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Forord

Analyser og interessenter har igennem laengere tid sat fokus p4, at det danske begrsmarked for smé og mellemstore virksomheder er mindre velfungerende end en
rekke andre markeder, fx det svenske. I 2017 udgav Erhvervsministeriet en analyse af markederne for egenkapital, hvor en konklusion var, at de danske
bersmarkeder for mindre virksomheder er betydeligt mindre aktive end markederne i Sverige, Norge, Holland og Tyskland.

P4 denne baggrund ensker Erhvervsministeriet med dette projekt at opna en forstéelse af, hvilke forhold der driver den svage markedsudvikling pa det danske

bersmarked for sma virksomheder (micro-cap-markedet). Markedet i Danmark vil i denne analyse blive sammenlignet med de tilsvarende markeder i Sverige, Norge
og UK.

Analysen er opdelt i tre dele:
Del 1: Markedsforstaelse, markedsudvikling og kapitalomkostninger
Del 2: Analyse af konkurrence- og markedsforhold

Del 3: Sammenfatning af svage markedsforhold
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Metode og tilgang

Analysen bygger pa fire tilgange:

1. En interviewanalyse med relevante akterer i Danmark og Sverige: Den viden, vi har indsamlet fra interviews, suppleres med viden og statements fra
interviews foretaget ifm. tidligere analyser, serligt Copenhagen Economics (2016). Akterer i og resultater af analysen er forklaret i Appendiks A, og de vil
desuden blive refereret lobende igennem de falgende projektslides.

2. En kvantitativ analyse af markedsdata fra forskellige kilder: Her analyseres udviklingen i antal bgrsnoteringer, antallet af akterer pa de forskellige
markeder, likviditet, prissetning mv.

3. Analyse og forstaelse af individuelle cases: Her beskrives en raekke eksempler, hvor smé danske virksomheder enten er bgrsnoteret i Danmark eller
Sverige. Disse eksempler er beskrevet i Appendiks B.

4. Tidligere litteratur: Endelig vil vi benytte os af den tidligere litteratur, samt egen ekspertise inden for omradet.
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1.1 KAPITALVEJE 0OG
MARKEDSUDVIKLING

| dette afsnit analyseres smd virksomheders mulige kapitalveje, samt hvordan de forskellige markeder har klaret sig
i udvalgte lande.



Hvilke kapitalveje er der?

DE FORSKELLIGE MULIGHEDER
Virksomheder er generelt finansieret af en
kombination af fremmedkapital (dvs. geeld til fx
banker) og risikovillig egenkapital fra investorer/
virksomhedsejere. I dette projekt er der fokus pé
sidstnaevnte.!

I det tidlige vaekstforlab bestir virksomheders
egenkapital typisk af en blanding af ejerens private
midler (inkl. venner og familie) og midler fra
kapitalfonde, business angles (BA) og offentlige
fonde (fx Vakstfonden i Danmark og Almi Invest i
Sverige), jf. fase I i figur 1.1. Her er virksomhedens
forretningsmodel  typisk  s&  risikabel, at
geldsfinansiering ikke er en mulighed.?

Nar virksomheden vokser, bliver der ofte behov for at
rejse mere risikovillig kapital (egenkapital).
Virksomheden star typisk i en kombination af to
udfordringer (se forklaringer i Copenhagen
Economics (2016) og Ewing (2015)):

1. Virksomheden mangler mere risikovillig
kapital for at kunne accelerere sin vakst. Det
kan fx veere en virksomhed, der netop har
udviklet og lanceret sit forste produkt pa det
indenlandske marked, og nu mangler der ny
kapital til videreudvikling og lancering af
produktet i andre lande, jf. fx eksemplet
GreenMobility og Photocat A/S i bilag A.

2. Nuvzerende ejere vil szlges ud. Det kan fx
veere en business angle (BA) eller vaekst-
kapitalfonde, der har veeret med til at finansiere

virksomhedens opstart, men som ikke
specialiserer sig i virksomhedsfinansiering i de
senere vaekstfaser.

For helt smé& vaekstvirksomheder er det typisk et
spergsmal om mangel pa mere risikovillig kapital (1).
Hertil findes der forskellige typiske kapitalveje, jf.

fase ITifiguri1:

Fodnoter:

1.1 KAPITALVEJE FOR SMA VAEKST-
VIRKSOMHEDER (EGENKAPITAL)

» IPO indland: En indenlandsk bersnotering er en
mulighed i nogle lande. I Sverige og UK er
borsnotering faktisk en af de mest hyppige
kapitalveje for sma virksomheder.

» TPO wudland: Alternativt kan virksomheden
bersnoteres pd en udenlandsk bers. Det ses fx ved
en del danske virksomheder, der gér pa bersen i
Sverige.

» Private placement: Der kan findes et antal af
nye private investorer.

» M&A til kapitalfond/BA: Der kan komme en
lidt sterre kapitalfond eller business angle ind
som ejer.

» M&A til anden virksomhed: Endelig kan
virksomheden salges ind i en anden virksomhed,
typisk i samme branche.

M&A anden

virksomhed

Private
placement

. -~ —
midler
fonde
Ved private placement og M&A til kapitalfonde/BA seed "

er der typiske tale om minoritetshandler pa dette > SEID oy VERSIEhR
stadie, mens M&A til anden virksomhed oftest er

Kilde: Copenhagen Economics

majoritetshandler.
1.2 SEGMENTERING PA BAGGRUND AF
FOKUS | DETTE PAPIR STORRELSE
I dette papir er der primert fokus pa bgrsnoteringer.
Det er dog vigtigt at se markederne i en RN
. . N2 700 1.500
sammenhang, og derfor sammenligner vi med
alternative kapitalveje. Vi sammenligner endvidere Seamenter i dett
udviklingen i hhv. Danmark, Sverige, Norge og UK. e9 epazir pall LR small
Vi ser udelukkende pa& mindre virksomheds- N~V
. . ° 0.0 O
transaktioner 0g fokuserer iseer pa é@*g“’é\«‘"ﬁoo L1060
mirkotransaktioner pa under 300 mio. kr., jf. figur = :
1.2. Her opdeler vi i:
P markg'dasss‘gqni onter | Vakst Small-cap Mid-cap # 7.500 mio.
» Mikro 1-transaktioner pé under 40 mio. kr.
= Mikro 2-transaktioner fra 40 til 100 mio. kr.
» Mikro 3-transaktioner fra 100 til 300 mio. kr. 0 300 600 900 1.200 1.500 1.800

mDKK i market-cap

Note: I forhold til bersnoteringer, er denne segmentering foretaget
pba. ny noteret kapital. I andre dele af analysen bruges denne
segmentering til opdeling af eksisterende virksomheder pa borsen.
Her er segmenteringen foretaget pba. market-cap, vel vidende at vi

Vi tager udgangspunkt i virksomhedernes
nationalitet og ser p&, hvor mange der valger kapital-
veje uden for vs. inden for landets graenser.

1) Erhvervsministeriets udlansredegorelse har i hoj grad fokus pd gaeldsfinansiering. Egenkapital er typisk mere risikabel end geld, og
investorer har derfor ogsa et hgjere forventet afkast. Investorer kan ses som vaerende mere tdlmodige end gaeldshavere, men de forventer et
afkast for eller siden, og storre investorer kraever ogsa typisk indflydelse i virksomheden.

2) Det forklares af folgende citat fra vores interviewanalyse: "I micro-cap-segmentet er der tale om virksomheder, der i best-case stiger til
det tidobbelte i veerdi. Her kan virksomheder rejse penge i aktiemarkedet, nar de har faet et kommercielt gennembrud, dvs. nar de har vist, at
deres idé holder vand. Fx ndr offentlige fonde eller lign. har sagt god for idéen. Men de mangler stadig et finansielt gennembrud, dvs. de har
stadig ikke et positivt cash flow.” Citat: Svensk radgiver.

herved opndr en betydelig anderledes opdeling af virksomhederne.
Kilde: Copenhagen Economics
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Et begraenset borsmarked for sma virksomheder i Danmark

ET BEGRAENSET DANSK
BORSNOTERINGSMARKED FOR MINDRE
VIRKSOMHEDER

I Danmark findes kun én bgrs for mindre
virksomheder, nemlig First North Kgbenhavn, som
blev oprettet i 2005. Fra 2005 og frem til
finanskrisens start i 2008 blev en rekke mindre
virksomheder i Danmark bgrsnoteret, jf. perioden
2006-08 i figur 1.3. I lgbet af finanskrisen faldt
risikoappetitten i markedet, og forskellige forhold
gjorde, at der opstod mistillid til flere virksomheder
noteret pa First North Kgbenhavn. Herefter faldt
interessen for investering og notering af sma
virksomheder i Danmark, jf. perioderne 2009-13.

Forst i de seneste to ar er interessen sé smat pa vej
tilbage, jf. perioden 2014-17. I 2016 blev der noteret
tre mindre virksomheder pé First North Kebenhavn
fra UK: Cleantech Building Materials, Gate Ventures
og OWG PLC. Alle tre blev hjulpet pa vej af
radgiveren KesWick Global, der tidligere opererede
pd det nu lukkede GXG-marked, UK. I 2017 blev
endnu to danske virksomheder noteret: Green-

Mobility (juni) og Confrize (juni). Endvidere blev
NPInvestor noteret i januar 2018. De nye danske
noteringer ligger alle i mikro 2-segmentet, jf. figur
1.4.

Nar vi ser pa det lidt sterre segment — noteringer pa
300-800 mio. kr. — er historien stort set den samme
for Danmark, jf. Copenhagen Economics (2016,
2017).

ET AKTIVT SVENSK MARKED

Det svenske marked for sma bgrsnoteringer er langt
mere aktivt end det danske, og den gennemsnitlige
noteringsstorrelse er mindre. Funktionaliteten og
aktiviteten i det svenske marked er opbygget over
mere end 20 ar med serligt fokus pa de helt sma
noteringer, jf. figur 1.3 og 1.4.

Efter finanskrisen ses ogsd en opbremsning pa det
svenske marked, men den er ikke naer sd kraftig som
opbremsningen i Danmark. Endvidere er
markedsaktiviteten allerede tilbage pa for-krise-
niveau i 2013. Det skyldes bl.a., at finanskrisen ikke

1.3 MIKRO-BORSNOTERINGER HISTORISK
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Note: Inkluderer noteringer, hvor der rejses ny kapital for mindre end 300 mio. kr. Figuren indeholder kun
bersnoteringer opgjort i Zephyr databasen, sd det er sammenligneligt over tid. Dermed undervurderes det
samlede antal borsnoteringer (sarligt i de senere Gr), og det svarer ikke preecist til antallet i figuren til hajre.
Kilde: Bureau van Dijk (Zephyr) og Copenhagen Economics.
Fodnoter:

1) Jf. diskussion af finanskrisens effekt i Sverige i Copenhagen Economics (2016). I vores interviews har flere personer naevnt,

at svenske investorer kan vere hurtigere til at genvinde investorinteressen og risikovilligheden i de lave storrelsessegmenter.

ramte ner sa hardt i Sverige. Desuden kan der vere
en tendens til, at svenske investorer hurtigere
genvinder risikoappetiten.!

BVRIG SAMMENLIGNELIGE MARKEDER
Markedet i UK er betydeligt storre end de
skandinaviske markeder. Udviklingen i markeds-
aktiviteten fra 2006 til 2017 minder om det, vi ser i
Sverige, dog med betydeligt flere arlige noteringer, jf.
figur 1.3 (bemark skaleringsfaktoren). Markedet i
UK har dog mindre fokus pa de helt smé noteringer,
og den gennemsnitlige noteringssterrelse er derfor
hgjere end i Sverige, jf. figur 1.4.

I storrelse er det norske marked sammenligneligt
med det danske, men her ses ogsd betydeligt flere
noteringer i samtlige perioder siden 2006, jf. figur
1.3. Endvidere ses en hurtigere “normalisering” af
markedsaktiviteten efter finanskrisen. Ligesom i
Danmark ses de fleste noteringer i Norge i de lidt
storre segmenter (mikro 2 og 3), jf. figur 1.3.

1.4 MIKRO-BORSNOTERINGER
OPDELT PA STORRELSE, SIDEN 2014

Antal noteringer
250

200
150
100

50

3 3

Norge UK
Mikro 2 (41-100 MDKK)

Danmark Sverige
m Mikro 1 (<=40 MDKK)
Mikro 3 (101-300 MDKK)

Note: Mikro-bersnoteringer inkluderer noteringer hvor der rejses ny
kapital for mindre end 300 mio. kr. Det inkluderer ikke overforelser fra
andre borser. For Sverige er en del noteringsstorrelser baseret pd et skon,

saerligt for NGM, hvor der generelt ikke findes data for
noteringsstorrelser. For UK inkluderes kun noteringer pd AIM. 8

Kilde: Skon pba. FESE, Zephyr samt separate data fra Nasdaq og andre

borser.



Mange danske noteringer i udiandet

DANSKE VIRKSOMHEDER BORSNOTERET |
SVERIGE

Siden 2014 er minimum 17 smé danske virksomheder
samt et par storre danske virksomheder blevet
bersnoteret i Sverige; 7 er noteret pa AktieTorget, og
minimum 10 er noteret pa First North, jf. navne i
bilag A. Det galder searligt biotech- og tech-
virksomheder, men ogsd virksomheder i andre
brancher,! jf. fordelingen af bgrsnoteringer pa borser
i figur 1.5 samt udviklingen siden 2014 i figur 1.6. I
bilag A beskrives to eksempler.

Tendensen har varet hjulpet pé vej ad to kanaler:

1. First North Kebenhavn: First North Koben-
havn har hjulpet danske virksomheder til at finde
svenske radgivere. P4 Nasdaq Sverige er de
danske virksomheder Nuevolution AB, GomSpac
Sweden AB, Acarix AB, IVISYS AB og ExpreS2ion
AB fx noteret. Her har der varet tale om
virksomheder i alle tre mikrosegmenter (1-3).

2. AktieTorget: Sedermera fondkommission — en
svensk finansiel rédgiver ejet af samme
holdingselskab som AktieTorget — har opsegt det
danske marked og hjulpet syv danske
virksomheder med bgrsnotering pa AktieTorget i
Sverige.! Det gelder Saniona biotech som den
farste virksomhed tilbage i 2014. Derefter er seks
andre virksomheder fulgt med, bl.a. Initiator
Pharma AB, Menucard AB og OmniCar AB. Flere
forventes at komme til, bl.a. robotvirksomheden
Odico. De fleste noteringer pa AktieTorget har
veaeret i mikro 1- og mikro 2-segmentet.

Det skal siges, at det svenske marked ogsé er blevet
attraktivt for virksomheder fra andre lande. I 2016
blev der bgrsnoteret virksomheder fra bl.a. Ostrig,
Malta, Schweiz og Singapore.3 Her har Brexit haft en
pavirkning, da AIM LSE i UK herved er blevet en
mindre attraktiv bers, bade for investorer og

Fodnoter:

virksomheder.

ANDRE LANDE
Endvidere er fire smda/mellemstore danske virk-
somheder blevet noteret i Norge tilbage i 2013 og

2014. Det drejer sig om Asetek A/S, Napatech A/S,
HugoGames og Serendex. Her har
markedskonjunkturer, oliepriser og individuelle

relationer haft betydning (bl.a. gennem radgiveren
APG). Noteringerne ligger i mellemsegmentet, 300-
800 mio. kr., hvor det norske marked er relativt
steerkt.

Endelig er enkelte lidt sterre danske virksomheder
blevet bgrsnoteret pa AIM LSE i UK og andre
europzxiske borser, fx Windar Photonics, der blev
bersnoteret pd AIM LSE i 2015. Det har typisk veeret
kapitalfondsejede virksomheder inden for biotech,
hvor fonden eller virksomheden har sarlig
tilknytning til udenlandske markeder. Dette har ogsa
gjort sig gaeldende i de storre segmenter.

LANGT MERE INDENLANDSK AKTIVITET |
ANDRE LANDE

Nér vi sammenligner med andre lande, er andelen af
indenlandske bgrsnoteringer betydeligt storre og
antallet af udenlandske bersnoteringer betydeligt
mindre end det, vi ser for danske virksomheder. I
Sverige og UK er stort set alle sma virksomheder
blevet bgrsnoteret pd indenlandske berser. I Norge
findes ogsa fa noteringer i udlandet — isaer i Sverige
og sarligt for de virksomhedssterrelser og brancher,
hvor Norge ikke selv er serlig steerk.

For alle tre andre lande, vi sammenligner med, findes
der ogsa flere aktive mindre bgrser at velge imellem
(for UK viser figurerne dog kun AIM), jf. figur 1.5.

1) Opteellingen af virksomheder i dette slide er skon baseret pd data fra FESE, individuelle borsers data, tilsendte data fra

interviewpersoner, borser mv. samt Stihaj (2017).

2) Sedermera fondkommission er ejet af samme holdingselskab som AktieTorget; ATS Finans Holding AB.

3) Disse oplysninger har vi fra interviewpersoner.

v

1.5 MIKRO-BORSNOTERINGER
DANSKE VIRKSOMHEDERS NOTERINGER | OPDELT PA BORSER, 2014-2017

Antal noteringer
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1.6 MIKRO-BORSNOTERINGER
ARLIGT OPDELT PA BORSER, 2014-17

Antal drlige noteringer
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Note til begge figurer: Mikro-borsnoteringer inkluderer

noteringer, hvor der rejses ny kapital for mindre end 300 mio.
kr. Det inkluderer ikke overforelser fra andre borser. For UK har
vi kun bersnoteringer fra London Stock Exchange, AIM. Den

nederste figur inkluderer ikke Danmark, da der stort set ikke er

nogen noteringer her.

Kilde: FESE, Zephyr samt separate data fra Nasdaq og andre

borser.
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Et mere aktivt marked for sma virksomhedshandler

DET DANSKE M&A-MARKED HAR VERET
RELATIVT AKTIVT

Korrigeret for landets storrelse mélt pA BNP har
aktiviteten i markedet for mindre virksomheds-
handler (M&A) i Danmark veeret mere eller mindre
pa linje med de andre skandinaviske lande gennem
de seneste ér, jf. figur 1.7. Faktisk er Danmark et
stykke foran, hvis vi méler i forhold til antallet af sma
og mellemstore virksomheder, da disse udger en
relativt mindre andel af den danske gkonomi set ift.
Norge og sarligt Sverige.

Sverige har det relativt set mest aktive marked for
virksomhedshandler i Skandinavien. Nar wvi
sammenligner pa forskellige sterrelsessegmenter,
ses det, hvordan dette iseer skyldes et langt mere
aktivt marked i forhold til de helt smé transaktioner,
jf. figur 1.8. For store transaktioners vedkommende
er Danmark faktisk det mest aktive marked blandt de

1.7 ANDRE KAPITALVEJE FOR SMA
VIRKSOMHEDER SIDEN 2014

Transaktioner pr. BNP Gns. transaktionsstgrrelse

(mia. euro 2016) (mio. DKK)
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- [ ] i
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= M&A

Kapitaltilfgrelser
® MRA gns. transaktionsvaerdi (hgjre akse)
Kapitaltilfgrsler gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

skandinaviske lande malt i antal noteringer, jf. figur
1.8.

Stort set det samme billede har gjort sig geldende i
delperioder siden 2006, hvor antallet af smé&
virksomhedshandler i Danmark generelt har veaeret
lidt lavere end i Norge og betydeligt lavere end i
Sverige, jf. Copenhagen Economics (2017), s. 12.

Markedet for virksomhedshandler i UK er generelt
starre end markederne i Skandinavien, bdde malt pa
antal transaktioner i forhold til BNP og pd den
gennemsnitlige transaktionssterrelse.

I MARKEDET FOR KAPITALTILFORSLER
ER SVERIGE LANGT FORAN

I markedet for kapitaltilfersler er Danmark ca. pa
linje med Norge og UK, hvorimod det svenske
marked er betydeligt mere aktivt, jf. figur 1.7. Dette
skyldes til dels en relativt kraftig vaekst i Sverige

1.8 M&A TRANSAKTIONER OPDELT
PA STORRELSE SIDEN 2014

Antal
transaktioner
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H Sverige Danmark Norge

Note til alle figurer: M&A inkluderer Acquisition, Institutional buy-out, Joint venture, Management buy-in and buy-out, Merger.

Kapitaltilfgrsler inkluderer minority stake increase / decrease
Kilde: Zephyr data.

igennem de senere &r, hvorimod aktiviteten i
markederne i Norge og Danmark er faldet lidt.
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Faerre sma vaekstvirksomheder og feerre start-ups i Danmark

EN MINDRE BASE AT TAGE AF

En forklaring pa den lave aktivitet i det danske IPO-
og M&A-marked for sma virksomheder er, at
Danmark har ferre smé nye veekstvirksomheder at
bygge markederne pa.

I 2012 og 2013 havde Danmark i gennemsnit lidt
over 0,3 nye vakstvirksomheder pr. 1.000
indbyggere, hvor Norge og Sverige begge havde ca.
0,5, jf. figur 1.10. Endvidere havde Sverige og saerligt
UK betydelig flere start-ups pr. 1.000 indbyggere, jf.
figur 1.11. Generelt har Danmark ogsd ferre sma
virksomheder pr. 1.000 indbyggere end bidde Norge,
Sverige og UK, jf. figur 1.12.

DANMARK ER | BEDRING

Nér vi ser pa udviklingen i antal nye virksomheder
og nye hgjvaekstvirksomheder, har Danmark vearet
tydeligt pavirket af finanskrisen, men udviklingen er
i bedring, jf. figur 1.9. Antallet af nye virksomheder i

Danmark falder fra 7.200 i 2007 til 4.700
virksomheder i 2009. Herefter ses en positiv
udvikling, og i dag (2015) ses omkring 10.000 nye
virksomheder arligt.

Antallet af nye vaekstvirksomheder flader ud over en
leengere periode, fra ca. 350 lige for finanskrisen til
ca. 130 i 2014. Herefter ses en positiv udvikling, og i
dag (2016) ses ca. 200 nye vekstvirksomheder.

1.9 ANTAL DANSKE
VIRKSOMHEDER, 2006-16

Antal nye virksomheder Antal nye hgjvaekstvirksomheder

12.000 400
10.000 350
300
8.000 250
6.000 _\/ 200
4.000 150
100

2.000 %

Antal nye virksomheder
Antal nye hgjveekstvirksomheder (hgjre akse)

Note: Nye virksomheder inkluderer kun virksomheder med 1-9

ansatte. En ny hgjveekstvirksomhed er en hgjvaekstvirksomhed, som
er op til 5 8r gammel, og som i gennemsnit har en vaekst p& op til 20

1.10 ANTAL VEKSTVIRKSOMHEDER 1.11 ANTAL START-UPS PR. 1.000
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Note: Data inkluderer mellem- og hgjvaekstvirksomheder i 2012-
13 (gns.), dvs. virksomheder med +10 pct. vaekst baseret p§
beskeeftigelse.

Kilde: OECD
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pct. pr. 8r over en tredrig periode. Figuren viser slut8ret for den
tredrige periode.
Kilde: Danmarks Statistik

1.12 ANTAL SMA VIRKSOMHEDER PR.
1.000 INDBYGGERE, 2012-13
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Note: Dette inkluderer antallet af nye virksomheder i 2012-13 Note: Dette inkluderer kun aktive virksomheder med 1-9 ansatte i

(gns.), hvor der er mere end nul ansatte, OECD’s definition.

Kilde: OECD

2012-13 (gns.), OECD's definition.
Kilde: OECD
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1.2 BORSPROCESSEN, INCITAMENTER
OG VIRKSOMHEDERNES VALG

| dette afsnit gives en generel forstdelse for hvordan bersnoteringsmarkederne fungere, samt hvilke central akterer
der indgdr. Videre gives en forklaring af de centrale udfordringer i begrsmarkedet, samt hvilke faktorer, der scerligt
har betydning for investorer og virksomheders interesse i markedet og valg af kapitalve;.



Markederne, vigtige aktgrer og gatekeepers

RADGIVERE | EN KAPITALUDVIDELSE

Niér vi ser pa bagrnoteringsprocessen, findes der op til
fem vigtige radgiverroller, hvoraf de fleste roller ogsa
findes i andre kapitaludvidelser, jf. figur 1.13. Nogle
roller kan patages af flere akterer, og nogle akterer
kan péatage sig flere roller. Sidstnaevnte ses ofte i
mikrosegmentet og ofte pa det svenske marked, hvor
der typisk indgér faerre aktgrer i en bgrsnotering end
i tilsvarende noteringer pa det danske marked. Dette
er en vigtig faktor i forstdelsen af effektiviteten af det
svenske marked.

For alle aktgrer findes der et marked, der kan
fungere mere eller mindre effektivt. Alle akterer
bliver desuden betalt og udger dermed en del af
udgifterne ifm. en bgrsnotering:

1. Finansiel radgiver: Virksomheder, der sgger
ny kapital, rddferer sig typisk hos en finansiel
radgiver, der udger den mest centrale akter i
bersnoteringsprocessen. Den laver due diligence
af virksomheden, setter holdet af andre
radgivere, sikrer procesforlgb mv. I noteringer
pa First North indgér den finansielle radgiver
ogsd som en sdkaldt certified advisor, der
radgiver virksomheden om “livet pad bersen”,
efter at noteringen har fundet sted.

2. Revisor: Virksomhedens revisor kan ogsé vere
en taet radgiver, men der udpeges til tider en ny
revisor i forbindelse med bgrsnoteringen. Inden
en begrsnotering skal virksomhedens regnskab
gennemgds, hvilket revisionshuset stér for.

3. Juridisk radgiver: Ofte er der et advokathus
tilknyttet, der sikrer, at alle regler overholdes, og
at governance er i orden. I sma svenske
noteringer kan den juridiske radgivning dog ogsé
udferes af den finansielle radgiver — jf. at aktorer
ofte patager sig flere roller i de smé svenske
noteringer.

4. Investeringsbank og distributionskanal:

Ved selve bgrsnoteringen er det investerings-
banken, der sammen med den finansielle
radgiver finder potentielle investorer, bl.a.
gennem kundeinvestornetvaerk, road-shows mv.

I storre noteringer er der ofte flere
investeringsbanker involveret. Omvendt
varetages denne rolle typisk ogsd af den

finansielle radgiver i sma svenske noteringer.

5. Bgrs: Markedsplatformen har ogsd en vigtig
rolle, og forskellige platforme yder forskellig
niveau af service/radgivning ved notering, due
diligence ift. virksomhedernes kvalitet samt
support, efter at noteringen har fundet sted.

AFGORENDE RELATIONER

Som illustreret i figur 1.13, er nogle aktorer teette
radgivere for virksomheden. Det galder iszr den
finansielle radgiver, der dermed har stor indflydelse
pa, hvilken kapitalvej virksomheden velger. Den
finansielle radgiver er dermed en “gatekeeper” ift.
bersmarkedet. Den juridiske radgiver og revisor kan
ogsa vere taette radgivere pa forskellige mader.

Andre aktorer er tette pd markedet, serligt barsen,
investeringsbank og distributionskanal. Koblingen
mellem radgivere, der har virksomhedens tillid, og
akterer, der har investorernes tillid, er afgerende.
Néir det svenske marked fungerer sd godt, som det
gor, er tillid netop en stor del af forklaringen. Som
illustreret i figur 1.13 er svenske finansielle radgivere
og investeringsbanker ofte integreret i samme
virksomhed — de er sékaldte fondskommissionarer.
De er tet pa de virksomheder, de radgiver, og teet pa
deres investorkunder.

ANDRE VIGTIGE MARKEDSAKTORER
Der findes andre forhold, der er lige sé vigtige:

6. Investorlandskab: Investorerne er dem, der i
sidste ende finansierer markederne, og de er i

hoj grad ogsd drivende ift.,, hvilken pris
virksomheden kan salges for, hvor stabilt og
efficient prisfastsat aktien bliver fremadrettet,
samt ift. de relaterede markeders effektivitet og
aktivitet (rddgivermarkeder mv.).

Analytikere og PR: Bade i forbindelse med
bersnoteringen og  efterfolgende  spiller
analytikere og forskellige medier en stor rolle ift.
PR, information, reklame og vurdering af
virksomheden som investeringscase.

1.13 CENTRALE OG MERE PERIFERE
AKTORER | EN BORSNOTERING

Investorlandskab
Marked

Investeringsbank/

distributionskana Analytikere

“Q

Boars

eJuridisk
rddgiver

Finansiel
raddgiver

Revisor

e

Virksomhed

Note: Farverne pd cirklerne indikerer, hvor teet pd hhv. virksomheden og markedet de forskellige aktorer er. Stregerne

indikerer, hvordan nogle roller typisk er integreret i en aktor pa det svenske marked for smd noteringer-.

Kilde: Copenhagen Economics
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Borsnoteringsprocessen

BORSNOTERINGSPROCESSEN

Simpelt fortalt foregar en typisk bersnoteringsproces i
en raekke steps, jf. ogsd eksempler pa processer for
bersnoteringer i bilag A:

Step 1

Virksomheden og den finansielle radgiver (eller
juridiske réadgiver) finder hinanden, og der bliver
lavet et gensidigt kvalitetstjek. Saerligt vil radgiveren
kvalitetstjekke, om virksomheden er egnet og klar til
en borsnotering. Virksomheder er dog ogsa
interesserede i at finde en radgiver af den rette
kvalitet og med det rette ry, da det kan vere
afgorende ift. investorinteressen, samt i, hvilken pris
virksomheden i sidste ende kan salges til, jf. naste to
slides.

Step 2

Det er typisk den finansielle radgiver, der udpeger og
prasenterer virksomheden for de gvrige akterer i
borsnoteringen: juridisk radgiver, revisor, bersen,
eventuel investeringsbanks-distributionskanal og PR-
bureau.

Step 3
Der bliver udarbejdet et prospekt, salgs- og
informationsmateriale mv., der beskriver

virksomheden som investeringscase. Som en del af
dette bliver der ogsé foretaget forskellige former for
due diligence-tjek af virksomheden og maéden,
virksomheden praesentere pa (kvaliteten af
informationerne i prospektet). Dette er helt centralt
ift. at undgd noteringer af virksomheder med en svag
business case, jf. de naste to slides.

Step 4

Herefter er det den finansielle ridgiver, der tager
rundt og praesenterer virksomheden for potentielle
investorer, der kunne vere interesserede i at fortegne
aktier. Fortegninger til sakaldte corner stone-

i forskellige steps

investorer skrives ind i prospektet og udger sammen
med prospektet, rddgivernes og bgrsens ry, en vigtig
information til andre investorer om virksomhedens
kvalitet, jf. de neste to slides.

Step 5

Nar alt er klart, bliver der gjort en del reklame for
bersnoteringen igennem diverse medier. I Sverige
findes der fx en del informationssystemer og -netveaerk
med serligt fokus pa smé bersnoteringer.

Step 6

Endelig far andre investorer mulighed for at tegne
aktier i virksomheden over en udbudsperiode. Nar
detail-investorer tegner aktier, vil det typisk forega
gennem deres normale bank eller en tilknyttet
investeringsbank. Nar udbudsperioden er afsluttet,
allokeres andele af de udstedte aktier til de forskellige
investorer. Afheengigt af interessen for at tegne aktier
i virksomheden kan der foretages ekstra-udstedelser.
Hvis aktien overtegnes, vil investorer desuden blive
allokeret en mindre aktiepost, end de oprindeligt
gnskede.

Step 7

For sma virksomheder, vil selve bgrsnoteringen
typisk inkludere en relativt lille kapitalrejsning.
Dermed bliver de eksisterende ejere aktioneeren
gennem bersen, men mangden af egentlig ny kapital
er relativt begraenset til at starte med. En stor del af
den segte kapital bliver derfor forst rejst ved senere
aktieemissioner. I modsetning til en bersnotering er
aktieemissioner ikke serligt kraevende, hverken ift.
radgiverydelser eller omkostninger.

Det er hensigtsmassigt at gore pd denne méde, da
investorernes betalingsvillighed er betydeligt hojere,
nir forst der er oparbejdet en vis tillid til
virksomheden.

1.14 BORSNOTERINGSPROCESSEN

Virksomhed og finansiel radgiver finder
hinanden

Virksomheden praesenteres for barsen og
andre radgivere

Udarbejdelse af prospekt mv., samt
radgiveres due diligence

Road-show og salg af virksomheden fil
storre fortegninger

Offentlig information og reklame omkring
barsnoteringen

Udbud- og noteringsproces samt
bookbuilding

Senere aktieemissioner

Kilde: Copenhagen Economics
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Informations- og interessekonflikter

En central udfordring i markedet handler om
manglende tillid og informationsudveksling mellem
de tre typer af aktgrer: smé virksomhedsejere, der vil
bersnoteres, radgivere i begrsnoteringsprocessen og
potentielle investorer. Der er med andre ord et
sdkaldt principal-agent-problem, jf. ogsd boksen til
hgjre:

"Der er et principal-agent-problem, hvor det er
sveert at sikre, at ukendte virksomheder ikke blot
onsker kapital i aktiemarkedet, fordi de er sa
darlige, at de ikke kan fa kapital andre steder.
Endvidere er det svaert at sikre, at virksomheden
efter en borsnotering har hgj performance. Nogle
virksomhedsejere har ikke nok at miste, hvis ikke de
gor det godt.”

Citat: Investor

TROVZERDIGHED | SYSTEMET

Radgiverne i markedet er vigtige i denne interesse- og
informationskonflikt, seerligt den finansielle radgiver.
Sa lenge markedsaktiviteten er hgj, tjener radgiverne
penge pa at bersnotere virksomheder, ogsa selvom de
har information om, at virksomhedens kvalitet er lav,
og vigtige informationer om virksomheden
tilbageholdes. Jo mere det sker hvor
troveerdigheden i markedet udnyttes — jo mere
reducerer det investorernes fremtidige tillid til
radgiveren og markedet. I visse tilfaelde kan markedet
dermed ende i en paradoksal tillidskrise, hvor selv
hgjkvalitetsvirksomheder har svart ved at overbevise
investorerne. Det er i hgj grad det, der er sket i det
danske mikro-cap-marked.

At der har veret en sddan tillidskrise, bekraftes af
flere danske interviewpersoner.

Boks: En teoretisk forstdelse af problemet

VIRKSOMHEDER AF FORSKELLIG
KVALITET

Virksomheder kan have en mere eller mindre god
business case (kvalitet). For forstaelsens skyld
betragter vi her kun de to ekstreme tilfaelde, jf. figur
1.15 i bunden:

* Virksomheder af “hgj kvalitet”: Nar gelds-
finansiering ikke er en muhghed vil nogle virk-
somhedsejere sgge egenkapital i barsmarkedet,
fordi virksomheden vurderes til at vaere sé god,
at de ikke vil risikere at mindste kontrollen med
virksomheden — hvilket der netop er mindre
risiko for ved en bgrsnotering set ift. andre
former for kapitaludvidelser (M&A mv.). Her
har virksomhedsejeren en klar vaekststrategi,
han/hun gnsker at forfelge med udgangspunkt i
de midler, bgrsnoteringen indbringer.
Virksomheder af lav kvalitet: Andre virk-
somhedsejere sgger bgrsmarkedet som en
“sidste udvej”, nir andre mulige private
investorer har sagt “nej tak”. Her kan
virksomhedsejeren have andre, private motiver
og planer med de midler, bgrsnoteringen
indbringer.

<+

INFORMATIONS- OG
INTERESSEKONFLIKT

Under bersnoteringen opstir der en vigtig infor-
mationsasymmetri og interessekonflikt mellem nye
investorer og den virksomhed, der bgrsnoteres:

* Principalen: De nye investorer forseger at
sikre, at de kun investerer i virksomheder af hgj
kvalitet, samt at midlerne fra bgrsnoteringen er
med til at skabe fremtidig veekst og indtjening.
De har dog ikke fuld information om
virksomhedens faktiske kvalitet og agenda. De
har kun offentlig information til rddighed i form
at prospektet, radgiverens ry, information fra
andre investorer mv., jf. figur 1.15.

= Agenten: Omvendt er det virksomheden og
dens radgiveres mél at fa virksomheden til at
fremstd som en hgjkvalitetsvirksomhed og
dermed finde de rette investorer, der tror pa
virksomheden — uanset om den faktiske kvalitet
er hgj eller lav. Det gor de ved at udarbejde et
bersnoteringsprospekt m.m. Virksomheden og
dens rédgivere har “fuld” information om
virksomhedens kvalitet og agenda. Seerligt nar
kvaliteten er lav, kan de forsgge at skjule dette, fx
ved at tilbageholde vigtig information.

1.15 INVESTORS BEGRIENSEDE INFORMATION

/\D

R&dgiveres

Prospekt,
solgsmo’renole

Virksomhed af
haj kvalitet

Virksomhed (agent)

ry mv.

Investorer Virksomhed +
Corner stone- lav kvalitet
investorer

Begrcenset information og kontrol

Fuld information og kontrol
Kilde: Copenhagen Economics
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Et sporgsmal om langsigtet trovaerdighed hos investorer

INCITAMENTER TIL OPRETHOLDELSE AF
TROVZ/ERDIGHED

For at opretholde trovaerdigheden hos investorer i
markedet er det vigtigt, at “al” relevant information
om virksomhederne kommer ud i offentligheden i
forbindelse med bgrsnoteringsprocessen, at der
sattes en fair pris i markedet (hellere for lav end for
hgj), samt at der foretages en kritisk due diligence-
proces, hvor virksomheder af “for lav kvalitet” far
afslag. Der er dog en risiko for, at dette ikke sker, da
radgivere, bers mv. tjener pd bersnoteringer, uanset
pris, kvalitet mv., jf. figur 1.16.

I et velfungerende bgrsmarked vil radgivere, bgrser
mv. have incitamenter til at opretholde trover-
digheden i markedet.! De opvejer folgende tre
faktorer, jf. toppen/bunden af figur 1.16:

1. Betaling i dag: Radgiverne og bersen betales af
den virksomhed, der bgrsnoteres, og bersen har
siledes en gevinst ved at gennemfgre en
borsnotering her og nu, uanset virksomhedens
kvalitet mv.

2. Udvanding af eget ry: Omvendt risikerer
radgivere mv. at udvande deres eget ry over for
andre nuvarende og fremtidige kunder.

3. Udvanding af trovaerdighed over for mar-
kedet: Endelig risikerer de at udvande
trovaerdigheden over for markedet generelt.

Spergsmalet er, om risikoen for udvandingen af ens
eget ry vejer tungere end en gevinst i dag, nir en
virksomhed med en relativt svag business case
henvender sig med et gnske om en bgrsnotering. For
riadgivere med et godt ry er det som oftest tilfzeldet, og
ridgiveren vil sdledes foretage kritisk due diligence af
virksomheder, inden de accepterer at indgid som
radgiver i en bersnotering.

TILLID ER SELVFORSTZARKENDE

Jo bedre et ry, en radgiver har, jo mere indtjening er
der ogsé at miste fra andre/fremtidige kunder. Det er
i stor stil det, der gor sig geldende for de sterre
danske bgrsnoteringer samt i det svenske micro-cap-
marked. Her er succesfulde markeder og markeds-
akteorer opbygget omkring et godt historisk ry:

"I Sverige var de forste 6-7 Gr (for 20 ar siden)
sveaere, og ingen troede pd at mikro-cap-markedet
kunne fungere. I dag har markedet bevist, at det kan
klare en nedgangsperiode. Nu er investorerne klar,
og mikro-cap tages meget seriost af fx offentlige
fonde (til afsezetning af virksomheder). I Danmark
har markedet desvaerre snarere bevist det modsatte”

Citat: svensk finansiel radgiver

Endvidere har smé svenske finansielle radgivere ofte
deres egne investorkunder — i sdkaldte fondskommis-
sionerer — og fungerer séledes som et mellemled, der
bade hjelper virksomheder med at skaffe kapital og
agerer broker og radgiver for investorer, jf. figur 1.16.
Dermed har de endnu mere at miste ved udnyttelse af
troveerdigheden i deres investornetvaerk til bers-
notering af lavkvalitetsvirksomheder.

I disse markeder er radgiverens ry et af de starkeste
konkurrenceparametre. Samlet medferer det, at
investorlandskabet har troveerdighed til, at
informationen i det prospekt mv., som er udarbejdet
af radgiveren, er trovaerdigt, jf. figur 1.16.

1.16 CENTRALE RELATIONER | EN BORSNOTERING

Betaling i dag
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Note: Afgrasningen mellem rollerne: finansiel radgiver, investeringsbank og distributionsbank er forskellige i forskellige markeder.
Kilde: Copenhagen Economics pd baggrund af interviewanalyse

Fodnoter:

1 Sverige findes der ogsa regulering, der forseger at imedega dette problem, hvor finansielle rddgivere kan licensgodkendes
af finanstilsynet. Endvidere findes der mere udbyggede informationssystemer og noteringsprocesser, der hjalper med til at

mindske problemet, jf. naeste slide.
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Styrket trovaerdighed gennem noteringsstrategi og informationssystemer

Ud over radgiverens ry kan investorernes troveer-
dighed ogsa styrkes (og deres risiko minimeres)
gennem andre kanaler.

STRATEGI FOR SALG AF AKTIER

For at sikre, at virksomhederne har et konstant
performancepres, og investorerne lgbende har
mulighed for at vurdere virksomhederne, inden de
investerer alt for meget, opdeles aktiesalget typisk i
flere faser, jf. figur 1.17. I den forste fase salges en
ganske lille position af aktier med en IPO-rabat,
mens man senere hen — efterhinden som
virksomheden mangler yderligere vaekstkapital —
sxlger yderligere aktier til markedskurs i form af
aktieemissioner. I de fleste noteringer bliver
virksomhederne derfor overnoteret ganske meget,
hvilket vil sige, at alle investorer — ud over dem, der
fortegner — ikke far tildelt den allokering, de ensker.

Indimellem de forskellige faser forventes det, at det
bliver muligt for investorerne at skelne mellem,
hvorvidt virksomheden har en god eller darlig
business case. IPO-rabatten sikrer investorernes
interesse i bersnoteringerne og minimerer deres

1.17 NOTERINGSSTRATEGI | FASER

risiko.

“Investorlandskabet skal vaere kraevende og “dnde
virksomheden 1 nakken”. Det er vigtigt, at
virksomheden enten har en konstant strem af
nyheder til at holde interessen eller har et
konsortium af aktive investorer.”

Citat: investor

Denne noteringsstrategi er standard pd det svenske
mikro-cap-marked, og der gives typisk 10-20 pct.
IPO-rabat, hvorfor investorinteressen er stor under
selve begrsnoteringerne, og virksomhedernes aktier
ofte stiger de forste par maneder efter noteringen.

TYPEN AF AKTIER

Typen af aktier er ogsa et vaesentligt signal at sende
til markedet. En udstedelse af nye aktier/ny kapital
vil altid blive bedre modtaget af markedet end salg af
eksisterende ejerandele, serligt i mikro-cap-
segmentet. Det skyldes netop den informations-
asymmetri, som er beskrevet pd de sidste to slides,
hvor potentielle investorer altid overvejer, hvilken
ikke-offentlig viden den eksisterende aktionaer, der

Fase O Fase 1 Fase 2 Fase 3 osv.
Bgrsnotering med 1. Aktieemission 2. Aktieemission
beskeden med sterre
kapitalrejsning og kapitalrejsning til
IPO-rabat markedspris

Andre lgbende

nyheder
O
o
Prospekt mv. I
Anden Konkretfisering af Milepcel for

information strategi beskrevet virksomhedens
i prospektet performance

nyheder

Andre Igbende

|
/

vyy

Nye strategier for Milepcel
voekst

Kilde: Copenhagen Economics

onsker at salge, har. Endvidere er de eksisterende
ejere typisk en stor del af virksomhedens DNA og
succeskriterier i micro-cap-markedet (virksomheden
er bygget pa deres idéer).

INFORMATION | SYSTEMET

Endelig kan tilliden og investorinteressen
understottes ved nogle klare informationskanaler,
hvorved markedet har gode muligheder for at
foretage en grundig analyse af virksomhederne inden
en bgrsnotering og inden den forste aktieemission
osv. I figur 1.17 er det illustreret ved antallet og
kvaliteten af de informationsbobler, der gives til
markedet.

Dette er ogséd noget, man har arbejdet relativt meget
med pa det svenske marked, hvor man har haft nogle
veludbyggede og relativt billige informationskanaler
ud til de smé private investorer, jf. slide 27 om
nyhedsdekning og PR.
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Det afgorende for sma virksomheders valg af kapitalvej

Interesserede virksomheder og investorer udger de
to grundsten i et velfungerende bersmarked.
Tilsvarende investorerne er det derfor vigtigt at
forsté virksomhedernes interesse for markedet.

DET AFGORENDE FOR VIRKSOMHEDERNE
Forskellige kapitalveje har hver deres fordele
afhaengigt af en virksomheds situation, produkt mv.
Virksomheder fokuserer seerligt pé folgende
faktorer:!

* De samlede kapitalomkostninger: Dette
inkluderer den pris, virksomheden kan forvente
at saelge/udstede ny kapital til i de kommende ér,
samt de omkostninger, der er forbundet med
salget, fx radgiversalerer.

= Risikoen for, at bgrsnoteringen bliver en
fiasko, og virksomheden i sidste ende afnoteres
igen og dermed far et darligt ry.

= Fleksibilitet ift. senere aktieemissioner,
hvilket athenger af handelsaktiviteten, investor-
interessen og prisudviklingen efter noteringen.

= Radgiverens indflydelse pa valg af kapitalvej,
samt hvor kyndig og troveerdig radgivning
virksomheden kan fa i selve processen.

= Offentlig omtale og prestige: Borsnoterede
virksomheder har langt mere offentligt fokus og
internationalt ry, hvilket kan betyde meget for
visse typer af virksomheder, fx GreenMobility.

= Bibeholdelse af kontrol, nye ejeres
forskellige interesser, samt muligheder for andre
former for kapitaludvidelser: bankldn mv.

= Forpligtelser som bgrsnoteret selskab: I
forbindelse med noteringen er der meget
arbejde, og efter bgrsnoteringen skal der lgbende
udarbejdes &rsrapporter, investorrelations skal
plejes, krav fra finanstilsynet skal overholdes mv.

KONKURRENCEPARAMETRENE
For en typisk ung, mindre vaekstvirksomhed har

Fodnoter:

bersnoteringsvejen den fordel, at de oprindelige ejere
bibeholder en stor del af kontrollen med
virksomheden, der kommer offentligt fokus pé
virksomhedens produkter, forretningsmodel mv., og
der sikres en god og fleksibel adgang til
kapitalrejsning senere hen.

En bersnotering er dog en relativ omkostningstung
méde at skaffe kapital pd, og den kraver relativt
meget af virksomheden bade under og efter
noteringen. Det gelder ikke mindst, hvis
borsnoteringen sker meget tidligt i virksomhedens
vaekstfase og pé et marked, hvor virksomhedens
potentiale er meget usikkert ift. risikoappetitten i
markedet.

UDFORDRINGERNE | DANMARK

Fra virksomhedernes synspunkt bliver en dansk
borsnotering siledes fravalgt pga. flere faktorer, jf.
figur 1.18:

1. Mangel pa kompetente trovzerdige
radgivere, der understatter en bersnotering.

2. Lav handelsaktivitet og fleksibilitet i
markedet, fx nir virksomheden gnsker at
foretage aktieemissioner.

3. Lav forventet pris,
aktieemissioner.

4. Hgje omkostninger og stort ressourcefor-
brug internt i virksomheden (mindre vigtigt).2

seerligt ved senere

Dels er den oplevede risiko i det danske micro-cap-
marked betydeligt hgjere end risikoappetitten og
diversiteten i investorlandskabet. Dermed bliver
prisen og omsatningen i bersmarkedet ikke optimal,
hvorved en notering bliver endnu mere omstaendelig
og omkostningstung. Over de seneste 10 ar er de
relaterede radgivermarkeder tilmed neesten blevet
udtemt, og de sma virksomheder kan ikke finde
kompetent, troveerdig radgivning. De fleste radgivere

anbefaler virksomhederne at finde kapital ad andre
veje, typisk en M&A eller private placement, pa det
svenske bersnoteringsmarked. Vi herer tilmed, at
radgivere har direkte incitament til ikke at anbefale
bersnoteringsvejen:

"Radgiveren har et stor indflydelse og tjener typisk
en vis procentandel af det rejste belob, uanset om
det er en M&A-transaktion eller IPO. Da M&A ofte
er et spaorgsmdl om at szlge hele butikken, tjener
rdadgiveren mere herved og radgiver derfor ofte til
en M&A transaktion.”

Citat: finansiel radgiver

Endelig er danske virksomhedsejere sjeldent
informeret om bgrsnoteringen som en mulig
kapitalvej for sma virksomheder:

I Sverige er aktiemarkedet blevet en mere fast del
af vaekstvejen for smad virksomheder — til forskel fra
det okonomielever laser 1 leerebogerne. Nasten alle
svenske virksomheder gdar fra private midler til
eventuelt en offentlig fond eller BA til micro-cap
notering.”

Citat: Finansiel radgiver

1.18 AFVEJNING MELLEM
OMKOSTNINGER, RISICI OG FORDELE

Troveerdig
rddgivning

Mere handel 09
fleksibilitet

. A F e
Signalveerdi at veer
gno’rere’r i Danmark

Bedre prissoew‘r;ing i
markede ;
— Foerre geogrof|ske

Lavere notfering omkostninger

omkostninger

Notering i Sverige Notering i Danmark

Kilde: Copenhagen Economics

1) Dette er de typiske faktorer, men der kan ogsd veere andre individuelle faktorer. Informationen pé denne slide bygger bl.a. pd information fra virksomheder, givet i vores interviewproces.

2) Vores interviewundersogelser har generelt indikeret, at de lavere noteringsomkostninger i Sverige er af mindre betydning, ndr danske virksomheder valger at ga til Sverige. Langt vigtigere er det,

at markederne og rddgivningen fungerer, at trovaerdigheden er i top, og at likviditeten og investorinteressen er hoj. Som pdpeget af bestyrelsesformanden hos GreenMobility ift. deres borsnoteringi 18

Danmark: "GreenMobility er en skalerbar virksomhed, men det krzever kapital at lancere i andre lande. I borsnoteringen havde vi fire mal: i) Opmaerksomhed: det var vigtigt at fa Nasdaq-stemplet,

til nar virksomheden praesenteres i udlandet. ii) Mange investorer-. iii) En kapitalindsprejtning. iv) Ingen fejl i borsnoteringsprocessen” Citat: bestyrelsesformanden i GreenMobility
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2.1 KONKURRENCE OG MARKEDSANALYSE

| dette afsnit analyseres hvert af de forskellige markeder relateret til en barsnotering; konkurrenceforhold og
andet, med afgegrende betydning for de samlede noteringsomkostninger og markedets funktionalitet. Det goelder
markederne for:

« Finansielle r&dgivere og investeringsbanker.
« Revisions- og advokathuse.

» Forskellige typer markedspladser.

* Investorlandskab.

* Analyse og informationsdoekning.

For alle vil vi have fokus p& aktarer med speciale i notering af mindre virksomheder.



Markedet for finansielle radgivere og investeringsbanker

VIGTIGHEDEN AF MARKEDET FOR
FINANSIELLE RADGIVERE

Markedet for finansielle radgivere er noget af det
vigtigste for funktionaliteten af bersnoterings-
markedet pd kort sigt. I et velfungerende marked er
det som nzvnt den finansielle rddgiver, der har den
teette kontakt og afgerende indflydelse pa
virksomhedernes valg af kapitalvej, og det er typisk
den finansielle radgiver, der forhandler med
virksomheden og satter resten af teamet af radgivere
mv. i forbindelse med en bersnotering.

Det kan dermed konkluderes, at hgj funktionalitet,
kompetence og konkurrence pa radgivermarkedet er
afgagrende for, at markedet fungerer.

AKTORER PA RADGIVERMARKEDERNE

Nar vi ser pd markederne i Skandinavien, har Sverige
betydeligt flere aktive radgivere i de forskellige
mikrosegmenter end Danmark og Norge, jf. figur 2.1.
Her findes op til 10 aktive rédgivere i hvert af de
forskellige mikrosegmenter (mikro 1-3), og
markederne er relativt opdelt, hvor flere radgivere

2.1 RADGIVERE | SEGMENTER

Antal rédgivere
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Mikro 1 Mikro 2 Mikro 3

H Meget aktive Andre aktive Passive

Note: For UK har vi ikke medtaget inaktive radgivere. For Sverige
er det kun baseret pa First North-noteringer.
Kilde: Data fra markedsakterers hjemmesider samt tilsendte data

specialiserer sig i de helt smé bgrsnoteringer — fx
RedEye og Sedermera — mens andre udelukkende
foretager de lidt stgrre noteringer — fx Pareto &
Wildeco, jf. figur 2.2.

Det danske marked er det mindst diversificerede og
aktive marked, hvilket ogsé betegnes som en central
barriere af alle vores interviewdeltagere, sarligt hos
virksomhederne:

“Hele okosystemet omkring bersnoteringer i Dan-
mark er mangelfuldt! ”
Citat: bestyrelsesformand, GreenMobility

Her findes fa helt inaktive radgivere og enkelte
radgivere, der har hjulpet virksomheder péd First
North; KesWick Global (tre noteringer fra UK i
2016), Capital Partner (GreenMobility), BDO
(Confrize) og CDI Global (NPinvestor), jf. figur 2.3.
Endelig horer vi fra Nasdaq Kebenhavn, at flere nye
potentielle rddgivere har vist interesse.

Markedet i UK ligner markedet i Sverige, dog med en

o

vis skalaforskel og med relativt mere fokus pa det
storre segment — bemerk for UK er de inaktive
radgivere ikke vist i figur 2.1.

De helt sma markeder i Norge er ikke aktive, men for
mikro 2 og sarligt mikro 3 har Norge et ganske
diversificeret radgivermarked.

PROBLEMERNE PA DET DANSKE MARKED
Samlet indikerer dette og vores interviewanalyse to
problemer pa det danske marked:

1. Der er en lav grad af diversitet og potentiel
konkurrence p&d markedet, da der kun er 3-4
radgivere at velge imellem. Mangel pé
konkurrence er dog vurderet som en mindre
udfordring set ift. fx mangel pd erfaring og
troveerdighed.

2. I forhold til det svenske og norske marked er
kompetencerne pa det danske marked ganske
begraensede, da de finansielle radgivere ikke har
noteret serlig mange virksomheder i de seneste
ar (og i det hele taget).

2.2 SVENSKE RADGIVERMARKEDER 2.3 DANSKE RADGIVERMARKEDER

Markedsaktivitet
A

Vastra Haomnen
Wildeco

E. Penser

Mangold — =
= G&W X Pareto
RedEye Avanza

Segment

Markedsaktivitet
A

Keswick global
BDO Kapital Partner
—\-
CDlI global _2 Clearwaterint.

Segment

Mikro 1 Mikro 2 Mikro 3

Kilde: Data fra markedsakterers hjemmesider samt tilsendte data,

Mikro 1 Mikro 2 Mikro 3

Note: I Danmark opererer micro-cap-rddgivere typisk inden for

saerligt opdelingen pa certified advisors —alle mikrosegmenter, og den lodrette akse har ikke stor betydning.

Kilde: Data fra markedsaktorers hjemmesider samt tilsendte data
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Revisorer og advokater

DEN RETTE SKALERING

I de andre radgivermarkeder er det selvsagt vigtigt,
at kompetencerne findes. Det gelder searligt ift. den
rette skalering af barsnoteringen, hvor det fx ikke er
optimalt at fore samme revision og juridisk
radgivning ved smé bgrsnoteringer pa First North,
som ved main market-noteringer. Dermed bliver
omkostningerne for hgje. Det er noget vi i hgj grad
har set pa det danske marked i de seneste smé
noteringer, hvor sma bgrsnoteringer ogsa primeert
héndteres af de store advokathuse og revisionshuse:

”I Danmark er det lige sa ofte advokater, revisorer
og andre rdadgivere, der bistar under hele
borsintroduktionen  eller  andre  komplekse
Corporate Actions”

Citat: radgiver

Flere af vores interviews indikerer, at manglen pa
kompetence og rutine blandt radgivere har gjort, at
andre aktegrer varetager en stgrre del af
noteringsprocessen eller endda eventuelt tager den
styrende rolle.

MARKEDET FOR ADVOKATHUSE

Vores interviewanalyse indikerer, at kompetencer ift.
M&A-transaktioner findes i mange danske (ogsa
mindre) advokathuse, mens kompetencerne ift.
bersnoteringer kun findes i de store huse som fx
Bech Brun, Gorrissen Federspiel, Kromann Reumert,
Plesner, DLA Piper (LETT) og Acciura. De store
danske advokathuse har dog ikke meget erfaring for,
“hvor lidt de kan ngjes med” af advokatservices i
forbindelse med en mikronotering pa First North,
hvilket ogsd er med til at @ge noterings-
omkostningerne i Danmark ift. Sverige.

Det er vigtigt, at der findes et segment af advokater
og revisorer med fokus p& de mindre noteringer.
Denne kompetence findes i hgj grad pa det svenske

marked, hvor en raekke advokathuse som Baker
Mckinsey, Vinge, Delfi og Lindahl bla. har
specialiseret sig i de mindre og mellemstore
noteringer.

MARKEDET FOR REVISIONSHUSE
Revisionsmarkedet er generelt set mere globalt, og
her er det de store revisionshuse (big 4+), der sidder
pa béade det danske og svenske marked, ogsa for de
relativt sma noteringers vedkommende. Dog
indikerer vores interviewanalyse, at danske
revisionshuse — og det samme gelder for store
danske advokathuse — mangler erfaring i, hvilke
services der er nedvendige i forbindelse med en
mikronotering sammenlignet med en main market-
notering. Det er ligeledes med til at oge
omkostningerne ved mikrobgrsnoteringer i Danmark
i forhold til Sverige

Analyse af konkurrenceforhold pd& bersmarkeder

22



e@

Markedet for borser er mere diversificeret i andre lande o

KUN EN BORS | DANMARK FOR SMA
VIRKSOMHEDER

Danmark har kun én bers, OMX Nasdaq, der i 2005
stiftede vaekstbgrsen First North Kebenhavn.
Tidligere har der veeret en anden veekstbors i
Danmark, GXG Markets, men denne blev lukket af
Finanstilsynet i 2015.

Béde i Sverige, Norge og UK har man specialiserede
vaekstborser. I Sverige har man to vakstberser ud
over First North, nemlig Aktietorget, der
udelukkende fokuserer pa virksomheder tidligt i
vaekstforlgbet, samt Nordic Growth Narket (NGM),
der ogsd beskeftiger sig med for ravarehandel. I
Norge har man de to vakstbgrser Merkur og Oslo,
som begge hgrer under Oslo bars (tilsvarende First
North).

I UK findes der ligeledes en veekstbers under main
market, nemlig Alternative Investment Market pa
London Stock Exchange (AIM LSE). Derudover er
der NEX Exchange, det tidligere plusmarked, samt
til dels Euronext. Markedet i UK er i hgj grad et
resultat af mange konsolideringer, hvor markeder er
blevet opkebt af LSE.

KONKURRENCEN PA BORSMARKEDET
Danske First North er tydeligvis i konkurrence med
det svenske marked, hvilket ses pd det store antal
virksomheder, der er noteret i Sverige. First North
Stockholm og Kabenhavn er dog én og samme bgrs,
og der er siledes snarere tale om konkurrence
mellem First North og de andre svenske bgrser:
AktieTorget og Nordic Growth Market (NGM).

Hver bgrsvej har sine styrker og svagheder, og
konkurrencen gar pa meget andet end pris. Af vores
interviewundersggelse  fremgar det, at iser
AktieTorget og FirstNorth er i konkurrence, og at
bersernes priser faktisk spiller en relativt lille rolle i

forhold til valg af bars:

"First North og AktieTorget er i intern konkurrence.
Begge er MTF-platforme, First North er mere
international og har Nasdaq-stemplet.
Virksomheder gar ofte fra AktieTorget til First
North for at fG@ mere kapital (advisor krzaever, at de
kommer pa First North), da de to platforme ellers er
identiske.

Citat: finansiel radgiver

Norden er ogsé i konkurrence med andre markeder
om ikke-nordiske virksomheder:

“First North i Norden er i konkurrence med AIM
LSE om ikke-nordiske kunder. Der findes ikke
mange konkurrencedygtige platforme for mindre
virksomhedsnoteringer andre steder i Europa end i
Norden og London. First North fx har set flere
henvendelser fra ikke-nordiske firmaer efter Brexit.”

Citat: bors

Som diskuteret i sidste afsnit findes der en potentiel
markedsfejl, hvor radgivere, bgrser mv. kan have
incitamenter til ogsa at bgrsnotere virksomheder af
“for lav kvalitet”. I denne sammenhaeng er der risiko
for en uhensigtsmaessig konkurrenceudvikling, hvor
bgrserne konkurrerer pd, hvor lempelige de kan vare
i deres krav til virksomheder:

"Hvis man kan tale om konkurrence pad
borsmarkederne, vil det vare pd de helt smd
noteringer og primaert pd, hvor lemfzldige borser
kan vaere i deres krav mv. Her skal man passe pd og
huske tilbage pa det, der skete i Danmark for
finanskrisen.” Citat: bors

MARKEDERNE KOMPLEMENTERER OGSA
HINANDEN
Ud over det ogede

konkurrenceelement, det

medfarer, at der er flere berser i Sverige, gor det
ogsé, at der kommer mere fokus pd markedet:

* Der bliver gjort mere for at fi4 kontakt til de
mindre virksomheder tidligt i vaekstfasen.

* Der bliver gjort mere for innovation pa markedet.
Ikke mindst er det vigtigt at kunne styrke mikro-
markedet dér, hvor det ikke har samme
skalafordele, og hvor der ikke er den samme
naturlige interesse fra offentligheden som pé de
storre markeder.

Som pépeget i citatet ovenfor udger AktieTorget en
forleenget sagsarm for Nasdaq, da virksomheder ofte
flytter til Nasdaq senere i vaekstforlgbet.

2.4 BORSER | DK, SE, NO OG UK

HK*

Danmark

Nasdaq — Copenhagen Stock Exchange og
herunder First North”

Sverige

Nasdaq — Stockholm Stock Exchange herunder
First North"

AktieTorget

Nordic Growth Market

Norge

Oslo Stock Exchange,
herunder ogsa Oslo Axess og
Merkur Market”

UK

London Stock Exchange Main Market og
herunder AIM*
Nex Exchange (tidligere Plus)™

Note: *) Disse growth markets er underafdelinger af main markets. First North er underafdeling af

Kobenhavn og Stockholm OMX, Merkur er underafdeling af Oslo Bors, og AIM er underafdeling af LSE.

*¥) NEX hed tidligere ICAP, som opkobte den tidligere PLUS bors ***) Frem til 2015 havde Danmark ogsd

GSX-markedet for SMV’er. Der gar rygter om, at Aktietorget overvejer at etablere en dansk afdeling.
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Karakteristika for de forskellige borser

For at forstd bgrsernes interne konkurrence vil vi
videre se pa, hvilke services de udbyder, og hvad de
tager for disse, jf. tabellen til hgjre. Der er typisk tale
om et noteringsgebyr (for nogle borser athengigt af
noteringsstorrelsen), et arligt gebyr for at vere
noteret (ofte athengigt af noteringssterrelsen), andre
arlige omkostninger (fx til certified advisor), samt
gebyrer for diverse tillegsydelser, fx for yderligere
kapitalrejsning (emission).

OMKOSTNINGER OG SERVICES

Nasdaq

Kobenhavn har den fordel, at virksomheden beholdes
i Danmark med de folgevirkninger, det har (som
diskuteret tidligere). Ydermere giver Nasdaq et
internationalt kvalitetsstempel, som virksomheden
kan nyde godt af ift. PR-veerdi mv., og virksomheden
kan nemmere rykke op p& main market senere i
vaekstfaserne.

Nasdaq er dog ogsé samlet set den dyreste lgsning,
nir vi sammenligner begrser i Sverige og Danmark.
Ud over noteringsomkostningerne skal der betales til
certified advisor, analysedekning, informations-
omkostninger samt yderligere omkostninger ved
senere kapitalrejsning mv., jf. skennet over
omkostninger i tabel 2.5.

De lgbende omkostninger ved notering pa First
North gges iser af kravet om en certified advisor,
som virksomheden skal betale for i tillaeg til de érlige
omkostninger til bersen. En certified advisor radgiver
og varetager virksomhedens investorrelations, PR
mv. Denne service koster typisk 15.000 kr. om
méneden.

AktieTorget

AktieTorget er en bgrs, som udelukkende har fokus
pd sma virksomheder, og den yder derfor ogsa den
klart storste direkte service til sma virksomheder —

meget af det, en certified advisor varetager pa First
North og andre mikrobgrser. Det drejer sig bla. om:

* nyheds- og analysedekning via bl.a. Cision,
FinWire og SvD Borsplus.

» vejledning af  compliancespecialister 0g
gennemlasning af pressemeddelelser mv.

» Hjazlp til investor relations og kontakt til
individuelle investorer mv.

AktieTorget forsgger at opstille en simpel prismodel,
hvor virksomhederne uanset virksomhedssterrelse
betaler ét fee, som dakker de typiske services, sma
noterede virksomheder har behov for, fx rejsning af
ny kapital.

Nordic Growth Market

Endelig er Nordic Growth Market den billigste bars,
men den yder til gengeld ikke naer s meget service
som AktieTorget og har heller ikke noget
internationalt navn. Det har ikke veere muligt at finde
eksakte listepriser p& NGM, men vores
interviewresultater indikerer, at de er billigere end
AktieTorget.

Andre lande

Nar vi ser pd andre lande, er priserne pa Oslo Merkur
og AIM i London pa linje med First North, og de
arbejder begge med priser, der er differentieret ud fra
virksomhedens storrelse (og det gelder bade for
noteringen og det &rlige gebyr), samt en form for
certified advisors-model. De tager ogsa ekstra fees for
ny kapitalrejsning — de er dog ikke neer s& hgje som
hos First North.

De samlede noteringsomkostninger analyseres i
neeste afsnit.

2.5 OMKOSTNINGER OG SERVICES
PA DE FORSKELLIGE BORSER |

MIKRO-SEGMENTET
. Samlede Gebyr ved
Bors Noterings- A;It:g: arlige yderligere
gebyr (gbarys) omkost- kapital-
ninger rejsning
’ 60.000 - 403.000 -
First North 67.000 153.000%  496.000% 71.000
AktieTorget 34 559 234.000  234.000 0
Stockholm
NGM
Stockholm N/A N/A N/A N/A
74.000 - N
AIM London 257.000 64.000 407.000 43.000
26.000 - 65.000 - 408.000 -
Oslo Makur 355000  149.000% 493.000%  2°:000

Note: *Dette inkluderer ikke omkostninger til certified advisor,
nyheds- og analysedaekning mv.
Kilde: Borsers hjemmesider samt interviews.
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Et svagt investorlandskab i det danske micro- og small-cap-marked

EN FUNDAMENTAL FAKTOR FOR SUCCES
Investorinteressen er fundamentet til sikring af et
succesfuldt marked pa lengere sigt. Hvis farst
investorinteressen og trovaerdigheden ift. markedet er
til stede, vil interessen hos virksomheder, radgivere,
analytikere, nye berser mv. folge med. I mikro-
segmentet gleder det iser de sma private
investorer/husholdninger og til dels mindre semi-
professionelle familiefonde mv. — sidstnavnte isar,
nar vi rykker op i de lidt sterre aktier (noteringer pa
70-100 mio. og opefter):

"Der er stor forskel pa de forskellige micro-cap-
segmenter: I segmentet fra 100 mio. kr. i kapital-
rejsning og opefter er de semi-professionelle
investorer med, og der er ikke stor risiko for et totalt
flop. I de lavere segmenter, eventuelt uden prospekt,
har markedet mere karakter af et lotteri.”

Citat: svensk radgiver

Her er der en afggrende forskel mellem Sverige og
Danmark. I Sverige har man igennem mere end 20 ar
og pa flere niveauer arbejdet for at opbygge
investorinteressen i mikro-cap-markedet.

2.6 LANDSKAB AF SEMI-
PROFESSIONELLE FONDE

Antal fonde
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Danmark Sverige |Danmark Sverige Danmark Sverige

Mikro Sma Mellem

DIVERSIFICERET INVESTORLANDSKAB
Mikro-cap-segmentet udmerker sig ved, at 60-100
pct. af investorerne er smé private investorer. Til
forskel udger disse kun op til 20 pct. i typiske sméa
noteringer med en kapitalrejsning mellem 300 og 700
mio. kr., jf. Copenhagen Economics (2016) s. 22. De
smi semi-professionelle fonde kan dog vere
afgerende for at skabe tiltro i markedet, da de ofte
fungerer som sdkaldte corner stone-investorer med
fortegningsret opgjort i prospektet. Dermed paferer
de et kvalitetsstempel til andre investorer, sa
ordrebogen kan fyldes op af bidde sma og lidt sterre
investorer. Det medferer i sidste ende en mere stabil
pris og likviditet (dybde) i markedet.

"Det er vigtigt at skaffe to typer investorer: i) De
aktive investorer, der handler ind og ud og skaffer
likviditet og flow i aktien, og ii) de langsigtede
investorer, der sikrer vardisatning pd langt sigt og
stabilitet. ”

Citat: svensk radgiver

2.7 PRIVATE HUSHOLDNINGERS
INVESTORINTERESSE

Pct. af husholdningers samlede finansielle aktiver

40 38
30 24 24
20
20 14 13
. I l
0
Danmark Norge Sverige

m Personligt investerede finansielle aktiver som andel af samlet
Aktieinvesteringer som andel af samlet

Baseret pa en raekke kilder vurderes der at veere 18-25
faste investorer, der er fokuseret pa segmentet med
mikro- og smé& IPO’er i Sverige mod maksimalt seks i
Danmark, jf. figur 2.6 .

I Sverige investerer private husholdninger desuden
mere af deres formue selv — op til 20 pct. — hvor
danske husholdninger kun investerer ca. 14 pct.
privat, jf. figur 2.7. Ydermere investerer svenske
husholdninger en betydelig starre andel i aktier.!

De fleste danske husholdninger har ingen private
aktieinvesteringer, og det meste af deres opsparing
overlades til de storre banker, pensionskasser mv.
Investeringsstorrelse, omkostningsminimering, risi-
koprofil og regulatoriske krav gor endvidere, at de
danske institutionelle investorer typisk investerer en
relativt lille del i aktier og generelt holder sig vk fra
SMV-segmentet, jf. Copenhagen Economics (2016).
Det stir i kontrast til det svenske marked, hvor
pensionskasser er relativt aktive i small-cap-markedet
(dog ikke mikro-cap).

Bade pensionskassernes og de private investorers
interesse i de sma aktier skyldes forskellige reform-
veje, man har valgt at folge i hhv. Sverige og Danmark:

“Det svenske borsmarked blev dereguleret i 1980’erne
og 1 hgjere grad overladt til seluregulering af
markedet og markedsdeltagerne. Stiftelse af
pensionsfonde (AP’er) blev foretaget samt en re-
gulering af skattesystemet. Det har vaeret afgorende
for den succes, vi seridag.”

Citat: svensk kapitalforvalter

Note: Figuren viser et skon over antallet af semi-professionelle/  Note: Bdde danske og svenske husholdninger har en relativt stor andel

institutionelle investorer i Danmark og Sverige
Kilde: Copenhagen Economics (2016)

Fodnoter:

af deres frie midler placeret i investeringsforeninger. Herved afhanger

husholdningernes ejerskab af indenlandske aktiver indirekte af
investeringsforeningsafdelingernes strategi og risikoprofil.

Kilde: OECD data
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1) Bade danske og svenske husholdninger har en relativt stor andel af deres frie midler placeret i investeringsforeninger. Herved afhanger husholdningernes ejerskab af indenlandske aktiver, indirekte af

investeringsforeningsafdelingernes strategi og risikoprofil, og husholdningernes direkte investeringer i aktier giver derfor ikke nodvendigvis det fulde billede over husholdningernes deltagelse i aktiemarkederne.



Et darligt investorlandskab medforer en svag omsaetning og likviditet o

HANDEL OG LIKVIDITET ER SELVFOR-
STZARKENDE OG KAN AFGORE PRISEN

Jo mere handel, der er i en aktie, jo mindre er den
kortsigtede likviditetsrisiko for investorerne, dvs.
risikoen for, at en investor ikke kan salge aktien til
en fair pris, ndr han/hun gnsker det.

Likviditetsrisiko er specielt relevant for de lidt
storre investorer, med storre positioner i aktierne.!
Dermed vil de stgrre investorer typisk holde sig
vaek, nér likviditeten er lav.

Det er et problem, da det typisk er de sterre, semi-
professionelle investorer, der satter en stabil og fair
pris i nmarkedet baseret pd fundamental
aktieanalyse. Ud over en gget likviditetsrisiko
opstar der derfor ogsd en form for mere eller
mindre tilfeeldig (irrationel) prissetning i markedet,
nér de storre investorer holder sig ude.

EN LANGT HOJERE HANDELSAKTIVITET
OG LIKVIDITET I SVERIGE

Investorinteresse kan nemmest ses ud fra
omsetningen i de forskellige markeder, hvor
Sverige har lidt over dobbelt si hgj daglig
omsatning pa aktierne ved bade mikronoteringer
og sma og mellemstore noteringer, jf. figur 2.8. For
de store aktiers vedkommende er Danmark dog
foran Sverige.

Tilsvarende ses ogsa en lav likviditet i de danske
markeder, fx mélt ved det gennemsnitlige daglige
bid-ask spread (forskellen imellem kobs- og
salgspris). For First North ligger bid-ask spread i
Danmark omkring tre gange hgjere end i Sverige, og
for small-cap-markedet er det naesten dobbelt sa
hgjt. Det skal dog neaevnes, at en del af dette kan
skyldes antallet af virksomheder der betaler for
likviditetsdeekning, hvilket er tilfeeldet for betydeligt
flere svenske virksomheder end danske, se slide 27.

Fodnoter:

Et hgjt bid-ask spread betyder, at det er dyrt at
handle ind og ud af aktien, og det geelder isaer for
sterre investorer, for hvem det er vigtigt frit at
kunne handle ind og ud af markedet i relativt store
positioner. Hvis dette ikke er muligt, vil de store
investorer typisk holde sig vaek, hvilket igen har stor
betydning for omsatningen i markedet.

2.8 DAGLIG OMSATNING PR.
VIRKSOMHED | SEGMENTER, 2016
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Note: Denne opdeling er foretaget pd baggrund af market-cap.

Kilde: Bloomberg data fra Copenhagen Economics (2016)

2.9 LIKVIDITET | FORSKELLIGE
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1) Jo sterre en position, der skal handles/szlges, jo flere nye investorer skal der findes, hvilket kraever bdde omsatning og

likviditet. Investorsammensatningen kan ogsd have betydning for eller haenge sammen med virksomhedens performance de

forste par ar, jf. Abrahamson et al. (2011).

-1
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SE First North
= DK Small Cap
SE Small Cap
DK First North (hgjre akse = x2)

Kilde: Bloomberg data fra Copenhagen Economics (2016)
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Nyheds- og likviditetsdaekning

EN FUNDAMENTAL FORSKEL I MIKRO-
OG SMALL-CAP-MARKEDET

Investorinteresse og omsatning i en aktie henger
blandt andet sammen med, hvor meget nyheds- og
analysedakning der er pd aktien, samt hvor mange
nyheder der kommer ud. For de sterre aktier i mid-
cap-markedet og opefter har nyhedsmedier og
banker en naturlig interesse i at deekke aktien og
give kabs- og salgssignaler til investorer, ikke
mindst efter at virksomheden har udgivet regnskab
mv. (mod betaling pad den ene eller anden méde).
Det skaber en naturlig omsatning og likviditet i
aktien.

Denne naturlige nyhedsdaekning gelder sjeldent
for mikro- og small-cap-aktier. De skal sa at sige
konstant lave nye sensationelle resultater for at
blive set i medierne pad denne made, hvilket netop
ogsé er med til at “holde virksomhederne til ilden”.

NYHEDSD/EKNING | MIKRO- OG SMALL-
CAP-MARKEDET

Hvis ikke virksomheder bliver omtalt i finansielle
medier mv., risikerer de — som det ses ved flere af
aktierne pé danske First North — at aktierne stort
set ikke handles. Det medferer en lavere pris pga.
en likviditetspremie samt en pris, der ikke
negdvendigvis afspejler den mest retvisende
vurdering af virksomheden.

I Sverige arbejder man med en model, hvor
virksomhederne — bl.a. gennem bgrserne — betaler
medier for at dakke deres aktie. Det ses fx pa
AktieTorget, hvor de gor meget ud af at skabe
synlighed for virksomhederne ved at betale for
nyhedsdakning igennem Cision, FinWire og SvD
Borsplus. Enkelte steder Dbetales finansielle
virksomheder tilmed for at foretage finansiel
analysedakning af virksomhederne mv. Fx Red Eye,
der efter sigende tager 60.000 kr. arligt for at

foretage analysedekning af en micro-cap-aktie.

P& First North stilles gratis information til radighed
for alle virksomheder gennem factsheets fra
Morningstar, som indeholder historisk finansiel
information, data p& performance mv., jf. et
eksempel og udsnit i figur 2.10.

LIKVIDITETSDZAKNING MV.

En anden made at forbedre likviditeten i en aktie pa
er gennem likviditetsdaekning. Det benyttes af
mange sma noterede virksomheder, hvor de betaler
finansielle virksomheder for at sikre, at aktien altid
kan handles i et vist omfang — dvs. ved at stille bid-
ask spread mv. Det er iser brugt i Sverige, hvor
omkring 80 virksomheder pé First North betaler for
likviditetsdeekning. Omvendt finder vi, at kun to
virksomheder betaler for likviditetsdeekning pa
First North Kebenhavn.

2.10 EKSEMPEL PA UDSNIT AF
FACTSHEET FRA NASDAQ

Growth of 10,000 (Total return, SEK, since 31/12/2013)

22,000
19,000 f
16,000 /
13,000 '_/—’
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Volume
e
014 205 2016 01712
Yearly Performance % (SEK)
200 201 2012 2m3 2014 2015 2016 01712
- - - - - - 8571
Trailing Returns % (SEK) 22/01/2M8
1Week 1Month 3Months 6 Months YTD 1Year 3Years 5Years
6.1 20.0 267 63.0 15.8 1076
Financials (SEK)
Years 5 ¥Yr Trend 2ma 2015 206
Revenue (Mil) a 177 604 654
Gross Operating Profit (Mil} 84 34 479
Operating Income (Mil] e 45 242 308
Operating Margin % il w2 400 471
EBIT {Mil) e M 242 3049
Income before income taxes (Mil) L 44 242 309
Net Income (Mil) | 3 189 240
Operating Cash Flow (Mil) A 65 295 288
Free Cash Flow (Mil} T g 144 158
Basic Eam. Per Share Pl 033 1.79 228
Dividend Per Share
Profitability and Valuation (SEK)
Years 5 ¥Yr Trend 2014 2015 2016
Return on Assets % A 62 66.1 485
Return on Equity % T 305 985 67.7
Return on Invested Capital % AL 393 986 6.7

Kilde: Nasdagq factsheet for Paradox Interactive AB (som et tilfzeldigt eksempel)
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2.2 OMKOSTNINGER



Samlede langsigtede kapitalomkostninger og darlig prissaetning i

Danmark

DE SAMLEDE KAPITALOMKOSTNINGER
Nér virksomheder rejser kapital og afvejer fordele
og ulemper ved de forskellige kapitalveje, er de
samlede kapitalomkostninger ganske afgarende.
Disse inkluderer to dele:

1. Omkostninger ved kapitalrejsningen, fx
bersnoteringsprocessen, til radgivere, bors
mv. De méles typisk ift. noteringssterrelsen (i
procent af noteret kapital).

2. Prisen, virksomheden kan szelge til, dvs.
hvor meget kapital der kan rejses, og til hvilken
pris, betalt med en given ejerandel i
virksomheden. Det kan fx males ved
markedsprisen ift. virksomhedens indtjening

(P/E).

Nar virksomheder noteres i faser — bgrsnotering
efterfulgt af flere planlagte aktieemissioner — er det
ikke den initiale IPO-salgspris (inkl. IPO-rabat),
men den gennemsnitlige salgspris af en given andel
af virksomheden gennem de forste par ar pé barsen,
der er relevant. Da man typisk noterer en relativt
lille del i forste fase, vil noteringen vere taet pa
virksomhedens gennemsnitlige markedspris.

Som vist i eksemplet i boksen til hgjre betyder det,
at noteringsomkostningerne ikke nedvendigvis er
sarligt hgje relativt set. Hvis fx virksomheden blot
kan fi en pris, der er marginalt hgjere (1 pct.) ved at
notere sig i Sverige frem for Danmark, kan det rykke
de samlede kapitalomkostninger ganske betydeligt
set ift. variationen i noteringsomkostningerne.

DARLIG PRISSZETNING

Lav investorinteresse og lav likviditet i en aktie kan
ende med have en relativt stor effekt pa
prisseetningen. Serligt for mikrosegmentet synes
der at vare en tendens til, at den pris, som
virksomheder/aktier handles til i markedet, er

Fodnoter:

marginalt bedre i Sverige end i Danmark. Det ses fx
pé det gennemsnitlige forhold mellem aktiepris og
indtjening (price-earning eller P/E), hvor svenske
mikrovirksomheder historisk har ligget pé ca. 21 —
svarende til de andre storrelsessegmenter — mens
mikrovirksomheder i Danmark har ligget pé ca. 14,
jf. figur 2.11.

Dette skal dog tages med visse forbehold, da P/Es
kan vaere meget svingende over tid og athanger —
ikke mindst negativt — af andelen af virksomheder
med hgj vaekst samt nyligt bersnoterede
virksomheder.?

Samlet medferer darligere prissetning potentielt
endnu en “omkostning” ved at rejse kapital i mikro-
cap-markedet i Danmark ift. Sverige.3 Det er vel at
maerke ud over de tidligere diskuterede forskelle i
noteringsomkostninger.  Forholdsmassigt  kan
forskellen i prissetningen vare betydeligt hgjere
end forskellen i noteringsomkostninger: 2 pct.-
point forskel i noteringsomkostninger mod op til 7
pct.-point forskel i prissaetningen.

Overordnet kan vi altsd konstatere, at
noteringsomkostningerne er betydeligt hgjere i
Danmark end i Sverige. Darlig prissetning og lav
likviditet i det danske marked kan i sidste ende veere
endnu mere afggrende for virksomhedernes
samlede kapitalomkostninger ved at g pa bersen.
Det er generelt ogsé det, vores interviewanalyse har
bekraftet.

1) Her ser vi kun pa aktier P/E under 100, og segmenterne er opgjort ud fra virksomhedernes market-cap.
2) Pa First North-markedet finder vi en betydeligt hajere gennemsnitlig P/E i Danmark end i Sverige. Men dette er meget misvisende, da Danmark kun har meget f& virksomheder pa First North.

Der er foretaget et stort antal afnoteringer under finanskrisen, og der er ikke noteret nye virksomheder for DK First North i mange @r.

Boks: et eksempel pa de samlede kapitalomkostninger

Noteringsomkostninger for de helt smé virk-
somheder udgere typisk 10-15 pct. af vardien af
den initiale udstedte kapital. De senere
aktieemissioner er dog langt billigere, bdde hvad
angdr omkostninger til bers og (iser)
omkostninger til radgivere.

I et typisk tilfeelde kan en virksomhed fx notere
* 20 mio. DKK i forste fase og
= derefter 80 mio. DKK over de naste par ar.

Virksomheden har altsd initiale noterings-
omkostninger pa 2-3 mio. DKK (10-15 pct. af 20
mio. DKK) og noterer samlet 100 mio. DKK.
Antager vi, at de senere aktieemissioner koster
maksimalt 1 pct. af den udstedte kapital, ligger de
relative noteringsomkostninger samlet set pa
omkring 3-4 pct.

2.11 P/E PA STORRELSESSEGMENTER,

PRIMO 2018
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Note: Figuren viser et det gennemsnitlige P/E for virksomheder,
hvor Bloomberg har data. Vi bruger historisk P/E, hvor det er
tilgaengeligt, ellers bruges 2016-data. Segmenterne er opgjort pd
market-cap, og vi ekskluderer virksomheder med en P/E over 100.
Kilde: Bloomberg-data fra Copenhagen Economics (2016)

3) Danske virksomheders noteringer i Sverige har ogsa sarskilte omkostninger. Der findes forskellige mader, en dansk virksomhed kan notere sig pa i Sverige: i) Direkte borsnotering af det danske 29
aktieselskab i Sverige. Denne metode benyttes kun af et fatal af danske virksomheder, fx Lauritz.com. Den er relativt dyr i ekstra Grlige omkostninger, da virksomheden skal betale for clearing

mellem Euroclear i Sverige og VP i Danmark. Det er typisk en bank, der star for dette, og denne service kan koste 100.000-300.000 kr. om dret. ii) Borsnotering gennem et svensk holdingselskab.

Det er den typiske mdde at gore det pd, men her skal virksomheden udarbejde svenske arsregnskaber, foretage revision mv.




Hoje noteringsomkostninger i Danmark

FORSKELLIGE TYPER OMKOSTNINGER
Vi kan generelt opdele omkostningerne ved en
bersnotering i tre dele:

» Faste omkostninger: Relativt faste omkost-
ninger til bl.a. bers, Euroclear/VP samt
Finanstilsynet eller certified advisor-bistand.

* Semi-variable omkostninger: Omkost-
ninger til advokater, revisorer og PR, som kun
indirekte athaenger af noteringssterrelsen.

»= Variable omkostninger: Omkostninger til
radgiver og investeringsbanker, hvilket typisk
udgeres af sdkaldte basisomkostninger, der
atheenger af storrelsen af bersnotering, samt
diskretionzere omkostninger, som athenger af
andre karakteristika. Disse omkostninger udger
typisk en vis procentdel af den bgrsnoterede
kapital.

DET GENERELLE BILLEDE
Noteringsomkostningerne i forhold til den
noterede kapital er generelt hgjere, jo mindre en
notering der er tale om, jf. figur 2.13. Endvidere er
noteringsomkostningerne  generelt hgjere i
Danmark end i Sverige. For de helt smé noteringer
(mikro 1-2) under 100 mio. vurderes de svenske
noteringsomkostninger at ligge pd 10-12 pct., mens
de danske ligger pa 12-14 pct. For noteringer pa
100-300 mio. kr. (mikro 3) vurderes det, at
forskellen mellem noteringsomkostningerne i
Danmark og Sverige er relativt lille, hvorimod
omkostningerne stiger igen for de storre
noteringer.

INDIVIDUELLE MIKRONOTERINGER

I mikrosegmentet har Danmark ikke mange
noteringer at sammenligne med, og
omkostningerne til barsnoteringer er generelt
meget svingende, afhangigt af diverse faktorer, jf.
de faktiske noteringsomkostninger for Sverige og
Danmark nederst til hgjre. For Confrize 13

Fodnoter:

noteringsomkostninger naesten pd 12 pct. ved en
noteret kapital pd 28 mio. DKK, hvorimod
GreenMobility havde omkostninger for lidt over 14
pct. ved en noteret kapital pd 63 mio. DKK. Det
skal dog navnes, at GreenMobility havde ganske
strenge kvalitetskrav, ogsa i deres valg af advokat
mv., jf. fodnote 2 pé slide 18. GreenMobility kunne
dog have vaere noteret veesentligt billigere i Sverige:

GreenMobility’s noteringsomkostninger kunne
have veret vasentligt lavere ved notering 1
Sverige.

Citat: bestyrelsesformand i GreenMobility

Nar vi ser pa historiske noteringer tilbage i 2006 og
2007, var noteringsomkostningerne dog lavere. Det
indikerer ogsa, at rutine i noteringerne spiller ind,
hvilket der var mere af i Danmark dengang.

Til sammenligningen er der ogsd stor variation i
noteringsomkostningerne for sma noteringer i
Sverige, jf. figuren til hgjre. Mange outliers kan dog
forventeligt forklares af seerlige omstaendigheder,
ikke mindst brugen af garantiordninger i nogle
noteringer. En garantiordning er en forsikring,
virksomheden kan kebe og sikre, at en rakke
udpegede investorer vil kabe aktierne, hvis ingen
andre vil. Disse ordninger er rimelig udbredte og
kan godt koste 10 pct. af den noterede kapital. De
har dog typisk en darlig signaleffekt, da de
signalerer over for kebere, at salger ikke selv er
sikker pa, at aktierne bliver solgt. Hvis
garantiordningen udnyttes, vil aktierne tilmed blive
kabt af investorer, der egentlig ikke gnsker at holde
aktien, og sa snart de kan selge aktierne, vil de
formentlig gare det, hvorved kursen styrtdykker.!

Ser vi bort fra de mange outliers, ses en rimelig
tydelig faldende tendens i noteringsomkostninger
ift. udstedt kapital.2

2.12 SKON PA NOTERINGSOMKOSTNINGER
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1) Investorer, der stiller garantiordninger, er typisk ikke investorer der er interesserede i investeringer i smd Note til alle figurer: Noteringsomkostninger inkluderer de forhold, der er: 6eskrevet
aktier. Det er typisk sterre institutionelle investorer, der har et kapitalgrundlagt til at kunne stille garantien. 3
Huis garantiordningen udnyttes, indikerer det ogsd, at andre investorer ikke har vist interesse i
virksomheden, hvilket medfoerer en negativ selvforstarkende effekt og et yderligere fald i investorinteressen.

2) Som det ses i figuren, er der en forklaringsgrad (R?) pd 0,12. Det indikerer en vis sammenhang. Det
forventes, at denne sammenhang ville blive betydeligt hajere, hvis vi kontrollerede for virksomheds- og
noteringsspecifikke forhold.

i starten af dette slide, hvilket ogsa er det, der typisk beskrives i prospekter. Der
tages ikke hajde for eventuelle forskelle i noteringsstrategi, som omtalt pa slide 17.
Kilde: Copenhagen Economics (2016), individuelle prospekter og interviews



Et resultat af ineffektive markeder og et svagt investorlandskab

ARSAGER TIL HOJERE OMKOSTNINGER
De hgje omkostninger i Danmark drives af en
raekke generelle faktorer, jf. figur 2.14. Seerligt tre
faktorer er afggrende ift. Sverige:

1. Effektivitet og produktionsomkost-
ninger: For de helt smd noteringer udger
variable og semi-faste omkostninger til
radgiver, advokat og revisor betydeligt mere i
Danmark, dels. pga. manglende ekspertise i
smé noteringer og viden om, hvor man kan
spare (ngjes), og dels pga. at advokater og
revisorer forhandles bilateralt (dvs. ikke
igennem den finansielle radgiver).

2. Arbejdsdelingen: Omkostningerne bestem-
mes ogsd af, hvor meget der udferes af de
forskellige aktgrer. I Sverige fungerer den
finansielle radgiver typisk som projektleder og
udfgrer langt det meste arbejde i de sma
bersnoteringer — op imod 70-90 pct., inkl. det
juridiske.! Det hjelper med at holde
omkostningerne nede, da advokater og
revisorer typisk har en hgjere timelgn. I
Danmark har manglen pid kompetence og
rutine i rddgiverleddet gjort, at andre aktgrer
tager en storre del, endda eventuelt den
styrende rolle.

3. Investorlandskab og servicebehov: For
de storre noteringer bliver der hurtigt et behov
for at nd en bredere investorbase i Danmark,
hvorved omkostningerne til prospekt mv.
bliver hgjere, jf. diskussionen pa sidste slide.
Det ses ikke mindst af andelen af
borsnoteringer, der involverer internationale
investeringsbanker, jf. figur 2.15. Alle danske
mellemstore bersnoteringer og 40 pct. af de
sma bgrsnoteringer involverer internationale
investeringsbanker. I  Sverige  bruges
internationale investeringsbanker typisk ikke i
sd smé noteringer.

Fodnoter:

Omvendt har regulering af markedspladser mv.
ikke megen direkte betydning:

"Regulatorisk er der ikke de store forskelle pa
Sveriges og Danmarks bersmarkeder, og hvis
markedet var der, ville man kunne foretage
tilsvarende sma IPO’er i Danmark til ca. samme
omkostninger. Omkostningerne og noteringspro-
cessen 1 _forbindelse med en bersnotering er altsa
ikke en selvstaendig barriere."

Citat: svensk advokathus

Endvidere kan markedsmagt og konkurrence have
en mindre betydning. Der er fx tegn pa svag
konkurrence p& det svenske marked, da
virksomhederne nasten stidr i ke for at blive
bersnoteret, og de finansielle rddgivere kan valge
og vrage og sette priserne. Dog er der klare tegn
pé konkurrence pé andet end pris:

“Konkurrencen mellem de forskellige rdadgivere
gar pa pris og sarligt forskellige former for
kuvalitet: 1) Hvor risikofyldte cases vil rddgiveren
ga med til, og til hvilken pris? 2) Hvor mange og
hvilke investorer har rddgiveren i sit netveerk
(her har Avanza fx ganske mange private)? 3)
Hvordan er rddgiverens ry hos de forskellige
typer investorer? Virksomheder shopper rundt!”
Citat: svensk finansiel radgiver

"I Sverige kan der vare tegn pd darlig
konkurrence pga. overeftersporgsel. De har ikke
tid til at kore flere cases igennem. Ogsa derfor ser
vi ikke flere svenske, der forseger at komme til
Danmark!”

Citat: markedsaktor

1) Denne information har vi fra vores interviewanalyse.

2.14 KOMPONENTER, DER BESTEMMER
NOTERINGSOMKOSTNINGERNE

Markedsmagt

og
konkurrence

Forskelle i Investor-
regulering landskab
mv. og service-
‘/
Noterings- behov
omkostninger
. Effektivitet og
Arbejds- produktions-
deling

omkostninger

Note: De lyse felter indikerer de vigtigste faktorer
Kilde: Copenhagen Economics

2.15 ANDEL AF BORSNOTERINGER, DER
INVOLVERER INTERNATIONALE
INVESTERINGSBANKER 2005-2015
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Kilde: Copenhagen Economics (2016)
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DEL 3
CENTRALE UDFORDRINGER



De centrale udfordringer (1 af 2)

Samlet er vi kommet frem til en reekke faktorer, der
iseer udger en barriere for det danske mikro-cap-
bersmarked. Vi har opdelt disse i fire dele, hvoraf de
to forste er relativt fundamentale:

1. MANGEL PA GENEREL TROVZERDIGHED
HOS INVESTORER OG VIRKSOMHEDER

En central del handler om trovaerdigheden i
systemet.

» Troveerdighed hos investorer. I forste
omgang handler det om trovardighed pa
investorsiden, der udger en livsnerve for
markedet. Det kraever, at det danske marked kan
vise sit veerd og ikke konsekvent far voldsomme
nedgangsperioder som i 2008-13, hvor mange af
de nyligt noterede virksomheder métte afnoteres
igen.

= Den danske bgrs skal genetablere sit ry:
Danske First North har fiet et blakket ry, ikke
mindst som konsekvens af udviklingen under
finanskrisen, hvor mange virksomheder métte
afnoteres. Fremadrettet er det vigtigt at sikre
kvaliteten af de virksomheder, der noteres, og
det er vigtigt at sikre, at der opbygges kvalitet og
dybde 1 rédgivermarkeder og at nyheds-
stremmen for de noterede virksomheder gores
mere stabil.

Sverige har brugt mere end 20 ar pa at opbygge den
troveerdighed i systemet, de har i dag — den er skabt i

sammenhaeng med reformer, som  skaber
incitamenter for, at investorer, herunder private
husholdninger mv., ognsker at investere i

aktiemarkedet. Det tager flere at opbygge en sddan
troveerdighed, iseer ud fra et udgangspunkt som det,
vi har i Danmark i dag, hvor troverdigheden stadig
er lav.

En mulighed kunne veere, at vi delvist inkorporerer

Fodnoter:

troveerdighed fra Sverige, hvis dele af det svenske
system kopieres eller flyttes til Danmark.
Trovaerdigheden kan maske ogsa inkorporeres fra
det danske mid-cap-market, hvis sterre banker
/radgivere gar ind pa small-cap-markedet. Det har vi
set nogle tendenser til pa det seneste.!

2. MANGEL PA INVESTORBASE 0G
INCITAMENT TIL INVESTERING

I Danmark er aktieinvesteringer fokuseret omkring
large-cap-markeder. Vi kan opdele i tre
udfordringer:

* Husholdninger investerer fi midler pa
egen hand: Skattesystemet i Danmark og andet
gor, at storstedelen af de danske husholdningers
opsparing foretages igennem pensionsordninger,
ikke mindst pga. skatteincitamenter. Og det er
en udfordring for mikro- og small-cap-
markederne, da de sterre pensionskasser typisk
ikke har fokus pad investeringer i sma
virksomheder.

* De institutionelle og semi-professionelle
investorer er uinteresserede: Der mangler
investorinteresse fra de lidt sterre investorer,
iseer for investeringer i small-cap-markedet. Der
findes en raekke barrierer her, som man har
veeret bedre til at imgdekomme i Sverige. I
Danmark har der vaeret meget fokus pé stordrift
og omkostningsminimering i pensionskasser,
lebende konsolideringer i branchen og
regulering af risikotagning. Endelig findes der
stort set ingen danske small-cap-fonde, hvilket
er vigtigt ift. at kanalisere investeringer fra
pensionskasser og ud i de mindre
virksomheder.2

Det er ikke sandsynligt, at pensionskasser vil
investere i mikro-cap-virksomheder — hertil er

1) Fx er Danske Bank og Carnegie netop indgdet som rdadgivere i borsnoteringen af TCM group pa small-cap-markedet.
2) Danske pensionskasser investerer typisk ikke egenhaendigt i small-cap-aktier. Det gores gennem small-cap-fonde. Danske

pensionskasser investerer for meget store belob; de har flere mia. kr., de skal placere i aktier. Samtidig har de visse regler for, hvor
stor en ejerandel de maksimalt kan/vil have i virksomheder (ofte maks. 5 pct.). Det betyder, at de for typiske small-cap-aktier

mikro-cap-markedet for smat. Det vil dog pa sigt
oge interessen i mikro-cap-markedet, hvis de
institutionelle investorer géir lengere ned i
starrelse og hjzlper med til at aktivere small-
cap-markedet. Flere interviewpersoner er
desuden af den opfattelse, at hvis det danske
mikro-cap-marked skal aktiveres, s& skal det ske
“oppe fra”, ved at man gradvist gar ned i
noteringssterrelse og derved forst aktiverer et
velfungerende small-cap-marked og derefter
micro-cap-markedet.

* Private sméa investorer har ikke samme
incitamenter: Smi danske investorer er i
gennemsnit mere tilbageholdende med at
investere i mikro-cap-markedet og med at labe
for stor risiko i forhold til Sverige. Det kan bl.a.
skyldes skatteforhold, men ikke udelukkende. I
Sverige har man haft stor succes med IKS
(investeringssparekonto), som svarer til den
netop indferte aktiesparekonto i Danmark.

Fortsaettes naeste side.

3.1 FIRE GENERELLE UDFORDRINGER

Investorbase og
incitament fil
investering i sma

virksomheder virksomheder
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Kilde: Copenhagen Economics
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maksimalt kan investere 50-100 mio. kr. i hver aktie. Dermed skal de overvdge og investere i rigtig mange aktier for at fa placeret
deres investeringer, hvilket bliver for omkostningstungt og ineffektivt. Derfor udliciteres opgaven til specialiserede small-cap-fonde.



De centrale udfordringer (2 af 2)

3. MANGEL PA KOMPETENCER HOS
RADGIVERE

Det darlige ry og de mange ar uden noteringer pé det
danske micro-cap-marked har gjort, at radgiverne i
forhold til deres kompetencer ikke er pd niveau med
fx de svenske. Det gaelder bade i forhold til advokater
og finansielle rddgivere. Det er en vigtig barriere —
iser pa kort sigt.

* Der mangler trovaerdige radgivere
/investeringsbanker med investornetvaerk og
de rette incitamenter til at opbygge trovaerdighed
og  tryghedsfelelse = hos  investorer  og
virksomheder i mikro-cap-segmentet. De skal
dels have incitamenter til faktisk at informere
virksomhederne om bersnoteringsvejen og
foretage bersnoteringer, hvis det er den rette
kapitalvej for virksomhederne (og ikke som
standard foresld en M&A-transaktion). Samtidig
skal de stadig have incitament til at sige "nej”,
hvis virksomheden ikke er af den rette kvalitet.

Det kan maske hjalpe, at vi indferer en storre grad af
regulering af rddgiverne (fx en form for governance-
kodeks).

4. INFORMATION OG NYHEDSD/ZAKNING
Endelig har man i Sverige udviklet en raekke
systemer, der kan veere afgeorende for markedets
funktionalitet p& leengere sigt. Det gaelder:

* Et netvaerk af nyhedsmedier med fokus pa
smi virksomheder, bdde nir de er noteret og i
selve noteringsprocessen. Det handler ogsa om, at
smé investeringscases kommer med og bliver
omtalt i netverk af private bankers,
aktionaerforeninger mv.

= Danske virksomheder skal informeres om,
at bgrsnoteringsvejen er en reel mulighed, ogsa
for sma veekstvirksomheder.
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Bilag A: Eksempler for virksomheder der har sggt

Neden for gives nogle eksempler pa sma
virksomheder, bgrsnoteret i hhv. Danmark og
Sverige.

GreenMobility pa First North Kebenhavn
GreenMobility var den forste mindre danske
virksomhed, bersnoteret pa First North Kgbenhavn
siden finanskrisen. Virksomheden blev bgrsnoteret i
juni 2017.

Virksomheden blev grundlagt i 2015 og opererer
eldrevne bybiler i Kebenhavn. Firmaet var hidtil
udelukkende finansieret af private midler (fra
bestyrelsesmedlemmerne Henrik Isaksen og Jorn P.
Jensen samt flere ledende medarbejdere), men i
2016 blev der behov for en kapitalindsprgjtning til
fortsat vaekst i Storkgbenhavn og til udrulning af
GreenMobility’s koncept i andre europiske
storbyer. GreenMobility snakkede direkte med
Nasdaq Danmark i slutningen af 2016. I december
2017 tog de kontakt til deres primeere radgiver —
Gorrissen Federspiel. Senere valgtes den finansielle
radgiver, Kapital Partner og revisor Deloitte.

Due diligence, prospektudarbejdelse og fortagning
blev foretage i efterdret 2017, og virksomheden blev
derefter noteret i juni 2017.

Bestyrelsesformand, Henrik Iverser udtrykker i
efterfolgende, at bersnoteringensprocessen var
meget tidskraevende for ham og virksomhedens
medarbejdere.

Senere er ogsa Conferize A/S (juni 2017) og
Npinvestor.com A/S (januar 2018) noteret pa First
North Kgbenhavn.

Photocat A/S pa First North Sverige!
Photocas A/S var bland de forste mindre danske
virksomheder noteret pa First North Sverige (tilbage

Fodnoter:

i 2015). I modseatning til de fleste andre danske
virksomheder, blev Photocat noteret som en danske
virksomhed og ikke igennem et svenske
holdingselskab.

Virksomheden er placeret i Roskilde og laver
overfladebehandling af gulve, tage, vinduer mv., til
reducering af luftforurening og algevaekst.
Virksomheden blev grundlagt i 2009. I 2012 fik den
tilfort statslig veekstkapital fra Capnova og i 2014
havde virksomheden en udviklet produktportefelje.
Herefter blev det klart, at virksomheden havde
behov for yderligere kapital, bade til videre veaekst og
drift. Bankfinansiering var ikke en mulighed.

I starten af 2014 tog Photocat kontakt til en danske
radgiver — Lett advokater — og senere til revisor
PwC. I efterdret 2014 blev Nasdaq Danmark
involveret og i december 2014 valgtes Redeye som
svensk finansiel rddgiver. Frem til maj gennemfores
due diligance af virksomheden og i augst-september
blev der foretage road-show. Bgrsnotering pa First
North Sverige skete i oktober-november 2015.

Photocat A/S  udtrykker efterfolgende, at
bersnoteringensprocessen var meget tidskraevende
for virksomheden (tager 50 pct. af ledelses tid + en
fuldtidsmedarbejder).

Lauritz.com Group A/S og Nordic Waterproofing
Holding A/S er andre eksempler p& virksomheder
der er noteret som A/S selskab i Sverige.
Sidstnevnte er dog et betydeligt storre selskab,
noteret pa hovedbgrsen.

Saniona pa AktieTorget og senere Nasdaq

Saniona er en forsknings- og udviklings-virksomhed
inden for medicinalindustrien med fokus pa
leegemidler til bekampelse af sygdomme i
centralnervesystemet, autoimmune sygdomme,

1) Jf. Vaeksthus hovedstadsregionen af M. Humle (2016).

nye kapitalveje

metaboliske sygdomme og smertebehandling.

I marts 2014 rejste Saniona 17 mio. svenske Kkr.
blandt ca. 700 privatinvestorer pa det svenske
AktieTorget. I den forbindelse udtalte direkter
Jorgen Dreier til Berlingske Business:

”I Danmark kunne vi se, at vi var for sma og for
tidligt ude. First North sd vi ikke som en reel
mulighed — der er ingen aktivitet i de selskaber, der
ligger der. Men i Sverige fandt vi derimod ud af, at
der er et ekstremt velfungerende marked for sma
virksomheder som vores — og 1 sardeleshed inden
for vores branche, biotek og farma.”

Noteringen skete gennem Sanionas AB og
virksomheden fik dermed hovedsade i Malmg.
Virksomheden er dermed i en juridisk forstand
svensk, og al kommunikation med eksterne
interessenter foregir dermed péa svensk eller engelsk.
Virksomhedens aktiviteter ligger dog stadigveek
hovedsageligt i virksomhedens hovedkontor i
Ballerup, Kgbenhavn.

Andre AB selskaber til Sverige

Saniona er ikke de eneste danske virksomhed, som
har valgt at lade sig notere gennem svenske
selskaber i Sverige. Det samme har IVISYS AB, GS
Sweden AB, Nuevolution AB, ExpreS2ion Biotech
Holding AB, Acarix AB, Invisio AB og Realfiction
holding AB — alle pa First North i Sverige og alle
siden 2014. Booze.com er noteret pd Nasdaq main
market i Sverige, ogsd igennem et svensk
holdningselskab.

Endvidere er en rakke danske blevet noteret
igennem AB holdingselskaber pa AktieTorget i
Sverige. Det gleder Initiator Pharma AB, Menucard
AB, OmniCar AB, Oncology Venture AB, RhoVac AB
og Synact Pharma (+forventeligt snart Odico).
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Bilag B: Interview personer og interviewsvar pa omrade 1

INTERVIEWPERSONER OG FORLGB

Som en del af dette studie, har vi foretage interviews
med en raekke centrale aktgrer i det danske og
svenske bgrsmarked.

I Danmark har vi interviewet:

= Bestyrelsesformand i GreenMobility, Henrik
Isaksen. GreenMobility blev begrsnoteret pa First
North Kgbenhavn i juni 2017.

= Ekspert fra First North Kgbenhavn, Peter Legind.

= Direktor for VakstFonden, Christian Motzfeldt.

= Partner i den danske finansielle radgiver-
virksomhed Kapital Partner, Jesper Ilsge.

= Partner i dansk advokatvirksomhed Horden,
Henning Aasmul-Olsen.

I Sverige har vi interviewet:

= En raekke eksperter fra First North Stockholm,
bl.a. Senior Vice President, Andreas Gustafsson.

= CEO for AktieTorget, Peter Gonczi.

= Konsulent for AktieTorget og ekspert i mikro-
borsnoteriner, Thomas Gidlund.

= Tidligere direktor for den svenske finansiel
radgiver Sedermera, Stefan Lundgren.

= Dirikter for den svenske investeringsbank Avanza
Jonas Bjorkman.

Vi trekker dog hgj gdanske markedsaktegrer gjort i
Copenhagen Economics (2016), jf. Appendiks A i
rapporten. Det gleder bl.a. interviews med det
svenske advokat firma Baker & McKenzie, Danske
Capital SE, og den svensk finansielle radgiver
Mangold.

Hvert interview tog imellem en halv time og to timer,
og vi gik igennem tre forskellige omréader. Nedenfor
gennemgas de to omrader med den spgrgerammen
internviewperioderne fik udleveret og deres generelle
svar. De fleste svar er anonymiseret.

1. THE COMPANIES CHOICE OF WHERE TO
RAISE CAPITAL
Spergeramme (pa engelsk):

When more companies choose to IPO in Sweden, it must be
because of better market conditions. However, there could
be many factors.

Specific questions: We believe one should first of all see this
from the companies’ perspectives in their choice of where to
raise capital:

General factors:

* How important is cultural difference, e.g. where IPO
more often is a goal for Swedish entrepreneurs?

* How important is the total capital costs, where the
Swedish market can deliver a better expected sales
prices in the IPO and lower cost of advisors etc.?

* How important is a lower risk of a failure in the Swedish
market, and a better change that prices will increase
after the IPO?

Adpvisors etc.:

» How important is the larger possibilities in in Sweden,
with both Aktietorget, NGM, and First North, and where
companies can start early and have a “stock-market
career”?

* How much does the advisors influence in the companies’
choice of where to raise capital?

» Can there be a knowledge barrier, were many Danish
companies and their advisors are simply considering an
IPO?

= Can there be risk barriers other places in the system,
where e.g. it is hard to find investment banks that are
willing to take on the risk of a Danish small IPO?

Other:
= What are the most important elements and do we miss
any?

Generelle svar:

“Der er en mangel pa information hos sma danske
virksomhedsejere, omkring bersnotering som en
mulig kapitalvej. Der findes et ind-printet billede fra
akademiske lereboager om, at bersnotering kun er
for store virksomheder, hvilket er forkert!”

Citat: Finansiel radgiver

”I Sverige er aktiemarkedet blevet en mere fast del af
vaekstvejen for sma virksomheder — til forskel fra det
okonomielever laesser i laerebogerne. Neasten alle
Svenske virksomheder gar fra private midler til
eventuelt en offentlig fond eller BA til micro-cap
notering.”

Citat: Finansiel radgiver

"Radgiveren har et stor indflydelse og tjener typisk
en vis procentandel af det rejste belob, uanset om det
er en M&A transaktion eller IPO. Da M&A ofte er et
sporgsmal om at sazlge hele butikken, tjener
radgiveren mere herved og rddgiver derfor ofte til
en M&A transaktion.”

Citat: Finansiel radgiver

“Advisoren har stor betydning, og mange danske
virksomheder har féet ‘nej’ i mange Gr og bliver
radet til at tage M&A vejen I stedet.”

Citat: Bors

"Den nzermeste rddgiver er virksomhedens Bank,
derefter en anden finansiel rddgiver. Disse vil ofte
hellere szlge virksomheden som M&A.”

Citat: Bors
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Bilag B: Interviewsvar pa omrade 1 (fortsat)

“Ejerkredsen og aktivt ejerskab er typisk ikke sd
vigtigt, da det typisk alligevel ikke er kompetente
investorer pa mikro-segmentet. Lidt lengere oppe i
storrelse kan det vaere vigtigt.”

Citat: Svensk finansiel radgiver.

“I micro-cap segmentet er der tale om virksom-
heder, der i best-case stiger til det tidobbelte i vaerdi.
Her kan virksomheder rejse penge i aktiemarkedet,
nar de har faet et kommercielt gennembrud, dvs. de
har vist, at deres ide holder vand. Fx ndr offentlige
fonde eller andet har sagt god ideen. Men de
mangler stadig et finansielt gennembrud, dvs. de
har stadig ikke et positivt cash flow.”

Citat: Svensk radgiver

“Det er dog vigtigt at skaffe to typer investerer: i)
De aktive investorer, der handler ind og ud og
skaffer likviditet og flow i aktien, ii) de langsigtede
investorer der sikre vardisaetning pa lang sigt og
stabilitet. ”

Citat: Svensk finansiel radgiver.

"I Sverige var de forste 6-7 ar (for 20 ar siden)
svaere, og ingen troede pd at mikro-cap markedet
kunne fungere. I dag har markedet bevidst, at det
kan klare en nedgangsperiode. Nu er investorerne
klar og mikro-cap tages meget seriost af fx
offentlige fonde (til afsztning af virksomheder.) I
Danmark har markedet desvaerre snare bevidst det
modsatte”

Citat: Svensk Finansiel radgiver

“Kultur har meget at sige. Sverige er et aktie-
markedsland, hvor Danmark er et land med
speciale i fixed income (vi har et matematisk
speciale i dette). Beskatning har ogsd en del at sige.”

Citat: Investor

“Der er et principal-agent problem, hvor det er
sveert at stkre, at ukendte virksomheder ikke blot
onsker kapital i aktiemarkedet fordi de er sa
darlige, at de ikke kan fa kapital andre steder.
Endvidere er det sveert at sikre, at virksomheden
efter en borsnotering har hej performance. Nogle
virksomhedsejere har ikke nok at mindste hvis ikke
de gor det godt.”

Citat: Investor

”... fortsat: Her bor iser de finansielle rddgivere
komme ind i billedet og sikre, at man kan regne
med, at nar de lancere en virksomhed pa bersen, sa
er tingene 1 orden. Det handler om, at radgiveren
har et ry og en troveerdighed at miste.”

Citat: Investor

"I Sverige har fondskommissionarer 20 drs

erfaring i hvilke virksomheder /cases det holder

vand og hvilke der ikke gor. Det er meget vigtigt.”
Citat: Svensk Finansiel radgiver

“For at fa markedet 1 gang i Danmark, er det
afgerende at starte med investorsiden. Investorer
skal fole sig trygge, ellers vil markedet ikke kunne
fungerer pa lang sigt.”

Citat: Bors

“For at markedet fungerer kraeves: i) Virksomheder,
og det er der tydeligvis mange af i DK og de har et
godt ry dem der er noteret i Sverige. ii) Investorer;
her er DK ogsda ok med, der er dog ikke risikovillig-
hed/trovaerdighed nok. iii) Et vigtig led imellem
investorer og virksomheder; brokere (finansiel
radgivere), der har fokus pa kvalitet, langsigtet
marked og troveerdighed. De finansielle radgivere
skal servicere begge kunder godt: Virksomhederne
og investorerne. ”

Citat: Svensk Finansiel radgiver

“Investorlandskabet er altafgerende; fx Sedomera
startede med 100 investorer for 20 ar siden, i dag
har de 30.000 investorer. Men dette skabes ofte af
et troveerdigt og langsigtet kompetent miljo af
finansielle radgivere. Der er store feedback effekter
i markedet; nar forst det gar godt kommer flere
investerer til (og visa versa). ”

Citat: Svensk Finansiel radgiver

“For virksomheden er den endelig pris I markedet
(hvor der stadig er luns verdistigning til
investorer) afgerende, samt til dels
noteringsomkostninger. Det er dog ogsd meget
vigtigt hvilke investorer de far med — et miks af
langsigtede/talmodige  investorer og  aktive
investorer.”

Citat: Bors

“GreenMobility er en skalerbar virksomhed, men
det krzever kapital at lancere i andre lande. I
borsnoteringen  havde vi fire mal: 1)
Opmaerksomhed; det var vigtigt at fa Nasdaq-

stempelet, til ndr virksomheden praesenteres 1
udlandet. ii)) Mange investorer. iii)) En
kapitalindsprejtning, iv) ingen fejl i

bersnoteringsprocessen.”
Citat: Bestyrelsesformand i GreenMobility
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2. THE MARKETS FOR FINANCIAL
ADVISORS, INVESTMENT BANKS ETC.
Spergeramme (pa engelsk):

Looking further into the different markets for stokeholds in
the IPO process.

We believe that the markets for most advisor services
related to an IPO (auditors, certified and legal advisor) is
less effective in Denmark — partly because of the very few
IPO cases:

General:

1. Are the cost of an IPO higher in Denmark, and how much
of this is be-cause of higher prices on specific services?

2. Are the cost differences high enough to drive companies’
choice of whether to go for an IPO in Denmark or Sweden?

Separate markets:

3. It is a problem that Denmark only has Nasdaq First
North, and no competing/supplementary growth market
like Aktietorget and NGM?

4. How much is the different exchanges/markets in com-
petition with each other, and how much do they support
each other? For example, Aktietorget could be in
competition with First North, but we also see many
coupanies going from Aktietorget to First North later on in
the growth process.

5. Are there specific inefficient market for certain advisors
in Denmark (gatekeepers)?

Investors:

6. How important is the access to the investor landscape
(cornerstone investors etc.) of the cost and ability to IPO?

7. Is the weak investor landscape a barrier in Denmark, and
specifically what part of the landscape is missing?

Other:
8. What are the most important factors, and do we miss
anything?

Generelle svar:

"Hele okosystemet omkring bersnoteringer i Dan-
mark er mangelfuldt! ”
Citat: Bestyrelsesformand i GreenMobility

"I Danmark er det lige sa ofte
advokater, revisorer og andre radgivere, der bistar
under hele borsintroduktionen eller andre komplekse
Corporate Actions”

Citat: Radgiver

"I Sverige gor radgiveren/fondskommissionaeren 9o
pct. af arbejdet i borsnoteringen, inkl. meget af det
juridiske arbejde, samt agere investeringsbank
/broker, og rddgiveren stiller hele holdet. For de helt
sma noteringer inkluderer resten af holdet primeert
en revisor. Dermed er det her konkurrencen er ift.
virksomhederne og de finansielle radgivere presser
priser pd andre dele af bersnoteringen. I Danmark
gor rddgiveren 40 pct. og man har ogsd en
selvsteendig juridisk rdadgiver og eventuelt en bank
med. Jurister og andre er dyrere pr. time, og bl.a.
derfor er det dyrere i Danmark. Sverige har en
meget mere smurt maskine, med faste
pakker/losninger. Prospektkravet pa 2,5 mio. euro
er ogsa vigtig, da mange kapitalrejsninger holdes
lige under det. ”

Citat: Svensk radgiver

”Vi kan opdele omkostningerne fire: 1) Markeds-
magt, sterrelse og konkurrence: Hvor mange
spillere der, der er tilpasset de mindre noteringer, og
hvad kan de tage for deres ydelser, dvs. hvor
selektive kan de vare. 2) Produktionsomkostninger
pd individuelle tjenester: Hvor vel smurt en maskine
har de — her har fx Mangold naesmest forskellige IPO
pakker du kan vaelge ud fra, hvor alt er stillet op med
kontakt til investeringsbank, advokat osv. 3)

Investorlandskabet og behovet for tjenester: Huvor
stor en bersnoteringer er der behov for. 4)
Omkostningerne ved at ga til Sverige.”

Citat: Bors

“Ombkostningerne til rddgivere i Sverige er: 1) I
segmentet 10-20 mio. kr. kapitalrejsning er prisen
10-12 pct. hvor 80-90 pct. gar til finansiel radgiver.
2) I segmentet 60-70 mio. kr. kapitalrejsning er
prisen 6-8 pct. (4-5 mio. kr.).

Citat: Svensk radgiver

”... fortsat: For danske virksomheder noteret i
Sverige koster et dansk holdingselskab ca. 100t kr.
om dret + en masse med svenske regnskaber mv. For
danske virksomheder noteret i Sverige uden
holdingselskab koster bank EuroClear ca. 300t oven

i
Citat: Svensk radgiver

“GreenMobility’s noteringsomkostninger kunne have

veeret vaesentligt lavere ved notering i Sverige”
Citat: Bestyrelsesformand i GreenMobility
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"Der er mere konkurrence imellem forskellige
kapitalveje end imellem forskellige borser.”
Citat: Bors

"Der er mere konkurrence imellem forskellige
kapitalveje end imellem forskellige borser.”
Citat: Bors

“Pa barsmarkedet ligger det meste af konkurrence 1
Sverige imellem radgivere. Radgiveren bestemmer/
anbefaler typisk hvilken bors der skal noteres
igennem.”

Citat: Svensk radgiver

“First North og AktieTorget er i intern konkurrence.
Begge er MTF platforme, FN er mere international
og har Nasdaq stemplet. Virksomheder gar ofte fra
AktieTorget til First North for at fa mere kapital
(advisor kraever at de kommer pd First North), da
de to platforme ellers er identiske.

Citat: Finansiel radgiver

“First North i norden er i konkurrence imod AIM
LSE om ikke nordiske kunder. Der findes ikke
mange konkurrencedygtige platforme for mindre
virksomhedsnoteringer andre steder i Europa end 1
Norden og London. First North fx har set flere
henvendelser fra ikke nordiske firmaer efter Brexit.”

Citat: Bors

"Hvis man kan tale om konkurrence pa
borsmarkederne, vil det vaere pd de helt sma
noteringer og primeert pd hvor lemfzldige borser
kan vaere i deres krav mv. Her skal man passe pé og
huske tilbage pa det der skete i Danmark 1 tilbage
for finanskrisen.”

Citat: Bors

“Konkurrencen imellem de forskellige radgivere géar
pa pris og sarligt forskellige former for kvalitet: 1)
Huor risikofyldte cases vil radgiveren gd med til og
til hvilken pris, 2) hvor mange og hvilke investorer
har rdadgiveren 1 sit netvaerk (her har Avanza fx
ganske mange private), 3) hvordan er radgiverens
ry hos de forskellige typer investorer. Virksomheder
shopper rundt!”

Svensk Finansiel radgiver

”I Sverige kan der veere tegn pa darlig konkurrence
pga. overeftersporgsel. De har ikke tid til at kore
flere cases igennem. Ogsa derfor vi ikke ser flere
Svenske der forseger at komme til Danmark.! ”
Citat: Bors

"Regulatorisk er der ikke de store forskelle pa
Sveriges og Danmarks bersmarkeder, og hvis
markedet var der, ville man kunne foretage
tilsvarende sma IPO’er i1 Danmark til ca. samme
omkostninger. Omkostninger og noteringspro-
cessen 1 fbm. en barsnotering er altsd ikke en
selvsteendig barriere.”

Citat: Svensk Advokathus

"Der stor forskel pa de forskellige micro-cap
segmenter: I segmentet fra 100 mio. kr. i kapital-
rejsning og op efter er de semi-professionelle
investerer med og der er ikke stor risiko for total
flop. I de lavere segmenter, eventuelt uden prospekt,
har markedet mere karakter af et lotteri.”

Citat: Svensk radgiver

"De storre svenske pensionskasser, fx de seks AP-
fonde, placerer 55-60 procent af kapitalen i aktier.
Herudover findes der et antal regionale offentlige
pensionskasser, hvoraf 8-10 pensionskasser har
egne small-cap portefoljer.

Citat: Svensk kapitalforvalter

“Det svenske beorsmarked blev dereguleret i
1980erne og 1 hojere grad overladt til
selvregulering af markedet og markedsdeltagerne.
Stiftelse af pensionsfonde (APer) blev foretaget
samt en regulering af skattesystemet. Det har veeret
afgerende for den succes, vi ser i dag.”

Citat: Svensk kapitalforvalter

“Borsnoteringsstrategien for sma virksomheder er
afgorende. I Sverige starter smd virksomheder
typisk med en lille kapitalrejsning ifm. bersno-
teringen. Her gives en IPO rabat, sd investorer far
en forventet kapitalgevinst. Senere, efter virksom-
heden har vist succes pd markedet, rejses der mere
kapital igennem aktieemissioner.”

Citat: Svensk radgiver

“Investorlandskabet skal vaere kraevende og “dnde
virksomheden i nakken”. Vigtigt at virksomheden
enten har et konstant strem af nyheder til at holde
interessen eller har et konsortium af aktive
investorer.”

Citat: Investor

“I Sverige findes nogle langt mere udbygget
informationskanaler end man har i Danmark;
bade ift. at finde investorer i selve borsnoteringen
og for at fastholde investorinteressen efter
virksomhederne er noteret pa borsen.”

Citat: Bors
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