante lokale myndigheder. Attesten kan
hentes pd SKATs hjemmeside www.skat.dk. Der vil normalt kunne gives refusion af den del af
kildeskatten, der overstiger en mindstesats pa 15 %.

Med visse lande gzlder sxrlige skatteordninger, der indebzrer, at selskabet kun indeholder
kildeskat med den sats, der er aftalt i dobbeltbeskatningsoverenskomsten med det respektive
land.
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Prospekt fra 2017:
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Denne bog handler om udstedelse eller salg af aktier; dvs. indskud
af ny egenkapital eller handel med ejerandele. Dette kapitel
handler om udstedelse af obligationer, dvs. Selskabers muligheder
for at bruge kapitalmarkedet til at rejse lanekapital.

Udstedelse af erhvervsobligationer er for danske og udenlandske
virksomheder en alternativ og ofte attraktiv finansieringskilde pa
kapitalmarkederne.

Et stadigt stigende antal danske erhvervsvirksomheder har i de senere ar
ladet sig finansiere helt eller delvist ved udstedelse af erhvervsobligationer

- ogsa kendt som virksomhedsobligationer pa det danske marked og
corporate bonds eller notes péd engelsk. Det omfatter bl.a. selskaber som
Lauritz.com, European Energy, Haldor Topsae, Carlsberg, DSV,TDC,A.P.
Mgller-Mzrsk, ISS, DSB,ARLA, Danish Crown, AMBU, LM Wind Power, DLG,
EG og DONG Energy (nu @rsted). Som det ses, er det en blanding af sma,
mellemstore og meget store, danske virksomheder, der har benyttet denne
finansieringsform.

European Energy, der bygger lgsninger pa verdens klimaforandringer i

form af vindmelleparker, solcelleanlaeg og store energilagre, har an-vendt
erhvervsobligationer som finansieringskilde og udstedte i 2015 en obligation pa
EUR 45 mio. EURIBOR (3 m) + 7.50 % Senior Unsecured Callable Floating Rate

Bond, der blev optaget til handel pa NASDAQ OMX Stockholm og fortidsindfriet
i juli 2017. European Energy har i 2017 udstedt en ny erhvervsobligation pa EUR
60 mio. EURIBOR (3 m) + 7.00 % Senior Secured Callable Floating Rate Bond
med udlgb i maj 2021 og optaget til handel pa NASDAQ Copenhagen.
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Obligationerne kan udbydes til institutionelle investorer ved et privat udbud
eller til offentligheden, og obligationerne vil endvidere kunne sgges optaget
til handel pa et reguleret marked. De mest narliggende markedspladser for
danske virksomheder er NASDAQ Copenhagen, First North Bond Market
(alternativ markedsplads), Luxembourg samt NASDAQ Stockholm. | praksis
kan udsteder valge en proces, hvor udbuddet og afsetning til investorerne
sker forst, mens optagelse til handel pa det regulerede marked sker
efterfalgende (inden for en aftalt frist).

Et udbud af erhvervsobligationer vil, som ved udbud af aktier, organiseres
ved bistand fra en investeringsbank, der ved udbud af obligationer betegnes
“arrangeren” (manager).Arranggren radgiver det udstedende selskab
om, hvordan udstedelsen skal tilretteleegges og om processen og dialogen
med investorerne samt forhandling af de obligationsvilkar, der skal regulere
forholdet mellem selskabet og investorerne. Erhvervsobligationer er efter
dansk ret ikke reguleret af selskabslovgivningen, medmindre der er tale om
konvertible obligationer. Beslutningen om at udstede erhvervsobligationer
treffes derfor af det udstedende selskabs bestyrelse og kraever saledes
ikke en generalforsamlingsbeslutning. Det udstedende selskab vil indga

en tegningsaftale med arrangeren, hvorefter arrangeren forpligter sig til

at bista med at afsatte obligationerne, herunder evt. kombineret med en
underwriting af udbuddet for de store udstedelser.

Obligationsvilkarene ("terms and conditions”) regulerer forholdet
mellem det udstedende selskab og obligationsejerne.Vilkarene vil
bl.a.indeholde bestemmelser om tilbagebetaling af hovedstolen med

renter, finansielle covenants, der kan omfatte pantsatningsforbud og
misligholdelsesbestemmelser, herunder eksempelvis cross default-klausuler
ved misligholdelse af udstederens gvrige geld samt bestemmelser om mgder
for obligationsejerne, og hvordan vasentlige beslutninger skal treffes.

Séfremt det er aftalt, at obligationerne skal borsnoteres, vil dette saedvanligvis
vaere aftalt til at finde sted inden for 2 — |2 maneder efter udbuddet. En
sadan model er mulig, hvis der ikke er en selvstaendig prospektpligt for selve
udbuddet.

Udbud og optagelse til handel af erhvervsobligationer

Ligesom med aktier er det vigtigt at holde en skarp sondring mellem udbud
og optagelse til handel. Som med aktierne er der visse undtagelser fra
prospektkravene i forbindelse med udbuddet, dvs. selve salget af obligationen,
mens de samme undtagelser ikke findes i forbindelse med obligationens
eventuelle optagelse til handel, dvs. notering pa fx et af NASDAQ
markederne.
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Et udbud af erhvervsobligationer vil som udgangspunkt vare omfattet af
et krav om udarbejdelse af et prospekt i henhold til reglerne for udbud

til offentligheden af vaerdipapirer over EUR 5 mio. Der er dog en rakke
undtagelser til kravet om prospekt ved selve udbuddet, og for at undga
prospektkravet struktureres udbuddet af erhvervsobligationer oftest, sa de
falder ind under en af disse undtagelser.

For udbud af erhvervsobligationer kan flere af undtagelserne vare relevante.
Undtagelserne fra kravet om prospekt ved udbud omfatter blandt andet (i)
udbud udelukkende til kvalificerede investorer, (ii) udbud til feerre end 150
personer pr. EU-medlemsstat, der ikke er kvalificerede investorer, (jii) udbud
af veerdipapirer, hvis palydende vaerdi er pa mindst EUR 100.000, og (iv) udbud
af obligationer til investorer, som erhverver for i alt mindst EUR 100.000 pr-
investor for hvert saerskilt udbud.

Udsteder vil ofte — i samarbejde med arranggren — strukturere udbuddet
saledes, at obligationerne har en pélydende veardi pa mindst EUR 100.000,
hvilket i sig selv undtager udstedelsen af obligationerne fra prospektkravet.

Der ma ikke ske optagelse til handel af obligationerne pa et reguleret
marked, for der er offentliggjort et prospekt. Der er ikke undtagelser hertil.
Optagelse til handel pé et reguleret marked, fx NASDAQ Copenhagen,
kraever derfor et fuldt udarbejdet prospekt, hvor udsteder har anvendt

de relevante bilag i prospektforordningen, der afhzngig af obligationens
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udformning kan vaere lempeligere end for aktier. NASDAQ Copenhagen vil
endvidere stille som betingelse, at selskabet opfylder optagelseskravene i
NASDAQ’s "Regler for udstedere af obligationer”, og tilsvarende regler findes
pa de avrige NASDAQ bgrser i Norden.

Ledelsen skal tillige forsta de krav og forventninger, der er til selskabet, som
om det reelt var bgrsnoteret.

Prospekter for erhvervsobligationer

Hvis enten udbuddet eller optagelsen til handel af erhvervsobligationer
kraever, at der skal udarbejdes et prospekt, skal prospektet godkendes af
Finanstilsynet. Godkendelsesprocessen falger generelt proceduren for
godkendelse af aktieprospekter.Finanstilsynet har udarbejdet to vejledninger
af 12.januar 2017, hvor processen gennemgas: “Praktisk information

hvis du overvejer optagelse til handel pa et reguleret marked og
offentligt udbud af veerdipapirer over 5.000.000 euro” samt ”Praktisk
information hvis du overvejer et offentligt udbud af veerdipapirer
mellem 1.000.000 euro og 5.000.000 euro”.

Finanstilsynet vil godkende prospektet for erhvervsobligationer pa 7
arbejdsdage (4-2-1) i den sakaldte “fast track-ordning”, hvor der saledes
maksimalt er behov for 3 gennemgange. Processen for fast track-ordningen er
beskrevet i Finanstilsynets notat, "Prospekter for erhvervsobligationer
kan godkendes pa 7 dage” af 22.august 201 3.

Et prospekt for erhvervsobligationer udarbejdes efter det samme
regelgrundlag, som galder for aktier. Bade den eksisterende og den
kommende prospektforordning er opbygget med en raekke bilag eller
skemaer, der specificerer indholdet af prospektet for forskellige typer af
vaerdipapirer. | de enkelte skemaer fremgar de konkrete oplysningskrav, der
gelder for de relevante vardipapirer. Prospektet vil ligesom aktieprospektet
overordnet blive opbygget af et afsnit kaldet registreringsdokumentet, en
veaerdipapirnote og et resumé.
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Barsnoteringen er gennemfert med succes — nu begynder en ny
verden som offentligt feelleseje og med ansvaret for kendte og
ubekendte investorers midler.

At have faet sine aktier noteret pa NASDAQ andrer ikke synderligt pa

den daglige drift af virksomheden. Fokus er det samme: At skabe verdi for
alle interessenter pa bedste made. Men selvfglgelig vil det vaere en del af et
nyt liv, at virksomheden nu er i offentligt eje, i pressens sagelys og med en
bred, ubekendt og til tider hgjttalende ejerkreds, hvis investerede midler,
ledelsen har ansvaret for at forvalte bedst muligt. Det legger selvfolgelig

et pres pa en ledelse om ikke at skuffe, men handler nok ogsa meget om

at vere hurtig og klar i sin kommunikation til offentligheden, hvad enten
man har gode eller darlige nyheder. Og sa om at indrette sig selv og sin
virksomhed saledes, at markedet altid er det farste, der informeres.
Ogsa her er "the tone at the top" afgarende. Nar ledelsen viser, at den tager
informationsforpligtelsen alvorligt, og at den ikke taler over sig — heller ikke i
muntert, privat lag — sd bliver det hele virksomhedens livsstil.

Det bgrsnoterede selskabs "univers" - og de forskellige aktgrers interesser

Ordent-
lighed
Tillid

Markedet
Sammenforer

selskaberne og
investorerne

Investorerne
- professionelle
- ikke-professionelle

Selskaberne

Kurs-

surs Kapital dannelse

dannelse

Samfundsgkonomisk
interesse
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Selskaber, der har aktier eller obligationer optaget til handel, skal overholde
en rakke regler, der overordnet set har til formdl at sikre en velfungerende
og redelig markedsplads, som investorerne kan have tillid til, og som skal
beskytte investorerne og sikre, at de Igbende far de informationer, der er
nedvendige for at danne et velbegrundet skan om kursdannelsen pa deres
vaerdipapirer. Enhver — privat eller institutionel — vil anse dette for helt
afgerende, da alle disponerer pa grundlag af de informationer, som de har.
Reglerne er primart indeholdt i lovgivningen og er derudover forsggt gjort
praktisk tilgeengelige i NASDAQ)'s regler og vejledninger for savel aktier som
obligationer. For at komme godt fra start og undga at bega alt for mange
begynderfejl bor virksomheden inden bgrsnoteringen etablere procedurer
for overholdelse af disse regler. | stedet for at angribe reglerne som et
nedvendigt onde, kan selskabet med fordel se regelsettet som en metode til
at skabe forstdelse og interesse for virksomheden og derigennem forhabentlig
opna en rigtig og bedre kursdannelse pa aktierne. Reglerne er i praksis
markedspladsens krav til "orden i penalhuset” efter barsnoteringen.

Oplysningsforpligtelser

Selskabet har en Igbende forpligtelse til at informere bgrsmarkedet om alle
beslutninger og andre forhold og omstandigheder, der kan fa betydning for
kursdannelsen pd aktierne. Oplysningerne skal vare tilstrakkelige til, at der
kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet og for kursen pa
selskabets aktier.

Det kan vaere vanskeligt at vurdere, hvornar et givent forhold eller en given
omstendighed skal offentliggores. Udgangspunktet er, at offentliggarelse
skal ske hurtigst muligt, men den kan under visse omstendigheder
udskydes, hvis det er nedvendigt, til sikring af selskabets berettigede
interesser, og hvis det kan ske uden skade for markedet. Selskabet ma saledes
lebende forholde sig til, om et forhold kan karakteriseres som intern viden

— og i givet fald om der er grundlag for lovlig udszttelse af offentliggorelse.
Hvis offentliggorelse udsattes, skal der fores en log over den interne viden
samt de forhold, der gor udsattelsen lovlig. Nar den interne viden senere
offentliggores, skal Finanstilsynet underrettes om, at den pagaldende
offentliggorelse har varet udsat. Endelig skal selskabet sgrge for, at der
oprettes specifikke (og permanente) insiderlister over alle, der er i besiddelse
af den konkrete interne viden.

Det er altid godt at have radgivere eller ledelsesmedlemmer omkring sig,
der har erfaring med bgrsforhold. Hvis man er i tvivl, er NASDAQ eller
Finanstilsynet altid et godt sted at sperge, hvor ledelsen kan fi et hurtigt og
kvalificeret svar (rad).
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Ved intern viden forstas viden:

I. som er specifik,

2. som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udstedere eller et eller
flere finansielle instrumenter,
som ikke er blevet offentliggjort, og
som markbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter
eller pa de heraf afledte finansielle instrumenter.

Folgende eksempler belyser, hvornar &ndrede forventninger til arets resultat kan
anses som vaerende intern viden:

Nye forventninger - ligger inden for de udmeldte forventninger

Et selskab har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet er i
niveauet kr. 30-50 mio. | perioden op til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer
selskabet, at det nu forventer et resultat i niveauet kr. 35-45 mio. Den nye
forventning afviger ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er derfor
tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Nye forventninger - afviger fra de udmeldte forventninger

Et selskab har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet er i
niveauet kr. 60-80 mio. | perioden op til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer
selskabet, at det nu forventer et resultat i niveauet kr. 50-70 mio. Selskabet kan
altsa ikke opretholde de offentliggjorte finansielle mal. Der er dermed tale om
ikke-offentliggjorte oplysninger, og derfor skal der ske offentliggorelse, hvis de
ovrige betingelser for intern viden er opfyldt.

Regnskabsoplysninger

Langt stgrstedelen af oplysningsforpligtelserne relaterer sig heldigvis til

de periodiske regnskabsoplysninger, herunder kvartalsvise eller halvarlige
regnskabsmeddelelser og arsrapporter. Resultatoplysningerne er selvfalgelig
forst og fremmest en af- eller bekrzftelse pd, om forventninger og udsagn om
fremtiden er korrekte. Opstar der undervejs forhold eller omstendigheder,
der bevirker, at offentliggjorte forventninger og udsagn vil &ndre sig
vasentligt, kan selskabet dog ikke vente med at oplyse dette til den nzste
periodiske regnskabsmeddelelse. Sidanne &ndringer skal oplyses sarskilt og
straks.

Datoerne for, hvornar de periodiske regnskabsmeddelelser forventes at

blive offentliggjort, skal offentliggeres i en finanskalender. Selvom hvert
enkelt selskabs gkonomiske forhold selvfglgelig er unikke, er de periodiske
regnskabsmeddelelser langt hen ad vejen standardmeddelelser, som szrligt et
nynoteret selskab med fordel kan forberede sig pa ved at have en skabelon
for sadanne liggende klar i skuffen. For selskabet og dets primare gnske

om at opna en bedre kursdannelse pé aktierne er det vaesentligste forhold i
relation til de periodiske regnskabsoplysninger, at selskabet stedse formar at
levere de gkonomiske resultater, som det har stillet investorerne i udsigt.
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Andre oplysningsforpligtelser

Ud over de periodiske regnskabsoplysninger indeholder udstederreglerne
ogsa en (om end ikke udtemmende) liste over en rakke andre konkrete
forhold eller omstendigheder, der udlgser en oplysningsforpligtelse

for selskabet, herunder om ledelsesandringer, sterre ordrer,
investeringsbeslutninger og samarbejdsaftaler, keb og salg af selskaber

eller aktiviteter, gkonomiske vanskeligheder, afggrelser truffet af offentlige
myndigheder samt oplysninger om datterselskaber og associerede selskaber.

Mens det ikke er sveert at forsta, at man skal offentliggere fx en arsrapport,
er der en rekke af de ovrige forhold og omstendigheder, hvor det kan vere
vanskeligt, szrligt for et nynoteret selskab, at vurdere, om det pagldende
forhold er sa vasentligt, at det kan fa betydning for kursdannelsen pa
aktierne. Igen — det bedste rad far man ved at sperge en kvalificeret radgiver
eller ultimativt NASDAQ/Finanstilsynet.

Arsrapporten

Arsregnskabsloven stiller krav om, at ledelsesberetningen i arsrapporten for
et selskab noteret pd hovedmarkedet skal indeholde en rakke supplerende
oplysninger (i forhold til ikke-noterede selskaber) om blandt andet selskabets
kapitalforhold, ledelsens adgang til at lade selskabet udstede eller erhverve
egne aktier samt vaesentlige aftaler, der pavirkes, hvis der gennemferes et
overtagelsesforseg.

Selskaber noteret pa hovedmarkedet er via udstederreglerne omfattet af
Anbefalinger for God Selskabsledelse og skal derfor udarbejde en
redegorelse, hvor der tages stilling til anbefalingerne. | regnskabsmaessig
henseende kan det ske ved, at et selskab i sin arsrapport henviser til dets
hjemmeside, hvor redeggrelsen ligger. "Folg eller forklar-princippet” er i
ovrigt ogsa geldende efter en bgrsnotering. Der findes en god praktisk
vejledning om anbefalingerne, blandt andet pa komitéens hjemmeside. Igen
er gvelsen at angribe reglerne som det, de er — anbefalinger — og s fokusere
pa det virkelig gode vaerktgj, de er til kontinuerligt at professionalisere et
selskab og satte fokus pa blandt andet selskabets kommunikation og samspil
med selskabets investorer og evrige interessenter. Selvom en virksomhed

er noteret pa First North og ikke pa hovedmarkedet, ma det i dag vaere
selvfolgeligt, at efterlevelse af anbefalingerne star hgjt pa agendaen.

Informationskanal

Udstederreglerne foreskriver, at et barsnoteret selskab skal have en
hjemmeside, hvorpa alle oplysninger, som selskabet har offentliggjort

de seneste fem ar (ti ar for regnskabsmeddelelser) til opfyldelse af sine
oplysningsforpligtelser skal vere tilgengelige. Oplysningerne skal gores
tilgeengelige hurtigst muligt, efter at de er blevet offentliggjort via NASDAQ.
Det lyder selvfelgelig lidt underligt, at det er nedvendigt at foreskrive
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etablering af en hjemmeside, men en gennemgang af en rakke danske
bersnoterede selskabers hjemmesider viser, at mange er pa et absolut
minimum og slet ikke anvendes aktivt til moderne investorrelationsaktiviteter
og dermed til optimering af virksomhedernes situation.

Indberetninger

Markedsmisbrugsforordningen og kapitalmarkedsloven indeholder tillige en
raekke oplysnings-/indberetningsforpligtelser for selskabet, storaktionzrer og
ledende medarbejdere, nar disse handler aktier.

Reglerne kan godt forekomme formalistiske, men er til for at holde markedet
opdateret om fx ledelsens kab og salg af aktier i det selskab, som de er
ledelse for — altid et godt pejlemzrke for andre investorer. Hvis selskabet
udarbejder de ngdvendige skabeloner, er der ikke noget reelt arbejde
forbundet hermed.

Forbud og interne regler

Markedsmisbrugsforordningen indeholder regler om forbud mod misbrug

af intern viden, herunder (I) forbud mod at foretage eller tilskynde til
insiderhandel og (2) mod at videregive intern viden samt at forestd handlinger,
der er egnet til at pavirke kursen (markedsmanipulation). Bestemmelserne er
helt selvfalgelige for at sikre et marked for aktier, der kan vere tillid til. Disse
regelsets gennemforelse i praksis er da ogsa meget standardpragede og lette
at forsta.
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Selskabet skal i henhold til NASDAQ regler fastleegge en
informationspolitik, der skal hjelpe udsteder med hele tiden at levere
interne og eksterne oplysninger af hgj kvalitet. Informationspolitikken skal
indsendes til NASDAQ. Selskabet skal desuden have et sat egne regler til
sikring af, at intern viden ikke er tilgengelig for andre end dem, der har behov
herfor. Det er et kray, at selskabet lzbende skal fore specifikke og eventuelt
permanente insiderlister, det vil sige en liste over, hvilke personer der har
modtaget og er i besiddelse af intern viden. Formatet og indholdskrav til

disse lister findes pa Finanstilsynets hjemmeside. Personer, der optages pa en
insiderliste, skal underrettes herom samt om, hvorfor de er registreret og skal
derpa aktivt anerkende registreringen og konsekvenserne af registreringen
(dvs. indholdet og omfanget af de forbud, der knytter sig til insidere).

Ud over at fa defineret, hvem der er insidere, er det ogsa selskabets opgave
at sgrge for at fd dets ledelse og avrige medarbejdere oplert i reglerne for at
undgd, at forbuddene bliver overtradt ved simple, uforsztlige fejl. For uanset
arsagen til en overtraedelse af forbuddene, svaekker det markedets tillid til
selskabet, hvilket hverken er i selskabernes eller investorernes interesse. Igen
— dette er en naturlig del af bersnoteringsprocessen og nemt at forsta ved en
padagogisk gennemgang af reglerne.

Selskabet bgr endvidere udarbejde interne regler for handel med selskabets
egne aktier; hvilket er lige sa forstaeligt.

Ledelsen

Der gezlder ikke i dansk selskabslovgivning et generelt kompetencekrav til
bestyrelsesmedlemmer eller et krav om uafhangighed i forhold til selskabet.
For selskaber optaget pa NASDAQ foreskriver reglerne imidlertid, at

det bgrsnoterede selskabs ledelse — bestyrelse og direktion — skal soges
sammensat, sa den har de forngdne kompetencer og erfaringer til at lede et
bersnoteret selskab. Det bgr i dag vaere et selvfglgeligt krav i alle veldrevne
virksomheder, der gnsker at forbedre vardiskabelsen.

Incitamentsaflgnning

Selskabsloven foreskriver, at generalforsamlingen i et barsnoteret selskab

skal have fastsat overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning

(enhver variabel aflenning) af ledelsen — bestyrelse og direktion — fgrend
selskabet indgér aftaler herom. Komitéen for God Selskabsledelse har

ogsa udgivet en Vejledning til beskrivelse af overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning. Ledelsens aflanning har tidligere varet omgivet af stor
hemmelighed, som om der var noget at vaere bekymret over. Netop denne
hemmeligholdelse har givet anledning til mange spergsmal og skriverier. Den
naturlige transparens om lgnforholdene er blandt de forhold, som en ledelse i
et nynoteret selskab skal vaenne sig til.
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"Ti stille" — én afgerende forskel

Som chef for eller medlem af ledelsen i en nynoteret virksomhed skal man
lere, at ens liv er afggrende @ndret: du og virksomheden er i offentlighedens
sogelys pa en ny made. De fleste kan lide det, fordi de er glade for deres
virksomhed og er stolte over dens udvikling.

Den afgarende forskel mellem "far" og "nu" er, at du ikke kan tale med ret
mange specifikt om virksomhedens udvikling og performance. Der er mange
eksempler pd lekager, der er opstaet som felge af small talk eller interne
nyhedsbreve. Du skal vanne dig til at "tale sort", ndr medarbejdere, middags-
gaster eller andre taler med dig i sociale sammenhange. Det bedste rad,

der kan gives, er at holde sig til det, som allerede er meldt ud til markedet —
maske kedeligt, men sa overtraedes ingen regler, og derved undgas problemer.
En enkel ovelse med hele ledelsesgruppen om vigtigheden af at holde tet

er i gvrigt en god investering, sa alle forstar alvoren ved lazkager og sarligt,
hvorfor det er si alvorligt.

€6

Ti stille — en afgarende forskel.
Det bedste rad, der kan gives, er at
holde sig til det, som allerede er meldt
ud til markedet — maske kedeligt, men
sa overtraedes ingen regler...

(Y
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AFSLUTNING

orsmarkedet i Danmark grebet rigtigt an er en effektiv mulighed
for kapitalfremskaffelse til succesfuld vaekst til gleede for investorer,
virksomheder og samfundet.

Der har altid vaeret noget sarligt over "at ga pa bersen", og det vil fortsat
vaere endnu en milepzl i enhver virksomheds historie. | vores radgiververden
er det spendende at deltage i en sadan proces, men ogsa et handveerk, der
ikke er sa kompliceret, ndr man ved, hvad der skal til. Som med de fleste
andre forhold i livet kraever det blot sund fornuft, hardt, effektivt arbejde og
god planlegning — at gere tingene i den rigtige rekkefglge.

Vi haber, at vi med denne bog har givet vores bidrag til at afmystificere
bersprocessen.Vi anser bgrsmarkedet for et effektivt middel til at finansiere
vaekst og generationsskifte i gode, veldrevne danske virksomheder og i
spaendende start-ups.

En veltilrettelagt barsproces og borsnotering har ofte medfert, at en
virksomhed pa alle niveauer indretter sig efter "best practice", maske
endda "world class practice", og herigennem forbedrer en i forvejen god
driftssituation.

En bersnotering er derfor et nyt positivt skridt i udviklingen af en virksomhed
og ikke blot et problemfyldt forlab iscenesat og styret af radgivere. Brug
bersnoteringen aktivt og skab et nyt grundlag for en god fremtid for
virksomheden. Det vil alle blive rigtigt glade for og tilfredse med.

€6

Brug barsnoteringen aktivt og skab
et nyt grundlag for en god fremtid
for virksomheden.
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BEGREBER | BORSPROCESSEN

Aktieregistrerings-
dokument

Allokering

Datarum

DCF

Due diligence

ECM-afdeling
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Det prospekt, der skal udarbejdes i forbindelse
med en bersnotering af aktier, bestér af tre dele:
et aktieregistreringsdokument, en vaerdipapirnote
og et resumé. Disse dele kan fremsta som tre
adskilte dokumenter eller vaere indeholdt i ét
samlet dokument.

Aktieregistreringsdokumentet indeholder

en rekke oplysninger om det selskab, der
udbyder aktierne, herunder oplysninger om
selskabets drift, gkonomi, ledelse og de relevante
risikofaktorer, som selskabet opererer med.

Tildeling af aktier til investorer/kabere, nar et
aktieudbud er gennemfort.

Samling af dokumenter til brug for due dilligence.
Et datarum kan bade vaere fysisk og virtuelt/
elektronisk.

Discounted cash flow - tilbagediskonterede
pengestrgmme.

Anvendes typisk forud for en
virksomhedsovertagelse eller om bgrsnotering
og daekker over de undersggelser, som en
potentiel keber og dennes radgivere foretager af
den virksomhed, som patankes overtaget.

Equity Capital Markets-afdeling, afdeling
i en finansiel virksomhed, der forestar
egenkapitaltransaktioner.



Ejeraftale

Emission

EBITDA

FDA-godkendelse

Finanskalender

First North

Free float

Green shoe

En aftale, der indgds mellem aktionzrer (ejere)

i et selskab, og som har til formal at regulere
forholdet mellem aktionzrerne, herunder aftaler
om gkonomiske forhold, drift og ledelse af
selskabet, atheendelse af aktier mv.

Ved en aktieemission (nyemmission) udstedes nye
aktier i et selskab. Aktierne tegnes og erhverves
mod betaling. Derved tilfores selskabet ny kapital.

Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation. En virksomheds driftsresultat for
renter, skat og afskrivninger pa driftsaktiviteter
og goodwill og udtrykker saledes virksomhedens
evne til at skabe overskud og likviditet.

Godkendelse hos de amerikanske
sundhedsmyndigheder, FDA (Food and Drug
Administration). Fx ma ny medicin og medicinsk
udstyr ikke szlges i USA, for det er blevet
godkendt af FDA.

Et barsnoteret selskabs kalender, der
offentliggeres forud for hvert regnskabsar,

og som indeholder datoer for planlagte
vaesentlige begivenheder for selskabet, sisom
offentliggerelse af delarsrapporter og afholdelse
af ordinzr generalforsamling.

First North er en alternativ markedsplads, der
drives af barserne i NASDAQ.

Aktier, der handles og ikke ligger fast i fx en fond
eller en ejerfamilie, der ikke gnsker at athaende
aktierne.

| ssmmenhang med overallokering tales

om en sakaldt 'Green Shoe”-option (eller
overtildelings-/overallokerings-option). At der

er tildelt en green-shoe-option betyder, at
udbyderen eller en sterre aktionaer i selskabet
giver et investeringsselskab eller en bank, der
deltager i udbuddet, mulighed for at kebe et antal
aktier til udbudskursen i en bestemt periode
efter udbuddet er afsluttet. En sadan option

gives typisk for at dekke et eventuelt tab, som
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Hovedmarkedet

IFRS

Institutionel investor

Investeringsaftale

Investor relations

IPO

IPO discount

KPler

Kvalificerede
investorer
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investeringsselskabet eller banken métte lide, hvis
udbuddet overtegnes og kursen derfor stiger.

Ved hovedmarkedet forstas de regulerede
markeder, som drives af NASDAQ. Det vil
sige Nasdaq Copenhagen's main market her i
Danmark.

International Financial Reporting Standards.

De internationale regnskabsstandarder, som
barsnoterede selskaber er underlagt krav om at
afleegge regnskaber efter.

Betegnelse for selskaber med adgang til en stor
pulje af midler (ofte andres penge), der anvendes
til investeringer. Institutionelle investorer findes
typisk i forsikrings- og pensionskassesektoren.

Aftale, der fastsatter betingelserne for en
konkret investering, fx investering i et selskab,
mod udstedelse af nye aktier.

Investor Relations er kommunikation af
information og viden mellem en virksomhed og
markedet.

Initial public offering. Barsintroduktion, dvs.
optagelse af verdipapirer til handel pa et
reguleret marked.

Da investorer, der kgber aktier i forbindelse med
en IPO, Igber en vasentlig risiko, udbydes aktier i
forbindelse med en IPO ofte med en rabat — en
discount — dvs. til en vardi, der er under den
veerdi, som udsteder mener, at aktierne har.

Key Performance Indicators. De malepunkter,
som virksomheden fastsatter og anvender
internt og tildels eksternt for at felge opfyldelsen
af de strategiske malsatninger.

Ved kvalificerede investorer i
prospektsammenhang forstas: Personer eller
enheder, der beskrives i bilag Il, afsnit I, nr.
I-4,i Europa-Parlamentets og Radets direktiv



LargeCap, MidCap
og SmallCap

Letter of intent

Lock-up

Peer-gruppe

P/L-ansvar

Private equity

Request list

Tilleegsprospekt

2004/39/EF, og personer eller enheder, der efter
anmodning behandles som professionelle kunder
i overensstemmelse med bilag Il til direktivet,
eller anerkendes som godkendte modparter i
overensstemmelse med artikel 24 i direktivet,
medmindre de har anmodet om at blive
behandlet som ikke-professionelle kunder.

Segmentering af bersnoterede selskaber, baseret
pa markedsvardi. LargeCap: selskaber med

en markedsveerdi pa | mia. euro eller mere.
MidCap: selskaber med en markedsvaerdi pa 150
mio. - | mia. euro. SmallCap: selskaber med en
markedsvardi pa mindre end 150 mio. euro.

Hensigtserklering. Indeholder de overordnede
rammer for en fremtidig aftale, fx forud for
indgaelse af en investeringsaftale, normalt ikke
juridisk forpligtende.

Forbud mod af afhande aktier i en given periode.

En sammenlignelig gruppe af virksomheder, fx
branche- eller starrelsesmassigt, som aktionarer
og analytikere kan male et selskab op imod.

Ansvar for profit and loss.Ansvar for
virksomhedens resultatdannelse.

Investering gennem en normalt ikke-bgrsnoteret
virksomhed i Danmark, typisk i kommandit- eller
partnerselskabsform, og sadvanligvis med midler,
som institutionelle investorer eller family offices
har indskudt i den pagaldende private equity
virksomhed for en given periode.

Liste over den information, der skal frembringes
ved etablering af et datarum.

Nar et prospekt er offentliggjort, og der opstar
en vasentlig ny omstandighed, materiel fejl eller
ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne

i prospektet, der kan pavirke vurderingen af
vaerdipapirerne, er der pligt til at offentliggere et
tilleg til prospektet.
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Venture capital

Verifikationsdokument

Veaerdipapirnote

Barsnotering i Danmark

Risikovillig kapital, der investeres i nystartede
virksomheder, saedvanligvis som minoritetsposter.

Internt dokument, der udarbejdes i forbindelse
med verifikation af oplysningerne i et prospekt.

Det prospekt, der skal udarbejdes i forbindelse
med en bersnotering af aktier, bestér af tre dele:
et aktieregistreringsdokument, en vaerdipapirnote
og et resumé. Disse dele kan fremsta som tre
ad-skilte dokumenter eller vaere indeholdt i ét
samlet dokument.

Vardipapirnoten indeholder oplysninger om
de aktier, der udbydes, herunder de nermere
betingelser for udbuddet.
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REGLER OG VEJLEDNINGER

Kapitalmarkedsloven
https://www.retsinformation.dk

Selskabsloven
https://www.retsinformation.dk

Forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 (med
andringsforordninger) (den gzldende prospektforordning)
http://eur-lex.europa.eu

Forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 (den nye
prospektforordning)
http://eur-lex.europa.eu

Bekendtggrelse om prospekter (bekendtggrelse nr. 1176 af 31.
oktober 2017)
https://www.retsinformation.dk

Bekendtgarelse om betingelserne for officiel notering
(bekendtggarelse nr. 1170 af 3 1. oktober 2017)
https://www.retsinformation.dk

Finanstilsynets ’Praktisk information om store prospekter’ senest
opdateret 16. januar 2017
https://www.finanstilsynet.dk

NASDAQ’s ”Regler for udstedere af aktier”
http://www.nasdagomxnordic.com/

NASDAQ’s ”’Nasdaq First North Nordic — Rulebook’
http://www.nasdagomxnordic.com/

Corporate Governance anbefalingerne
https://corporategovernance.dk/anbefalinger-god-selskabsledelse
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