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Abstract

Small and medium-sized companies/organisations in Denmark are to a great extent ex-
periencing difficulties in achieving the required and desired funding for their operations.
In continuation hereof, it is especially relevant to focus on multilateral trading facilities,
which are market places that encompass small and medium-sized companies in partic-
ular. In Denmark, only one multilateral market place exists known as ‘First North’. How-
ever, First North has for several years experienced difficulties in establishing the market
place as an attractive investment for companies and investors. This can be largely at-
tributed to the fact that, from a historical perspective, First North has been subject to
many scandals primarily due to a lack of quality from the companies involved. These
scandals have caused the public trust in the market place to decline, which is something
that First North is still affected by today.

On may 15th 2014, the MIFID II Directive was adopted. The adoption of the MiIFID II
Directive was implemented as a means to uncover risks regarding the financial markets
to a greater extent in order to further increase the public trust in the capital market,
including the multilateral trading facilities. The majority of the MIFID II Directive has
been implemented in the Danish legislation in the form of a new capital market law. The
capital market law entered into force on January 3rd 2018 and contain, among other

areas, regulations regarding multilateral trading facilities.

This thesis will examine to what extent the MIFID II Directive, including the capital mar-
ket legislation, has affected the public trust of First North. By employing a legal meth-
odology, it will be established throughout the thesis that issues still surround the uncov-
ering of relevant risks pertaining to market places alike First North despite the imple-
mentation of the capital market law and thereby also the directive’s implementation in
Danish legislation. This notably showcases that the implementation of the MiFID II Di-
rective in Danish legislation reflects a lack of transparency. The understanding of capital
market law’s implementation of the regulations regarding multilateral trading facilities
in general ambiguous which causes a lack of precision and clarification of relevant con-
ditions. This implies that uncertainty surrounding the dispositions of the individual com-
pany arises which in turn impedes the preservation of the quality of the market place

and thereby also its public trust.

Furthermore, the thesis will from a law and economics methodology standpoint illustrate
that the public trust of First North can be improved should the interests of the public
and the public’s protections be taken into consideration to a higher extent, rather than
the companies’ opportunity to become noted in the market place. The strategy in Swe-
den has, as opposed to the Danish strategy, significantly focused more on the quality of
the involved initiated companies rather than the quantity. This strategy has proven
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useful since multilateral trading facilities in Sweden are experiences a higher success
rate than that of Denmark. In order to achieve an efficient and prudent operation of a
multilateral trading facility in Denmark, a legitimate balance between the dispensation

of demands and the quality of the market place needs to be in place.

Side O af 168



Indholdsfortegnelse

B 0 = - 7 O 0
Y = 3 I 2 - Y O 0
BEGREBSDEFINITION OG FORKORTELSER.....cccicctvemmmemmsasssnnssnnssnnsnnnsns 6
INTRODUKTION. . ciiuctiaarranmmansmanssasmsasssanssasssssssssssssssanssanssanssnnsnnnsnnnsnnnes 8
0 = 1 8
PROBLEMFELT 4t tutttusssusssusssusssusssunssunssnssnssnnssnnssnnssanssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnes 10
PROBLEMFORMULERING 41+ tuttttstssseneussssssssnsnsnsnssssssssnsnssssssssnensnsssnesssnnnensnns 13
AFGRAENSNING 11t tuse ittt sasesasesase s e s e s e s e s e s e s e s s e s s e s s s s sa s snssassnssnes 13
1= 0] ] = PP PRPRTIRN 14
Projektets opbygning og tillidsbegrebet .............cccvviviiiiiiiiiiiiiiiniinnnnn. 15
TEOrEtiSKE OVEIVEJEISEI .ttt ittt ettt ettt et eaieaaaas 17
KAPITEL 1: MULTILATERAL HANDELSFACILITET .....cccvvemrvamrnnnsnnnsnnnss 19
1.1 UNIONSRETSLIGE REGLER ..uutususnensnsnsnsssnenensnsnensnnenensnsnensnnenenensnensnsenens 19
1.1.1. Fra MiFID II til KAPML. ..o asastasiaasaaeanneenes 21

1.2, HVAD ER EN MHF 2 .o ittt ettt e e e e e e e e e e 22
1.3, MHF'ER T DANMARK ...ttt ettt ee e e e e et e et et e a e e n e e e eneaneneanens 23
1.4, MHFER T SVERIGE ...ttt ettt e aeaaae e ee e aeaaeeaneneaeeeeaeananenns 23
1.5. HVEM KAN DRIVE EN MHF? ...ttt en e e e e 24
KAPITEL 2: OPERATOR ..ciciieiierremremrasrassassasssnssnssnssnssnssnssnssnssnssnnsnnnnns 26
2.1, DRIFTEN AF EN MHF .ottt et e e e et en e e e nes 26
2.1.1. Operatarens oplysningsforpligtelser.............cccoovviiiiiiiiiiiiniinnnnn, 26

Side 1 af 168



2.1.2. Hensigtsmaessig og betryggende drift.............c.coviviiiiiiinniinnnns 27
2.1.2.1. OrganisatoriSke KraV .......cccvuiiiiiiiiiien e e e 28
D200 G T 2 £ (o 28

B G A O =17~ ] U o T P 29
2.1.3.2. Underretning til Finanstilsynet.........cocoiiiiiiiiiiiic s 29
2.1.4. Suspension 0g SIEtNING .......c.uvieiiieiii ittt it iieaans 30
2.1.5, GEDYISIrUKEUN ...ttt ettt ittt eieaaeaans 31
2.2. DANSK OG SVENSK MIFID I ..cuviiiiiiiiiiie et e e 31
2.2.1. Medlemsadgang til en MHF ..........ccooieiiiiii it it i ieains 32
2.2.2. OrdreUdfBrelSE...... ..ottt 33
DG TR o 11 Lo/ N 34
2.2.4. Konklusion p8 oversaettelsesforskelle.............ccvvuvuuvirieriennennan. 34
2.3, SMV-VAEKSTMARKED .. .tuusissassssssssneanssnssnesesaesassassassassassassassssssnssness 35
2.3.1. Driften af et SMV-vaekstmarked ...........cccccouviiiiiiiiiiiiiiiiniinnn.. 36
2.3.2. T ..o s 36
2.4, DELKONKLUSION KAPITEL 2 .. uuuuiusssssnesnssnesnesnesssnssnnsassnssnssnssssssnssnssnens 37
KAPITEL 3: UDSTEDER.....cctutieramieranseransaransasansesansassnsassnsassnsnssnsnssnsnnss 38
3.1, FIRST NORTHS REGELSAT .t tutttnessennsseernsnnsssnnsnennensnnsnsnnsnsnnsnennsnennnns 39
3.1.1. Optagelse til handel p8 First NOrth ........c.cccveveeieiiniriiniiieninnannn, 39
3.1.1.1. OptagelSeSPrOCESSEN ...uiuiuieeie ittt re e e e e e eaes 41
3.1.1.2. OptagelSesKIaV .. ..ot 44
3.1.1.3. Substantielle andringer vedrgrende udstederen...........ccocevvvineinnnns 53

Side 2 af 168



3.1.1.4. Gebyr og betaling......cccoiviiiiiiii 54

3.1.1.5. Oplysningskrav til operatgren og den certificerede radgiver ............. 57
3.1.2. Prospekt og virksomhedsbesKrivelSe...........ccuvvviiiiiiiiiiiiniinnnnns 58
3.1.2.1. Hypefactors virksomhedsbeskrivelse........ccvoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciiens 66
3.1.3. Certificerede r8AGIiVEre .........ccvuuviuiiiiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieniiienns 69
3.1.3.1. Generelle krav til certificerede rddgivere .............ceveeeeereeereeevvvnnnnnn 70

3.1.3.2. Den certificerede radgivers funktion og forpligtelser i den forbindelse77

3.1.3.3. Fratagelse af retten til at vaere certificeret radgiver .............cocvvunn... 81

3.1.4. Seerligt vedragrende SVErige ..........cuuuiiuiiiiiiisainsasseiieiieninnns 83
3.1.4.1. First NOrth i SVerige...oiiiiiiii s 83
3.1.4.2. SPOthght SVeMge ... ittt 84

3.2, DELKONKLUSTION L .tuusiusnsssssssssssssssssnssnssnesssnssnssnnsnssnnsassnnsanssssssnnns 87
KAPITEL 4: TILSYN ...iuiiiicimrararararassssnsasasarasarsssssasasasasssassssssssasasnsnsassns 89
O T V=2 1 {0 89
4.1.1. Tilsyns- 0g disCiplin@8rPrOCESSEN .......c.uuueiuaiuiiiiiaiiiiiiiiieiieiiains 91
4.1.2. Seerligt vedrarende tilsyn med den certificerede rddgiver ........... 93

4.1.3. Hvem er de interne organer i forbindelse med tilsyns- og

AiSCIPIINGBIPIOCESSEN? ..t eeeas 94
4.1.4. Sanktionsmuligheder og gvrige administrative beslutninger........ 95
4.1.4.1. Sanktionsmuligheder vedrgrende udstedere...........ccccoovviiiniiinnnnnn. 96
4.1.4.2. Sanktionsmuligheder vedrgrende den certificerede radgiver............. 98
4.1.4.3. Inddragelse af SAger......oiiiiiiiiiii i 98
4.1.5. Seerligt vedrgrende SVEriGe .......c.ocuviuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienienn 100

Side 3 af 168



4.1.5.1. First NOrth i SVerige.....ccoviiiiiiiiii e 100
4.1.5.2. SPOtlight ...vei 103
4.1.6. DelkonKIUSION ..o 104
4.2, EKSTERNT TILSYN 1utuutuusnnsnssnnsnssnsssnsssssnesnesnesnesnssnssnssnnssnsansnsssnssnnns 104
4.2.1. FIN@nstilSYNEt .......cviieiiii ittt ettt 104
4.2.1.1. Tilsynsvirksomhed .......ccoiiiiiiii e 105
4.2.1.2. Reaktions- og sanktionsmuligheder..........c.ccooiiiiiiiiiicicene, 106
4.2.1.3. Offentligggrelse af afg@relser ......cov i e 108
4.2.1.4. Befgjelser som tilsynsmyndighed........c.cocoiiiiiiiiiiiiiiceeeee 108

4.2.2. ErAvervsStyrelSEn ........uieiiiiiiit ittt st sttt eaiaaaeas 109
4.2.3. Parter 0g KIQGEr......uuuueiiii ittt et ittt ettt eat i eaieaaaens 110
4.2.4. DelkonKIUSION .......ccouieiiiiii e 111
KAPITEL 5: ANALYSE AF SPORGESKEMAINTERVIEWS .........cccvcarees 112
5.1. MENINGSKONDENSERING . .« .t utueueuenenenernenanenaneananeananeananeananeananennns 112
5.1.1. Udstedere p8 First NOItH ...........ovueeriiiiisiiiiiiieiiiiasisiiaiiasaasan, 112
5.1.2. Udstedere p8 SPOtlGAL .......ccevvveiriiiiiiiiiasiiseiseiiaiaiaaaaasan, 114
5.2. KRITIK AF SPORGESKEMAUNDERSBGELSE ...vuvusseneeenernenerneneanennanennanenens 115
KAPITEL 6: INFRASTRUKTUR....coccttiarariararsararsasassasassasassasassasassasnnns 117
KAPITEL 7: DISKUSSION AF INFRASTRUKTUREN .......ccccvcrimmarnenannns 128
7.1, PRASTATIONSKLBFTEN tuvuuessnessneessnesssnenssnesssnesnansenensensnesssneeseneenenes 128
7.2, RIMELIGHEDSKLBFTEN .t utuuttsnttsneessnessanessaneasaneensnsesansasenesnsneaneneenenes 133
KAPITEL 8: DISKUSSION AF KVALIFICERET UDSTEDER...........cccuuee 135
KAPITEL 9: KONKLUSION ...cocverimrariararsararsasassasassasassasassasassasassasnnnns 138

Side 4 af 168



BIBLIOGRAFI .....cciciiii i s s s s s s nmnnn 140
FIGUROVERSIGT......cciicimmre s s snssa s sns s snssnsnmnnsnnnnnnns 146
TABELOVERSIGT ....cociiciuiieiasiesssse s s s s s s snm s snm s nnnsannnss 147
BILAG 1 - PROSPEKT/VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE.........ccccvmvmrarass 148

BILAG 2 - SPORGESKEMA TIL UDSTEDERE PA FIRST NORTH
COPENHAGEN ..ot rieme s snsssnsssnssssns s snssmsnsnmsnnsm s nnnmsnnnnsnnnnnns 149

BILAG 3 - SPORGESKEMA TIL DANSKE UDSTEDERE PA FIRST NORTH
STOCKHOLM OG SPOTLIGHT .uueverimresimsesunsesnnsesunsnsunsasunsnsnnsnsnnnnsnnnnnns 151

BILAG 4 - BESVARELSE 1 FRA UDSTEDER PA FIRST NORTH
COPENHAGEN .....ciiiirieme i snssesnssesnssa s ns s s nssssnsss s nnsmsunnmsnnnnsnnnnsnnnnnns 153

BILAG 5 - BESVARELSE 2 - KONSOLIDATOR A/S — NOTERET PA FIRST
NORTH COPENHAGEN ....coicirimmerimmesinsesnnsesnnsasnnsasnnsasnnsasnnsasnnsnsnnsnnnns 156

BILAG 6 - BESVARELSE 3 FRA UDSTEDER PA FIRST NORTH
COPENHAGEN .....ciiiiriemesimnesnsmesnssesnssasns s s nssesnssssnssssnnsmsnnnnsnnnnsnnnnnns 160

BILAG 7 - BESVARELSE FRA UDSTEDER PA SPOTLIGHT ..........cc.... 163

Side 5 af 168



Begrebsdefinition og forkortelser
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First North Stockholm
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Organiseret Handelsfacilitet

FIL
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Direktivforkortelser

MAD | Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insi-
derhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

MIFID I | Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF om
markeder for finansielle instrumenter

MIFID II | Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU om
markeder for finansielle instrumenter

Forordningsforkortelser

MAR | Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) Nr.
596/2014 om markedsmisbrug

MiFIR | Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
600/2014 om markeder for finansielle instrumenter

Prospektforordningen | Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
Nr.2017/1129 om det prospekt, der skal offentligggres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel pa et reguleret marked.

Traktatforkortelser

TEU | Traktaten om Den Europeeiske Union (Karnov Group
Denmark A/S, 2020a)

TEUF | Traktaten om Den Europaeiske Unions Funktionsmade
(Karnov Group Denmark A/S, 2020b)
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Introduktion

Indledning

Det kraever som udgangspunkt finansiering, nar sma- og mellemstore virksomheder ek-
sempelvis gnsker at accelerere sin veekst. Denne finansiering kan optraede som enten
fremmedkapital i form af gaeld fra eksempelvis banker eller kreditinstitutter, eller som
risikovillig (egen) kapital fra virksomhedsejere og eventuelle investorer.

I januar 2019 udarbejdede FSR en rapport omhandlende finansiering hos sma- og mel-
lemstore virksomheder, med udgangspunkt i en spgrgeskemaundersggelse af 114 god-
kendte revisorer.

Undersggelsen viser, at de adspurgte revisorer vurderer, at det er svart for sma- og
mellemstore virksomheder at f& den tilstreekkelige finansiering, eksempelvis via 13n fra
banker og kreditinstitutter. Ifglge rapporten er det specielt nystartede virksomheder og
virksomheder med en levealder pa 1-4 &r, som har sveerest ved at fa adgang til finan-
siering (FSR, 2019a, s. 3). Kun 2% af de adspurgte revisorer i spgrgeskemaundersggel-
sen oplever, at sma- og mellemstore virksomheder ikke har svaert ved at fa den gnskede

finansiering (FSR, 20193, s. 5). Dette kan der vaere flere arsager til.

58% af de adspurgte revisorer vurderer, at den vaesentligste arsag til manglende finan-
siering fra banker og kreditinstitutter er, at der opleves en stramning af kreditvilkarene
hos disse, ndr de skal udstede 13n til sma- og mellemstore virksomheder. Af andre vae-
sentlige drsager til, at sma- og mellemstore virksomheder har svaert ved at fa finansie-
ring fra banker og kreditinstitutter, kan naevnes manglende sikkerhed i virksomheden,
manglende sikkerhed fra virksomhedens ejere, samt manglende indtjening i virksomhe-
den (FSR, 2019a, s. 6). I forleengelse heraf fremgar det af rapporten, at 66% af de
adspurgte revisorer i spgrgeskemaundersggelsen vurderer, at der over det seneste ar
er sket en stigning eller en kraftig stigning i kravet til sikkerhed hos banker og kreditin-
stitutter ved I3neudstedelse til sm3- og mellemstore virksomheder. Revisorerne er ble-
vet spurgt om tilsvarende vedrgrende store virksomheder, hvor blot 33% svarer, at de
vurderer, at der over det seneste ar, er sket en stigning eller en kraftig stigning (FSR,
20193, s. 7).

For at sma- og mellemstore virksomheder kan fa finansiering fra banker og kreditinsti-
tutter, forventes det at den enkelte virksomhed kan imgdekomme det stadigt stigende
krav om sikkerhed, samt dokumentere den soliditet og lgnsomhed, som skal til for at
blive vurderet kreditvaerdig. Dette oplever en lang raekke sma- og mellemstore virksom-
heder dog vanskeligheder ved at imgdekomme, hvilket kan have konsekvenser for den

enkelte virksomhed.
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I rapporten fra FSR vurderer 46% af de adspurgte revisorer, at den aktuelle adgang til
finansiering haemmer vaekstmulighederne for sma- og mellemstore virksomheder i Dan-
mark (FSR, 2019a, s. 2). I forleengelse heraf peger 35% pa, at en manglende finansie-
ring for sma- og mellemstore virksomheder har den konsekvens, at den pagaeldende
virksomhed, som oplever manglende finansiering vil vaekste langsommere, hvorimod
34% vurderer, at veeksten helt udebliver. Ingen af de adspurgte revisorer mener, at
det ingen konsekvenser har, hvis sma- og mellemstore virksomheder ikke kan fa finan-
siering. For nystartede virksomheder, og virksomheder mellem 1 og 4 ar, er konsekven-
serne endnu mere vidtgdende ifglge spgrgeskemaundersggelsen. 41% af undersggel-
sens respondenter vurderer nemlig, at det har den konsekvens, at disse virksomheder
ma lukke ned, i tilfzelde af manglende finansiering (FSR, 2019a, s. 4).

Det er dermed afggrende for den enkelte virksomheds fremtidsperspektiv, at den opnar
den gnskede og tilstraekkelige finansiering. Er dette ikke tilfeeldet kan det betyde at
virksomhedens vaekst stagnerer, helt udebliver, eller i vaerste tilfaelde, at virksomheden
ma lukke ned. Som det tidligere er beskrevet, er det sveert for sma- og mellemstore
virksomheder at opna denne finansiering fra banker og kreditinstitutter, selvom finan-
siering tydeligvis er essentiel for virksomhedernes fremtidige eksistensgrundlag. Der
eksisterer dog andre muligheder end banker og kreditinstitutter, hvorfra sma- og mel-

lemstore virksomheder kan opna den kraevede og gnskede finansiering.

Sma- og mellemstore virksomheder har mulighed for at sege mod alternativ finansie-
ring, trods afslag hos banker og kreditinstitutter. Med alternativ finansiering skal forstas
finansiering, som ikke er foretaget af banker eller kreditinstitutter. I en anden rapport
af FSR, som ligeledes er udarbejdet p& baggrund af en spgrgeskemaundersggelse fore-
taget hos godkendte revisorer, fremgar det, at kun 2% af respondenterne i spgrgeske-
maundersggelsen svarer, at sine SMV-kunder slet ikke sgger mod alternative finansie-
ringsmuligheder. Til sammenligning vurderer 26% af de adspurgte revisorer, at sine
SMV-kunder i hgj grad eller i meget hgj grad sgger mod alternative finansieringsformer
i forhold til banker og kreditinstitutter (FSR, 2019b, s. 2). Det fremgar endvidere, at
67% af respondenterne vurderer at arsagen til, at sma- og mellemstore virksomheder
sgger mod alternativ finansiering, skyldes afslag i banken. Den naestmest hyppigst sva-
rende arsag til, at sm3- og mellemstore virksomheder sgger alternativ finansiering, vur-
deres ifglge de adspurgte revisorer at vaere sma- og mellemstore virksomheders mang-
lende mulighed for at stille den pakreevede sikkerhed for den efterspurgte finansie-
ring (FSR, 2019b, s. 4).

Side 9 af 168



P& baggrund af ovenstdende fremstar det, at der foreligger et reelt behov hos sma- og
mellemstore virksomheder om alternative finansieringsformer, blandt andet som kon-
sekvens af afslag hos banker og kreditinstitutter, samt manglende mulighed for sikker-
hedsstillelse i den forbindelse. Sma- og mellemstore virksomheder lader sig i et bredt
omfang dog ikke bremse af afslag hos eksempelvis banken, men sgger i stedet andre
steder hen for at f3 sikret sig den gnskede finansiering. En made hvorp8 sma- og mel-

lemstore virksomheder kan rejse den gnskede kapital, er gennem en bgrsnotering.
Problemfelt

N&r man snakker bgrsnotering, da ledes tankerne umiddelbart hen pd stgrre selskaber.
Ikke desto mindre er det dog stadig en kapitalvej for sma- og mellemstore virksomhe-
der. Anvendte markedspladser for mindre virksomheder er typisk MHF’er. I Danmark er
markedet for MHF’er begraenset, og udggres udelukkende af First North Copenhagen.

First North er ogsa tilstedevaerende i Sverige. Sammenlignet med First North i Stock-
holm fremst&r First North Copenhagen tilneermelsesvis inaktiv, hvilket figur 1 underbyg-
ger. Det fremgar af figuren, at der er mere end 300 selskaber notereret pa First North i
Stockholm i februar 2020, hvorimod at der pd First North i Kgbenhavn blot er noteret
24 selskaber.

Antal noteringer

350

304

300
250
200
150
100

50 24
0 I

First North Copenhagen First North Stockholm

Figur 1: Antal noteringer i Danmark sammenlignet med Sverige. Kilde: Egen tilvirkning
pd baggrund af (Nasdag, 2020h).
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Ydermere skal det med i ligningen, at Sverige har flere minibgrser, herunder Spotlight,
0gsd kendt som AktieTorget. Som det fremgar af figur 1, er antallet af noteringer pa
First North Copenhagen markant lavere, sammenlignet med et identisk marked i Sve-
rige. Sverige er ganske vist et land med en stgrre befolkning sammenlignet med Dan-
mark. Men ikke desto mindre er forskellen stadig markant. Som det fremgar af tabel 1,
er den svenske befolkning 74% stgrre end den danske, hvorimod at antallet af noterin-
ger pa First North i Sverige er 1167% stgrre end antallet af noteringer pa First North

Copenhagen.

Sverige Danmark |Forskeli %

Befolkningstal (10.121.686 5.811.413 74%

Noteringer 304 24 1167%

Tabel 1: Forskel pa befolkningstal og antal af noteringer i Danmark og Sverige. Kilde:
Egen tilvirkning med udgangspunkt i (Danmarks Statistik , 2020) (Globalis, 2020).

Den manglende gennemslagskraft for danske minibgrser har betydet at flere danske
virksomheder er draget til Sverige, med det formal at blive bgrsnoteret. Siden 2014 er
mindst 19 danske sma- og mellemstore virksomheder blevet noteret i Sverige pa enten
First North Stockholm eller Spotlight (Finans Danmark, 2019, s. 3). Det faktum at dan-
ske sma- og mellemstore virksomheder sgger mod Sverige for at rejse kapital via en
bgrsnotering, er en indikation om, at First North Copenhagen ikke er tilstraekkeligt at-
traktiv. Tiltreekningskraften vedrgrende First North over for danske sma- og mellemstore

virksomheder er noget naer ikkeeksisterende.

Der er et uforlgst potentiale vedrgrende kapitalmarkedet i Danmark for sma- og mel-
lemstore virksomheder og muligheden for at fremskaffe alternativ finansiering pd en
MHF. Som det blev beskrevet i indledningen, kan det have konsekvenser for den enkelte
virksomheds fremtidige vaekst, hvis den har svaere betingelser for at f& anskaffe sig den
ngdvendige vaekstkapital. Endvidere kan det have konsekvenser pa et stgrre samfunds-
gkonomisk plan eftersom, at sma- og mellemstore virksomheder tilsammen star for
halvdelen af den samlede beskaeftigelse i Danmark (Danmarks Statistik, 2019). Hvis en
reekke sma- og mellemstore virksomheder er tvunget til at tilbageholde investeringer
grundet manglende muligheder for at rejse den ngdvendige kapital, da vil det vaere en

reel risiko, at en del af disse ikke vil veekste i fremtiden eller maske ligefrem vil lukke.
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Dette vil i sa fald pavirke samfundsgkonomien i en negativ retning (Finans Danmark,
2019, s. 3-4).

P& nuvaerende tidspunkt praesterer det danske marked for MHF’er pa et niveau, som ggr
det mindre attraktivt, for sma- og mellemstore virksomheder at lade sig notere sam-
menlignet med, hvorledes det forholder sig i Sverige. Det faktum at MHF’er ikke prae-
sterer i Danmark, kan have konsekvenser for sma- og mellemstore virksomheder her i
landet, men ogsd samfundet som helhed. En af de vaesentligste &rsager til at First North
mangler tiltreekningskraft vedrgrende nye udstedere og offentligheden, skyldes en

manglende offentlig tillid til markedspladsen.

Der skal ikke mange internetsggninger af “First North” til for at kunne konstatere en
manglende offentlig tillid til First North Copenhagen. Der findes et hav af artikler fra
diverse nyhedsmedier samt citater fra fremstaende erhvervsfolk i Danmark, der under-
bygger denne pdstand. Som eksempel herpd kan fremhaeves artikler med titler som

"Tilliden til minibgrsen First North smuldrer” (Johnsen, 2008), "Tilliden til First North
forsvinder” (Jungmann, 2008) og “Nanocover sveekker tilliden til First North” (Pedersen,
2010). Sidstneevnte artikel indeholder ligeledes fglgende udtalelser fra daveerende di-

rektgr af Dansk Aktionaerforening, Linda Overgaard:

"Det er problematisk, at der er nogle brodne kar, der ggr, at private investorer ikke
leengere har tillid til First North. Det risikerer at sveaekke tilliden til First North, og det
synes jeg er problematisk.” 1

"First North er et godt tiltag, fordi det giver mindre selskaber, ofte med et lokalt ud-

gangspunkt, mulighed for at komme p&§ barsen.”?

"Jeg h&ber, at First North viser sig levedygtig i fremtiden og ender med at blive en sund
bgrs. Jeg synes, det er et godt element i det danske aktiemarked, fordi det giver mulig-

heder for nogle, der ellers ikke ville blive bgrsnoterede." 3

! Citat af: Linda Overgaard, (Pedersen, 2010).
2 Citat af: Linda Overgaard, (Pedersen, 2010).
3 Citat af: Linda Overgaard, (Pedersen, 2010).
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Linda Overgaard understreger derved, at tilliden til First North p& davaerende tidspunkt
var ikkeeksisterende, men at der er et reelt behov for opretholdelsen af First North. P3
baggrund af ovenstdende artikler og citater fremgar det tydeligt, at tillidsfaldet til First
North er et udtryk for udstedernes manglende kvalitet.

Alle de fgrneevnte artikler og citater er fra fgr vedtagelsen af MiFID II direktivet. Det
forekommer derfor interessant at undersgge hvorledes vedtagelsen og implementerin-

gen af MiFID II-direktivet i Danmark har indvirkning pa den offentlige tillid til First North.
Problemformulering

Afhandlingens problemformulering er formuleret som fglgende:

Hvorledes har MIiFID II-direktivet indvirkning pd den offentlige tillid til First
North og hvad kan der fremadrettet gores for at forbedre den offentlige tillid

hertil?

Afgraensning

Denne afhandling omhandler markedspladstypen multilaterale handelsfaciliteter, herun-
der ogsa SMV-vaekstmarkeder. Dermed afgraenses der fra de gvrige typer af markeds-
pladser, der fremgar af MiFID II-direktivet og KAPML.

Afhandlingen afgraenses yderligere til udelukkende at have fokus pa aktier. Dermed ind-
drages gvrige finansielle instrumenter, samt de dertilhgrende reguleringer ikke i inde-

veerende afhandling.

KAPML indeholder langt stgrstedelen af den danske implementering af MIiFID II-direkti-
vets bestemmelser vedrgrende MHF’er. De reguleringsretslige bestemmelser, der indgar
i indeveerende afhandling, er derfor hovedsageligt KAPML’s bestemmelser vedrgrende
MHF’er, samt referencer til artikler og praeambelbetragtninger i MiFID II. Dermed af-
graenses afhandlingen i vid udstraekning fra at omhandle gvrige gaeldende forordninger,

direktiver og bekendtggrelser inden for problemformuleringens undersggelsesomrade.

Endvidere afgraenses afhandlingen til hovedsageligt at omhandle Danmark, herunder
First North Copenhagen. Dette betyder at der i vid udstraekning ikke foretages omfat-
tende inddragelser af gvrige MHF’er i Unionen. Dog inddrages Sverige, herunder First
North Stockholm og Spotlight i mindre omfang. Dette sker i nogle konkrete eksempler
og sammenhaenge, hvor Sverige kan anvendes som inspiration i Danmark.
Denne afgraensning afspejles ligeledes I forhold til inddragelse af MiFID II, da den dan-
ske sprogversion hovedsageligt anvendes. Den svenske sprogversion af MiFID II anven-
des i mindre grad til opndelse af forstdelse og inspiration af relevante forhold i Sverige.
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Afhandlingens undersggelsesomrade i forbindelse MHF er vedrgrer udelukkende fglgende aktgrer: operatg-
ren, udstederen og nationale tilsynsmyndigheder. I den forbindelse inddrages kun de regulerin-
ger og bestemmelser, som er relevante for samspillet mellem disse aktgrer i relation til
afhandlingens definerede tillidsbegreb. Dette betyder, at medlemmers handelsvilkar og
den almene investorbeskyttelse i overvejende grad ikke indgar i afhandlingen, hvorved
at First Norths regler for medlemmer og brugere endvidere ikke belyses. Endvidere har
afhandlingen et begraenset fokus pa informations- og oplysningsforpligtelserne til of-
fentligheden, hvilket blandt andet betyder at udstedernes informations- og oplysnings-

krav i udpraeget grad ikke indgar i afhandlingen.

Afhandlingen tager endvidere udgangspunkt i udstedere som udelukkende noteret pd
én markedsplads. I forbindelse hermed foreligger der ikke en undersggelse af om den
enkelte udsteder er noteret pd andre markedspladser, hvorved at bestemmelserne, som
i den forbindelse g@r sig geeldende, ikke medtages i afhandlingen.

I afhandlingen belyses i overvejende grad virksomhedsbeskrivelser, hvorved at de re-
guleringsmaessige bestemmelser vedrgrende prospekter, herunder EU-vaekstprospek-
ter, i vid udstreekning ikke behandles.

Metode

Formalet med afhandlingen er blandt andet at undersgge, hvilken indvirkning MiFID II
har pd den offentlige tillid til First North og om tilliden potentielt kan forbedres yderli-
gere. I indeveerende afhandling kombineres den juridiske metode med den retsgkono-
miske metode for at undersgge, analysere og besvare problemformuleringen. Den an-
vendte, metodiske tilgang udspringer af den gaengse litteratur inden for de to fagomra-
der, samt forfatternes uundgaelige egne opfattelser af de metodiske tilgange.

Inden for den juridiske metode anvendes den retsdogmatiske metode. Metodens formal
er at udlede galdende ret og praksis inden for et givent emne (Werlauff L. L., 2016, s.
248). Dette opnas ved at systematisere, beskrive og fortolke gaeldende retskilder og
regler. Retsdogmatisk fortolkning skal forstds som den anvendelse domstolene og en-
hver anden, som er blevet forelagt en juridisk problemstilling, falger (Nielsen, 2017, s.
29-30). Den retsdogmatiske metode anvendes i indevaerende afhandling til at finde frem
til, hvad gaeldende ret og praksis er i forbindelse med reguleringerne af de udvalgte
aktgrer vedrgrende MHF’er i Danmark.

Der vil i et mindre omfang blive anvendt komparativ metode under den retsdogmatiske
analyse. I den komparative metode sammenlignes og analyseres observerede faanome-
ner inden for et forud defineret analyseomrade. Metoden anvendes til at analysere efter

tendentielle ligheder og forskelle vedrgrende relevante forhold (Boje, 2020). Den
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komparative metode anvendes i indevaerende afhandling til analyse af, om Danmark
kan drage inspiration fra Sverige vedrgrende MHF'er.

Efter at den geeldende ret og praksis er udledt gennem den juridiske metode anvendes
den retsgkonomiske metode. @konomiske betragtninger anvendes i denne sammen-
haeng til at pavise effekten af den gaeldende retstilstand, samt udlede eventuelle rets-
politiske udsagn om alternative Igsninger eller hensigtsmaessige a&ndringer vedrgrende
MHF’er (Munk-Hansen, 2018, s. 147). Der indgdr endvidere et spgrgeskemainterview i
afhandlingens retsgkonomiske analyse. Spgrgeskemainterviews udarbejdes for at opna
indsigt og forstdelse af problemstillinger igennem en eksplorativ undersggelse (Hansen,
2017, s. 57-59). Efterbehandlingen af spgrgeskemainterviewet er baseret p& menings-
kondenseringsmetoden. Ved meningskondensering kategoriseres besvarelser i me-
ningsenheder. Meningsenhederne fortolkes efterfglgende for at danne generaliserede

udsagn og antagelser (Hansen, 2017, s. 62-63).

Projektets opbygning og tillidsbegrebet

Indevaerende afsnit er udarbejdet for at give laeseren en forstdelse for afhandlingens
struktur. I fglgende afsnit vil der endvidere redeggres for, hvorledes den offentlige tillid
til First North er defineret i afhandlingen eftersom, at den offentlige tillid til First North

er et helt centralt omdrejningspunkt.
Tillidsbegrebet er i indevaerende afhandling defineret som det fremg&r nedenfor.

Offentligheden har tillid til en given udsteder, ndr denne udsteder er kvalificerets. Om-
vendt er der ikke tillid til udstederen, ndr denne er ikke-kvalificeret. I forbindelse hermed
er der en direkte sammenhang mellem den offentlige tillid til den enkelte udsteder og
den offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Sammenhangen mellem den offent-

lige tillid til den enkelte udsteder og markedspladsen er defineret sdledes:

Jo flere kvalificerede udstedere der er noteret pd markedspladsen, herunder ogs§ i et

givent historisk perspektiv, des bedre er den offentlige tillid hertil.

4 Definition af en kvalificeret udsteder: En udsteder som efterlever markedspladsens regelsaet, er
i indevaerende afhandling defineret som veerende kvalificeret. I et senere kapitel behandles denne
definition nsermere.
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Som folge af ovenstdende definition til markedspladsen som helhed, kan det udledes at
fglgende ligeledes ggr sig geeldende:

Jo flere ikke-kvalificerede udstedere der noteret p§ markedspladsen, herunder 0gs§ i

et givent historisk perspektiv, des d8rligere er den offentlige tillid hertil.

Det er irrelevant for afhandlingens undersggelsesomrade at have fokus pa tidsperioden
for det historiske perspektiv, eftersom at det i hgjere grad er veesentligt at offentlighe-
den p& baggrund af henholdsvis kvalificerede og ikke-kvalificerede udstedere danner sig
positive og negative forventninger vedrgrende markedspladsen.

P& baggrund af ovenstdende definition af tillidsbegrebet relateret til First North, er det
endvidere essentielt at have for gje, at afhandlingens undersggelsesomrade ikke omfat-
ter hvorledes offentligheden bliver bekendt med om en udsteder er kvalificeret eller ej,
og om offentligheden i tilstraekkelig grad har mulighed for at foretage en retvisende
vurdering af heraf.

Til at forklare hvorledes laeseren bgr opfatte opretholdelsen af den offentlige tillid til First

North, har forfatterne udformet fglgende illustration, se figur 2.

Offentligheden
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Figur 2: Aktgrerne, der opretholder tilliden til First North. Kilde: Egen tilvirkning.
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Figur 2 illustrerer hvorledes den offentlige tillid til First North opretholdes. Som beskre-
vet oven for afthaenger den offentlige tillid til First North af kvaliteten, og dermed stabi-
liteten af skamlen. Markedsoperatgren, udstedere og tilsynsmyndigheder udggr tilsam-
men skamlens ben, som har til form3l at sikre skamlens stabilitet. N&r First North har
en hgj grad af stabilitet, giver det offentligheden incitament til at saette sig pa skamlen.
"Szette sig” skal i denne sammenhaeng forstds som en metafor for, at offentligheden tor
at foretage investeringer i de noterede selskaber pa First North. S&fremt skamlen ikke i
tilstraekkelig grad er stabil, da har offentligheden lavere tillid hertil, hvorved at de i
mindre grad tgr "saette sig". I forbindelse med tillidsforholdet imellem skamlens aktgrer
anvendes betegnelserne blind tillid og berettiget tillid. Blind tillid deekker over, at der
dannes forventninger til en given aktgr pa et uoplyst grundlag. I modsaetning hertil
deekker berettiget tillid over, at der dannes forventninger til en given aktgr pa et oplyst

grundlag.

Denne sammenhaeng imellem skamlen og offentligheden, vil vaere det gennemgaende
tema for opfattelsen af det tillidsforhold, der gnskes undersggt i afhandlingen. I forbin-
delse hermed vil der forekomme analyser af hvorledes de regulerende og relevante be-
stemmelser, har indvirkning pa “de tre ben”, og hvorledes dette pavirker den offentlige
tillid til First North. Denne analyse leder op til en diskussion af hvorledes tilliden til First

North potentielt kan styrkes.

Tillidsbegrebet i indevaerende afhandling afgraenses fra de psykologiske aspekter, der

indgdr heri, som eksempelvis “naerhed”.

Teoretiske overvejelser

De teoretiske overvejelser, som laegger forud for projektet beskrives i indeveerende af-
snit. Der forekommer en redeggrelse af de anvendte teorier, som er anvendt til projek-
tets retsgkonomiske analyse. Endvidere forekommer der en redeggrelse af, hvorledes

disse teorier bidrager til besvarelsen af problemformuleringen.

Agent Principal

I afhandlingen anvendes agent-principal-teorien til analyse. Teorien omhandler relatio-
ner inden for det finansielle og kan anvendes til at undersgge og analysere forholdet
mellem “principals” og “agents”. Teoriens omdrejningspunkt er relationer mellem par-
ten, som uddelegerer opgaver og den modtagende part. Principaler tildeler opgaver til
sine agenter med et gnske om, at opgaven udfgres tilfredsstillende. Der kan dog opstd
en relationskonflikt mellem agenten og principalen. I den forbindelse er det principalens
opgave at give agenten incitament til at Igse den uddelegerede opgave efter principalens
gnske (Sornn-Frise, 2007, s. 125).
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I afhandlingen anvendes agent-principal-teorien til at analysere sammenhange mellem
aktgrerne p% First North, hvorefter disse sammenhaenge diskuteres.

Teorien anvender to centrale begreber, asymmetrisk information og amoralsk adfeerd.
Asymmetriske informationer er en betegnelse for, at agenter og principaler ikke har
samme viden eftersom, at principalen ikke har mulighed for at opnd fuldkomment kend-
skab til agenten og resultaterne og konsekvenserne af dennes handlinger. Dette kan
resultere i at agenten videregiver asymmetrisk information til principalen (Sornn-Frise,
2007, s. 126).

Idet principalen ikke direkte kan monitorere agentens arbejdsindsats, kan der endvidere
opsta skjulte handlinger, ogsd kaldet amoralsk adfaerd ifslge denne teori. Agenten kan
i den forbindelse udnytte sine relationer med principalen til at opna fordele pa trods af

modstridende interesser fra principalen (Sornn-Frise, 2007, s. 135).

Forventningskligften

Teorien om forventningsklgften udspringer af tillidsforholdet mellem offentlighedens for-
ventninger til en revisors arbejde. I den sammenhang foreskriver teorien, at der er
uoverensstemmelser mellem offentligheden forventninger til revisorens arbejde, og re-
visorens egentlige ansvar, hvorved at der opstar en forventningsklgft. I tilfaelde hvor
forventningen til revisorens arbejde er uberettiget eller urimeligt, vil det modarbejde
revisorens rolle som offentlighedens tillidsrepraesentant pa trods af, at revisoren imgde-

kommer sit ansvar (Bgg & Kiertzner, 2007, s. 14).

Teorien kan, efter forfatternes opfattelse, tilsvarende belyse forventningsklgften imel-
lem First North og offentligheden. Forventningsklgften er i den forbindelse et udtryk for
manglende offentlige tillid til First North, hvilket udspringer af, at markedspladsen i vid
udstraekning ikke har efterlevet offentlighedens forventninger. Forfatternes opfattelse af
teorien kan endvidere anvendes pd de to underbetegnelser af teorien, “rimelighedsklgf-
ten” og "praestationskigften” (Bgg & Kiertzner, 2007, s. 15).

Rimelighedsklgften anvendes i afhandlingen til at diskutere, om offentlighedens tillid til
First North er rimelig og berettiget.

Preestationsklgften opererer i to underkategorier. Disse to underkategorier bestdr af
henholdsvis “utilstraekkelige regulering” og “utilstraekkelige praestation” (Bgg &
Kiertzner, 2007, s. 15). I afhandlingen anvendes disse underkategorier til diskussion af,
om offentlighedens manglende tillid til First North beror i manglende reguleringer eller

manglende praestationer.
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Kapitel 1: Multilateral handelsfacilitet

I dette kapitel fremgar en redeggrelse af de unionsretslige regler i forbindelse med ved-
tagelsen og anvendelsen af forordninger og direktiver. Der fremgar endvidere en prae-
sentation af MIiFID II, samt hvorledes vedtagelsen medfgrte en ny kapitalmarkedslov i
Danmark. Efterfglgende belyses samspillet mellem MiIFID II og KAPML. Derudover klar-
laegges nogle essentielle definitioner, der bidrager til forst3elsen af relevante betegnel-
ser, som anvendes igennem afhandlingen. Herefter klarlaegges det, hvem der har mu-
lighed for at drive en MHF. I forbindelse hermed forekommer en mindre analyse af,
hvorledes operatgren af en MHF potentielt kan pavirke tilliden hertil. Ydermere indehol-
der indeveerende kapitel en kort praesentation af MHF'er i henholdsvis Danmark og Sve-

rige.
1.1 Unionsretslige regler

Den Europeaeiske Union har 28 medlemsstater, herunder Danmark. Unionen er et over-
nationalt samarbejde med en feelles unionsret. Danmark tiltradte Den Europaeiske Union
ved tiltraedelsesloven®, hvilket forbinder dansk ret med unionsretten. Unionsretten spil-
ler i dag en vigtig rolle inden for naesten alle juridiske discipliner, herunder ogsa pa
kapitalmarkedsomradet (Trzaskowski, 2013, s. 45 og 49).

I unionsretten findes der flere typer af regler. Flere af disse forskellige typer kan i rea-
liteten overlappe hinanden. Traktaterne repraesenterer i den forbindelse, regeltypen pa
det hgjeste niveau.

Det er pd dette niveau loyalitetsprincippet blandt andet er blevet vedtaget. Loyalitets-
princippet sikrer, at Unionen og medlemsstaterne respekterer og stgtter hinanden i gen-
nemfgrelsen af de opgaver, der fglger af traktaterne. Medlemsstaterne skal ifglge prin-
cippet treeffe alle de almindelige eller saerlige foranstaltninger, der skal til for at opfylde
de forpligtelser, som fglger af traktaterne eller retsakterne, der vedtages af Unionens
institutioner. Medlemsstaterne skal i den forbindelse samtidig sikre, at disse foranstalt-
ninger ikke kan bringe Unionens mal i fare jf. TEU art. 4, stk. 3. P& trinnet lavere findes
forordninger, direktiver, afggrelser, henstillinger og udtalelser. TEUF art. 288 kan i den
forbindelse anvendes som et katalog over den unionsretlig lovgivning (Trzaskowski,
2013, s. 52). TEUF art. 288, stk. 1 foreskriver, at Unionens institutioner blandt andet,

vedtager forordninger og direktiver for at udgve Unionens befgjelser.

5 Lov om Danmarks tiltraedelse af Den Europeeiske Union, lov, nr. 447 af 11. oktober 1972
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Forordninger er almengyldige, hvilket vil sige, at de har karakter af et generelt indhold,
ligesom det kendes i national lov. En forordning er bindende i alle sine enkeltheder og
geelder umiddelbart i enhver medlemsstat. Medlemsstaterne er derfor afskaret fra at
implementere eller omskrive forordningens regler ind i de nationale regler jf. TEUF art.
288, stk. 2. Idet forordninger er bindende i alle enkeltheder, adskiller de sig fra direkti-
ver (Trzaskowski, 2013, s. 55-56).

Et direktiv beskrives i TEUF art. 288, stk. 3. Direktiver er med et tilsigtet mal bindende
for enhver medlemsstat. Direktiver overlader det til de nationale myndigheder at be-
stemme form og midler til gennemfgrelsen af bestemmelserne. Formalet med direktiver
inden for unionslovgivningen er, at Unionen alene saetter de overordnede krav til rets-
tilstanden for medlemsstaterne. Der laegges derfor op til, at medlemsstaternes nationale

lovgivninger skal konkretisere, hvorledes direktivernes fastlagte mal skal opnas.

N&r et direktiv er gennemfgrt i national ret, har de nationale forvaltningsmyndigheder
og domstolene hjemmel til at traeffe afggrelser herudfra (Trzaskowski, 2013, s. 58).

I dansk ret gennemfgres direktiver typisk gennem inkorporering eller omskrivning. In-
korporering ses i de tilfselde, hvor loven henviser direkte til direktivets regler. Omskriv-
ning ses i de tilfeelde, hvor de danske love fastsaetter regler, der fremstar ensartede
med direktivet, men dog er formuleret en smule anderledes (Trzaskowski, 2013, s. 59).
Detaljeringsgraden af de unionsretslige direktiver varierer meget. I de direktiver, hvor
detaljeringsgraden er meget lav, laegges der op til fortolkning, hvorved de nationale love
ikke blot kan kopiere bestemmelserne (Trzaskowski, 2013, s. 58).

Direktiver er i hgj grad et veerktgj, som er medvirkende til at skabe harmoni blandt
medlemsstaternes forstdelse af et givent retsomrade. I praksis ses det ofte, at direktiver
pa et senere tidspunkt bliver til forordninger. Dette ses blandt andet i MAD s og pro-
spektdirektivets omdannelse til forordningerne MAR og prospektforordningen. Denne
fremgangsmade er med til at styrke harmoniseringen af retsomraderne yderligere. En

omdannelse af MiFID II til en forordning pa et senere tidspunkt er derfor ikke utaenkeligt.
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1.1.1. Fra MIFID II til KAPML

MiIFID II blev vedtaget den 15. maj 2014. Reglerne i direktivet er gennemfgrt med an-
vendelse fra 3. januar 2018. MIFID II erstatter og udvider det tidligere regulerende di-
rektiv om markeder for finansielle instrumenter, ogsa kendt som MiFID I.

MIFID II har til formal at sikre ensartede regler for handel med finansielle instrumenter
pa tvaers af Unionen. Direktivet skal desuden sikre handelsgennemsigtigheden til gavn
for investorer og gge forbrugerbeskyttelsesniveauet. Endvidere har MiFID II til hensigt
at skabe bedre konkurrencevilkar for aktgrerne pa kapitalmarkedet (Schaumburg-Miiller
& Werlauff, 2019, s. 68-69).

Dette formal fremgar endvidere af rationalet bag MIFID II vedtagelsen. Det finansielle
marked er gennem de senere 3r blevet mere komplekst med mange forskellige tjene-
steydelser og instrumenter. Som fglge af denne udvikling har det vaeret ngdvendigt for
Unionen at fastseette bestemmelser, der sikrer en harmonisering. Harmoniseringen skal
sikre investorerne en udstrakt beskyttelse p& tvaers af Unionen jf. MiFID II preeambel-
betragtning 3. Vedtagelsen af MIFID II har derfor til hensigt at gge den offentlige tillid
til kapitalmarkedet, herunder til MHF'er. Dette fremg%r ligeledes af MIFID II praeambel-
betragtning nr. 4, der foreskriver at den finansielle krise afslgrede svagheder pa de
finansielle markeders virkemade og gennemsigtighed hvorved, at der var behov for en

@get regulering for at styrke tilliden hertil.

MiFID II har karakter af rammebestemmelse, hvorved den lzegger op til udfyldning og
preecisering gennem forordninger, samt medlemsstaternes gennemfgrsel af direktivet i
national lov (Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2019, s. 70). Vedtagelsen af MiFID II med-
fgrte i Danmark vedtagelsen af en ny kapitalmarkedslov. KAPML indeholder overordnet
set de reguleringer, der ggr sig geeldende for udstedelse og handel med finansielle in-
strumenter pa markedspladser i Danmark. Kapitalmarkedsloven erstattede den tidligere
regulering pa omradet, vaerdipapirhandelsloven (Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2019,
s. 67).

KAPML har dermed ligeledes til formal at sikre et velfungerende og effektivt kapitalmar-
ked, som skal opretholde den finansielle stabilitet og kapitalfremskaffelsen i Danmark,
og endvidere at gge den offentlige tillid hertil. KAPML har derudover til hensigt at styrke
kontrollen med det finansielle system, da loven ligeledes udvider tilsynet med kapital-
markedet (Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2019, s. 68).

Afhandlingens omdrejningspunkt vedrgrer hvorledes MIiFID II's bestemmelser relateret
til MHF’er har indvirkning pa tilliden til First North. MiFID II spiller, som tidligere naevnt,
en afggrende rolle for reguleringen af MHF’er i Den Europeeiske Union. Idet KAPML in-
deholder stgrstedelen af den danske implementering af MiFID II's bestemmelser vedrg-
rende MHF’er, da anses det som vaerende tilstraekkeligt at anvende KAPML til besvarelse

af problemformuleringen.
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Dog vil der i enkelte tilfselde indgd analyser af de fortolkningsforskelle og specificeringer,
der findes mellem MIFID II's bestemmelser og deres respektive implementering i
KAPML. Endvidere vil MiFID II praesambelbetragtningerne indgd i analysen af, hvorledes
MIFID II, og dermed KAPML har indvirkning pa tilliden til First North. Praeamblen er ikke
en del af selve MiIFID II retsakten, men EU-Domstolen laegger ofte preeamblen betydning
ved fortolkning af retsakter. Preeamblen angiver rationalet bag udformningen af MiFID
11, hvorved den kan underbygge antagelser om, hvorledes MiFID II s fastsatte mal har
til hensigt at pavirke tilliden (Lando, 2020).

1.2. Hvad er en MHF?

Der vil i indevaerende afsnit blive redegjort for vaesentlige definitioner i KAPML og MiFID
II. Disse definitioner er essentielle for forstdelsen og anvendelsen af relevante beteg-

nelser igennem afhandlingen.

I KAPML § 3, stk. 1, nr. 1 defineres et multilateralt system, som alle systemer og facili-
teter, hvor tredjeparts salgs- og kgbsinteresser i finansielle instrumenter kan mgdes. En
multilateral handelsfacilitet er herefter defineret i KAPML § 3 stk. 1, nr. 3, som et mul-

tilateralt system, som drives i overensstemmelse med bestemte kapitler i KAPML.

I KAPML § 3, stk. 1, nr. 8 fremgar definitionen af operatgren, der driver en MHF. Ope-
ratgren af en MHF kan enten vaere en operatgr af et reguleret marked, som har faet
tilladelse til at drive den efter KAPML § 86, eller et fondsmaeglerselskab. Et fondsmaeg-
lerselskab skal have tilladelse til at drive en MHF jf. FIL § 9, stk. 1.

Det er ligeledes relevant for forstdelsen af anvendelsen af betegnelsen markedsplads at
have kendskab til hvorledes en sddan er defineret. En markedsplads er defineret som et
reguleret marked, en MHF eller en OHF jf. KAPML § 3, stk. 1, nr. 5.

I MIiFID II hgrer driften af en MHF endvidere under betegnelsen investeringsservice og
investeringsaktivitet. Definitionen af investeringsservices og investeringsaktiviteter fin-
des i MiFID II art. 4, stk. 1, nr. 2. I denne definition fremgar det, at investeringsservices
og investeringsaktiviteter omfatter de tjenesteydelser og aktiviteter, som fremgar af
bilag I, afsnit A og C. Pa bilag I afsnit A fremgar driften af en MHF, hvorved dette reelt
betragtes som en investeringsservice eller en investeringsaktivitet. I den forbindelse er
et investeringsselskab en juridisk person, der driver en virksomhed eller et erhverv, der
yder én eller flere investeringsservices eller investeringsaktiviteter jf. MiFID II art. 4,
stk. 1, nr. 1.

Ovenstaende definition indebaerer, at hvis man har faet tilladelse til at drive en MHF, da

betragtes man som et investeringsselskab.
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P& baggrund af ovenstdende fremkommer det, at First North er en MHF. First North
opfylder betingelserne for at vaere et multilateralt system, som reguleres efter bestem-
melserne vedrgrende MHF'er, der fremgdr af KAPML. Nasdaq Copenhagen A/S har end-
videre faet tilladelse til at veere operatgr af First North, da de samtidig driver et reguleret
marked. First North hgrer endvidere under kategorien markedsplads, hvorved anven-

delsen af denne betegnelse gennem afhandlingen dermed vedrgrer First North.
1.3. MHF’er i Danmark

I indevaerende afsnit vil der forekomme en praesentation af MHF-markedet i Danmark.

I MIFID II art. 5, stk. 3 fremg%r det, at medlemsstaterne skal fgre en liste over alle
investeringsselskaber, og dermed MHF’er. Denne liste skal endvidere indberettes til
ESMA. ESMA fgrer et register over alle investeringsselskaber i Unionen, samt hvilke til-
ladelser investeringsselskaberne har. Ud fra ESMA's registre er der i dag kun én registret
MHF i Danmark, hvilket er First North (ESMA, 2020).

First North Copenhagen

I 2005 3bnede Nasdaq Copenhagen A/S den alternative markedsplads, First North
(Nasdag, 2020b). First North er Nasdags Copenhagen A/S’ alternative markedsplads for
sma- og mellemstore vaekstvirksomheder. Endvidere opereres og drives First North som
en MHF, i modseetning til Fondsbgrsen, der drives som et reguleret marked (Nasdaq ,
2020f)

1.4. MHF’er i Sverige

I indeveaerende afsnit behandles det hvilke MHF’er, der er registreret i Sverige. I forbin-
delse hermed vil der forekomme en kort praesentation af disse markeder. Ud fra ESMA’s
register er der i dag tre registrerede MHF’er i Sverige, hvilket inkluderer Spotlight Stock
Market og First North Stockholm (ESMA, 2020).

Spotlight

I 1997 blev Aktietorget grundlagt. Selskabet skiftede i 2018 navn til Spotlight. Ideen
med markedspladsen er at ggre det enkelt og sikkert for veekstselskaber at blive noteret.
Med en enkel Igsning kan selskaberne derved fokusere pa at vaekste og opna deres fulde
potentiale. Deres ideologi er, at ndr noteringen af selskaber er enkel og sikker, er det
tilsvarende, enkelt og sikkert at investere i selskaberne. Spotlight har dermed en mis-
sion om at vaere forende i Norden i relation til opndelsen af de enkleste, sikreste og mest

synliggjorte noteringer pa en MHF (Spotlight, 2020a).
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First North Stockholm

Som tidligere beskrevet blev First North lanceret i Danmark i 2005. De davaerende ope-
ratgrer, OMX, gik efterfglgende i gang med at udvide konceptet til resten af Norden. De
udviklede og omdannede i den forbindelse det svenske Nya Marknaden til First North,
hvilket skete i 2007. First North indeholder en raekke nye services i forhold til det tidli-
gere Nya Marknaden. De nye services har til formal at give First North stor fleksibilitet.
Med First North er missionen at ggre det nemmere for vaekstselskaber at fremskaffe
risikovillig kapital og skabe veaekst til hele Norden (Johnsen, 2006) (Nasdaq, 2020b).

1.5. Hvem kan drive en MHF?

I indevaerende afsnit vil der blive redegjort for, hvem der ved lov har mulighed for at
drive MHF i Danmark. Driften af en MHF er betinget af en reekke driftsmaessige og or-
ganisatoriske krav og kreever tilladelse af Finanstilsynet som enten et fondsmaeglersel-
skab, eller en operatgr af et reguleret marked (Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s.
77).

KAPML-kapitel 16 regulerer tilladelsen til at drive en MHF, samt reguleringsmaessige
inddragelser heraf. Dog regulerer KAPML udelukkende operatgren af et reguleret mar-
ked, som operatgren af en MHF. Blandt andet har fondsmaeglerselskaber, som tidligere
beskrevet, ogsa mulighed for at drive en MHF. Bestemmelserne herom reguleres i FIL
hvorved, at disse derved ikke bliver behandlet yderligere i afhandlingen (Schaumburg-
Mller & Werlauff, 2019, s. 131).

Rationalet bag reguleringerne for tilladelsen til at drive en MHF udspringer af Radets
direktiv 93/22/E@F¢. Formal med Radets direktiv 93/22/E@F var blandt andet at harmo-
nisere kravene for at opna tilladelse til at drive MHF jf. MiFID II praeambelbetragtning
nr. 2. Derudover foreskriver preeambelbetragtning nr. 121, at operatgren af et reguleret
marked bgr have mulighed for at drive en MHF i overensstemmelse med bestemmel-
serne i MiFID II, hvilket er i overensstemmelse med, at Nasdaq Copenhagens A/S driver
First North.

Hvem der er operatgren af en MHF, er ikke helt ligegyldig i forhold til den offentlige tillid
hertil. Det kan bdde vaere en fordel og en ulempe for Nasdaq Copenhagen A/S, at de

6 R&dets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vaerdipapi-
rer

Side 24 af 168



driver First North. Fordelen er, qua de i forvejen driver deres regulerede marked, da har
Nasdaq Copenhagen A/S allerede den ngdvendige kompetence og infrastruktur til at
kunne drive en MHF, herunder saerligt vedrgrende tekniske Igsninger og sikkerhedsfor-
anstaltninger i den forbindelse. Omvendt kan deres fokus pd driften af en MHF muligvis
veere underprioriteret i forhold til driften af deres regulerede marked”. I forhold til den
ovenstdende diskussion gnskede forfatterne et interview med Stonehenge Fondsmaeg-
lerselskab A/S. Det gnskede interview havde til hensigt at undersgge Fondsmeeglersel-
skabets overvejelser omkring muligheden for at drive en MHF. Investeringsdirektgr og
medejer Frank Sgrensen afslog dog at medvirke i et interview med fglgende begrun-

delse:

"Beklager, men vi springer over, da vi hverken har eller kommer til at overveje at

drive en MHF. Det et slet ikke relevant i vores forretningsmodel.” &

Idet Frank Sgrensen giver udtryk for, at dette ikke er eller bliver en del af deres forret-
ningsmodel, da vil der ikke forekomme yderligere undersggelse af denne pastand. Iden-
titeten pd operatgren, herunder hvilken indflydelse dette kan have pa3 tilliden til en mar-

kedsplads, diskuteres dog senere i afhandlingen.

7 Nasdaq Copenhagen A/S regulerede marked beskrives som Main Market p& deres hjemmeside
(Nasdag, 2020h)

8 Citat af: Frank Sgrensen
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Kapitel 2: Operator

Fglgende kapitel er fokuseret p& KAMPL's reguleringer vedrgrende operatgrens drift af
en MHF. Dette skal ses i sammenhang med reguleringernes bidrag til opretholdelsen af
tilliden til markedspladsen.

Denne sammenhaeng skal blandt andet findes i, at operatgrens kvalitet beror pd over-
holdelsen af bestemmelserne, hvilket har indvirkning pa den offentlige tillid til markeds-
pladsen som helhed.

De medtagede reguleringer i de efterfglgende afsnit er udvalgt efter, hvorledes opera-
tgren igennem overholdelsen af disse reguleringer er i stand til, at sikre optagelsen og
tilstedevaerelsen af kvalificerede udstedere pd markedspladsen. Indevaerende kapitel er
derfor i hgj grad en gennemgang af, hvad der skal til for at vaere en kvalificeret operatgr.
I den forbindelse indgdr en analyse af, hvorledes bestemmelserne har indvirkning pa

den offentlige tillid til markedspladsen.
2.1. Driften af en MHF

De efterfglgende afsnit belyser, hvorledes KAPML regulerer operatgren i forbindelse med
driften af en MHF. Da afhandlingens fokus er pd First North, med Nasdaq Copenhagen
A/S som operatgr, da pahviler reguleringerne i indeveerende afsnit Nasdaq Copenhagen
A/S.

Der vil i enkelte tilfeelde fremgd bemaerkninger omkring, hvorledes bestemmelserne i
MiIFID II adskiller sig fra KAPML, samt hvad hensigten bag bestemmelserne er ud fra
rationalet bag MiFID II jf. preeambelbetragtningerne.

2.1.1. Operatgrens oplysningsforpligtelser

Operatgren skal give oplysninger om, hvorledes handelsfaciliteten fungerer til Finanstil-
synet. Oplysningerne skal blandt andet indeholde enhver forbindelse til eller deltagelse
pa andre markedspladser som operatgren matte have. Hvis forholdene aendres eller hvis
Finanstilsynet anmoder, da skal operatgren fremsende oplysninger herom jf. KAPML§
88, stk. 2.

Nasdaq Copenhagen A/S er i den forbindelse forpligtet til at oplyses Finanstilsynet om,
hvorledes First North fungerer, samt endvidere om enhver forbindelse operatgren har
til andre markedspladser. Betegnelsen “forbindelse” i denne regulering omfatter taette
forbindelser i form af stemmerettigheds- eller kapitalbesiddelser, der overstiger 20 pro-
cent. Eventuelle sammenfald i ejerkredse, samt kapitalinteresser pa mindre end 20 pro-
cent, personsammenfald og lignende indgar ligeledes i betegnelsen “forbindelser"
(Henrik Kure, 2020, s. Notat 523).
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Jf. MiFID II preeambelbetragtning nr. 4 fremgar det, at der som fglge af afslgringer efter
den finansielle krise, var et reelt behov for gget gennemsigtighed pa det finansielle mar-
ked, herunder kapitalmarkedet.

Ovenstdende bestemmelser skaber derfor gennemsigtighed for Finanstilsynet, hvilket
forbedrer muligheden for at foretage et effektivt tilsyn med First North, herunder af
operatgren og dennes ejere. Finanstilsynet har endvidere mulighed for at kontrollere
alle First Norths forbindelser gennem disse oplysninger. Uhensigtsmaessige forbindelser
kan nemlig vaere til skade for den offentlige tillid til markedspladsen, eftersom at dette

kan have indvirkning pa ledelsens uafhaengighed og dermed operatgrens integritet.

2.1.2. Hensigtsmaessig og betryggende drift

Operatgr af en MHF skal sikre, at driften sker pd en hensigtsmaessig og betryggende vis
jf. KAPML § 89, stk. 1. En hensigtsmaessig og betryggende drift indebaerer blandt andet,
at Nasdaq Copenhagen A/S skal sikre, at First Norths bestyrelse baerer ansvaret for den
overordnede strategiske ledelse. En forsvarlig organisation af First North indgar ligeledes
i bestyrelsens ansvar jf. bestyrelsens opgaver i SL § 115.

I praksis skal First Norths bestyrelse vedtage politikker og retningslinjer for direktionen.
Disse politikker og retningslinjer omfatter blandt andet overholdelse af bestemmelserne
i KAPML § 89, stk. 2 (Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2019, s. 136).

En god selskabsledelse er afggrende for en hensigtsmaessig og betryggende drift af et-
hvert selskab. Dette kommer blandt andet ogsa til udtryk via MiFID II's praeeambelbe-
tragtning nr. 5, som ggr opmaerksom pa at svagheder i en raekke finansieringsinstitut-
ters selskabsledelse, herunder manglende kontrolmekanisme af selskabsledelsen, kraf-
tigt var en medvirkende &rsag til den finansielle krise, og endvidere at dette resulterede
i et offentligt tillidsfald til disse selskaber og markedet som helhed. I den forbindelse er
det afggrende, at operatgren af First North overholder kravet om en hensigtsmaessig og
betryggende drift, eftersom at eksempelvis uhensigtsmaessig selskabsledelse kan van-

skeligggre opretholdelsen af den offentlige tillid til markedspladsen.
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2.1.2.1. Organisatoriske krav

I forleengelse af ovenstadende afsnit, geelder en raekke organisatoriske krav til en opera-
tgr af en MHF jf. KAPML § 89, stk. 2. Disse krav behandles i indevaerende afsnit. Nasdaq
Copenhagen A/S er i den forbindelse ansvarlige for, at de organisatoriske krav for First
North efterleves. Dette indebaerer blandt andet, at Nasdag Copenhagen A/S er forplig-
tiget til at udarbejde regelsaet og procedurer for First Norths udstedere (Schaumburg-
Miller & Werlauff, 2019, s. 136 og 89).

Regler og procedurer

En operatgr skal have regler og procedurer, der fremstar klare og gennemskuelige, med
det formal at sikre, at al handel sker redeligt jf. KAPML § 89, stk. 2, nr. 1.

Det fremgar af rationalet bag MiFID II, at disse regler og procedurer er ngdvendige, idet
First Norths derved forhindrer at blive udnyttet grundet de lempede lovmaessige regu-
leringer, som en MHF er underlagt. Endvidere er bestemmelserne medvirkede til beva-
relsen af en effektiv og velfungerende markedsplads, hvorved at der opretholdes inte-

gritet hertil jf. MiFID II preeambelbetragtning nr. 13.

Interessekonflikter

Der kan potentielt opstd Interessekonflikter som fglge af, at Nasdaq Copenhagens A/S
varetager andre funktioner og opgaver sidelgbende med driften af First North, hvilket
blandt andet indbefatter driften af et reguleret marked (Schaumburg-Miiller & Werlauff,
2019, s. 137). Derfor skal Nasdaq Copenhagen A/S jf. KAPML § 89, stk. 2, nr. 4 veere i
stand til, at kunne identificere og handtere interessekonflikter. Kravet indebaerer at
Nasdaq Copenhagen A/S bgr indrettes sdledes, at der er en organisatorisk adskillelse.
Den organisatoriske adskillelse skal vaere imellem, pa den ene side, de funktioner og
arbejdsopgaver, der bliver varetaget i First North interesse, og p& den anden side de
funktioner og arbejdsopgaver, der bliver varetaget i Nasdaq Copenhagen A/S’ eller ejer-
kredsens interesse (Henrik Kure, 2020, s. Notat 527).

MIFID II, art. 18, stk. 4 understreger endvidere vigtigheden af identificeringen og hdnd-
teringen af interessekonflikter. Heri fremgar det, at interessekonflikter potentielt kan

medfgre ugunstige forhold for MHF’ens drift.

2.1.3. Risici

Operatgren af en MHF skal, ud over alle kravene i KAPML § 89, kunne styre de risici
MHF’en udseettes for. I den forbindelse skal alle vaesentlige risici vedrgrende MHF’ens
drift kunne pavises, hvorved at der skal indfgres effektive foranstaltninger til at mindske
disse jf. KAPML § 93, nr. 1.

Risici skal i denne sammenhaeng forstds, som de operationelle risici, der kan opsta i

forbindelse med driften af en MHF, herunder de operationelle risici, der er forbundet
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med udstedernes kvalitet eller manglen pa samme. De operationelle risici i den forbin-
delse, udggres blandt andet af risikoen ved at operatgren af First North ikke er bevidst

omkring at en udsteder ikke besidder den tilstraekkelige kvalitet.

Bekaempelse af operationelle risici haenger ulgseligt sammen med tilliden til en mar-
kedsplads, hvorved at det er vigtigt at en markedsplads implementerer sikkerhedsfor-
anstaltninger for at afdaekke disse. Ved implementering af sikkerhedsforanstaltninger
afdaekkes disse risici i hgjere grad, hvorved at kvaliteten af markedspladsens drift i
hojere grad opretholdes. Kvaliteten af First North beror derved ogsd pa antallet af ugn-

skede risiko, der forbigdr Nasdaq Copenhagens A/S’ sikkerhedsforanstaltninger.
2.1.3.1. Ressourcer

Operatgren af en MHF skal have tilstraekkelige ressourcer til at sikre MHF’ens ordentlige
funktion, herunder kunne sikre MHF’en imod de risici den udsaettes for jf. KAPML § 93,
nr. 3. I MiFID II, art. 19, stk. 3c, fremgdr det endvidere at operatgren skal rade over

tilstreekkelige ressourcer fra tidspunktet tilladelsen gives og til enhver tid herefter.

Nasdaq Copenhagen A/S skal i forbindelse med ovenstdende veere tilstraekkeligt rustet
til at sikre First Norths ordentlige funktion. Operatgren skal dermed veere i stand til at
identificere, og efterfglgende reagere pa de risici, som er forbundet med driften af mar-
kedspladsen. Som det blev beskrevet i det forrige afsnit, er der blandt andet risiko for-
bundet med den enkelte udsteders kvalitet. Hvis operatgren grundet begreensede res-
sourcer ikke er i stand til at identificere og reagere pa disse risici, kan det have den
konsekvens, at ikke-kvalificerede udstedere optages til handel p& First North, hvilket

ikke er til gavn for den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.
2.1.3.2. Underretning til Finanstilsynet

Operatgren skal hurtigst muligt underrette Finanstilsynet om kendskab eller formodnin-
ger om vaesentlige brud p& MHF’ens regelszet, adfeerd i strid med MAR eller systemfejl i
forbindelse med et finansielt instrument jf. KAPML § 107. I den sammenhaeng skal "hur-
tigst muligt” forstas sdledes, at Nasdaq Copenhagen A/S kan bruge yderligere tid pa
ngdvendig verifikation, udarbejdelse af dokumenter mv. end hvis der var tale om en
"straks”-tidsfrist (Henrik Kure, 2020, s. Notat 486). I MiFID II, art. 31, stk. 2 fremgar
det dog, at operatgren der driver en MHF "straks” skal underrette dens kompetente
myndighed. Der er derfor lempet en smule pa reglerne i KAPML § 107 i forhold til MiFID
IT art. 31, stk. 2. Ved straks at underrette Finanstilsynet, da gges Finanstilsynets forud-
satninger for at udfgre et effektivt eksternt tilsyn med operatgren, hvilket som ud-
gangspunkt er gavnligt for den offentlige tillid til markedspladsen.
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Underretning til Finanstilsynet vedrgrende en given udsteders adfaerd i strid med ek-
sempelvis markedspladsens regelszet eller MAR, har i hgj grad indvirkning pa oprethol-
delsen af operatgrens kvalitet. Som fglge af bestemmelsen kommer uretmaessig ad-
faerd hos den enkelte udsteder til kundskab hos Finanstilsynet, hvorved at der i hgjere
grad kan foretages en velbegrundet vurdering af om operatgren i tilstraeekkelig grad ef-

terlever sine forpligtelser i henhold til KAPML.
2.1.4. Suspension og sletning

Jf. KAPML § 108, stk. 1 og 3 kan operatgren af en MHF suspendere eller slette et finan-
sielt instrument fra handel p% MHF’en. Suspensionen eller sletningen kan finde sted, hvis
et finansielt instrument ikke laengere opfylder MHF’ens regler, men ma dog kun gen-
nemfgres sdfremt der ikke er sandsynlighed for vaesentlig skade p& investorernes inte-
resse eller markedets ordentlige funktion. Beslutningen om suspensionen eller sletnin-
gen af et finansielt instrument skal hurtigst muligt offentligggres og samtidig meddeles

Finanstilsynet.

Ovenstaende bestemmelse forhindrer endvidere ikke Nasdaq Copenhagen A/S i selv at
fastsaette egne regler for suspension og sletning pa First North. Vedtagelsen af egne
regler om suspension og sletning skal imidlertid veere under hensyntagen til markedets
ordentlige funktion. Aftaler med udstedere om frivillig suspension af deres finansielle
instrumenter kan, hvis det er hensigtsmaessigt i forhold til markedets ordentlige funk-
tion, gennemfgres (Henrik Kure, 2020, s. Notat 581).

KAPML § 108 gennemfgrer bestemmelserne i MiFID II, art. 32, stk. 1 og 2,1. Heraf
fremgdr det, at operatgren kun ma fortage suspension eller sletning, hvis dette ikke
bergrer den kompetente myndigheds befgjelser.

Nasdaq Copenhagen A/S befgjelser til at suspendere eller slette et finansielt instrument
kan styrke den offentlige tillid til First North, forstdet p& den made at Nasdaq Copenha-
gen A/S har mulighed for at stoppe handlen midlertidigt eller sortere de udstedere fra,

som ikke lzengere lever op til at vaere en kvalificeret udsteder.
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Indberetning af parametrene

Operatgren skal indberette parametrene, der danner grundlag for en given suspension
til Finanstilsynet. Eventuelle vaesentlige aendringer af disse parametre skal ligeledes ind-
berettes til Finanstilsynet. Indberetningen til Finanstilsynet skal veere udformet pa en
let sammenlignelig form og efter en konsekvent fremgangsmade jf. KAPML § 117, stk.
3.

Denne bestemmelse styrker Finanstilsynets effektivitet i deres tilsyn med operatgren,
idet Nasdaqg Copenhagen A/S er forpligtiget til at oplyse om de parametre de udfgrer
suspensioner pa baggrund af. Sdledes kan Finanstilsynet i hgjere grad vurdere om be-
vaeggrundene bag den pagaeldende suspension foretaget af Nasdag Copenhagen A/S er
berettiget. Som fglge heraf kan Finanstilsynet i hgjere grad vurdere om operatgren af
First North overholder sine forpligtelser i henhold til KAPML, og dermed om operatgren

er kvalificeret.

2.1.5. Gebyrstruktur

Jf. KAPML § 121 stk. 1 skal en operatgr af en MHF sikre, at MHF’ens gebyrstruktur er
klar, rimelig og ikkediskriminerende.

Ovenstdende bestemmelse er et vaesentligt element for en markedsplads, herunder First
North, eftersom at gebyrstrukturen ikke ma skabe incitamentet for udstedere til at omga
bestemmelser af gkonomiske arsager, hvilket kan vaere uhensigtsmaessigt for oprethol-
delsen af kvalificerede udstedere.

First Norths gebyrstruktur er derfor vigtig for opretholdelse af den offentlige tillid til
markedspladsen. Hvis gebyrstrukturen fremstar uklar eller urimelig, kan dette resultere

i, at udstedere ikke forstdr gebyrstrukturen eller forsgger at omga denne.
2.2. Dansk og Svensk MIFID II

Dansk og svensk indgar begge i Unionens officielle sprog, samt indgar i arbejdssprogene
for Unionens institutioner jf. forordning nr. 1/58, art. 1°. Unionsretslig lovgivning i form
af blandt andet forordninger og direktiver, skal derfor ogsa udkomme pa de officielle
sprog jf. forordning nr. 1/58, art. 4.

Der kan i den forbindelse opstd problemstillinger af sproglig karakter. Problemstillin-
gerne kan eksempelvis opsta som fglge af fortolkningstvivl ved implementering af di-

rektiver i national ret. Selv i tilfeelde hvor danske sprogversioner er fuldt ud i

9 Forordning nr. 1/58 bliver Igbende sendret som fglge af, at nye medlemsstater indtraeder eller
fratraeder i Den Europaeiske Unionen.
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overensstemmelse med de gvrige sprogversioner, kan det konstateres, at de unionsret-
lige bestemmelser anvender europaeiske formuleringer. Disse europaeiske formuleringer

kan virke fremmede for selv danske jurister (Trzaskowski, 2013, s. 46-47).

I forbindelse med overstdende konstatering indgar der en analyse af den danske og
svenske sprogversion af MiFID II i indevaerende afsnit. Denne analyse anvendes til un-
dersggelse af, om der er fortolkningsforskelle og forskellige specificeringer mellem de to
sprogversioner. Bestemmelserne som gennemgas i indeveerende afsnit, udggr ikke ngd-
vendigvis en del af afhandlingens undersggelsesomrade, men inddrages i stedet ude-
lukkende for at belyse om Danmark kan laere noget af den svenske and vedrgrende
kapitalmarkedsomradet.

2.2.1. Medlemsadgang til en MHF

Det fremgar bdde af den danske og svenske sprogversion af MiFID II art. 19, stk. 2, at
medlemsstaterne skal stille krav om, at reglerne for adgang til en MHF skal opfylde
betingelserne i art. 53, stk. 3, om adgangen til et reguleret marked. Dette betyder, at
nar der i indeveerende afsnit fremgdr en bestemmelse, som finder anvendelse pd det

regulerede marked, da galder dette ligeledes vedrgrende MHF'er.

Den fgrste del af art. 53, stk. 3 fremstdr identisk mellem de to sprogversioner. Heri
fremgar det, at medlemsadgang til et reguleret marked gives til investeringsselskaber,
godkendte kreditinstitutter samt andre juridiske personer. Endvidere fremgar det, at de
andre personer fgrst gives medlemsadgang, hvis de overholder punkt a-d i art. 53, stk.3.
To af disse fire punkter differentierer sig imellem sprogversioner, hvilket gennemgas

nedenfor.

I den danske sprogversion foreskrives der i ét af disse punkter, at personer skal have
et tilstraekkeligt godt omdgmme, for at fa adgang til det regulerede marked jf. art. 53,
stk. 3a. I den svenske udgave foreskrives det i stedet at personen skal have en tilstraek-
kelig god opfgrsel?. Det danske ord “omdgmme” daekker i den forbindelse over omver-
denens opfattelse af personen. Det kan i den forbindelse argumenteres for, at personen
der har et tilstreekkeligt godt omdgmme, ikke ngdvendigvis har en tilstreekkelig god

10 Opfarsel er den danske oversaettelse af det svenske ord “Vandel” (Det Danske Sprog- og
Litteraturselskab , 2020).
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opfarsel. Den svenske sprogversion har i hgjere grad fokus pa en given persons hand-

linger, frem for offentlighedens vurdering af personens omdgmme.

Overseettelsesforskellene vedrgrende MiIFID II-direktivet mellem dansk og svensk kom-
mer ogsa til udtryk i art. 53, stk. 3c. Denne artikel foreskriver i den danske sprogversion,
at personen skal have passende administrative procedurer, hvor dette er ngdvendigt. I
den svenske sprogversion star der, at personen skal have en passende organisa-
tion!!,hvor det er ngdvendigt. Den svenske sprogversion favner derfor bredere end den
danske. Det kan argumenteres for, at organisation daekker over flere elementer end
administrative procedurer. Organisation daekker i hgjere grad over maden en virksom-
hed er opbygget p3, for den kan fungere hensigtsmaessigt. Administrative procedurer er

blot en del af den organisatoriske opbygning.

2.2.2. Ordreudfgrelse

Den danske sprogversion af MiFID II, art. 19, stk. 1 foreskriver, at medlemsstaterne
skal saette krav til, at operatgren af en MHF skal fastleegge og gennemfgre faste regler
for udfgrelse af ordrer. I den svenske sprogversion fremgar det i stedet, at operatgren
skal fastleegge og anvende ikke-skgnsmaessige!? regler for udfarslen af ordre i systemet.
Ikke-skgnsmeaessige regler laegger i hgjere grad op til, at reglerne skal vaere fuldendte
og ikke ma vaere baseret pa skgn. Den danske sprogversion foreskriver blot at reglerne
skal vaere faste, men pdpeger ikke at reglerne i vid udstreekning ikke ma vaere baseret
pa skgn.

Ovenstaende er en indikation pa, at man i Sverige i hgjere grad har fokus pa at reglerne
skal veere tydelige og klare, sdledes at der forekommer gennemsigtighed heromkring.
Vedrgrende den danske overszaettelse af ovenstdende artikel forholder man sig i mindre
grad til konkretiseringen og praeciseringen af reglerne om ordreudfgrelse, hvorved at
der i hgjere grad potentielt kan forekomme en personlig vurdering eller fortolkning

heraf.

1 Organisation ensbetydende med det svenske ord “organisation” (Det Danske Sprog- og
Litteraturselskab , 2020).

12 1kke-skensmaessige er den danske oversaettelse af ordene ” icke ” (Det Danske Sprog- og
Litteraturselskab, 2020) og “skénsmassig” (Det Danske Sprog- og Litteraturselskab, 2020).
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2.2.3. Risici

I den danske sprogversion af MiFID II, art. 19, stk. 3a fremgar det, at medlemsstaterne
skal stille krav til at operatgren bag en MHF, skal vaere tilstraekkeligt rustet til at kunne
styre de risici MHF’en udsaettes for. Operatgren skal anvende fyldestggrende ordninger
og systemer til at pavise alle vaesentlige risici for MHF’ens drift, samt have indfgrt ef-
fektive foranstaltninger til at reducere disse risici. I den svenske sprogversion formuleres
kravene i art. 19, stk. 3a dog en smule anderledes. Heri fremgar det i stedet at opera-
toren blot skal have passende!3 ordninger og systemer til at identificere alle vaesentlige
risici for MHF’ens drift.

Den danske formulering kan opfattes som mere byrdefuld for operatgren, idet ordnin-
gerne og systemerne skal vaere fyldestggrende. Ordet “fyldestggrende” daekker i hgjere
grad over, at ordningerne og systemerne skal finde alle vaesentlige risici. Ordet “pas-
sende” lzegger i hgjere grad op til, at ordningerne og systemerne med rimelighed skal

kunne finde alle vaesentlige risici.

2.2.4. Konklusion pa oversaettelsesforskelle

Ovenstdende undersggelse og analyse af oversaettelsesforskellene, viser at der er visse
sproglige forskelle, der potentielt kan have medfgrt forskellige implementeringer af di-

rektivet i henholdsvis dansk- og svensk lov.

Undersggelsen baerer i vid udstraekning praeg af, at man i Sverige stiller stgrre krav til
forholdene omkring en MHF. Dette kommer blandt andet til udtryk ved, at man i hgjere
grad har fokus pa forhold, som ikke er relateret til markedspladsen. Derudover kan det
udledes, at der forekommer tydeligere retningslinjer for hvad der ggr sig geeldende i

Sverige.

Endvidere er bestemmelsen vedrgrende, at man blot skal have passende ordninger til
at afdaekke risiciene forbundet med driften af en MHF i Sverige, et udtryk for en ands-
maessig forskel, som baerer praeg af, at man er indforstdet med at der hersker stgrre
usikkerhed omkring MHF’er sammenlignet med det regulerede marked. Derudover er
dette ogsa et udtryk for, at man i vid udstraekning har tillid til, at den enkelte operatgr

af en markedsplads pd eget initiativ er i stand til at afdaekke disse risici.

13 passende er den danske oversaettelse af ” lamplig” (Det Danske Sprog- og Litteraturselskab,
2020)
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Der skal dog tages forbehold for ovenstdende konklusion af forskellene mellem den dan-
ske og svenske oversaettelse af MiFID II-direktivet, eftersom at forfatterne ikke har ud-
fort en undersggelse af alle direktivets artikler. P& baggrund heraf kan der forekomme

usikkerhed omkring undersggelsens reliabiliteten.

2.3. SMV-vaekstmarked

Jf. KAPML § 3, stk. 1, nr. 6 er et SMV-vaekstmarked defineret som et vaekstmarked for
sma og mellemstore virksomheder. SMV star for sm&- og mellemstore virksomheder jf.
MIFID II, art. 4, stk. 13. I MiFID II fremgar definitionen af sma- og mellemstore virk-
somheder, som daekker over selskaber, der har en gennemsnitlig markedsvaerdi pa un-
der 200. mio. euro baseret pa kursvaerdien ved arets udgang i de seneste tre kalenderar.
Et SMV-Vaekstmarked er en MHF der seerligt specialiserer sig i sma- og mellemstore
udstedere, og hvor formalet hermed er, at der er en hensigtsmaessig balance mellem
byrden ved at veere optaget til handel herpd, samt kvalitetskravene. Det kraever tilla-
delse fra Finanstilsynet fgr, at en MHF m3& drives som et SMV-vaekstmarked. Finanstil-
synet skal registrere MHF’en som et SMV-vaekstmarked, fgr driften heraf ma pabegyn-
des jf. § 110, stk. 1. Finanstilsynet registrerer fgrst en MHF som et SMV-vakstmarked,
nar operatgren opfylder kravene forbundet hermed, samt de @vrige reguleringer vedrg-
rende MHF’er jf. KAPML § 110, stk. 2. (Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s. 145-
146).

Nasdaq Copenhagen A/S havde, i overensstemmelse med bestemmelserne i KAPML §
110, stk. 1, ansggt Finanstilsynet om tilladelse til at First North kunne blive registret
som et SMV-vaekstmarked. Finanstilsynet godkendte ansggning, hvorefter First North d.
1. september 2019 blev registreret som et SMV-vaekstmarked (Casper Moltke-Leth,
2019). En registrering af First North som et SMV-vaekstmarked, skal i lyset heraf ses
som en blz%stempling af First North, hvor omverdenen har faet tilsagn omkring, at mar-
kedspladsen i hgjere grad er attraktiv for bdde virksomheder og offentligheden
(Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s. 145-146).

I forbindelse med at Finanstilsynet har til myndighed at godkende en ansggning om
registrering som et SMV-vaekstmarked, da opnas der i hgjere grad trovaerdighed hertil

qua Finanstilsynets rolle som en ekstern, uafhangig og kompetent myndighed.
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2.3.1. Driften af et SMV-vaekstmarked

Jf. KAPML § 111, stk. 1 skal en operatgr, der driver en MHF, som et SMV-vaekstmarked
have regler, systemer og procedurer, der skal sikre, at nr. 1-7 i samme lovparagraf
overholdes for MHF'en. KAPML § 111, stk. 1, nr. 1-7 behandles nedenfor.

Fgrnaevnte regler, systemer og procedurer, skal sikre at mindst 50 procent af udstedere,
der har optaget finansielle instrumenter p@ MHF’en, skal vaere sma- og mellemstore
virksomheder. Bestemmelsen galder fra det tidspunkt, hvor MHF’en blev registreret
som et SMV-vaekstmarked, samt ethvert kalenderar herefter. Derudover skal operatgren
sikre, at MHF’en har regler og procedurer, der sikrer passende kriterier for udstederen i
forbindelse med dennes fgrste optagelse til handel pa markedspladsen, herunder ogsa
efterfglgende. Endvidere skal operatgren have regler, systemer og procedurer, som sik-
rer, at der foreligger tilstraekkelige offentlige oplysninger vedrgrende en given udsteder
efter dennes fgrste optagelse til handel p& markedspladsen, saledes at investorerne kan
fortage informerede vurderinger af udstederens finansielle instrumenter. Disse oplys-
ninger inkluderer blandt andet enten et passende optagelsesdokument eller et prospekt,
hvis kravene i prospektforordningen ggr sig geeldende. I forlaengelse heraf skal opera-
toren ogsd have regler, systemer og procedurer, som sikrer, at udstederne pa markeds-
pladsen aflaegger relevante og Igbende regnskaber med regelmaessige mellemrum, her-
under reviderede arsregnskaber. Derudover er det centralt, at operatgren har klare reg-
ler, systemer og procedurer, for at en enhver udsteder p& MHF’en, herunder personer,
der er involveret hos en given udsteder, alle overholder deres respektive forpligtelser i
henhold til MAR. Operatgren skal i den forbindelse have indfgrt effektive systemer og
kontrolforanstaltninger til forebyggelse og pavisning af markedsmisbrug. Operatgren
skal ydermere opbevare og offentligggre lovpligtige oplysninger om udstedere noteret

pd markedspladsen.

2.3.2. Tillid

Rationalet bag bestemmelserne om SMV-vaekstmarkedet i MiFID II, var at lette adgan-
gen til kapital og fremme udviklingen af SMV-vaekstmarkederne i Unionen. Med vedta-
gelsen af SMV-veekstmarkeder forventes en gget synlighed og tillid til disse markeds-
pladser. MiFID II laegger op til at fremme udbredelsen af SMV-vaekstmarkeder, grundet
mere attraktive forhold for offentligheden, savel som for udstedere. Ved at holde den
administrative byrde nede er hensigten, at der skabes der incitament til at flere sma-
og mellemstore virksomheder gnsker at blive noteret pa MHF’er jf. MiFID II praeambel-

betragtning nr. 132.

Side 36 af 168



Der kan veaere szerlige risici forbundet med investeringer i sma- og mellemstore virksom-
heder. Et eksempel pa en risiko ved at investere i sma- og mellemstore virksomheder,
frem for investeringer i virksomheder pa et reguleret marked, er, at sma og mellemstore
virksomheder har relativt lavere ressourcer til radighed til blandt andet handteringen af
den administration, der medfglger en notering. Dette betyder, at der er stgrre risiko
forbundet med at udstederen ikke overholder de geeldende reguleringer (Schaumburg-
Miller & Werlauff, 2019, s. 147).

Ved registrering som et SMV-vaekstmarked sikrer First North et passende kvalitetsni-
veau af markedspladsen, sdledes at investorer, der pa trods af den ggede risiko, ved at
investere i sma- og mellemstore virksomheder, fortsat gnsker at investere
(Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s. 147).

Bestemmelserne omkring SMV-vaekstmarkeder har til formal at skabe den rette balance
mellem, pd den ene side, opretholdelsen af et hgjt kvalitetsniveau, som fremmer offent-
lighedens tillid til markedspladsen og pa den anden side, at reducere ungdvendige ad-

ministrative byrder for udstederne jf. MiFID II praeambelbetragtning nr. 133.
2.4. Delkonklusion kapitel 2

P& baggrund af indeveerende kapitel fremgdr det tydeligt, at operatgren indtager en
vaesentlig rolle vedrgrende opretholdelsen af den offentlige tillid til First North. Dette
kommer endvidere til udtryk ved, at kravene til operatgren tilgodeser de eksterne til-
synsmyndigheder, hvilket er gavnligt for markedspladsens kvalitet. Derudover har kra-
vene til operatgren i hgj grad indvirkning pa udstederne eftersom, at der som fglge heraf
skal udarbejdes et regelsaet malrettet udstedere. First Norths registrering som et SMV-
vaekstmarked er ligeledes til gavn for den offentlige tillid til markedspladsen som fglge

af, at dette medfgrer skaerpede organisatoriske krav.

P trods af at bAde Danmark og Sverige er omfattet af samme unionsretslige regler, da
forekommer der forskelle i maden hvorpd MiFID II-direktivets bestemmelser vedrgrende
MHF’er opfattes. Dette kommer blandt andet til udtryk i form af, at man i Sverige i

hgjere grad stiller uddybende krav forbundet med MHF’er.
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Kapitel 3: Udsteder

En udsteder er en virksomhed, som enten har ansggt om at blive noteret pd en mar-
kedsplads, eller allerede er noteret pd en markedsplads. Udstedere pa First North er
underlagt et regelsaet, som er udarbejdet af operatgren af First North. Dette regelsaet
indeholder en raekke krav, som udstederne skal imgdekomme for at kunne vaere optaget
til handel pd denne markedsplads. Regelszettet indeholder dog ikke kun bestemmelser
vedrgrende udstedere. Certificerede radgivere er ogsa underlagt krav, som fremgar af
regelsaettet, eftersom at udstedere er forpligtiget til at tilknytte en certificeret radgiver

i forbindelse med noteringen.

First Norths regelsaet har hjemmel i KAPML § 89 og § 111, som det blev beskrevet i det
forrige kapitel. Dette betyder blandt andet ogsa at regelsaettet ikke har retsvirkning for
alle og enhver, men i stedet kun for virksomheder, som indgdr aftale med operatgren
af First North om optagelse til handel pa markedspladsen. Regelszettet har bindende
virkning overfor en virksomhed fra det tidspunkt, hvor virksomheden fremsender en reel
ansggning om optagelse til handel til markedspladsen, samt pa ethvert tidspunkt heref-
ter, hvor virksomheden er noteret pa First North (Nasdaq , 2019b, s. 4).

I dette kapitel behandles og analyseres First Norths regelsaet, med det formal at belyse
markedspladsens definition af en kvalificeret udsteder, herunder markedspladsens defi-

nition af en kvalificeret certificeret radgiver.

Definition af en kvalificeret udsteder:

I henhold til indevaerende afsnit defineres en kvalificeret udsteder, som varende en virk-
somhed, der imgdekommer kravene i markedspladsens regelsaet, og som dermed vurderes
egnet til at vaere optaget til handel p8 First North. En ikke-kvalificeret udsteder er, i mod-
saetning til en kvalificeret udsteder, en virksomhed, som ikke imgdekommer disse krav, og

som dermed ikke vurderes egnet til at veere optaget til handel pa First North.

Definition af en kvalificeret certificeret r8dgiver:

En certificeret r&dgiver er defineret som vaerende kvalificeret, ndr rddgiveren imgdekommer
regelseettets krav herom, og dermed vurderes egnet til at blive tildelt status som certificeret
rddgiver. En ikke-kvalificeret certificeret rddgiver indtreeffer, nar en given radgiver ikke vur-
deres egnet til at blive tildelt status som certificeret rddgiver, eftersom at kravene herom

ikke efterleves.
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Endvidere behandles optagelsesprocessen, virksomhedsbeskrivelsen og andre forhold
med det formal at belyse disses relevans i relation til operatgrens vurdering af, om en

udsteder er kvalificeret eller €].

Slutteligt forekommer der i indevaerende kapitel en undersggelse og analyse af, hvorle-
des regelsaettet vedrgrende den danske First North adskiller sig fra den svenske ditto,
samt Spotlight. Dette har til formal at skildre, hvorledes operatgrens tolkning af dens

rammevilkar kan variere fra land til land og fra markedsplads til markedsplads.
3.1. First Norths regelseet

Der er udarbejdet et generelt udstederregelsaet for First North som helhed, hvilket
blandt andet omfatter udstedere noteret pa First North i bade Sverige og Danmark I den
forbindelse fremgar der dog i regelsaettet en raekke bestemmelser som kun seerligt gor
sig geeldende i Danmark. I dette afsnit forekommer der en gennemgang af bestemmel-

serne som finder anvendelse vedrgrende udstedere noteret pa First North i Danmark.

3.1.1. Optagelse til handel p& First North

En udsteder og dennes aktier er underlagt en raekke krav, som skal imgdekommes for
at kunne vurderes at vaere kvalificerede til at vaere optaget til handel pd First North.
Dette afsnit belyser hvorledes operatgren af First North definerer en kvalificeret udste-

der.

Nar et selskab gnsker at fa sine aktier optaget til handel p& First North, skal der ansgges
herom. Finansielle instrumenter kan dog som udgangspunkt vaere optaget til handel pa
First North, ndr operatgren af markedspladsen er af den overbevisning, at udstederen
og dens finansielle instrumenter imgdekommer kravene i markedspladsens regelszet,
samt at handel heraf er i offentlighedens interesse. Dog er operatgren af markedsplad-
sen i stand til at pdleegge udstederen szerlige berettigelseskrav, som vurderes passende,
med det formal at beskytte investorer og markedspladsens omdgmme (Nasdaq , 2019b,
s. 5). Omvendt kan operatgren af First North i helt saerlige tilfeelde give tilladelse til at
undvige reglerne i regelsaettet, hvis dette ikke vil skade tilliden til operatgren, First North

eller veerdipapirmarkedet som helhed (Nasdaq , 2019b, s. 33).

Det faktum at en udsteder skal have tilladelse til at blive optaget til handel pa First
North, er en sikkerhedsforanstaltning, som imgdekommer at ikke-kvalificerede virksom-
heder bliver noteret pa markedspladsen. Det er dog i den forbindelse relevant, at stille
spgrgsmal ved hvem der egentlig konkret foretager vurderingen af om en virksomhed
er kvalificeret til at vaere optaget til handel pa First North eller ej, hvilket behandles

naermere pa et senere tidspunkt i afhandlingen.
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Safremt en virksomhed imgdekommer alle kravene vedrgrende optagelse til handel pd
First North, er det stadig en mulighed, at operatgren afviser ansggningen, og vurderer
at den pageeldende virksomhed ikke er kvalificeret til at veere optaget til handel pd First
North. Dette kan ske hvis operatgren vurderer, at udstederens optagelse til handel, vil
skade den offentlige tillid til operatgren, markedspladsen eller veerdipapirmarkedet som
helhed (Nasdaq , 2019b, s. 5). Dette kan eksempelvis komme pa tale i tilfselde hvor en
virksomheds fortid, er praeget af bedrageri eller anden form for gkonomisk kriminalitet.
En sddan virksomhed kan potentielt imgdekomme alle kravene i First Norths regelsaet,
men blive naegtet adgang til at veere optaget til handel pd markedspladsen, eftersom at

dette potentiel kan skade den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.

Enhver aktieudsteder, som gnsker at fa sine aktier optaget til handel p& First North, skal
ansaette en certificeret radgiver i forbindelse med ansggningsprocessen. Dette skal ske
inden tidspunktet, hvor udstederen anmoder om at blive optaget til handel pa First
North, og skal endvidere vedholdes under og efter optagelsesprocessen (Nasdaq ,
2019b, s. 8). Det er radgiverens forpligtigelse at vejlede udstederen gennem optagel-
sesprocessen, og sikre at regelsaettet overholdes til en start, men ogsa efterfglgende
(Nasdaq , 2019b, s. 4). Kravet om tilknytning af certificerede rédgivere, har til formal
at sikre kvaliteten af udstedere, og disses finansielle instrumenter noteret pa First North,
saledes at disse overholder kravene i det udstedte regelsaet. Rent teoretisk bidrager
dette til at opretholde eller gge antallet af kvalificerede udstedere p& First North, hvilket
som udgangspunkt er gavnligt for den offentlige tillid markedspladsen. I denne forbin-
delse er det dog en forudsaetning, at certificerede radgivere er kvalificerede i udgvelsen
af sit hverv, og dermed efterlever kravene herom i First Norths regelseet.

En udsteder skal overholde markedspladsens regelsaet fra det tidspunkt, hvor der ansg-
ges om optagelse til handel, samt pa ethvert andet tidspunkt herefter (Nasdaq , 2019b,
s. 33). I den forbindelse er det udstederen, som i samarbejde med den certificerede
radgiver, skal sikre sig at holde sig opdateret med den nyeste version af regelsaettet. I
forleengelse heraf er det ogsd udstederens eget ansvar, herunder rddgiverens, at holde
sig ajourfgrt med i gvrigt gaeldende lovgivning (Nasdaqg , 2019b, s. 4). Dette skal ogsa
opfattes som en sikkerhedsforanstaltning opsat af operatgren af First North. Formalet
med denne sikkerhedsforanstaltning er at sikre sig, at udstedere pa ethvert tidspunkt
disse er optaget til handel pa First North efterlever det udstedte regelsaet. First North er
ikke interesseret i at regeleendringer medfarer, at én eller flere udstedere bliver ikke-
kvalificerede til at veere optaget til handel pd markedspladsen.
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Endvidere er det essentielt, at udstedere pa8 anmodning fra operatgren og seerligt den
certificerede radgiver, altid giver gjeblikkelig adgang til oplysninger, som anses for ngd-
vendige i vurderingen af denne (Nasdaq , 2019b, s. 5). Dette er et vigtigt element i
operatgrens, savel som den certificerede radgivers, overvagning med den enkelte ud-
steders overholdelse af regelszettet, og dermed vurdering af om udstederen er kvalifi-

ceret til at vaere optaget til handel pa First North eller ej.
3.1.1.1. Optagelsesprocessen

Et selskab skal igennem en optagelsesproces, for endeligt at kunne blive optaget til
handel pa First North. I denne optagelsesproces fglger fire pakraevede skridt, som det

fremgar af figur 3.

Introdukt ade vedrarende

udstederens anmodning om notering

Isteder fremsender reel ansagmin
Operataren indleder “review™

Fierde skridt
utning tracffes af
poratgren

Figur 3: Optagelsesprocessen vedrgrende udstedere pa First North. Kilde: Egen tilvirk-
ning med udgangspunkt i (Nasdaq , 2019b, s. 5)

Side 41 af 168



Det fgrste pakraevede skridt i optagelsesprocessen, som det fremgar af figur 3, forlgber
saledes, at operatgrens overvdgningsafdeling arrangerer et mgde med selskabet, som
gnsker at blive noteret, samt selskabets certificerede rddgiver. Mgdet har til formal at
diskutere anmodningen om optagelse, udstederens egnethed, samt eventuelt tidsplanen
for den endelige optagelse til handel pa First North. (Nasdaq , 2019b, s. 5). Det farste
skridt, jf. figur 3, er afggrende for overvagningsafdelingens indledende forstaelse af
virksomheden, som gnsker at vaere optaget til handel pa First North, herunder om denne
vurderes at veere kvalificeret til optagelse eller €j.

Dernaest er det et krav, at udstederens certificerede radgiver har aftalt de ngdvendige
detaljer med operatgrens overvagningsafdeling, inden at optagelsesprocessen endeligt
kan pabegyndes. Dette sker typisk pa det arrangerede mgde i optagelsesprocessens
fgrst skridt. Detaljerne vedrgrer typisk konkrete fakta, som eksempelvis tidspunktet for
den endelige optagelse til handel pa First North mv (Nasdaq , 2019b, s. 5). Konkretise-
ringen af vaesentlige forhold vedrgrende optagelsesprocessen, bidrager til at give ope-
ratgren, savel som udstederen og dennes certificerede radgiver, mulighed for at forholde
sig til fakta, og dermed i hgjere grad planlaegge optagelsesprocessens kommende skridt.
Bedre planlaegning er under normale omstandigheder ensbetydende med, at man i hg-
jere grad er bedre forberedt til udfgrelsen af kommende aktiviteter, hvilket alt andet

lige vil gge kvaliteten heraf.

I optagelsesprocessens tredje skridt jf. figur 3, fremsender udstederen, eller rettere den
certificerede radgiver en reel ansggning om optagelse til handel pa First North. R&dgi-
veren skal pa vegne af udstederen indsende ansggningen om optagelse til handel via
Nasdaq Listing Center jf. aftale med operatgrens overvdgningsafdeling (Nasdaq , 2019b,
s. 5). Nasdaq Listing Center er en intern enhed i Nasdag-koncernen, som handterer
ansggninger mv. Eftersom at Nasdaq Listing Center ikke udggr en vaesentlig del af af-
handlingens undersggelsesomrdde, forekommer der ikke en yderligere undersggelse
heraf. Ansggningen til Nasdaq Listing Center skal blandt andet indeholde en virksom-
hedsbeskrivelse, som den certificerede radgiver ligeledes spiller en vaesentlig rolle i ud-
arbejdelsen afl4. S snart overvadgningsafdelingen har modtaget ansggningen og der-
med virksomhedsbeskrivelsen da gennemfgres et “review” af den pagaeldende udsteder.
Dette omfatter en vurdering af om udstederen er kvalificeret til at vaere optaget til han-
del pa First North eller ej i relation til optagelseskravene i regelszettet. "Reviewet” vil
blandt andet ske pa baggrund af den information, som er opndet pd mgdet under opta-
gelsesprocessens fgrste skridt, men ogsd i sserdeleshed pa baggrund af virksomheds-
beskrivelsen. I “reviewet” laegges der stor vaegt pa virksomhedsbeskrivelsen, som i hgj

14 S&fremt et selskab ifalder prospektkravet, da skal der i stedet udarbejdes et prospekt.
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grad danner grundlag for den endelige optagelse af en udsteder (Nasdaq , 2019b, s.
41).

I det fjerde skridt, og dermed det sidste, traffer operatgrens overvagningsafdeling en
beslutning omkring, hvorvidt udstederen skal have tilladelse til at veere optaget til han-
del pa First North eller ej. Denne beslutning bygger, som tidligere beskrevet, pa& om
udstederen og dens finansielle instrumenter er kvalificeret hertil, herunder om optagel-
seskravene imgdekommes (Nasdaq , 2019b, s. 5). Helt konkret er det overvagningsaf-
delingen hos First North, som traeffer en beslutning omkring hvorvidt en udsteders an-
sggning om optagelse til handel pa First North, skal accepteres eller afvises. Sammen-
lignet med det regulerede marked er optagelsesprocessen vedrgrende First North meget
forenklet. Optagelsesprocessen pad det regulerede marked involverer blandt andet Fi-
nanstilsynet, som eksempelvis indgar i godkendelsen af prospekter, hvilket er et krav
for at kunne blive optaget til handel (Nasdaq , 2020k).

Optagelsesprocessen, som fremgar af figur 3, skal ses som en sikkerhedsforanstaltning
indfgrt af operatgren af First North, som har til formal at forhindre optagelsen af ikke-
kvalificerede virksomheder pad markedspladsen. Det er dog afggrende for optagelses-
processens funktionalitet, at der er samspil mellem processens forskellige skridt, og
endvidere at der er samspil mellem processens aktgrer.

Opnar operatgrens overvagningsafdeling et forfejlet eller misledende oplysningsgrund-
lag vedrgrende den ansggende virksomhed i forbindelse med optagelsesprocessen, kan
dette have konsekvenser for den endelige beslutning i forhold til vurderingen af om
virksomheden skal kategoriseres som kvalificeret til optagelse pd First North eller ej. I
tilfaelde af et utilstraekkeligt eller misledende oplysningsgrundlag, da vil "reviewet” af
den pageeldende virksomhed ikke vaere i overensstemmelse med hvorledes realiteterne
vedrgrende virksomheden forholder sig. Et forfejlet “review” af en virksomhed, kan
munde ud i at optagelsesprocessens fjerde skridt, fgrer med sig, at en ikke-kvalificeret
udsteder bliver noteret pa First North. Det er derfor essentielt for optagelsesprocessens
funktionalitet, at overvdgningsafdelingen tilegner sig et retvisende billede af den pagael-
dende virksomhed, hvilket i hgj grad afhaenger af virksomhedsbeskrivelsen. I den for-
bindelse forekommer det essentielt for den offentlige tillid til markedspladsen som hel-
hed, at indholdet af en given virksomhedsbeskrivelse opfylder kravene hertil jf. First
Norths regelsaet, og endvidere at indholdet er retvisende.

Det er dog endvidere afggrende at overvagningsafdelingen behandler den tilegnede in-
formation objektivt, blandt andet uden hensyntagen til markedspladsens forretnings-
maessige situation, for at opna en retvisende vurdering af om den ansggende virksom-
hed er kvalificeret til at vaere optaget til handel pa First North eller ej. I den forbindelse
kan der stilles spgrgsmalstegn ved, at optagelsesprocessens aktiviteter varetages af et
internt organ hos operatgren af First North, nemlig overvagningsafdelingen. Dette be-

handles naermere i et senere kapitel.
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3.1.1.2. Optagelseskrav

Nedenfor gennemgas optagelseskravene vedrgrende udstedere, og disses finansielle in-
strumenter. Det er overvejende pd baggrund af overholdelsen optagelseskravene, at
operatgrens overvagningsafdeling vurderer om den enkelte udsteder, herunder dennes
finansielle instrumenter, er kvalificeret til at vaere optaget til handel p& First North eller
ej. Selvom det i sin betegnelse “optagelseskrav” kunne antydes, at disse krav kun ggr
sig gaeldende pd tidspunktet for selve noteringen, ggr kravene sig imidlertid ogsa geel-
dende i al tid efterfglgende hvor den enkelte udsteder, og dennes finansielle instrumen-
ter, er noteret til handel pa First North (Nasdaq , 2019b, s. 4).

Optagelseskrav til udstederens finansielle instrumenter

Udstederens finansielle instrumenter, herunder aktier, skal imgdekomme en raekke be-
stemmelser i First Norths regelsaet, for at kunne blive vurderet som kvalificerede til at

vaere optaget til handel pa denne markedsplads.

For at aktier kan blive optaget til handel pa First North, er der krav om, at der foreligger
tilstraekkeligt udbud og efterspgrgsel af disse. Operatgren vurderer, at et tilstraekkeligt
udbud og efterspgrgsel er efterlevet, safremt at der er et tilstraekkeligt antal aktionaerer,
som ejer aktier til en veerdi af mindst 500 EUR, og hvis mindst 10% af den handlende
aktieklasse forbeholdes offentligheden. I den forbindelse omfatter udtrykket “forbehol-
des offentligheden” personer som direkte eller indirekte ejer 10% eller mindre af aktie-
kapitalen eller stemmerettighederne. Det offentlige ejerskab omfatter ikke personer,
som er afhangige af udstederen, og endvidere personer som har forpligtiget sig til, ikke
at afhande deres aktier i en leengere periode. Aktionzerer som ejer aktier til en vaerdi
af mindst 500 EUR, er defineret som kvalificerede aktionzerer. Antallet af tilstraekkelige
kvalificerede aktionaerer skal som hovedregel udggre mindst 300. Hvis dette krav ikke
imgdekommes, men hvor antallet af kvalificerede aktionzerer udggr mere end 100, vil
operatgren overveje at anse forholdet som vaerende tilfredsstillende, hvis udstederen
har en aftale med en likviditetsudbyder (Nasdaq , 2019b, s. 6).

Ovenstdende bestemmelser vedrgrende offentligt ejerskab er en made hvorpd, man sik-
rer korrekt og redelig handel med udstederes finansielle instrumenter pa First North. Pa
en sddan made sikrer man i hgjere grad, at en pélidelig kursdannelse kan finde sted.
Dog er kravet herom lempeligere vedrgrende First North, end hvad tilfeeldet er vedrg-
rende det regulerede marked. For Fondsbgrsen i Danmark er der blandt andet krav om,
at minimum 25% af aktiekapitalen eller stemmerettighederne skal ejes af offentlighe-
den, hvilket er en ret markant forskel fra kravet om et offentligt ejerskab pa 10% ved-
rgrende First North (Nasdaqg, 2020g, s. 15). Det lempeligere krav vedrgrende First North,
sammenlignet med Fondsbgrsen, er blandt andet et udtryk for at sma- og mellemstore

virksomheder har svaerere ved at imgdekomme kravet om et offentligt ejerskab pa
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minimum 25%, eftersom at antallet af offentlige investorer vedrgrende denne type af
virksomheder typisk er lavere sammenlignet med stgrre virksomheder. I indeveerende
afhandling afgraenses der fra at have et naermere fokus pa investorer, herunder hvorfor
investorer i hgjere grad foretraekker investeringer i stgrre virksomheder, sammenlignet

med sma- og mellemstore virksomheder.

Det lempeligere krav til First North vedrgrende offentligt ejerskab er en tydelig indikation
pd, at man har fundet det ngdvendigt at lempe p& kvalitetskravene, for i hgjere grad at
gore det muligt og attraktivt for sm3- og mellemstore virksomheder at blive noteret pa
MHF’en. I den forbindelse er det dog vaesentligt at der er en hensigtsmaessig balance
mellem lempelsen pa kravene til udstederne, herunder disses finansielle instrumenter,
og udstedernes kvalitet, under hensyntagen til den offentlige tillid til markedspladsen.

Dette behandles naermere i et senere kapitel i indeveerende afhandling.
Optagelseskrav til udstederen

De krav som den enkelte udsteder skal overholde i henhold til First Norths regelseaet, for
at blive kategoriseret som vaerende en kvalificeret udsteder, gennemgas i dette afsnit.

For at udstedere kan vaere optaget til handel p& First North, skal denne have en tilstraek-
keligt arbejdskapital til r&dighed i mindst 12 maneder efter fgrste handelsdag. Dette er
et krav, safremt udstederen ikke kan pfévise, at selskabet er rentabelt. I forlaengelse
heraf er det et krav, at udstederen kan demonstrere en Igbende forretningsdrift ved
notering pa First North. Arsagen hertil er, at offentligheden skal kunne foretage en vel-
begrundet vurdering af udstederen i forbindelse med potentielle investeringer. Det er
saledes ikke tilstraekkeligt, at udstederen har en forretningsidé og gkonomiske ressour-
cer til at ivaerksaette idéen. Ifglge praksis er det typisk et krav, at udstederens aktiviteter
skal veere pdbegyndt, og som hovedregel veere udfgrt i mindst seks maneder, for at
kunne blive optaget til handel pd First North. I szerlige tilfeelde kan denne periode dog
mindskes, eksempelvis hvis udstederens forretningsaktiviteter er lette at evaluere grun-
det stabile og forudsigelige pengestrgmme (Nasdaq , 2019b, s. 6).

I vurderingen af om en udsteder efterlever ovenstdende gkonomiske krav, bygger i hgj
grad pa en revisors erklzeringer i forbindelse med &rsrapporter og lignende. I forleen-
gelse heraf er det er meningsgivende at virksomheder, som bliver noteret pa First North,
er underlagt krav, som omfatter virksomhedens finansielle situation og fremtidsudsigter,
saledes at der ikke hersker usikkerhed herom vedrgrende de noterede virksomheder.

Vigtigheden af dette krav understreges ved inddragelse af Nanocover-sagen nedenfor.
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Sagsforhold vedrorende Nanocover:

Nanocover er et selskab som blev noteret pa First North i 2006, og sidenhen blev slettet
herfra igen i 2009. Afnoteringen fra First North var ikke som fglge af en frivillig anmodning
herom til operatgren. Dette var i stedet som konsekvens af en administrativ beslutning
foretaget af operatgren af First North. Baggrund for sletningen var blandt andet, at der
herskede vaesentlig usikkerhed omkring selskabets likviditet. Som fglge heraf blev Nanoco-
ver placeret pd observationslisten. Selskabet var p& davaerende tidspunkt meget presset
rent gkonomisk, hvilket blandt andet kom til udtryk i offentliggjorte pressemeddelelser, som
omhandlede selskabets forsgg pa at afhaende sit koncept til eksterne parter. Derudover
fremgik det i selskabets arsrapport for 2008, at revisoren havde angivet supplerende oplys-
ninger, som papegede at der var en betydelig usikkerhed forbundet med selskabets fortsatte
drift. Denne usikkerhed bestod konkret i, at selskabet havde stor geeld til sine kreditorer,
og at der i den forbindelse herskerede stor usikkerhed, omkring hvorvidt der kunne opnds
geeldseftersigelse herfor, som gjorde det muligt for selskabet at pdbegynde nye aktiviteter.
Derudover tegnede der sig i drene op til afnoteringen et meget tydeligt og dystert billede,
af at selskabet befandt sig i en vanskelig gkonomisk situation. Dette kom endvidere til ud-
tryk ved at selskabets omsaetning gennem flere regnskabsar var meget lille og at egenka-
pitalen var negativ (Nasdaq, 2010a, s. 66-67).

P8 baggrund af ovenstdende vurderede operatgren af First North p& davaerende tidspunkt
at det ikke var hensigtsmaessigt for markedspladsen og offentligheden i almindelighed, for-
sat at lade Nanocover veere optaget til handel. Derfor blev selskabet pr. 5 januar 2010
slettet fra handel pd First North. Beveeggrundene herfor var blandt andet at selskabet reelt
ingen aktiviteter havde haft igennem mere end et &r, og at der i naesten to r havde veeret
betydelig usikkerhed forbundet med selskabets gkonomiske situation og fremtidsudsigter.
Selskabet havde endvidere ikke gjort noget for at imgdekomme denne usikkerhed (Nasdaq,
2010a, s. 66-67).

Som fglge af usikkerhed omkring Nanocovers gkonomiske situation, herunder fremtids-
udsigter ansd operatgren af First North pd davaerende tidspunkt, det mest hensigts-
maessigt for markedspladsen som helhed at slette Nanocover fra optagelse til handel.
Beslutningen blev taget under hensyntagen til den offentlige tillid til operatgren, mar-
kedspladsen og veerdipapirmarkedet som helhed, hvilket underbygger at det ikke er
gavnligt for enhver markedsplads, herunder First North, at have udstedere optaget til
handel, med en usikker gkonomisk situation. Set i lyset heraf skal reglerne omhandlende
udstederes gkonomiske og finansielle situation, beskrevet ovenfor, ses som en sikker-
hedsforanstaltning, med det formal at afdaekke eventuelle risici vedrgrende en given
udsteders finansielle og gkonomiske situation. Endvidere fremgar det tydeligt pd bag-
grund af Nanocover-sagen, at det er vigtigt for et selskab at have aktiviteter, som sikrer
kontinuerlige pengestrgmme, og endvidere at have en omsatning og en egenkapital af

en vis stgrrelse.
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Endvidere fremgar det i sagsbeskrivelsen ovenfor, at revisors arbejde i form af de sup-
plerende oplysninger i arsrapporten for 2008, i hgj grad indgik i grundlaget hvorpa be-
slutningen om sletningen blev truffet. Revisor, herunder de finansielle rapporter og er-
kleeringer, spiller altsd dermed en vaesentlig rolle i opretholdelsen af gennemsigtigheden
vedrgrende den enkelte udsteder. Der kan dog opsta risici i tilfeelde af at operatgren af
First North har blind tillid til en revisors arbejde, og ikke sgger at opna en berettiget tillid
hertil. Hvis operatgren af First North traeffer sanktioner udelukkende pa baggrund af en
revisors arbejde, da kan der opsta en situation, hvor sanktionerne bygger pa et forfejlet
eller misledende grundlag, i tilfeelde af at revisorens arbejde ikke er tilstraekkeligt. Om
det er rimeligt at have blind tillid til en revisors arbejde, behandles ikke naermere i denne
afhandling, eftersom at dette i sig selv udggr et afhandlingsemne. I stedet vil der i et
senere kapitel forekomme en diskussion af, hvorvidt operatgren af First North bgr im-
plementere sikkerhedsforanstaltninger for at afdaekke risici forbundet hermed, saledes

at der i hgjere grad opnds en berettiget tillid til revisors arbejde.

Som det fremgz%r ovenfor vedrgrende Nanocover-sagen, kan det endvidere diskuteres
hvorvidt operatgren af First North i det hele taget skulle have vurderet Nanocover som
vaerende kvalificeret til at vaere optaget til handel pa markedspladsen. Hvis operatgren
af First North pd davaerende tidspunkt havde foretaget en mere dybdegdende undersg-
gelse af Nanocover tidligere i forlgbet, eksempelvis i optagelsesprocessen, er det ikke
uteenkeligt, at der havde vaeret tydelige indikationer pa, at der herskede vaesentlig usik-
kerhed omkring selskabets gkonomiske situation, og eksempelvis evnen til at demon-
strere en Igbende forretningsdrift. Det antages ud fra ovenstaende sagsbeskrivelse, at
Nanocover aldrig ville have vaeret kategoriseret som en kvalificeret udsteder i dag, ud
fra First Norths nuvaerende regelsaet. Dette skyldes at Nanocover blandt andet ikke ville
veere i stand til at imgdekomme kravene om, at kunne demonstrere en Igbende forret-
ningsdrift, samt pavise en tilstreekkelig arbejdskapital for de kommende 12 maneder. I
forbindelse med vurderingen heraf spiller den begreensede omsaetning, de manglende
aktiviteter og den negative egenkapital gennem flere regnskabsar en central rolle. Op-
tagelseskravene, som vedrgrer udstederes finansielle og gkonomiske situation, bidrager
dermed til at forhindre at virksomheder som Nanocover kan noteres eller forblive noteret
pa First North i dag. I forbindelse hermed, at det dog afggrende at operatgren, herunder
saerligt dennes overvagningsafdeling, i sin vurdering af en given udsteder, har kendskab
til disse forhold, hvilket stiller krav til et tilstraekkeligt og hensigtsmaessigt internt tilsyn
vedrgrende udstederen, og dennes certificerede r%dgiver.

Endvidere foreligger der krav til udstederens ledelse, for at selskabet kan vaere optaget
til handel pa First North. Udstederens bestyrelse og direktion skal besidde de rette kva-
lifikationer og tilstreekkelige kompetencer til at kunne varetage ledelsen af udstederen,
og til at overholde forpligtelserne der medfglger ndr man er optaget til handel pa First
North (Nasdaq , 2019b, s. 6). Kravene vedrgrende at udstederens ledelse skal besidde
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de rette kvalifikationer og tilstraekkelige kompetencer er ikke entydige, eftersom at disse
krav blandt andet afhaenger af selskabets stgrrelse samt dets forretningsgange. Derfor
foretages der en seerskilt vurdering af dette forhold vedrgrende alle udstedere pa First
North (Nasdaq , 2019b, s. 7).

Ovenstaende krav til udstederes ledelse, kan kortfattet opsummeres til, at ledelsen i
virksomheder som er noteret pa First North, skal efterleve dele af elementerne som
fremgar af betegnelsen “fit”. “Fit” er en betegnelse for at man er egnet og kvalificeret,
og knytter sig til ledelsesmedlemmer i finansielle virksomheder i Danmark. I henhold til
betegnelsen “fit”, s& gaelder dette for et ledelsesmedlem, nar vedkommende er i stand
til at udfgre sine opgaver tilstraekkeligt, og dermed imgdekomme sit ledelsesansvar.
Ledelsesmedlemmer hos udstedere pa First North kan tilegne sig den tilstraskkelige vi-
den pd afholdte seminarer og kurser forest3et af Nasdaq Copenhagen A/S. Dette fore-
kommer dog imidlertid ikke som et krav, men fremstar i stedet som en mulighed
(Nasdaq , 2019b, s. 7).

En bestyrelse og en direktion er underlagt nogle opgaver, som skal udfgres i overens-
stemmelse med kravene herom i selskabsloven. Nedenfor forekommer der en kort gen-
nemgang af henholdsvis et bestyrelsesmedlems og et direktionsmedlems ledelsesan-
svarlige opgaver.

Jf. selskabsloven § 115 har bestyrelsen i kapitalselskaber til hensigt at udstikke ret-
ningslinjer vedrgrende virksomhedens overordnede og strategiske ledelse, samt at sikre
en forsvarlig organisation ved eksempelvis at fgre tilsyn med den daglige drift, herunder
direktionen. I forbindelse med at man bliver optaget til handel p& en markedsplads,
herunder First North, bliver kravene til et bestyrelsesmedlem blot stgrre, eftersom at
der som fglge heraf, foreligger en raekke yderligere krav, som bestyrelsen skal vare
bevidste omkring i udfgrelsen af sine opgaver. Det er afggrende, at udstederens bestyrelse og
direktion har en generel forstaelse af markedspladsens reguleringer, herunder sarligt de reguleringer som
henvender sig specielt til udstederen (Nasdaq , 2019b, s. 7). Hvis et bestyrelsesmedlem og
bestyrelsen som helhed ikke har de rette kvalifikationer og tilstraekkelige kompetencer,
vil der opsta tvivl og problemer omkring opgaveudfgrelsen, herunder den overordnede
og strategiske ledelse, samt tilsynet med direktionen og den daglige drift, hvilket i vaer-
ste fald kan udmunde i usikkerhed omkring virksomhedens fremtidige drift. Det er der-
med et essentielt element for en virksomhed og dennes muligheder, at have en besty-
relse som fungerer. Endvidere er det imidlertid ogsa essentielt for en virksomhed, at
denne har en direktion som fungerer, efter hensigten. En direktions grundlaeggende
opgave er at varetage den daglige ledelse i en virksomhed, som det fremgar af sel-
skabsloven § 117, hvilket skal ske under hensyntagen til bestyrelsens retningslinjer og
anvisninger.

Det er altsd bdde afggrende at have en bestyrelse og en direktion, som fungerer efter
hensigten. Dette kommer ligeledes til udtryk i @stre Landsrets domsafsigelse fra d.

26/10-2018 vedrgrende Eik Bank Danmark A/S. Der forekommer ikke en yderligere
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uddybning af sagens forhold end hvad der fremgar nedenfor, eftersom at dette uddrag
blot anvendes til at underbygge hvorfor det er essentielt for en virksomhed, at dennes
direktion og bestyrelse besidder de rette kvalifikationer og tilstreekkelige kompetencer.
I forbindelse hermed er det heller ikke afggrende for konteksten, at Eik Bank ikke pd

noget tidspunkt har vaeret optaget til handel pa First North.

Sagsforhold vedrgrende Eik Bank Danmark A/S:

Sagen vedrgrer bankens drift i perioden fra 2005 og indtil 30/9-2010, hvor Finansiel Stabi-
litet overtog driften heraf. Flere af bankens ledelsesmedlemmer, herunder medlemmer af
direktionen og bestyrelsen, blev af Finansiel Stabilitet gjort ansvarlige for bankens umadeligt
store tab pd eksempelvis erhvervsudldn, som medfgrte at Finansiel Stabilitet matte inddra-
ges. Alle de involverede ledelsesmedlemmer havde alle pastdet, at de var uskyldige i for-
bindelse hermed. Landsretten var dog til dels enige med anklagerne fra Finansiel Stabilitet,
og palagde henholdsvis to af direktionsmedlemmerne og to af bestyrelsesmedlemmerne at
skulle betale erstatning pa 28,6 millioner kroner. Landsretten argumenterede dette med, at
disse ledelsesmedlemmer havde ageret ansvarspadragende ved bevillingen af szerligt risi-

kofyldte engagementer efter finanskrisens indtraeden (Domstol.dk, 2018).

I forbindelse med ovenstdende vedrgrende Eik Bank-sagen, vurderede Landsretten at
ledelsesmedlemmerne burde have vidst bedre, og dermed have undgdet at bevillige
seerligt risikofyldte engagementer, i en tid som i forvejen var praeget af stor usikkerhed.
Ledelsesmedlemmerne havde altsd ikke de rette kvalifikationer og tilstraekkeligt kom-

petencer, ved varetagelsen af sit hverv eller sin stilling.

P& baggrund af ovenstdende fremkommer det meget tydeligt, at manglende kvalifika-
tioner og kompetencer blandt ledelsesmedlemmer kan have store fglger og konse-
kvenser for en virksomhed. Netop derfor, er det vigtigt for operatgren af First North at
palaegge, at udstederes ledelsesmedlemmer skal besidde netop dette, sdledes at man
for sd vidt muligt undgar folgevirkningerne af utilstreekkeligt lederskab. Vedrgrende
udstedere pa First North er det seerligt vigtigt, at man som ledelsesmedlem har kend-
skab til de szerlige forhold og reguleringer, som medfslger ndr man er noteret herp3,
sdledes at man er i stand til at varetage de ekstra opgaver, som i den forbindelse
medfglger. Der kan dog i den forbindelse stilles spgrgsmalstegn ved at det er operatg-
rens overvdgningsafdeling, som vurderer hvad der i det konkrete tilfelde udggr rette
kvalifikationer og tilstreekkelige kompetencer vedrgrende en given udsteders ledelses-

medlemmer, hvilket behandles i et senere kapitel i afhandlingen.
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I praksis er det et krav, at mindst et medlem af bestyrelsen skal vaere uafhaengig af
udstederen, herunder af dennes ledelse og majoritetsaktionzerer, for at bestyrelsen vur-
deres at besidde de forngdne kompetencer. Endvidere forholder det sig sdledes i praksis,
at maksimalt halvdelen af udstederens bestyrelsen ma indga i ledelsen, og omvendt ma
hele ledelsen heller ikke indga i bestyrelsen. Som udgangspunkt ma bade udstederens
administrerende direktgr og gkonomidirektgr ikke indgd i bestyrelsen. Dette kan dog
omgas i szrlige tilfelde. Ydermere kan der foreligge ekstraordinzere tilfaelde, som krae-
ver, at operatgren ma stille skeerpede krav til uafhaengigheden vedrgrende en udsteders

bestyrelsesmedlemmer (Nasdaq , 2019b, s. 7).

I henhold til ovenstdende er uafhaengighed defineret p& samme made, som hvad der
ggr sig geeldende vedrgrende god selskabsledelse. I Danmark har Erhvervsstyrelsen
iveerksat en komité for god selskabsledelse, kaldet "Komitéen for god Selskabsledelse”.
Denne komité har defineret hvorledes uafhaengighed i relation til bestyrelsesmedlemmer
skal forstds. Komitéens definition heraf omfatter konkrete forhold og situationer, som
ikke md finde sted, for at der kan vaere tale om uafhaengighed (Komitéen for god
selskabsledelse, 2017, s. 17). De retningslinjer vedrgrende uafhaengighed som Komi-
téen for god Selskabsledelse har udarbejdet, bidrager til at skabe gennemsigtighed om-
kring, hvad uafhaengighedsbegrebet indebzerer. Dette betyder at selskaber i hgjere grad
har muligheden for at imgdekomme kravet om uafhaengighed i bestyrelsen. Uafhangig-
hedsbegrebet knytter sig endvidere til betegnelsen "proper”. "Proper” er en engelsk be-
tegnelse for ren og haaderlig, som ledelsesmedlemmer i danske finansielle virksomheder
skal imgdekomme. Ved at vaere uafhaengig og dermed imgdekomme et af kravene pa
vej mod at blive anset som “proper”, vil der i mindre grad opst8 tvivl omkring bestyrel-
sesmedlemmets integritet, herunder medlemmets opgaveudfgrelse. Kravet om uaf-
haengighed vedrgrende en given udsteders bestyrelse, skal derved ses som et vaern mod

uetisk og umoralsk selskabsledelse.

Det er endvidere interessant at have for gje, at udstedere pa First North ikke er under-
lagt krav om at forholde sig til Komitéen for god Selskabsledelses generelle anbefalinger
om god selskabsledelse. Dette adskiller sig imidlertid fra hvad der ggr sig geeldende
vedrgrende udstedere pd det regulerede marked i Danmark. Danske udstedere pa
Fondsbgrsen er underlagt krav om at forholde sig til Komitéens anbefalinger om god
selskabsledelse, og i den forbindelse redeggre for, hvorledes de forholder sig til disse
anbefalinger. Udstedere noteret pa Fondsbgrsen skal mindst én gang om aret offentlig-
gore en erklaering, om hvorledes selskabet imgdekommer komitéens anbefalinger for
god selskabsledelse (Nasdaq, 2020g, s. 37). Erklaeringen skal offentligggres under hen-
syntagen til et "fglg eller forklar”-princip, som har til formal at redeggre for hvorledes
virksomheden fglger komitéens anbefalinger, eller hvorledes og hvorfor virksomheden
afviger fra komitéens anbefalinger (Werlauff E. , 2016, s. 32). Komitéens anbefalinger

om god selskabsledelse er retningslinjer for, hvad der vurderes at vaere den bedst

Side 50 af 168



mulige selskabsledelse for selskaber, som har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Formalet hermed er blandt andet at sikre, at relevante aktgrer far indsigt i
selskabernes ledelse, og dermed understgtte veerdiskabende og ansvarlig ledelse, og
styrke selskabernes langsigtede konkurrenceevne (Komitéen for god selskabsledelse,
2017, s. 3). Med tanke p& Eik Bank-sagen, beskrevet tidligere i indevaerende afsnit, hvor
det blev understreget hvor essentiel en god selskabsledelse er for en virksomhed, er det
tankevaekkende at udstedere pa Fondsbgrsen er underlagt krav om at forholde sig til
anbefalingerne om god selskabsledelse, for at kunne veere kvalificeret, men at dette
derimod ikke er et krav for udstedere pa First North. Kravet om at man skal forholde sig
til god selskabsledelse, er nemlig i hgj grad en sikkerhedsforanstaltning, med det formal

at afdaekke risiciene vedrgrende utilstraekkelig og uhensigtsmaessig selskabsledelse.

Ovenstaende er endnu en indikation pfi, at det er lettere for virksomheder at blive vur-
deret kvalificeret pa First North, sammenlignet med Fondsbgrsen. Arsagen hertil, skal
ses i lyset af at First North er teenkt som en markedsplads for vaekstvirksomheder, her-
under typisk sma3- og mellemstore virksomheder. Vaekstvirksomheder har typisk be-
greensede ressourcer sammenlignet med stgrre og etablerede virksomheder, som man
eksempelvis finder pa Fondsbgrsen. I forbindelse med at det anses som vaerende meget
ressourcekraevende at blive noteret pd en markedsplads, er det i hgjere grad muligt for
vaekstvirksomheder at imgdekomme First Norths lempeligere krav, sammenlignet med
Fondsbgrsens. First North er altsd gdet pa kompromis med udstedernes kvalitetskrav,
for at gore det mere attraktivt for vaekstvirksomheder at lade sig notere pa denne mar-
kedsplads. I forhold til tillidsbegrebet er det dog essentielt for First North, at der er en
hensigtsmaessig balance mellem kvalitetslempelsen og antallet af udstedere. First North
har pd den ene side stor interesse i at gge antallet af udstedere, men har samtidigt
ingen interesse i at kvaliteten af udstedere bliver uhensigtsmaessig darlig, saledes at
den offentlige tillid til markedspladsen som helhed forringes. Hvorvidt First Norths defi-
nition af en kvalificeret udsteder er tilstraekkelig under hensyntagen til den offentlige

tillid til markedspladsen diskuteres i et senere kapitel i afhandlingen.

N&r man som aktieudsteder er optaget til handel pd en markedsplads, som eksempelvis
First North, er der krav om, at man skal providere markedet og eksterne aktgrer med
information, hvilket blandt andet omfatter at udstederen skal videregive insiderviden i
overensstemmelse med artikel 17 i MAR. En udsteder pd First North er ogsd omfattet af
andre oplysningskrav. I forbindelse med videregivelsen og offentligggrelsen af oplysnin-
ger og informationer, er det et krav, at den enkelte udsteder har en organisation og et
personale som i den forbindelse er tilstraekkeligt. Dette betyder i praksis, at udstederen
skal have en organisation som sikrer, at information rettidigt og korrekt videregives til
markedet. Derfor forventes det 0gsa, at udstederens organisation og rutiner vedrgrende
videregivelse af information skal vaere fastlagt inden optagelsen pa First North, er gen-

nemfgrt (Nasdaq , 2019b, s. 7). P& denne made sikrer operatgren af First North, at
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udstedere i al den tid, hvor disse er optaget til handel p& markedspladsen, er i stand til
at opfylde sine forpligtelser i henhold til videregivelse af information og oplysninger til
markedet. Informationer og oplysninger fra virksomheder, som er noteret pa enhver
markedsplads, er nemlig fundamentale for investorer og offentligheden i almindelighed
i forhold til at traeffe beslutninger pa et tilstraekkeligt og kvalificeret oplysningsgrundlag.
Safremt at en udsteder noteret pa First North ikke er i stand til at providere markedet
med den kraevede information og dermed efterleve informations- og oplysningskravene,
da vil offentligheden ikke veere i stand til at kunne foretage en retvisende vurdering af
den enkelte udsteder. Dette kom blandt andet til udtryk i forbindelse med Nanocover-

sagen.

Yderligere sagsforhold vedrgrende Nanocover:

Udover at Nanocover blev slettet fra First North, som fglge af sin gkonomiske situation,
hvilket er beskrevet tidligere i indevaerende afsnit, da var sletningen ogsa en konsekvens af
selskabets manglende mulighed for at overholde sine oplysnings- og informationsforpligtel-
ser. I sags-vurderingen lagde operatgren af First North vaegt pd, at selskabet ikke havde
nogle medarbejdere, og reelt en organisation som var i stand til at efterleve oplysnings- og
informationskravene, hvilket var medvirkende til at Nanocover blev slettet fra handel pa
markedspladsen (Nasdaq, 2010a, s. 68).

P& baggrund af ovenstaende fremgar det tydeligt, at det er essentielt for et selskabs
optagelse til handel p& First North, at dette har et personale som besidder den tilstraek-
kelige kvantitet og kvalitet ved varetagelsen af informationsvideregivelse til offentlighe-
den. Nanocover-sagen var et forlsb som pad davaerende tidspunkt fik stor mediebeva-
genhed, og netop derfor var det afggrende for operatgren af First North, at selskabet
kunne levere de ngdvendige oplysninger og informationer herom til offentligheden.
Dette var Nanocover sdledes ikke i stand til, hvilket var medvirkende til at selskabet
blev slettet fra handel pd First North.

I praksis indebaerer kravet om et tilstraekkeligt personale og organisation til efterlevel-
sen af oplysnings- og informationskravene, at en udsteder skal have struktureret et
finansielt rapporteringssystem, som muligggr at rapporteringen til bestyrelsen og direk-
tionen sker hurtigt og hyppigt. P3 den made sikres det, at ledelsen har det ngdvendige
grundlag at treeffe beslutninger pa baggrund af. (Nasdaq , 2019b, s. 7). Rapportering,
herunder finansiel rapportering, til bestyrelse og direktion er et centralt element i en
virksomhed, eftersom at det i hgj grad er pa baggrund heraf, at beslutninger pa det
strategiske niveau foretages. Hvis en virksomheds rapporteringssystem slar fejl, kan det
have konsekvenser i form af, at der kan trzeffes strategiske beslutninger pa et forfejlet
eller misledende grundlag, eller at bestemmelser i First Norths regelszet ikke kan img-
dekommes. Netop derfor skal rapporteringssystemet internt hos udstedere ses som en
sikkerhedsforanstaltning, med det formal at imgdekomme sddanne konsekvenser.

Udover et finansielt rapporteringssystem, indebaerer kravet om at en udsteder skal

Side 52 af 168



besidde den rette organisation og det rette personale til at efterleve informations- og
oplysningskravene, ogsa at udstederens operationelle organisationsniveau skal vaere i
stand til at handtere den daglige videregivelse af information. Derfor er normen typisk,
at mindst én person, udover den administrerende direktgr, har tilladelse til at kommu-
nikere eksternt pd udstederens vegne (Nasdaq , 2019b, s. 7). Ved at give andre perso-
ner end direktionen, herunder den administrerende direktgr, tilladelse til at kommuni-
kere eksternt pa udstederens vegne, opnar man en hurtigere og mere direkte kommu-
nikation til relevante eksterne aktgrer, eftersom at videregivelsen af information fra ud-
stederen i mindre grad bremses. Dog kan der forekomme usikkerhed omkring selve
indholdet af denne information. Denne usikkerhed kan undgds, ved at implementere
retningslinjer for at sddanne personer, skal besidde de ngdvendige kompetencer og rette
kvalifikationer til at kunne varetage og imgdekomme dette ansvar.

I forlaengelse af ovenstdende forventes det at udstederen ydermere har implementeret
en informations- og kommunikationspolitik med det formal at fremme rettidig, palidelig,
preecis, og ajourfgrt information til markedet. Denne politik skal ifglge praksis udformes
pd en sadan made, at overholdelsen heraf ikke afhaenger af enkelte personer, og skal

endvidere tilpasses den enkelte udsteder. (Nasdaq , 2019b, s. 7).

Informations- og kommunikationspolitikken bidrager i hgj grad til at agge gennemsigtig-
heden internt hos en virksomhed, omkring retningslinjerne for videregivelse og offent-
ligggrelse af information til bAde markedet og operatgren af First North. Dette betyder
at virksomheder i hgjere grad vil vaere i stand til at kunne overholde informations- og

oplysningskravene.
3.1.1.3. Substantielle aendringer vedrgrende udstederen

Safremt en udsteder, som allerede er optaget til handel pa First North, oplever substan-
tielle 2endringer, som betyder at den skal opfattes som en helt ny virksomhed, da kan
og vil operatgren af First North som udgangspunkt pabegynde en undersggelse af den
pagaeldende udsteder (Nasdaq , 2019b, s. 9).

Ved en samlet evaluering af undersggelsen, vil det fastseettes hvorvidt der er sket en
identitetseendring af udstederen eller ej. I forbindelse med vurderingen af om en udste-
der er gennemgaet substantielle endringer foreligger der ikke klare retningslinjer, ef-
tersom at dette vil pd en saerskilt evaluering af den enkelte udsteders padgaeldende situ-
ation (Nasdaq , 2019b, s. 9). Safremt en udsteder har planlagt en fremtidig identitets-
andring, skal operatgren af First North kontaktes pa forhand, saledes at den fremtidige
handel med udstederens finansielle instrumenter kan fortsaette s& smertefrit som over-
hovedet muligt (Nasdaq , 2019b, s. 9).

Reglerne vedrgrende substantielle @&ndringer er et beskyttelsesvaern, som i hgj grad har
til opgave at sikre at en given udsteder forbliver kvalificeret efter indtraedelsen og
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gennemfgrelsen af substantielle aendringer. Dette kommer blandt andet til udtryk ved-
rorende selskabet HIO Property Invest A/S’ placering pa observationslisten. Der var flere
drsager til at HIO Property Invest A/S blev placeret pa observationslisten, og en af disse

var grundet substantielle a&endringer i selskabet.

Sagsforhold vedrgrende HIO Property Invest A/S:

EVA Holding ApS offentligjorde d. 29/03-2010 et pligtmaessigt overtagelsestilbud til HIO
Property Invest A/S, som fglge af at selskabet havde erhvervet sig en kontrollerende aktie-
post. Med udsigt til eendringer i HIO Propertys ejerstruktur, da vurderede operatgren af First
North p& davaerende tidspunkt, at der var tale om substantielle zendringer, som gav anled-
ning til at selskabet skulle opfattes som et helt nyt selskab. Dette betgd at operatgren af
First North placerede selskabet pa observationslisten sdledes, at der ikke kunne handles

med selskabets finansielle instrumenter i denne periode (Nasdaq, 2010b).

P& baggrund af ovenstdende undgik man, at der forekom uhensigtsmaessigt store ud-
sving pa selskabets finansielle instrument, hvilket blandt andet var medvirkende til at
sikre investorernes position. Derudover fremgar det tydeligt, at det pd baggrund af HIO
Propertys placering pa observationslisten, opfattes som substantielle andringer, sa-
fremt man har en formodning om at der forekommer vaesentlige aendringer i et selskabs
ejerstruktur. Operatgren af First North vil i henhold til reglerne om substantielle a&ndrin-
ger i ovenstdende tilfaelde pabegynde en ny undersggelse af selskabet, hvis overtagel-
sestilbuddet gennemfgres, med det formal at sikre, at selskabet efter sendringen, fortsat

er kvalificeret, og endvidere gnsker at vaere optaget til handel pa First North.
3.1.1.4. Gebyr og betaling

En udsteder skal betale en raekke gebyrer til operatgren af First North, som det fremgar
af tabel 2.

Type af gebyr

Ansggningsgebyr 140.000 DKK
Arligt gebyr, minimum 72.000 DKK
Arligt gebyr, maksimum 302.400 DKK

Tabel 2: Gebyrliste vedrgrende udstedere pa First North. Kilde: (Nasdaq, 2020a)
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Udstederen betaler operatgren af First North et gebyr i forbindelse med optagelsespro-
cessen. Dette ansggningsgebyr udggr under alle omstandigheder 140.000 DKK, og be-
tales senest pa det tidspunkt, hvor ansggningen tilsendes til First North. Uanset om
ansggningen medfgrer, at selskabet bliver optaget til handel pd markedet eller ej, vil
gebyret ikke blive refunderet (Nasdaq, 2019b, s. 10).

I tilfaelde af at operatgren af First North fastlaegger at en udsteder oplever substantielle
&ndringer, da kan en udsteder blive opkraevet at skulle betale et nyt ansggningsgebyr
(Nasdaq, 2020a). Ingen er interesserede i at betale det samme gebyr to gange, hvorved
at First Norths omkostningsstruktur i hgj grad appellerer til, at udstedere skal undga at
blive omfattet af substantielle andringer, for at undga en dobbeltbetaling af ansggnings-
gebyret. Udstedere, som er ngdsaget til at gennemga substantielle andringer, kan i
den forbindelse have incitament til at skjule, tilslgre eller zendre oplysninger for opera-
tgren, som matte indikere at udstederen oplever substantielle aendringer, med det for-
mal at undga at skulle betale endnu et ansggningsgebyr pa 140.000 DKK. Udstedere er,
som det blev beskrevet i et tidligere afsnit, ogsd underlagt krav om at kontakte opera-
tgren i tilfeelde af, at udstederen har planlagt fremtidige substantielle aendringer. Det er
ikke umuligt at forestille sig, at visse udstedere kan og vil spekulere i, ikke at kontakte
operatgren vedrgrende fremtidige substantielle andringer, med det formal ikke at skulle
betale ansggningsgebyret igen. Safremt operatgren ikke bliver bekendt med en udste-
ders substantielle a&endringer, kan dette potentielt betyde at en ikke-kvalificeret udsteder
er noteret til handel pd markedspladsen, hvilket ikke er gavnligt for den offentlige tillid
til markedspladsen som helhed.

Med tanke p3 et First North er en markedsplads for vaekstvirksomheder, herunder szer-
ligt sma- og mellemstore virksomheder, da udggr et belgb pa 140.000 DKK en vaesentlig
sum, hvorved at gebyrstrukturen umiddelbart ikke er hensigtsmaessig.

Omvendt er det dobbelte ansggningsgebyr dog ogsa et udtryk for, at markedspladsen
bruger mange ressourcer pa at undersgge en udsteder i tilfaelde af substantielle sendrin-
ger. I den forbindelse kan der forekomme en risiko for at undersggelsen af udstederen
ikke er tilstraekkelig, hvis ressourcerne ikke matcher hvad der kreeves, for at gennem-
fgre undersggelsen og sikre dennes kvalitet. En utilstraekkelig undersggelse kan betyde,
at en ikke-kvalficeret udsteder kan blive optaget til handel pa First North, hvilket ligele-
des ikke er til gavn for den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.

Det er altsd dermed afggrende at operatgren har en omkostningsstruktur som bade
tilgodeser at undersggelsen af en udsteder i forbindelse med substantielle aendringer
kan foretages kvalitativt, og at udstederne intet incitament har til at omgd omkostnings-

strukturen, ved eksempelvis at tilslgre eller skjule oplysninger.

N&r en udsteder er blevet optaget til handel p& First North, vil denne udover ansgg-
ningsgebyret ogsa blive omfattet af at skulle betale et arligt gebyr til operatgren. Dette
gebyr vil variere i stgrrelse afhaengigt af den pagaeldende udsteders situation. Det arlige

gebyr er indrammet af en nedre og @gvre graense, som definerer gebyrets minimale og
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maksimale stgrrelse. Minimumsgraensen for det arlige gebyr er 72.000 DKK, og maksi-
mumsgraensen er 302.400 DKK, som det fremgar af tabel 2 (Nasdaq, 2020a).

Det &rlige gebyr, som skal betales, er baseret p& den gennemsnitlige markedsvaerdi
vedrgrende den pagaeldende udsteder for det forgangne ar. Jo stgrre markedsveerdi, jo
stgrre bliver det arlige gebyr, som udstederen skal betale til operatgren. Gebyret er
forudbetalt for det pageseldende ar, og er dermed et gebyr, som giver udstederen adgang
til at veere optaget til handel pa First North i dette kalenderdr. Hvis en udsteder bliver
frataget sin tilladelse til at vaere optaget til handel pa First North, da vil udstederen ikke
fa refunderet gebyret. Hvis udstederen derimod bliver forflyttet til et andet marked, som
operatgren af First North ogsa er ansvarlig for, da vil gebyret blive refunderet (Nasdaq,
2020a).

Det er essentielt at markedspladsen har ressourcerne til blandt andet at kunne fgre
tilsyn og kontrol med udstedernes overholdelse af regelszettet sdledes, at antallet af
kvalificerede udstedere opretholdes. Dog er det for markedspladsens drift imidlertid
0gsa vigtigt at gebyrerne ikke er for belastende for den enkelte udsteder sdledes, at
disse fgler behov for at anmode om afnotering fra First North. Dette kom blandt andet
til udtryk i forbindelse med Athena IT-Groups A/S’ anmodning om, og senere faktiske
afnotering fra First North. I en selskabsmeddelelse udsendt d. 29/9-2015 fremgar det
at bestyrelsen i Athena ville fremstille et forslag om afnotering fra First North eftersom,
at de gkonomiske konsekvenser ved optagelse til handel pa First North var for store. En
af drsagerne hertil, var at der hvert &r forelagde ikke-uvaesentlige omkostninger forbun-
det med optagelsen, som var langt stgrre end vaerdien ved at vaere noteret p& markeds-
pladsen. Bestyrelsen begrundede i selskabsmeddelelsen desuden, at de havde den op-
fattelse at en fortsat notering pa First North decideret ville begreense selskabets mulig-
hed for fremtidig vaekst, og at dette endvidere var konkurrencehaemmende for selskabet
(Athena IT-Group A/S, 2015). Det er sdledes afggrende for First North, at der er en
hensigtsmaessig balance mellem vaerdiskabelsen for en given udsteder ved at vaere no-
teret, gebyrets stgrrelse, og ressourcerne som kraeves for at fgre tilsyn med, og kon-
trollere om udstederen af kvalificeret eller ej. Athenas afnotering fra First North er i hgj
grad et udtryk for, at der ikke er en hensigtsmaessig balance mellem disse parametre.
Gebyrets stgrrelse og ressourcerne som kraeves for at fgre tilsyn med en given udsteder,
er i vid udtreekning fasttemrede stgrrelser, hvorimod saerligt veerdiskabelsen ved opta-
gelsen pa First North er en stgrrelse, som er meget afhaengig af blandt andet tillidsud-
viklingen. I den forbindelse er det meget afggrende for den fremadrettede drift af First
North, at markedspladsen oplever en offentlig tillid, som gger vaerdiskabelsen for udste-

derne ved at vaere optaget til handel herpa.
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3.1.1.5. Oplysningskrav til operatgren og den certificerede radgiver

I en raekke tilfselde har udstedere pd First North krav om at videregive information til
bdde operatgren og den certificerede rédgiver. Dette er en afggrende forudsaetning for
henholdsvis operatgrens og radgiverens tilsyn og kontorl med udstederens overholdelse

af regelsaettet.

Al information som udstederen offentligger, skal ogsa videregives til bdde operatgren af
First North og udstederens certificerede radgiver. Dette skal ske samtidigt med, at of-
fentliggerelsen finder sted. Dog er henholdsvis operatgren og radgiveren berettiget og
forpligtiget til at modtage yderligere oplysninger vedrgrende en given udsteder, som
ikke bliver offentliggjort. Dette er i henhold til First Norths regelsset en forudsesetning,
for at disse parter kan fgre hensigtsmaessigt tilsyn og kontrol med udstederen, og den-
nes overholdelse af regelsaettet, under hensyntagen til den offentlige tillid til markeds-
pladsen (Nasdaq, 2019b, s. 25).

Ovenstdende kommer blandt andet til udtryk ved, at en udsteder ved optagelse af sine
finansielle instrumenter til handel pa First North er omfattet af kravet, om at providere
sin tilknyttede certificerede rddgiver med den information, som ggr det muligt for rad-
giveren at overholde sine krav. Dette omfatter blandt andet information vedrgrende
udstederen og udstederens forretning, men ogsa anden information, som vurderes vee-
sentlig i forhold til at den certificerede radgiver kan sgrge for, at den pageaeldende ud-
steder overholder First Norths regelseet, og i gvrigt geeldende lovgivning (Nasdaq ,
2019b, s. 25). Udover at providere den certificerede radgiver med information nar det
kreeves, er udstederen ogsd omfattet af kravet om at skulle stille den ngdvendige og
efterspurgte information til radighed for operatgren. Dette vedrgrer information som
operatgren kraever, for at kunne fgre tilsyn med, hvor vidt udstederen overholder regel-
saettet samt i gvrigt geeldende lovgivning eller ej (Nasdaq , 2019b, s. 25). Dog holdes
operatgren af First North sig typisk ajourfgrt med en given udsteder gennem den certi-
ficerede radgiver. Dette kommer blandt andet til udtryk i forbindelse med at udstedere
pa First North har krav om at underrette sin certificerede rddgiver hurtigst muligt i til-
feelde af organisatoriske aendringer. I forbindelse hermed har den certificerede rddgiver

ansvaret for at underrette operatgren hurtigst muligt (Nasdaq , 2019b, s. 25).

Kommunikationen mellem henholdsvis udstederen, operatgren og den certificerede rad-
giver er et centralt element i opretholdelsen af kvalificerede udstedere pa First North.
Dette skyldes, at det i hgj grad er pd baggrund af kommunikationen med udstederen,
at henholdsvis operatgren af First North og den certificerede rddgiver tilegner sig et
kvalificeret oplysningsgrundlag, hvorved at der i hgjere grad kan foretages en velbe-
grundet vurdering af om den pdgzeldende udsteder efterlever regelsattet eller ej. Kom-

munikationslinjerne mellem udstederen, operatgren og den certificerede radgiver skal
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saledes veere entydige og klare, med det formal at undga tvivl omkring om en udsteder
er kvalificeret.

3.1.2. Prospekt og virksomhedsbeskrivelse

Nar et selskab gnsker at udbyde vaerdipapirer til offentligheden ved at blive optaget til
handel pa First North, skal der i forbindelse med ansggningen hertil, vedlaegges et pro-
spekt eller en virksomhedsbeskrivelse, som skal offentligggres (Nasdaq , 2019b, s. 11).
I indevaerende afsnit behandles prospekter, og i seerdeleshed virksomhedsbeskrivelser

narmere, sarligt i relation til tillidsbegrebet.

Bade et prospekt og en virksomhedsbeskrivelse har til formal at give investorer og of-
fentligheden et velinformeret grundlag vedrgrende en udsteder. Som det blev beskrevet
i afsnit 3.1.1.1., er prospekter og virksomhedsbeskrivelser dog ogsa seerligt vigtige for
overvagningsafdelingens vurdering af, om en given udsteder er kvalificeret eller ej. Et
prospekt eller en virksomhedsbeskrivelse vedrgrende en given udsteder, er altsa et red-
skab, som operatgrens overvdgningsafdeling anvender, for at opnd en berettiget tillid til
udstederen, hvorved at der i hgjere grad kan foretages en retvisende vurdering af om
udstederen efterlever regelsaettets optagelseskrav. Dette kommer blandt andet tydeligt
til udtryk i en sag vedrgrende fratagelsen af en certificeret radgivers status som certifi-

ceret radgiver. I sagsfremstillingen fremgar falgende formulering:

"I forbindelse med virksomhedsbeskrivelsen, som danner grundlag for optagelse til
handel p§ First North...” (Nasdaq , 2017, s. 21).

Dermed kan man sige at prospektet eller virksomhedsbeskrivelsen er et informations-
materiale, som har til formal at afdeekke eventuelle risici vedrgrende en udsteder for-
bindelse med dennes optagelse til handel pa First North. Kravet om prospekt eller virk-
somhedsbeskrivelse er sdledes implementeret under hensyntagen til den offentlige tillid
til markedspladsen som helhed (Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s. 409).

En udsteder pa First North kan vaere underlagt prospektkrav i forbindelse med optagelse
til handel p& First North. Prospektkravet indtraeffer nar veerdipapirer udbydes til offent-
ligheden, og hvis markedsveerdien af heraf ikke er under 8 millioner euro jf. KAPML §
10. Hensigten med en sadan taerskel er, at mindre udbud i hgjere grad holdes uden for
kravet om udarbejdelse af et prospekt, eftersom at dette er en meget omfangsrig og
kostbar proces, som kan veere vanskelig for sma- og mellemstore virksomheder at img-
dekomme. Dette skal i hgjere grad give sma- og mellemstore virksomheder incitament
til og mulighed for at foretage udbud af vaerdipapirer til offentligheden. Selvom et sel-
skab ikke ifalder krav om udarbejdelse af et prospekt, har et selskab dog altid ret til at
udarbejde et prospekt pa eget initiativ (Werlauff E. , Prospekt, oplysningsforpligtelser,
2020).
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Bestemmelsen om prospektkrav i kapitalmarkedsloven udspringer af prospektforordnin-
gen, der som udgangspunkt tradte i kraft d. 21/7-2019 jf. art. 49, stk. 2 i denne forord-
ning. Dog gaelder der for nogle af bestemmelserne i forordningen, at disse fandt anven-
delse tidligere end denne dato. Dette vedrgrer blandt andet teerskelvaerdien pa 8 milli-
oner euro, som allerede havde virkning fra 21/7-2018 jf. prospektforordningen art. 49,
stk. 2. Med udgangspunkt heri, har forfatterne fundet det interessant at undersgge hvor
mange af virksomhederne som efter denne dato er blevet noteret pa First North, der
har udarbejdet et prospekt. Som det fremgar af figur 4, er der i alt blevet noteret 7
selskaber pa First North efter taersklens ikrafttreedelse, hvoraf blot et enkelt selskab har
udarbejdet prospekt.

Prospekt / Virksomhedsbeskrivelse

M Virksomhedsbeskrivelse

B Prospekt

Antal noteringer

Figur 4: Prospekt/virksomhedsbeskrivelse efter prospektforordningens ikrafttraedelse.

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i bilag 1.

Det eneste selskab som jf. figur 4 har udarbejdet et prospekt, er Astralis Group A/S.
Astralis blev omfattet af kravet om prospekt, da udbuddet af vaerdipapirerne til offent-
ligheden som minimum ville udggre 125 millioner kr., hvilket overstiger minimums-
teersklen pa 8 millioner euro (Astralis Group A/S, 2019, s. 1).

Eftersom at stort set alle af de nyligt noterede selskaber pa First North, ikke har udar-
bejdet prospekter, men i stedet en virksomhedsbeskrivelse, fremkommer det tydeligt at
teersklen ved et offentligt udbud p@ minimum 8 millioner euro i hgj bidrager til at sel-
skaberne som pataenker at blive noteret pa First North, kan undgd at udarbejde et pro-
spekt, og dermed i stedet "ngjes” med at udarbejde en virksomhedsbeskrivelse.

En vaesentlig forskel mellem et prospekt og en virksomhedsbeskrivelse er, at et prospekt
er underlagt godkendelse hos Finanstilsynet jf. prospektforordningens art. 20, stk. 1,

hvilket virksomhedsbeskrivelsen ikke er.
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Virksomhedsbeskrivelsen skal i stedet godkendes af operatgren af First Norths overvag-
ningsafdeling (Nasdaq , 2019b, s. 11). Som fglge heraf anses prospekter som veaerende
mere trovaerdige og valide end virksomhedsbeskrivelser, da disse godkendes af en uaf-
hangig og i hgjere grad objektiv tredjepart. Prospektet vurderes dermed i hgjere grad
at afdeekke eventuelle risici forbundet med en udsteder, hvorved at henholdsvis risikoen
for optagelsen af ikke-kvalificerede udstedere minimeres, og den offentlige tillid til mar-
kedspladsen forbedres. Den offentlige tillid til First North vurderes altsd dermed at kunne
forbedres, hvis omstaendighederne som fremgar af figur 4 var omvendte, sdledes at
stgrstedelen af de nyligt noterede selskaber i stedet havde udarbejdet et prospekt frem-
for en virksomhedsbeskrivelse. Virksomhedsbeskrivelsen er dog en sikkerhedsforan-
staltning med det formal at imgdekomme en situation hvor et selskab ikke ifalder pro-
spektkravet. I en sddan situation afdaekkes risiciene vedrgrende en given udsteder i
stedet i form af en virksomhedsbeskrivelse, hvor relevante aktgrer pd baggrund heraf
kan foretage en vurdering af det pagaeldende selskab. Med First Norths registrering som
et SMV-vaekstmarked er virksomhedsbeskrivelsen et, som operatgren skal fremsaette til
den enkelte udsteder, i tilfeelde af at prospektpligten ikke indtraeder jf. KAPML § 111,
stk. 1, pkt. 3.

I relation til ovenstdende er det meget tydeligt, at lovgivningen vedrgrende prospekter
i Danmark er udformet og tolket saledes, at den i hgj grad tilgodeser sma- og mellem-
store virksomheders mulighed for at foretage udbud af veaerdipapirer til offentligheden,
og i mindre grad har fokus pa kvaliteten, og dermed den offentlige tillid til en markeds-
plads. Selvom bestemmelserne vedrgrende prospekter udspringer af en EU-forordning,
som er direkte anvendelig i Danmark, da indeholder prospektforordningen ingen be-
stemmelser som forhindrer, at man mindsker minimumstaersklen for vaerdien af vaerdi-
papirer udbudt til offentligheden. En mindskelse af denne minimumstaerskel ville betyde
at flere selskaber ville blive omfattet af prospektkravet, hvilket som udgangspunkt ville
veere gavnligt for den offentlige tillid til First North. Danmark har dog imidlertid ikke
forholdt sig hertil, og fglger i stedet direkte bestemmelserne herom jf. prospektforord-
ningens art. 3, stk. 2.

I henhold til ovenstdende er det imidlertid vaesentligt for driften af en MHF, at der er en
sund balance og sammenhang mellem hensynet til udstederen og den offentlige tillid
til markedspladsen. Dette skyldes at, driften af en markedsplads er afhaengig af bade
udstederes tilstedevaerelse herpd, og den offentlige tillid hertil. Netop derfor har det
ingen nyttevirkning at ggre det for ressourcekraevende for selskaber at blive noteret pa
markedspladsen, ved at palaegge disse for omkostningstunge krav om eksempelvis pro-
spekt, hvorved at det er begraenset med sma- og mellemstore virksomheder som har
mulighed og interesse i at lade sig notere pd markedspladsen. Det har imidlertid heller
ingen nyttevirkning at kravene til udstederne er s minimale, at den offentlige tillid hertil

ligeledes er minimal saledes, at der ikke forekommer handel pa markedspladsen.
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Balancen mellem lempede krav og kvalitet behandles nsermere i et senere kapitel i af-

handlingen.

De indholdsmaessige forskelle mellem et prospekt og en virksomhedsbeskrivelse be-
handles ikke i afhandlingen. I stedet er fokus udelukkende pa indholdet af virksomheds-
beskrivelsen eftersom, at figur 4 afspejler en situation pa First North omkring at nyligt

noterede selskaber primaert udarbejder virksomhedsbeskrivelser fremfor prospekter.

En virksomhedsbeskrivelse er tiltaenkt samme rolle og formal som et prospekt, for sel-
skaber som ikke er underlagt krav om udarbejdelse af prospekt. Nedenfor forekommer
der en gennemgang og analyse af virksomhedsbeskrivelsens indhold. Som det blev be-
skrevet tidligere, skal en udsteder under optagelsesprocessens fjerde skridt fremsende
en reel ansggning om optagelse til handel pa First North. Denne ansggning skal inde-
holde en virksomhedsbeskrivelse af den pagaeldende udsteder, som er underlagt nogle
krav i henhold til First Norths regelseet. Den certificerede radgiver har i samspil med
udstederen til opgave, at disse krav bliver efterlevet (Nasdaq , 2019b, s. 11). Den cer-
tificerede radgivers involvering i virksomhedsbeskrivelsen bidrager til, at virksomheds-
beskrivelsen vedrgrende en given udsteder i hgjere grad vil imgdekomme kravene
herom. I den forbindelse er det dog en forudsaetning, at den certificerede radgiver har

de rette kvalifikationer og tilstraekkelige kompetencer, til at varetage denne opgave.

Virksomhedsbeskrivelsen skal indeholde al den information, som ud fra udstederens
specifikke karakter, er ngdvendige for at ggre det muligt at foretage en velbegrundet
vurdering af udstederen, herunder af dennes aktiver og passiver, risici, finansielle posi-

tion, ledelse mv.

Det specifikke krav til virksomhedsbeskrivelsen er, at denne som minimum skal inde-
holde punkterne, som fremgar af tabel 3 (Nasdaq , 2019b, s. 11-13):
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Virksomhedsbeskrivelse skal som minimum indeholde fglgende:

2 Arsrapporter eller arsregnskaber

3 Andre gkonomiske rapporter

4 Fremtidsudsigter

5 Beskrivelse og erklaering vedrgrende aktiver og passiver

6 Beskrivelse af ledelsesorganer

7 Essentielle gkonomiske haendelser

8 Beskrivelse af incitamentsbaserede aktieprogrammer

9 Beskrivelse af finansielle instrumenter

10 | Dato for fgrste "gang”

11 Information om certificeret radgiver og evt. likviditetsudbyder

12 | Anden relevant information

Tabel 3: Oversigt over hvad udstederens virksomhedsbeskrivelse skal indeholde.
Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i (Nasdaqg , 2019b, s. 11-13)

Vaesentlige forhold jf. det fgrste punkt i tabel 3, udggr blandt andet forretningsmaessige
forhold som udstederens forretningsmodel, konkurrencemaessige situation, mest mar-
kante markeder og stgrste risikofaktorer. Det vedrgrer dog ogsa forhold som udstede-
rens organisation, samt arsagen til hvorfor udstederen gnsker, at blive optaget til handel
pa First North (Nasdaq , 2019b, s. 11-13). Dette er forhold som er vaesentlige for ope-
ratgrens overvagningsafdeling, nar der skal foretages en vurdering af om en given virk-
somhed er kvalificeret til at vaere noteret pa First North eftersom, at man som fglge
heraf har mulighed for at opnd en generel forst3else af et givent selskab. Som det blev
beskrevet i et tidligere afsnit, foretages der i hgj grad en saerskilt vurdering af en given
udsteders overholdelse af regelsaettet, hvorved det er afggrende at have kendskab til
eksempelvis et givent selskabs stgrrelse, forretningsgange mv.

Virksomheder som gnsker at blive optaget til handel pa First North kan teoretisk set
veere undfanget fra revisionspligt. Det skal fremgd tydeligt i virksomhedsbeskrivelse
hvorvidt udstederen under normale omstaendigheder har faet revideret sine gkonomiske
rapporter eller ej. Ikke desto mindre er det et krav, at virksomheden som gnsker at

blive optaget til handel p& First North vedlaegger arsrapporter eller rsregnskaber for de
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senest to regnskabsar i virksomhedsbeskrivelsen. Endvidere skal den seneste offentlig-
gjorte gkonomiske rapport indgd i virksomhedsbeskrivelsen. I forleengelse af dette skal
virksomhedsbeskrivelsen, jf. pkt. 4 i tabel 3, indeholde udstederens vurdering af virk-
somhedens fremtidsudsigter, samt en kommentar til denne vurdering. Desuden skal
virksomhedsbeskrivelsen ogsa vedlaegges en erklaering vedrgrende virksomhedens ak-
tiver og passiver, hvilket ogsa fremgar af pkt. 5 i tabel 3. Denne erklaering ma ifslge
First Norths regelsaet, maksimalt vaere dateret 90 dage forud for virksomhedsbeskrivel-
sens datering. I forbindelse med aktiverne og passiverne skal der ogsd forekomme en
beskrivelse af signifikante kontrakter, rettigheder og eventuelt andre immaterielle akti-
ver (Nasdaq , 2019b, s. 11-13).

Alt dette har til formdl at der kan foretages en retvisende vurdering af udstederens
gkonomiske situation, og dennes fremtidsudsigter. Som det blev beskrevet tidligere i
afhandlingen, foreligger der en raekke krav til en udsteders gkonomiske og finansielle
situation, og i den forbindelse udstederens fremtidsudsigter. Vurderingen af om en ud-
steder efterlever disse krav bygger i hgj grad pa virksomhedsbeskrivelsens indhold af
gkonomiske rapporter, erklzeringer mv. I den forbindelse spiller revisoren en vasentlig
rolle. Erklaeringer vedrgrende gkonomiske rapporter og arsregnskaber foretaget af en
revisor er alt andet lige gavnligt for trovaerdigheden forbundet hermed, og dermed til-

lidsskabelsen til det padgaeldende selskab.

Jf. pkt. 6 i tabel 3 fremgdr det endvidere, at virksomhedsbeskrivelsen skal indeholde en
beskrivelse af virksomhedens ledelsesorganer. Dette omfatter en beskrivelse af udste-
derens bestyrelse og direktion, samt en uafhangighedsvurdering af bestyrelsesmed-
lemmerne. Uafhangighedsvurderingen skal indeholde en vurdering af i hvilken grad det
enkelte bestyrelsesmedlem er uafhangig af selskabet, direktionen og majoritetsaktio-
neererne (Nasdaq , 2019b, s. 11-13). Formalet med beskrivelsen af ledelsesmedlem-
merne, herunder medlemmer af bade bestyrelsen og ledelsen, er at der kan foretages
en vurdering af om det pageeldende ledelsesmedlem er tilstraekkeligt kvalificeret og
kompetent til at varetage det pageeldende ledelseshverv. Endvidere kan der pa bag-
grund af uafhaengighedsvurderingen opnas indblik i ledelsesmedlemmernes egnethed
og integritet til at varetage ledelseshvervet. Det er essentielt for et selskab at have en
ledelse som er tilstreekkeligt kvalificeret, kompetent og egnet, hvilket ogsa blev under-
bygget i et tidligere afsnit vedrgrende Eik Bank-sagen. Kravet til indholdet i virksom-
hedsbeskrivelsen omkring ledelsesbeskrivelsen og uafhaengighedsvurderingen bidrager
i hgj grad til gennemsigtighedsskabelsen omkring et selskabs ledelse hvorved, at ope-
ratgrens overvagningsafdeling som udgangspunkt i hgjere grad kan vurdere om en ud-
steders ledelse efterlever kravene herom i regelsaettet.

Virksomhedsbeskrivelsen skal endvidere indeholde en beskrivelse af eventuelle trans-
aktioner med ledelsesansvarlige personer i udstederens virksomhed, eller personer som
kan veere forbundet hermed, herunder hvilke vaesentlige betingelser og vilkar som ggr

sig geeldende for disse transaktioner. Desuden omfatter dette punkt ogsd, at
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virksomhedsbeskrivelsen skal indeholde en beskrivelse og forklaring af ejerstrukturen i
virksomheden (Nasdaq , 2019b, s. 11-13).

Dette er, p& samme made som uafhangighedsvurderingen beskrevet ovenfor, medvir-
kende til at skabe gennemsigtighed omkring i hvilken grad det enkelte ledelsesmedlem
er uafhaengig af blandt andet ejerkredsen, og dermed om vedkommende har den for-

ngdne integritet til varetagelsen af ledelseshvervet.

Virksomhedsbeskrivelsen skal ogsa indeholde al information vedrgrende essentielle gko-
nomiske haendelser, hvilket fremgar af pkt. 7 i tabel 3. Essentielle gkonomiske haendel-
ser er bade historiske eller igangvaerende konkurser, likvidationer eller lignende for de
senest fem ar, samt eventuelt bedrageri eller anden gkonomisk kriminalitet i samme
periode (Nasdaq , 2019b, s. 11-13).

Eftersom at det er en mulighed for operatgrens overvagningsafdeling at naegte selskaber
adgang til First North, sdfremt disse som fglge af tidligere konkurser, likvidationer eller
lignende, vil skade markedspladsens omdgmme, da er det essentielt at opnd kendskab
hertil. Dette krav bidrager sdledes til at afdeekke eventuelle risici som potentielt ville

kunne skade den offentlige tillid markedspladsen.

Virksomhedsbeskrivelsen skal ogsa indeholde en beskrivelse af alle incitamentsbaserede
aktieprogrammer, som er iveerksat. Derudover skal der i virksomhedsbeskrivelsen fore-
komme yderligere informationer vedrgrende selskabets finansielle instrumenter. Dette
geelder bade historiske, igangvaerende og planlagte finansielle instrumenter, herunder
hvilke vilkdr og betingelser som ggr sig gaeldende for disse. Dette betyder ogsa, at virk-
somhedsbeskrivelsen skal indeholde alle relevante oplysninger om de finansielle instru-
menter, som er plansat til at blive optaget til handel pa First North (Nasdaq , 2019b, s.
11-13).

Et incitamentsbaseret aktieprogram finder typisk sted som en aflgnningsmetode til et
ledelsesmedlem. I den forbindelse forekommer det vaesentligt at offentligggre informa-
tioner herom eftersom, at der da kan foretages en velbegrundet vurdering af, om aktie-
programmet er struktureret hensigtsmaessigt under hensyntagen til blandt andet sel-
skabets drift og investorbeskyttelse. Endvidere er det relevant for operatgrens over-
vagningsafdeling at have kendskab til anden information vedrgrende et givent selskabs
finansielle instrumenter optaget til handel pa First North, hvorved at der i hgjere grad
kan foretages en konkret vurdering af om optagelseskravene forbundet hertil efterleves

eller ej.

Virksomhedsbeskrivelsen skal ogsa indeholde oplysninger om hvornar specifikke haen-
delser finder sted fgrste gang efter en eventuel fgrste handelsdag. Dette betyder kon-
kret, at datoen for den fgrste generalforsamling, samt fgrste planlagte offentligggrelse
af gkonomisk rapport efter en eventuel fgrste handelsdag skal fremgd af virksomheds-
beskrivelsen (Nasdaq , 2019b, s. 11-13).
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Som det fremgar at pkt. 11 i tabel 3, skal virksomhedsbeskrivelsen ogsa indeholde op-
lysninger omkring den tilknyttede certificerede radgivers identitet (Nasdaq , 2019b, s.
11-13).

Udstederen skal afslutningsvist medtage yderligere oplysninger i virksomhedsbeskrivel-
sen, hvis disse menes at vaere til gavn for potentielle interessenter eller omverdenen i
almindelighed. Derudover skal udstederen fremlaegge en redeggrelse i virksomhedsbe-
skrivelsen, hvor det tydeligt skal fremgd hvorvidt virksomheden er i besiddelse af til-
straekkelig arbejdskapital i mindst 12 maneder efter fgrste handelsdag (Nasdaq , 2019b,
s. 11-13). Eftersom det er et konkret optagelseskrav at besidde tilstraekkelig arbejds-
kapital i en periode pa 12 maneder efter forste handelsdag, beskrevet i afsnit 3.1.1.2.,
da bidrager en beskrivelse herom i virksomhedsbeskrivelsen til at give operatgrens over-
v%gningsafdeling indblik i netop selskabets “going concern”-forhold. Der kan i den for-
bindelse dog stilles spgrgsmalstegn ved, hvem der foretager denne “going concern”-
vurdering. En sadan vurdering foretaget af ledelsen i et givent selskab er mindre tillids-
skabende, end hvis “going concern”-vurderingen blev foretaget af en ekstern og uaf-

haengig part, som eksempelvis selskabets revisor.

Det skal ydermere fremga tydeligt af virksomhedsbeskrivelsens fgrste side, at udstede-
ren af ansvarlig for de oplysninger som er angivet i virksomhedsbeskrivelsen, og at den
er gennemgaet og godkendt af operatgren af First North (Nasdaq , 2019b, s. 13). Det
faktum at udstederen er ansvarlig for de angivne oplysninger i virksomhedsbeskrivelsen
skal fremgfé af en saerskilt erklaering i virksomhedsbeskrivelsen. I denne erklaering skal
udstederens bestyrelse og direktion erklzere, at oplysningerne er ngjagtige og korrekte,
og at der i denne ikke forseetligt er udeladt vaesentlige oplysninger, som kan fordreje
sandheden (Nasdaq , 2019b, s. 13 og 47).

I forbindelse hermed kan der stilles spgrgsmalstegn ved, at det er et givent selskabs
egen ledelse, som udarbejder en sddan erkleering. Det faktum at et givent selskabs
ledelse er ansvarlig for at udarbejde erklzeringen kan forringe trovaerdigheden hertil, og
dermed til virksomhedsbeskrivelsen som helhed. En erklzering udarbejdet af en objektiv
og uafhangig tredjepart, som har revideret virksomhedsbeskrivelsen under hensynta-
gen til om denne er i overensstemmelse med virkeligheden, vil formentlig gge trovaer-
digheden til virksomhedsbeskrivelsen, og dermed selskabet. Den certificerede radgiver
er ganske vist involveret i udarbejdelsen af virksomhedsbeskrivelsen, og har i den for-
bindelse som sit primaere ansvar at fgre kontrol med om denne overholder kravene i
First Norths regelsaet, og endvidere et ansvar om at fgre kontrol med at indholdet er i
overensstemmelse med virkeligheden. P& denne m&de fungerer den certificerede radgi-
ver som en slags revisor i relation til virksomhedsbeskrivelsen. Dette er medvirkende til
at gge virksomhedsbeskrivelsens trovaerdighed, pa trods af at erklaeringen heri dog sta-

dig er udarbejdet af en given udsteders ledelse.
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En udsteders ledelses involvering i udarbejdelsen af en sddan erklzering behandles naer-
mere i et senere kapitel i afhandlingen.

3.1.2.1. Hypefactors virksomhedsbeskrivelse

Indevaerende afsnit belyser virksomhedsbeskrivelsens udformning i praksis, pa bag-
grund af kravene til indholdet beskrevet i det forrige afsnit. Derudover forekommer en
analyse af, om indholdet i virksomhedsbeskrivelsen harmonerer med optagelseskra-
vene. Med dette menes, at der forekommer en analyse af om overvagningsafdelingen
alene pd baggrund af indholdet af virksomhedsbeskrivelsen kan foretage en tilstraekkelig
og retvisende vurdering af om den enkelte udsteder er kvalificeret til at blive optaget til
handel pa First North. Dette vil ske med udgangspunkt i enkelte uddrag fra Hypefactors
A/S’ virksomhedsbeskrivelse, som er dateret d. 13/8-2018. I forbindelse hermed anta-
ges det at regelsaettet pd davaerende tidspunkt ikke var anderledes angdende bestem-

melserne vedrgrende virksomhedsbeskrivelsen.

Hypefactors virksomhedsbeskrivelse er udarbejdet af Hypefactors ledelse. Som det krae-
ves, har bestyrelsens tre medlemmer, og den administrerende direktgr endvidere udar-
bejdet og underskrevet en erklaering, hvor ledelsen patager sig ansvaret for indholdet

af virksomhedsbeskrivelsen, og dennes rigtighed (Hypefactors A/S, 2018, s. 5).

I virksomhedsbeskrivelsen fremgar det, at selskabets aktier pd davaerende tidspunkt
blev sggt optaget til handel pa First North, under den forudsaetning at virksomheden
ville imgdekomme kravet om aktionaerspredning og free float (Hypefactors A/S, 2018,
s. 5). P& baggrund heraf foreskriver virksomheden i virksomhedsbeskrivelsen direkte,
at de vil efterleve optagelseskravet om et offentligt ejerskab pd 10% og minimumsan-
tallet af kvalificerede aktionaerer.

Hypefactors forretning var pa dateringstidspunktet for virksomhedsbeskrivelsen ikke
rentabel. Derfor var selskabet underlagt optagelseskravet om at pavise tilstraekkelig ar-
bejdskapital i 12 maneder efter fgrste handelsdag. Hypefactors redegjorde i virksom-
hedsbeskrivelsen for at der var tilstraekkelig arbejdskapital i 12 maneder efter fgrste
handelsdag, med at break-even-resultatet forventedes ndet i andet halvar 2019, og at
selskabet i den forbindelse havde tilstraekkelig likviditet efter noteringen i 12 maneders
efter fgrste handelsdag (Hypefactors A/S, 2018, s. 28). Dette er sket uden henvisning
til eksempelvis en revisors udtalelse om "“going concern”, og forekommer mere eller
mindre som en pastand. I den forbindelse kan det ogsa undre den opmaerksomme laeser
af virksomhedsbeskrivelsen, at selskabets revisor i sin pategning for arsrapporten ved-
rerende 2017, havde gjort opmaerksom p3&, at der var forbundet vaesentlig usikkerhed
med selskabets fortsatte drift, hvilket ogsa fremgar af virksomhedsbeskrivelsen. Revi-
sionskonklusionen udmundende dog ikke i en modificeret konklusion, eftersom at ledel-
sen havde en vurdering af, at den kreevede finansiering ville blive opndet (Hypefactors
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A/S, 2018, s. 49).

P& baggrund af ovenstdende er det tydeligt, at virksomhedsbeskrivelsen i hgj grad lever
op til sit navn, som en beskrivelse, eftersom at der ikke forekommer en dybere forklaring
eller henvisning til selskabets davaerende vurdering af “going concern”. I forbindelse
hermed kan det diskuteres, om Hypefactors i tilstraekkelig grad har pavist tilstraekkelig

arbejdskapital i 12 maneder efter fgrste handelsdag.

Ydermere er det et optagelseskrav at en udsteder pa First North skal kunne demonstrere
en Igbende forretningsdrift. I forbindelse hermed kan der stilles spgrgsmalstegn ved om
en driftsomsaetning for 2017 pa 312.596, og et underskud for skat pd 765.099 udggr en
Igbende forretningsdrift (Hypefactors A/S, 2018, s. 46). Endvidere var Hypefactors jf.
virksomhedsbeskrivelsen pa daveaerende tidspunkt i gang med at fokusere pa opbygnin-
gen af en ny forretning, hvilket ifglge selskabet begrundede den negative pengestrgm
fra driften (Hypefactors A/S, 2018, s. 36). Pa baggrund af ovenstdende forekommer der
dbenlyse spgrgsmalstegn vedrgrende selskabets aktiviteter, og dermed Igbende forret-
ningsdrift. Overvagningsafdelingen vurderes dog i den forbindelse at have lagt vaegt pa,
at selskabet havde faet udarbejdet en platform, som ifslge selskabet skulle generere en
stor del af de fremtidige pengestramme (Hypefactors A/S, 2018, s. 45).

Der forekommer i ovenstdende tilfaelde vedrgrende pavisning af en Igbende forretnings-
drift dog heller ikke uddybende forklaringer eller henvisninger i virksomhedsbeskrivel-
sen, som underbygger at den udarbejdede platform vil generere selskabets primaere
pengestromme fremadrettet. Dette er i stedet mere eller mindre en pastand fremsat af

selskabets ledelse.

I beskrivelsen af ledelsen lzegges der vaegt pd at denne har en betydelig ledelseserfa-
ring, samt andre kompetencer som kan henledes til varetagelsen af et ledelseshverv i
en virksomhed som overvejende ggr sig inden for software vedrgrende public relations
(pr). Omkring direktgren, som desuden ogsa er stifter, fremgar det af virksomhedsbe-
skrivelsen, at han har en cand.merc.-uddannelse i marketing, og at han endvidere har
udgivet en bog om en virksomhedsledelses handtering af sine interessenter. Derudover
besidder han ledelseshverv i andre koncernforbundne selskaber. En lignende beskrivelse
ggr sig geeldende for de resterende medlemmer af selskabets direktion, samt bestyrelse.
Udover en sadan beskrivelse er der i virksomhedsbeskrivelsen fremlagt en erklaering om
samtlige ledelsesmedlemmers tidligere- og igangveerende erhverv (Hypefactors A/S,
2018, s. 39-42). I denne erkleering laegges der stor vaegt pa at understrege, at ingen
af ledelsesmedlemmerne tidligere har f3et frakendt rettet til at varetage et hverv eller
en stilling som ledelsesmedlem, og ydermere at ingen af ledelsesmedlemmerne tidligere
er dgmt for svigagtig lovovertraedelse mv. Erklaeringen om tidligere erhverv vedrgrende
Hypefactors ledelsesmedlemmer underbygger i hgj grad, at selskabets ledelsesmedlem-
mer er tilstraekkeligt kvalificerede og kompetente ved varetagelse af ledelseshvervet,

men ogsa tilstraekkeligt rene og haederlige, sdledes at ledelsens og dermed selskabets
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integritet opretholdes. I forlengelse heraf beskrives det helt konkret i virksomhedsbe-
skrivelsen, at alle medlemmerne af bestyrelsen vurderes at have den forngdne faglige
kompetence og erfaring ved varetagelsen af sit hverv. Selskabet vurderer endvidere at
alle bestyrelsesmedlemmer er uafhaengige af ledelsen som helhed, samt af selskabets
storaktionaer. Dette er i virksomhedsbeskrivelsen vurderet af selskabet selv
(Hypefactors A/S, 2018, s. 39-42).

P& baggrund af ovenstdende fremkommer det tydeligt, at det er tilstraekkeligt i udar-
bejdelsen af en virksomhedsbeskrivelse blot at beskrive ledelsen, medlemmernes tidli-
gere erhverv og foretage en uafhangighedsvurdering. Det er dermed ikke ngdvendigt
at fremlaegge en forklaring af hvorfor det enkelte ledelsesmedlem er kvalificeret og eg-

net, samt en forklaring af &rsagen til uafhaengighedsvurderingen.

Det fremgz‘%r i kravene til indholdet af virksomhedsbeskrivelsen, at denne skal indeholde
information identiteten pd selskabets tilknyttede certificerede radgiver. Dette er ganske
vist imgdekommet i Hypefactors virksomhedsbeskrivelse. Dog er dette imidlertid ogsa
den eneste information vedrgrende den certificerede rddgiver, som fremgar i virksom-
hedsbeskrivelsen (Hypefactors A/S, 2018, s. 35). Virksomhedsbeskrivelsen indeholder
hverken kommentarer, udtalelser, erklaeringer eller lignende fra den certificerede rad-
giver. Gennemsigtigheden omkring den certificerede radgivers rolle i relation til udar-
bejdelsen af den konkrete virksomhedsbeskrivelse fremgar pa ingen made i virksom-

hedsbeskrivelsen.

P& baggrund af ovenstdende analyse, vurderes det, at Hypefactors virksomhedsbeskri-
velse ikke fuldt harmonerer med optagelseskravene. Det kan vaere vanskeligt at fore-
tage en fuldbyrdet og retvisende vurdering af selskabets efterlevelse af optagelseskra-
vene udelukkende p8 baggrund af virksomhedsbeskrivelsen, hvorved at det som ud-
gangspunkt vil vaere pdkraevet at indsamle information om selskabet andetsteds. Hvis
virksomhedsbeskrivelsen skal danne fuldbyrdet grundlag for overvdgningsafdelingens
vurdering af om en udsteder er kvalificeret, da vurderes det at vaere gavnligt for gen-
nemsigtigheden til den enkelte udsteder, herunder virksomhedsbeskrivelsen, hvis der i
virksomhedsbeskrivelsen var implementeret dybdeg%ende forklaringer og/eller henvis-
ninger med det formal at underbygge den enkelte beskrivelse, pastand og vurdering.
Det er dog i den forbindelse vaesentligt at der er en hensigtsmaessig balance mellem
indholdets omfang og kvalitet. Hvis omfanget af virksomhedsbeskrivelsen er for stort,
kan det potentielt have den konsekvens at det bliver for uoverskueligt at anskue, og
dermed at forstd sammenhaengene, hvorved at der ikke vil opstd gennemsigtighed om-
kring den enkelte udsteder. Endvidere kan dette ogsa have den konsekvens at det bliver
for ressourcekraevende for sma- og mellemstore virksomheder at udarbejde, hvorved at
disse hverken har mulighed eller interesse i at lade sig notere p& First North. P& den
anden side kan det have konsekvenser for overvagningsafdelingens mulighed for at fo-

retage en retvisende vurdering af en given udsteder, hvis indholdet af
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virksomhedsbeskrivelsen ikke i tilstraekkelig grad skaber gennemsigtighed omkring den

enkelte udsteder.

Der skal tages forbehold for undersggelsens resultat i indevaerende afsnit, eftersom at
dette udelukkende bygger pd behandlingen af en enkelt virksomhedsbeskrivelse. For at
gge undersggelsens reliabilitet vil det veere ngdvendigt at foretage en undersggelse af

yderligere virksomhedsbeskrivelser vedrgrende udstedere pa First North.

3.1.3. Certificerede radgivere

Kort beskrevet er en certificeret rddgiver ansvarlig for at en given udsteder er kvalifice-
ret ndr denne er optaget til handel pd First North. Dette afsnit belyser hvilke krav der
stilles til certificerede radgivere i relation til udstedere og operatgren, samt bidrager til
forstdelsen af hvilken rolle certificerede rddgivere spiller for udstedere i forhold til at
blive optaget til handel pa First North, men ogsa i den efterfglgende proces, nar udste-
deren er optaget til handel. De krav som i det falgende afsnit gennemgas, er minimums-
kravene som en certificeret radgiver skal imgdekomme, for at kunne blive anerkendt af
operatgren pa First North som certificeret radgiver, og dermed vaere en kvalificeret cer-
tificeret rddgiver. Kravene er endvidere implementeret i First Norths regelsaet vedrg-
rende udstedere (Nasdaq , 2019b, s. 26).

Det er intet sted i KAPML reguleringer i relation til operatgren af en MHF, omhandlende
at denne skal kreeve at udstedere har tilknyttet en certificeret radgiver. Operatgren af
First North har imidlertid fundet dette ngdvendigt, for at opretholde en hensigtsmaessig

og betryggende drift af markedspladsen.
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3.1.3.1. Generelle krav til certificerede radgivere

Nar en virksomhed gnsker at opnd status som certificeret radgiver i relation til First
North, skal denne fremsaette en ansggning herom til operatgren. Det er operatgren af
First North, neermere bestemt overvdgningsafdelingen, som vurderer hvorvidt ansgge-
ren imgdekommer de opstillede krav, og efterfglgende enten tildeler ansggeren status
som certificeret raddgiver, eller afviser ansggningen. Vurderingen af om en certificeret
radgiver er kvalificeret eller ej, er altsd en beslutning som foretages internt hos opera-
tgren af First North. Uanset om en ansgger opfylder alle kravene er operatgren i sin ret
til at afvise ansggeren, safremt det vurderes at en godkendelse af ansggningen vil skade
den offentlige tillid til operatgren, First North eller veerdipapirmarkedet som helhed
(Nasdaqg , 2019b, s. 26). Operatgrens godkendelse af certificerede radgivere er en sik-
kerhedsforanstaltning, med det formal at forhindre at ikke-kvalificerede radgivere far
status som certificeret radgiver. Der kan dog i den forbindelse stilles spgrgsmalstegn
ved at det er operatgren som selv foretager den konkrete vurdering af en radgivers
ansggning. Dette behandles naermere i et senere kapitel i afhandlingen.

Det er gratis for en ansgger at ansgge om at blive tildelt status som certificeret radgiver
vedrgrende First North, sdfremt ansggeren er medlem af First North eller anden bgrs
drevet af operatgren, eksempelvis Fondsbgrsen. Safremt ansggeren ikke er medlem af
enten First North eller anden bgrs drevet af Nasdaqg Copenhagen, da skal ansggeren
betale et gebyr til operatgren pd det tidspunkt ansggningen indsendes. Dette gebyr af-
daekker operatgrens behandling af ansggning fremsendt af den pagaeldende ansgger
(Nasdag, 2020c). Denne omkostningsstruktur, fremsat af operatgren af First North, gi-
ver certificerede rédgivere incitament til at blive medlem af First North eller anden bgrs
drevet af operatgren, for at minimere omkostningerne forbundet med udgvelsen af hver-
vet som certificeret radgiver. Det er et forholdsvis stort ansggningsgebyr pa 41.000
DKK, som radgiveren kan undlade at betale sdfremt denne er medlem af markedsplad-
sen (Nasdaqg, 2020c). N&r man bliver medlem af en markedsplads, kan man diskutere
hvorvidt man i hgjere grad lader sig pdvirke af markedspladsens interesser og intentio-
ner, end hvis man ikke er medlem heraf. S&fremt dette er tilfeldet, da bidrager denne
omkostningsstruktur til at fjerne radgiverens objektivitet, eftersom at radgiveren i mere
eller mindre grad bliver afhaengig af operatgren, og medlemskabet til markedspladsen.
Dette vil alt andet lige have indvirkning pa radgiverens objektivitet og dermed evne til
at sikre en given udsteders kvalitet, hvilket som udgangspunkt ikke er til gavn for den
offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Uanset om ansggeren bliver tildelt status
som certificeret radgiver eller ej forekommer der ingen mulighed for at fa gebyret re-
funderet (Nasdaq, 2020c).
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I forbindelse med ansggningsprocessen, skal ansggeren fremsende en komplet og un-
derskrevet ansggning til operatgren af First North, via Nasdaq Listing Center. Senest fire
uger efter at denne ansggning er fremsendt vil operatgrens overvagningsafdeling be-
slutte hvorvidt ansggeren skal tildeles status som certificeret rddgiver eller ej (Nasdaq ,
2019b, s. 27).

For kunne blive tildelt status som certificeret rddgiver, og efterfglgende udgve hverv
som certificeret ré’ldgiver, da skal ansggeren imgdekomme en raekke krav, hvilke frem-
gar af tabel 4. Disse krav er ikke kun gaeldende i forbindelse med ansggningstidspunktet,
men ggor sig imidlertid ogsa gaeldende i al den tid efterfalgende, hvor ansggeren udgver
sit hverv som certificeret radgiver (Nasdaq , 2019b, s. 26).

Krav som den certificerede radgiver skal imgdekomme:

1) En juridisk person med tilstraekkelige gkonomiske ressourcer.

2) Tilstraekkeligt kvalitet og kvantitet vedrgrende udpegede kontaktpersoner.
3) Interne procedurer vedrgrende erhvervet som certificeret radgiver.

4) Sikkerhedsforanstaltninger vedrgrende interessekonflikter.

5) Interne regler vedrgrende handel med udstederes finansielle instrumenter.

6) Samarbejdsvillighed.

Tabel 4: Oversigt over kravene til certificerede rddgivere. Kilde: Egen tilvirkning med
udgangspunkt i (Nasdaq , 2019b, s. 26).
Kravene jf. tabel 4, er de krav, som en rddgiver skal imgdekomme for at blive anset
som en kvalificeret certificeret rddgiver af operatgrens overvagningsafdeling.
Som det fremgar af pkt. 1 i tabel 4, skal ansggeren vaere en juridisk person med til-
straekkelige gkonomiske ressourcer. Udover at vaere en juridisk person, er det i den
forbindelse ogsa et krav, at operatgren af First North anser ansggeren som egnet til at
fungere som certificeret radgiver. I forhold til at en certificeret r&dgiver skal have til-
straekkelige gkonomiske ressourcer, betyder dette, at ansggeren skal kunne opretholde
sin igangvaerende forretning i en periode pa mindst 12 maneder i fremtiden. Derudover
er det selvfglgelig en forudsaetning, at ansggeren opfylder kravene i den senest offent-
liggjorte udgave af First Norths regelsaet, for at kunne blive tildelt status som certificeret
radgiver (Nasdaq , 2019b, s. 26).
At en udsteder skal besidde tilstreekkelige gkonomiske ressourcer, skal ses som en sik-
kerhedsforanstaltning i forhold til at der bgr vaere sikkerhed omkring de naermeste frem-
tidsudsigter vedrgrende radgiveren, saledes at der ikke forekommer regelmaessige ud-
skiftning af radgivere, hvilket er uhensigtsmaessigt for opretholdelsen af kvalificerede

udstedere.
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For at kunne blive tildelt status som certificeret radgiver, og opretholde denne status
efterfalgende, skal ansggeren ogsd have et tilstraekkeligt antal udpegede kontaktperso-
ner, som det fremgar af pkt. 2 i tabel 4. I forlaengelse heraf fremgar det af First Norths
regelsaet, at ansggeren ikke ma have feerre end to fuldtidsansatte. Derudover skal an-
sggeren ogsa sikre sig, at kvaliteten af de udpegede kontaktpersoner opretholdes. Dette
opnas ved, at ansggeren skal sikre sig, at de udpegede kontaktpersoner imgdekommer
kravene i First Norths regelseet vedrgrende udpegede kontaktpersoner (Nasdaq, 2019b,
s. 26). Kravene til de udpegede kontaktpersoner hos certificerede rddgivere behandles
yderligere i et senere afsnit i indevaerende kapitel. De udpegende kontaktpersoner hos
en certificeret radgiver, er dem som typisk varetager aktiviteterne forbundet med hver-
vet som certificeret radgiver. Netop derfor er det vaesentligt, at disse besidder de rette
kompetencer og tilstreekkelig kvalitet sdledes, at kvaliteten af aktiviteternes udfgrelse
er tilstraekkelig h@j. Dette minimerer risiciene for tilstedeveerelsen af ikke-kvalificerede
udstedere pa First North, hvilket er til gavn for den offentlige tillid til bade den enkelte
udsteder og dermed markedspladsen som helhed. I forbindelse med kvaliteten af udpe-
gede kontaktpersoner, kan der dog stilles spgrgsmalstegn ved, at det er operatgren af
First North som har til ansvar at vurdere denne. Dette behandles naermere i et senere
kapitel i afhandlingen.

En ansgger skal ogsa have implementeret interne procedurer jf. pkt. 3 i tabel 4, som
klarlaegger hvorledes funktionen som certificeret radgiver skal udfgres i henhold til First
Norths regelszet, herunder med szerligt fokus pa hvilke forpligtelser certificerede radgi-
vere er underlagt i forbindelse med optagelsesprocessen samt efterfglgende (Nasdaq ,
2019b, s. 26).

Ovenstdende betyder altsd, at der skal veaere gennemsigtighed internt hos radgiveren
omkring udfgrelsen af hvervet som certificeret radgiver. Ved at gge gennemsigtigheden
herom, bliver det i hgjere grad synligt og konkret for den enkelte medarbejder hos rad-
giveren, hvorledes vedkommende skal og bgr agere i en given situation. Dette afdsekker
risiciene for, at der matte forekomme uhensigtsmaessig adfserd blandt ansatte hos rad-
giveren, hvilket er til gavn for kvaliteten af rddgiverens aktivitetsudfgrelse. Opretholdel-
sen af kvaliteten hos radgiveren, bidrager i hgj grad til opretholdelsen af kvalificerede

udstedere p@ markedspladsen.

Ansggeren skal ogsa have implementeret sikkerhedsforanstaltninger vedrgrende poten-
tielle interessekonflikter i udfgrelsen af hvervet som certificeret radgiver, som det frem-
gar af pkt. 4 i tabel 4. Disse sikkerhedsforanstaltninger omfatter at ansggeren skal have
udarbejdet interne procedurer, som har til formal at identificere og afvaerge interesse-
konflikter i funktionen som certificeret radgiver. Derudover skal der vaere implementeret
sikkerhedsmeessige foranstaltninger i ansggerens organisation og rutiner, for at imgde-
komme truslen vedrgrende interessekonflikter (Nasdaq , 2019b, s. 26). Ved at imple-
mentere sikkerhedsforanstaltninger internt hos en radgiver, som har til formal at af-

daekke risiciene for interessekonflikter, og dermed modstridende interesser blandt
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involverede aktgrer, da sikrer man i hgjere grad radgiverens integritet, og dermed kva-
liteten af det arbejde, som radgiveren udfgrer.

Det er ogsa et krav, jf. pkt. 5 i tabel 4, at ansggeren skal have opstillet interne regler,
for handel med finansielle instrumenter p& First North, som er udstedt af udstedere, for
hvem virksomheden udgver hverv som certificeret radgiver (Nasdaq , 2019b, s. 26).
Dette krav henledes i hgj grad til rddgiverens uafhaengighed. I forbindelse hermed bi-
drager klare interne retningslinjer til overholdelsen af bestemmelserne, og dermed op-
retholdelsen af rddgiverens integritet, hvorved at risiciene som i den forbindelse matte
opstd i hgjere grad afdaekkes. Dette er utvivisomt til gavn for kvaliteten af den certifi-
cerede rddgivers aktivitetsudfgrelse, og resultatet heraf.

Ydermere er det et krav jf. pkt. 6 i tabel 4, at ansggeren under ingen omstaendigheder
ma& besveerligggre operatgrens arbejde, herunder tilsyn, i sin funktion som certificeret
radgiver. Ansggeren skal altid samarbejde med operatgren vedrgrende enhver fore-
spgrgsel omkring sin funktion som certificeret radgiver, herunder ogsa i forhold til den
pdgaeldende udsteder (Nasdaq , 2019b, s. 26). Dette krav bevirker i hgj grad, at opera-
toren har bedre forudsaetninger for at foretage en retvisende vurdering af bade den

enkelte radgiver og udsteder.

Uafhaengighed

I forhold til uafhaengighed er det vigtigt, at der skelnes mellem den certificerede radgiver
som selskab, og personerne, som er involveret i dette selskab. I det fglgende afsnit vil
der ved benaevnelsen “certificeret radgiver” veere fokus pa selskabet, som varetager

funktionen som certificeret radgiver.

Certificerede rddgivere er udover ovenstdende krav, ogsd underlagt krav om at vaere
uafhaengige jf. kravene herom i First Norths regelseet.

Den certificerede rz‘%dgiver, herunder eventuelt koncernforbundne selskaber, ma ikke eje
aktier forbundet med en udsteder, for hvem der udgves hverv som certificeret rz%dgiver.
Dette gaelder endvidere ogsa andre finansielle instrumenter, som er forbundet med ud-
stederen. Der er dog en undtagelse til denne regel. Forudsat at der er tilstreekkelige
sikkerhedsforanstaltninger til at forhindre interessekonflikter i denne forbindelse, og at
aktiebeholdningerne vedrgrende den pagaeldende udsteder ikke udggr 10% eller mere
af aktiebeholdningen eller stemmerettighederne, da er det tilladt for den certificerede
radgiver, herunder eventuelt koncernforbundne selskaber, at eje aktier forbundet med
en udsteder, for hvem der udgves hverv som certificeret rddgiver. I forhold til denne
regelbestemmelse er det derfor et krav, at den certificerede radgiver skal tilvejebringe
oplysninger vedrgrende sine aktiebeholdninger til operatgren af First North. Operatgren
af First North vil i den forbindelse ggr informationen herom offentligt tilgaengelige mindst
én gang om aret (Nasdaq , 2019b, s. 28).
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I relation til ovenstdende er det relevant at stille spgrgsmalstegn ved, om en radgiver
kan varetaget hvervet som certificeret rddgiver tilstraekkeligt uafhaengigt og objektivt,
hvis rddgiveren ejer aktier hos en udsteder, for hvem funktionen som certificeret radgi-
ver varetages. Under alle omstaendigheder kan der opsta spgrgsmalstegn vedrgrende
bdde udstederens og radgiverens integritet, hvilket alt andet lige vanskeligggr operatg-
rens vurdering af den enkelte aktgr. Dette kan dog imidlertid godt lade sig ggre, hvis
ovenstdende forudsaetninger er imgdekommet. Operatgren af First North har, som det
fremgar ovenfor, vurderet, at en certificeret radgiver kan handle uafhaengigt af en ud-
steder, som denne ejer finansielle instrumenter i, hvis der foreligger et ejerskab pa
mindre end 10%, og hvis der er implementeret sikkerhedsforanstaltninger til at imgde-
komme interessekonflikter, som i den forbindelse potentielt kan opstd. Et ejerskab pa
mindre end 10% er sdledes vurderet ubetydeligt i relation til uafhaengighedsvurderingen
eftersom, at det kun er at ejerskab pd 10% eller mere er relevant herfor. I den forbin-
delse kan der stilles spgrgsmalstegn ved om dette er tilstraekkeligt, under hensyntagen
til den offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Som udgangspunkt vil en virk-
somhed altid handle i egne interesser, hvis den kan gge veerdien af sine investeringer,
hvorved at det er relevant, at der foreligger krav om forebyggelse af interessekonflikter

internt hos radgiveren.

Aktionzerer som enten direkte eller indirekte ejer mere end 10% af aktiekapitalen eller
stemmerettighederne hos en certificeret radgiver, ma ikke indgd i bestyrelsen eller i den
gverste direktion hos en udsteder, for hvem der ydes hverv som certificeret rz%dgiver.
Det gaelder endvidere ogsa, at personale hos den certificerede rddgiver ikke ma varetage
stilling som ledelsesmedlem hos en udsteder, for hvem der ydes hverv som certificeret
radgiver. Derudover er det et krav, at alt personale hos en certificeret rddgiver, som er
involveret i funktionen som certificeret radgiver, under ingen omstaendigheder ma
handle med aktier eller finansielle instrumenter vedrgrende udstedere, som radgives
(Nasdaq , 2019b, s. 28).

Ovenstaende krav er ligeledes sikkerhedsforanstaltninger, med det formal at opretholde
uafhaengigheden, integriteten, og dermed kvaliteten af den certificerede radgiver, og
personalet i denne virksomhed. I forbindelse med kravene forekommer det dog interes-
sant at kigge pa, at der foreligger strengere krav til personalets aktiehandel hos udste-
dere i forhold til virksomhedens aktiehandel. Dette skal ses i lyset af, at det blandt
andet, er langt mere ressourcekraevende for en virksomhed at implementere sikker-
hedsforanstaltninger pa det operationelle niveau i virksomheden, sammenlignet med pa
det taktiske og strategiske niveau. Endvidere er der langt stgrre risici forbundet med
implementeringen af sikkerhedsforanstaltninger pa dette niveau, hvorved at operatg-
rens krav herom, i hgj grad bidrager til at afdeekke disse risici, hvilket er til gavn for den

offentlige tillid til markedspladsen som helhed.
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Krav til udpegede kontaktpersoner hos certificerede radgivere

Som det blev beskrevet i et tidligere afsnit, sikres kvaliteten af udpegede kontaktperso-
ner hos en certificeret r%dgiver, ved at disse skal imgdekomme kravene herom i First
Norths regelseaet.

Det fgrste krav, som fremgar af First Norths regelsaet vedrgrende udpegede kontaktper-
soner, er at disse skal betragtes som “fit” og “proper” (Nasdaq , 2019b, s. 27). Det
fremgar ikke af First Norths regelsaet hvorledes “fit” og “proper” er defineret. I stedet
antages det, at der henvises til definitionen af “fit” og “proper” som er implementeret i
lov om finansiel virksomhed. "Fit” og “proper” er implementeret i § 64 i lov om finansiel
virksomhed vedrgrende ledelsen i den finansielle virksomhed. I den henseende er “fit”
en engelsk betegnelse for egnet og kvalificeret, og “proper” er en engelsk betegnelse
for ren og haederlig. I henhold til § 64, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed fremgar det,
at ethvert ledelsesmedlem i en finansiel virksomhed skal have tilstraekkelig viden, faglig
kompetence og erfaring ved varetagelsen af hvervet eller stillingen. Derudover kraeves
det 0gsd, at personen har den tilstraekkelige tid til r&dighed, for at kunne varetage stil-
lingen eller hvervet som ledelsesmedlem pa acceptabel vis. Det fremgar ligeledes af §
64, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed at ethvert ledelsesmedlem i en finansiel virk-
somhed skal have et tilstreekkeligt godt omdgmme, samt udvise haederlighed, integritet
og uafhaengighed ved varetagelsen af hvervet eller stillingen. Ledelsesmedlemmet ma
heller ikke veere straffet for overtreedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning mv.
Endvidere ma et ledelsesmedlem i en finansiel virksomhed ikke vaere eller have vaeret
under rekonstruktion, konkurs eller gaeldssanering. Det gaelder ogsa at et ledelsesmed-
lem i finansielle virksomheder ikke ma have pafgrt eller vil pafgre den finansielle virk-
somhed tab eller risiko for tab, som fglge af sin gkonomiske situation privat eller via et
selskab, som personen matte vaere involveret i. I det hele taget m3 ledelsesmedlemmer
i finansielle virksomheder ikke udvise eller have udvist adfeerd, som giver grund til at
antage, at personen ikke kan og vil varetage sit hverv eller sin stilling pa en forsvarlig
ma&de jf. FIL § 64, stk. 1. Vedrgrende “fit” og “proper” er tidslinjen s& at sige endvidere
udbrudt. Dette vil sige at man skal vaere "fit” og "proper” pa ethvert tidspunkt, hvor
man varetager et hverv eller en stilling som ledelsesmedlem i en finansiel virksomhed i
Danmark. I forlaengelse heraf fremgar det, at en "fit” og “proper”’-bedgmmelse, er en
relativ bedgmmelse. Det vil sige at bedgmmelsen af hvorvidt det enkelte ledelsesmed-
lem i en finansiel virksomhed er "fit” og “proper” eller ej er konkret, og relateret til den
bestemte stilling (Werlauff E. , Ejerforhold, ledelse og fortrolighed, 2020, s. 15-17).

I forhold til den ovenstdende redeggrelse af “fit” og “proper” fra § 64 i lov om finansiel
virksomhed, gzelder der for udpegede kontaktpersoner hos certificerede rddgivere at
disse enten skal besidde, udvise eller overholde fglgende i hele perioden hvor vedkom-

mende varetager hvervet som udpeget kontaktperson:
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e Tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring.

o Tilstraekkelig tid til rddighed.

e Tilstreekkeligt godt omdgmme.

e Haederlighed, integritet og uafhangighed.

e M3 ikke have vaeret under rekonstruktion, konkurs eller gaeldssanering.

e M3 ikke pafgre eller have pafgrt den certificerede radgiver tab eller risiko for
tab.

e M3 ikke udvise eller have udvist uforsvarlig adfserd.

De yderligere krav til udpegede kontaktpersoner, som er fremsat i First Norths regelsaet
bidrager til at afdaekke, hvad der skal forstds som tilstraekkelig viden og erfaring vedrg-

rende udpegede kontaktpersoner i relation til begrebet "fit”, som blev beskrevet ovenfor.

Det er et krav for udpegede kontaktpersoner, at disse har mindst to &rs erfaring med
den pagaeldende udsteder, herunder med udstederens oplysningsforpligtigelser, over-
holdelse med regelseettet, kapitalstruktur, strategi, erhvervelser mv. Derudover skal
udpegede kontaktpersoner inden for de seneste to ar have vaeret involveret i forbere-
delsen og udarbejdelsen af informationsmateriale, som efterfglgende blev offentliggjort
til markedet. Endvidere skal udpegede kontaktpersoner deltage i seminarer, kurser og
anden traening afholdt af operatgren vedrgrende First Norths regelsaet, og i gvrigt geel-
dende lovgivning. I den forbindelse bliver de udpegede kontaktpersoner testet, og de
skal besta de prover og eksamener som de bliver udsat for (Nasdaq , 2019b, s. 27). Ved
imgdekommelse af disse konkrete krav, sikres kvaliteten hos udpegede kontaktpersoner
opretholdt, hvorved at den enkelte person i hgjere grad er i stand til at efterleve sit

ansvar.
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/Endrede forhold vedrorende den certificerede radgiver

Safremt en certificeret rddgiver oplever andringer, som pavirker eller potentielt vil pa-
virke rddgiverens mulighed for at udfgre sin funktion hensigtsmaessigt, da skal operatg-
ren af First North underrettes herom omgdende. Dette omfatter blandt andet aendringer
vedrgrende personalet, virksomhedens organisation, samt andre omsteendigheder som
eksempelvis kan give anledning til bekymring omkring opretholdelsen af den certifice-
rede radgivers uafhaengighed eller forebyggelsen af interessekonflikter. Derudover om-
fatter det ogsd andringer som generelt pavirker eller vil pdvirke den certificerede rad-
givers mulighed for overholdelsen af kravene hertil i First Norths regelsaet. Safremt at
der matte forekomme aendringer vedrgrende udpegede kontaktpersoner, da er den cer-
tificerede radgiver ligeledes forpligtiget til at kontakte operatgren af First North (Nasdaq
, 2019b, s. 29).

Ovenstaende er medvirkende til at operatgren af First North far kendskab til eendrede
forhold vedrgrende den certificerede rddgiver, herunder udpegede kontaktpersoner,
som kan betyde at opfattelsen heraf skal ligeledes skal aendres. Ved at dette skal ske
omgaende, og ikke hurtigst muligt, har operatgren bedst mulige forudsaetninger for at
beslutte hvad der fremadrettet skal ske, under hensyntagen til den offentlige tillid til

markedspladsen som helhed.

3.1.3.2. Den certificerede radgivers funktion og forpligtelser i den for-

bindelse

Det er den certificerede radgivers opgave at radgive den pagaeldende udsteder saledes,
at denne efterlever First Norths regelsaet. Radgiveren skal Isbende orientere og opdatere
udstederen om sine forpligtelser i henhold til First Norths regelsset, samt overvage at
dette bliver overholdt (Nasdaq , 2019b, s. 26).

I henhold til den certificerede rddgivers funktion, kan denne opdeles i to faser, som det
fremgar af figur 5. Den rgde linje pa figur 5 skelner imellem hvad der indgar i henholds-

vis fase 1 og fase 2.

Fase 1 vedrgrer radgiverens funktion og forpligtelser i forbindelse med optagelsespro-
cessen af en potentiel ny udsteder. Fase 2 vedrgrer den certificerede radgivers Igbende
funktion og forpligtelser vedrgrende udstederen, ndr udstederen er optaget til handel pa
First North.
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Figur 5: Oversigt over den certificerede radgivers rolle pa First North. Kilde: Egen til-
virkning med udgangspunkt i (Nasdaq , 2019b, s. 27-28).
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Fase 1

I fase 1 er radgiveren underlagt en raekke forpligtigelser, som skal imgdekommes i hen-
hold til First Norths regelsaet, som det fremgar af figur 5. Den certificerede radgiver skal
i forbindelse med optagelsesprocessen gennemgd og sikre sig, at udstederen imgde-
kommer First Norths optagelseskrav for at blive optaget til handel. Derudover er det den
certificerede radgiver, som pa vegne af udstederen skal fremsende en komplet ansgg-
ning til operatgren, eller neermere bestemt Nasdaq Listing Center, om optagelse til han-
del pd First North. Inden denne ansggning fremsendes skal udstederen have udarbejdet
en virksomhedsbeskrivelse. Det er i den sammenhaeng den certificerede radgivers rolle,
at virksomhedsbeskrivelsen er udarbejdet i overensstemmelse med de geeldende krav
herom saledes, at denne indeholder de oplysninger som kraeves i henhold til First Norths
regelsaet. Derudover har den certificerede radgiver et ansvar om, for sd vidt det der
muligt, at revidere de oplysninger som fremgar af virksomhedsbeskrivelsen, med det
formal 3l at teste om oplysningerne er valide og ngjagtige, og i @vrigt i overensstem-
melse med realiteterne. Nar ansggningen da er fremsendt, er den certificerede radgiver
i optagelsesprocessens afsluttende fase underlagt krav om at informere operatgren om
alle omstaendigheder, som er relevante i den samlede vurdering af hvor vidt udstederen
efterlever optagelseskravene i henhold til First Norths regelszet eller €j, og om udstede-
ren i det hele taget er egnet til at blive optaget til handel p& First North (Nasdaq , 2019b,
s. 27). Dette ggr sig naturligvis kun gaeldende, hvis sddanne oplysninger ikke i forvejen
indgar i virksomhedsbeskrivelsen, hvilket som udgangspunkt bgr veere tilfseldet.

Den certificerede radgivers rolle i optagelsesprocessen, ogsa kaldet fase 1 jf. figur 5, er
medvirkende til at sikre at kvalificerede udstedere bliver optaget til handel p& First
North. Dette skyldes, at radgiveren er involveret i alle veesentligt elementer i optagel-
sesprocessen, herunder efterlevelse af optagelseskravene, fremsendelse af ansggning
samt udarbejdelse af virksomhedsbeskrivelsen. Det er ganske vist operatgren af First
Norths overvagningsafdeling, som beslutter hvorvidt en given udsteder i sidste ende er
kvalificeret til optagelse til handel p& markedspladsen eller ej, men denne beslutning
foretages i teet kontakt med den certificerede rddgiver. I forbindelse hermed, er det
dermed afggrende at oplysningerne som tilflyder overvagningsafdelingen fra den certi-
ficerede radgiver, er i overensstemmelse med virkeligheden sdledes, at overvdgnings-
afdelingen traeffer en beslutning om optagelse til handel pa et retvisende grundlag. For
at opna dette, er det essentielt at den certificerede radgiver er kvalificeret til varetagel-

sen af sit hverv, hvilket kravene herom i First Norths regelsaet for til formal at sikre.
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Fase 2

I forbindelse med fase 2 er den certificerede radgiver ogsd underlagt nogle krav, hvilke
fremgar af figur 5, som i henhold til First Norths regelszet skal efterleves. Fase 2 vedrg-
rer, som beskrevet ovenfor, den fase hvor udstederen er blevet optaget til handel pa
First North.

I fase 2 skal den certificerede radgiver Igbende underrette udstederen om sine forplig-
telser i henhold til First Norths regelsaet og i gvrigt gaeldende lovgivning, som i den
forbindelse ggr sig gaeldende. Det er dog ikke tilstraekkeligt at radgiveren blot underret-
ter den pagaeldende udsteder. Der skal ogsd forekomme guidance fra den certificerede
radgiver til hvorledes udstederen pa baggrund af reglerne og lovgivningen skal og bgr
forholde sig. Derudover skal den certificerede radgiver ogsa lgbende fgre tilsyn med, og
overvage hvorvidt udstederen overholder sine forpligtelser i henhold til at vaere optaget
til handel pd First North. Som fglge heraf, skal den certificerede rddgiver gennemga og
vurdere udstederens overholdelse af optagelseskravene til First North. Derudover skal
den certificerede radgiver ligeledes gennemgad og vurdere udstederens overholdelse af
oplysnings- og informationskravene. I tilfaelde af, at den certificerede radgiver opdager,
eller pd anden made har mistanke om, at udstederen har overtrddt disse krav, da skal
operatgren af First North kontaktes omgdende. Derudover skal den certificerede radgi-
ver ogsa kontakte operatgren med gjeblikkelig virkning, sdfremt at der opnas kendskab
til omstaendigheder, som kan kraeve at en given udsteder skal suspenderes fra handel
pa First North, eller tildeles observationsstatus. Den certificerede radgiver er endvidere
omfattet krav, vedrgrende at tage kontakt til operatgren af First North hurtigst muligt,
nar der opnds kendskab til, at en udsteder har intention om at videregive information
til markedet, som ifglge radgiveren vurderes at udggre ekstraordinzer betydning for den
pdgaeldende udsteder (Nasdaq , 2019b, s. 27-28).

Det er ikke kun den certificerede radgiver, som fgrer tilsyn med, og overvdger hvorvidt
udstedere efterlever First Norths regelsaet. Operatgren af First North fgrer ligeledes til-
syn hermed, og overvager udstederes overholdelse af regelszettet. I den forbindelse skal
den certificerede radgiver bista operatgren med assistance, hvis der anmodes herom fra
operatgren, i forhold til at undersgge udstederes overholdelse af First Norths regelsaet
(Nasdaq , 2019b, s. 28).

Den certificerede radgivers rolle i fase 2 bidrager til at sikre, at udstederen i al tid denne
er optaget til handel pa First North er kvalificeret sdledes, at denne efterlever kravene i
First Norths udstedte regelsaet vedrgrende udstedere. Dette er til gavn for den offentlige
tillid til den enkelte udsteder, og dermed markedspladsen som helhed.

Derudover fremgar det jf. ovenstdende, at den certificerede radgiver i vid udstreekning,
er operatgrens spion hos den enkelte udsteder eftersom, at radgiveren er underlagt krav
om at holde operatgren ajourfgrt og oplyst. Dette bidrager i hgj grad til at forbedre
gennemsigtigheden vedrgrende den enkelte udsteder i relation til operatgren, hvilket er
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gavnligt for operatgrens forudsastninger i dennes vurdering af om den enkelte udsteder
imgdekommer regelsaettet, og er egnet til at vaere optaget til handel pa First North. I
den forbindelse er det dog relevant at have fokus pa tillidsforholdet mellem den certifi-
cerede radgiver og operatgren, hvilket behandles naermere i et senere kapitel i afhand-

lingen.

3.1.3.3. Fratagelse af retten til at vaere certificeret radgiver

I 2016 offentliggjorde operatgren af First North en afggrelse, hvor Kgbenhavns Andels-
kasse fik frataget retten til at vaere certificeret rddgiver (Nasdaq , 2017, s. 21-22). Sa-

gens omstaendigheder gennemgas nedenfor.

Sagsforhold vedrgrende Kobenhavns Andelskasse:

Sagens omstaendigheder var sdledes, at Kgbenhavns Andelskasse i januar 2016 fik status
som certificeret radgiver, efter at en anmodning herom var blevet godkendt af operatgren
af First Norths overvagningsafdeling. Dette skulle dog senere vise sig at vaere en midlertidig
status.

First Norths overvagningsafdeling modtog en virksomhedsbeskrivelse, der var behzeftet med
fejlagtig information. Denne virksomhedsbeskrivelse var udarbejdet af en udsteder, som
havde tilknytning af Kgbenhavns Andelskasse som certificeret radgiver. Den efterfglgende
dialog, hvor overv%gningsafdelingen gjorde Andelskassen opmaerksomme p§ fejlinformati-

onen i virksomhedsbeskrivelsen, var preeget af “upreaecis og utilstraekkelig information”*>.

Overvagningsafdelingen vurderede i henhold til virksomhedsbeskrivelsen at Andelskassen
ikke havde foretaget en tilstraekkelig gennemgang af oplysningerne i denne. Endvidere var
vurderingen, at der ikke var foretaget tilstraekkelig kontrol og validering af oplysningerne
heri. Andelskassen havde i stedet undgdet at udvise tilstraekkelig omhu eftersom, at denne
ikke havde forholdt sig til oplysningerne fra udstederen og eventuelt andre radgivere som
indgik i virksomhedsbeskrivelsen. Som fglge heraf vurderede overvagningsafdelingen, at
Andelskassen ikke have levet op til sine forpligtelser som certificeret r@dgiver i henhold til
regelseettet.

15 Citat fra (Nasdaq , 2017, s. 21-22)
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Udover ovenstdende lagde overvagningsafdelingen til grund for sin vurdering, at Andelskas-
sen i samme periode, dog uafhaengigt af varetagelsen af hvervet som certificeret r8dgiver,
havde modtaget en raekke pabud fra Finanstilsynet. I forlaengelse heraf blev det begrundet,
at dette var medvirkende til at give et negativt indtryk af organisationens interne kontrol-

procedurer.

P& baggrund af ovenstdende var det overvagningsafdelingens entydige vurdering, at der
ikke lzengere var tillid til Andelskassen, da denne ikke evnede at overholde kravene til cer-
tificerede radgivere i First Norths regelsaet. Sagen blev efterfglgende forelagt for Discipli-
naerkomitéen, som var enige i overvagningsafdelingens synspunkter hvorved, at Kgben-
havns Andelskasse efterfglgende fik frataget status som certificeret radgiver p8 First North
(Nasdaq , 2017, s. 21-22).

P& baggrund af sagen ovenfor fremkommer det tydeligt, at Andelskassen ikke var en
kvalificeret certificeret rddgiver. Jf. ovenstdende sagsbeskrivelse er der indikationer pa
at Andelskassen besvaerliggjorde operatgrens arbejde, ved ikke at tilvejebringe opera-
toren med praecis og tilstraekkelig information vedrgrende udstederen. Som det fremgar
jf. figur 5 har en radgiver afslutningsvist i fase 1 ansvar om at bista operatgrens over-
vagningsafdeling med al information, som er ngdvendig for at kunne foretage en retvi-
sende vurdering af om den enkelte udsteder er kvalificeret til at vaere optaget til handel
pa First North eller ej. Ved ikke at tilvejebringe operatgren med praecis og tilstraekkelig
information som supplement til virksomhedsbeskrivelsen, forsgmte Andelskassen i hgj
grad at leve op til dette ansvar.

Derudover forekommer der &benlyst markante kvalifikations- og kompetencemaessige
udfordringer hos Andelskassen, herunder formentlig hos dennes udpegede kontaktper-
soner eftersom, at virksomhedsbeskrivelsens indhold i et bredt omfang ikke blev under-
sggt neermere og revideret, hvilket er direkte i modstrid med First Norths krav til certi-
ficerede radgivere, jf. regelsaettet. Dette kan blandt andet veere et udtryk for at man
hos Andelskassen havde underprioriteret hvervet som certificeret radgiver i forhold til
andre aktiviteter hvorved, at de interne procedurer og retningslinjer, og dermed gen-
nemsigtigheden for udgvelsen af hvervet som certificeret radgiver var manglende. Det
er i hvert fald et faktum, at der i sagsbeskrivelsen blev lagt vaegt pd, at der forelagde
et negativt indtryk af Andelskassens interne kontrolprocedurer, som fglge af sidelgbende
pabud fra Finanstilsynet. Om dette s3 er et udtryk for manglende gennemsigtighed in-

ternt eller mindre god selskabsledelse er uvist.
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I henhold til Andelskassens godkendelse som certificeret radgiver, kan man da ogsa
stille spgrgsmalstegn herved. Fratagelsen af status som certificeret radgiver blev effek-
tueret mindre end ét ar efter denne godkendelse, hvorved det md formodes at der alle-
rede pa godkendelsestidspunktet kan have hersket usikkerhed om Andelskassens be-
rettigelse til udgvelse af hvervet som certificeret radgiver. Det er afggrende for den
offentlige tillid til First North som helhed, at de certificerede radgivere er kvalificerede,

og at First North sikrer denne gennem grundigt tilsyn og kontrol.

Ovenstdende afggrelse vedrgrende Kgbenhavns Andelskasse er endvidere en tydelig in-
dikation p&, hvorfor det er vaesentligt at en certificeret rddgiver imgdekommer og efter-
lever sit ansvar jf. First Norths regelszet, og dermed blandt andet udviser tilstraekkelig
omhu. Som beskrevet tidligere er det ganske vist overvagningsafdelingen, som vurderer
hvorvidt en udsteder er kvalificeret til optagelse til handel pa First North eller ej, men
denne beslutning beror i hgj grad pa den certificerede radgivers arbejde, herunder seaer-
ligt i forbindelse med virksomhedsbeskrivelsen. Safremt virksomhedsbeskrivelsen inde-
holder vaesentlige fejl som ikke bliver opdaget, da kan dette resultere i at en ikke-kva-
lificeret udsteder bliver optaget til handel pa First North, hvilket alt andet lige ikke er til
gavn for den offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Netop derfor er det ekstra
vigtigt, at First North har implementeret nogle sikkerhedsforanstaltninger, som sikrer
opnaelsen af en berettiget tillid til rAdgiveren, herunder til resultatet af dennes udfgrte
aktiviteter, fremfor en blind tillid hertil, hvilket ogsa gjorde sig geeldende i sagen vedrg-
rende Kgbenhavns Andelskasse. P& en sadan made vil First North, herunder dennes
overvagningsafdeling, i hgjere grad vaere i stand til at vurdere radgiverens overholdelse

af regelsaettet, og dermed kvaliteten af eksempelvis virksomhedsbeskrivelsen.

3.1.4. Szerligt vedrgrende Sverige

I dette afsnit behandles hvorledes regelssettene vedrgrende henholdsvis First North og

Spotlight i Sverige, adskiller sig fra First North i Danmark.

3.1.4.1. First North i Sverige

Udstedere pa First North i Danmark er ikke omfattet af kravene i takeoverdirektivet,
flagningsregler mv. (Nicolai, 2020). I Sverige har man dog indfgrt en saerskilt lovgivning
som geelder for udstedere pa multilaterale handelsfaciliteter i henhold til offentlige over-
tagelsestilbud fremsat til udstedernes aktionaerer (Nasdaq , 2019b, s. 36). Dette bidra-
ger i hgj grad til at mindske de reguleringsmaessige forskelle mellem det regulerede
marked og multilaterale handelsfaciliteter, hvilket alt andet lige er en indikation om-
kring, at der i hgjere grad fokuseres pa kvaliteten af en given udsteder i Sverige, fremfor
hensynet til udstederens ressourcemaessige byrde i forbindelse med en notering pa en
MHF.
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Endvidere har man p3 First North i Sverige i hgjere grad fokus pa udstedernes adfzerd,
end hvad tilfeldet er pa First North i Danmark. Dette kommer til udtryk ved, at udste-
dere pa First North i Sverige, skal overholde hvad der generelt er kendetegnet som
acceptabel adfeerd pd det svenske veerdipapirmarked, og har karakter af hvad man i
Danmark forbinder med god skik. I den forbindelse er acceptabel adfeerd defineret som
den aktuelle standardpraksis, som hersker pd bgrsmarkedet vedrgrende de bgrsnote-
rede selskabers adfaerd. Denne standardpraksis er endvidere udtrykt i kommentarer og
retningslinjer fra det svenske vaerdipapirrad, samt anbefalinger herom fra blandt andet
Finansinspektionen i Sverige (Nasdaq , 2019b, s. 36). Klare retningslinjer for hvorledes
man udviser acceptabel adfzerd eller god skik pd vaerdipapirmarkedet, er en made
hvorpd@ man sikrer, at aktgrerne herpd er bevidste omkring dette. Kravet om at imgde-
komme, hvad der er defineret som acceptabel adfaerd, betyder endvidere at man ikke
udelukkende fokuserer pa en given udsteders overholdelse af regelsaettet. Man har imid-
lertid ogsd @get fokus pa udstederens handlinger, som ikke er relateret til regelsaettet,

hvilket i endnu hgjere grad sikrer udstedernes og markedspladsens integritet og kvalitet.

3.1.4.2. Spotlight Sverige

P& Spotlight kan en udsteder blive omfattet af regelsaettet pa et tidspunkt hvor udste-
deren endnu ikke reelt er optaget til handel pa markedspladsen. Dette skal dog ske
under hensyntagen til relevante markedsforhold, gvrig lovgivning, samt generelt accep-
tabel adfaerd pa det svenske veerdipapirmarked (Spotlight , 2019, s. 6). Ved muligheden
for at ggre regelsaettet geeldende tidligere, betyder dette at en given udsteder kan ggres
ansvarlig for en raekke forhold, som ikke er indtruffet mens denne har veeret optaget til
handel pa markedspladsen. Denne bestemmelse er derfor i seerdeleshed et udtryk for,
at man i hgjere grad har fokus pa en udsteders ageren og adfeerd, som ikke direkte kan
relateres til markedspladsen og overholdelsen af regelseettet.

N&r en udsteder bliver noteret pd Spotlight, da giver udstederen samtidigt samtykke til
at dennes revisor uden videre kan give oplysninger til markedspladsen, safremt oplys-
ningerne er relevante i vurderingen af om udstederen efterlever regelszettet eller ej
(Spotlight , 2019, s. 7). Dette adskiller sig markant fra hvorledes det umiddelbart for-
holder sig i Danmark, hvor kontakten til revisoren udelukkende sker igennem udstede-
ren. Ved direkte kontakt til en revisor vil der i hgjere grad kunne opnas en dybere indsigt
i en given udsteder, herunder sarligt vedrgrende dennes gkonomiske og ledelsesmaes-
sige forhold. Endvidere vil oplysningerne fra revisoren i hgjere grad baere praeg af revi-
sorens synspunkter og holdninger, da udstederen i mindre grad har mulighed for at

manipulere og pavirke disse. Ydermere vil operatgren af markedspladsen i hgjere grad
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fa indsigt i revisorens fremtoning, adfaerd og andre relevante forhold, som kan bruges i

en samlet vurdering af revisorens integritet.

P& Spotlight er det, p& samme made som vedrgrende First North i Sverige, en forud-
saetning for at vaere optaget til handel pd denne markedsplads, at udstederen efterlever
generelt acceptabel adfeerd pa vaerdipapirmarkedet samt den szerskilte lovgivning ved-
rorende offentlige overtagelsestilbud pd@ multilaterale handelsfaciliteter (Spotlight ,
2019, s. 7).

Kravet pd8 Spotlight vedrgrende et offentligt ejerskab, er identisk med kravet pd First
North, og skal som minimum udggre 10%. Dog foreskriver regelszettet, at enhver ud-
steder i praksis, skal ggre en indsats for at sikre at mindst 15% af udstederens finan-
sielle instrumenter har et offentligt ejerskab, for at opna en redelig og velordnet handel
hermed (Spotlight , 2019, s. 10). P& baggrund heraf forekommer det tydeligt, at ope-
ratgren af Spotlight mener at kravet om et offentligt ejerskab pa 10% ikke er tilstraek-
keligt. I stedet bgr udstedere ifglge operatgren i hgjere grad naerme sig det regulerede
markeds krav om et offentligt ejerskab, som er pa8 25%. Dette bidrager ligeledes i hgj
grad til at mindske de reguleringsmaessige forskelle mellem et reguleret marked og en
MHF, hvilket alt andet lige er en indikation omkring, at der i hgjere grad fokuseres pa
kvaliteten af en given udsteder og dennes finansielle instrumenter i Sverige sammen-

lignet med Danmark.

P& Spotlight gennemfgres en "heder- og vandelsprévning”, som i vid udstraekning min-
der om en slags “proper”-test. Denne test gennemfgres med det formal at undersgge
om selskabet, herunder ledelsen, vurderes at have en tilstraekkelig haederlig adfaerd til
at vaere optaget til handel pa Spotlight. Dette omfatter blandt andet en gennemgang af
selskabets direktion, bestyrelse og stgrre aktionaerer, hvor der i forbindelse hermed
blandt andet er fokus pa den enkelte persons straffeattest, forretningsregister mv
(Spotlight , 2019, s. 10). Dette adskiller sig markant fra hvad tilfeldet er pa First North
i Danmark, hvor der ikke konkret foretages en test af selskabets, herunder ledelsens,
haederlighed. I stedet foretages der i hgjere grad en vurdering ledelsens uafhaengighed
og kvalifikationer, hvilket i optagelsesprocessen blandt andet i hgj foretages pa& bag-
grund af virksomhedsbeskrivelsen.

"Heder- og vandelsprévningen” bidrager i vid udstraekning til at sikre selskabets integri-
tet hvorved, at man i hgjere grad vil opnd en berettiget tillid til selskabets ledelse, og
dermed efterfglgende vaere i stand til at foretage en retvisende vurdering af om selska-

bet efterlever kravene i regelseettet.
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Vedrgrende en given udsteders organisation foreligger der ogsa yderligere krav hertil jf.
Spotlights regelsaet. Udover at bestyrelsen skal have en sammensaetning og en vis stgr-
relse, som sikrer dets evne til at udgve kontrol med selskabet, herunder direktionen, er
det i forbindelse hermed normen at bade direktionen og bestyrelsen udggres af med-
lemmer, som har vaeret aktiv i sin stilling i minimum en fjerdedel af den tid, hvor sel-
skabet reelt har veeret noteret pd8 markedspladsen (Spotlight , 2019, s. 12). Med ud-
gangspunkt heri forekommer det tydeligt, at der gnskes en kontinuerlig ledelse hos ud-
stederne pd markedspladsen, hvilket i hgj bidrager til at undgd usikkerhed vedrgrende

en udsteder og dennes ledelse.

P& samme made som tilfeeldet er vedrgrende First North i Danmark, geelder der ogsa pa
Spotlight, at ledelsen skal have et tilstraekkeligt kendskab til de ekstra regler, love og
forpligtelser som medfglger ved notering pd en markedsplads. Alt imens at det er en
mulighed for ledelsen hos udstedere pa First North at tilegne sig viden herom via semi-
narer, kurser mv., er dette obligatorisk for den administrerende direktgr og bestyrelses-
formanden pd Spotlight (Spotlight , 2019, s. 12). P& denne made sikrer man i hgjere
grad, at den absolut gverste ledelse i et givent selskab noteret pa Spotlight har den
kreevede viden omkring reglerne og forpligtelserne som medfglger ved en notering
herpd. Dette betyder at den enkelte udsteder i hgjere grad vil fremstd velrustet til over-

holdelsen af regelsaettet.

Endvidere fastleegger Spotlights regelsaet et krav om, at en bestyrelse som minimum
skal indeholde fire medlemmer. I forlaengelse heraf er det ogsd et krav at en majoritet
af bestyrelsens medlemmer er uafhangige af selskabet og dets ledelse, hvoraf yderli-
gere minimum et medlem ogsd skal vaere uafhaengig af selskabets majoritetsaktionae-
rer. Selskabet bgr dog tilstraebe sig, at en majoritet af bestyrelsesmedlemmerne er fuldt
ud uafhaengige af selskabet, herunder ogsa af dets majoritetsaktionaerer (Spotlight ,
2019, s. 12-13). Dette betyder i praksis, at Hypefactors, beskrevet i afsnit 3.1.2.1., ikke
ville kunne blive optaget til handel pa Spotlight eftersom, at dette selskab pa noterings-
tidspunktet kun havde tre bestyrelsesmedlemmer. Kravet om et minimum antal besty-
relsesmedlemmer er en sikkerhedsforanstaltning, som blandt andet forhindrer f& perso-
ners styring og kontrol med en virksomhed. Ved at fordele bestyrelsens opgaver mellem
flere medlemmer, undgdr man i hgjere grad, at udfgrelsen baerer preeg heraf. Endvidere
fremkommer det ovenfor, at en majoritet af bestyrelsen gerne skal vaere uafhaengige af
selskabet som helhed, herunder ogsd af majoritetsaktionaererne, hvilket afviger en
smule fra First Norths regelsaet, hvor blot et enkelt medlem behgver at vaere dette.
Umiddelbart vurderes der at vaere en konkret sammenhang mellem at jo flere uaf-
haengige bestyrelsesmedlemmer der indgar i bestyrelsen, jo bedre er kvaliteten og in-

tegritet af bestyrelsens udfgrte arbejde.
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P& Spotlight er det endvidere et krav, at en udsteder ggr en indsats for at informere
markedet, ndr en aktionaer overskrider flagningstaersklerne (Spotlight , 2019, s. 12-13).
Som folge heraf fremgar det ligeledes her tydeligt, at Spotlight i hgjere grad naermer
sig kravene som ggr sig geeldende for et reguleret marked, end hvad tilfaeldet er vedrg-
rende First North i Danmark. Dette vil altsa sige, at Spotlight i vid udstraekning har fokus
pa opretholdelsen af markedspladsens kvalitet frem for lempelsen af krav, med det for-

mal i hgjere grad at ggre det muligt og attraktivt for udstedere at lade sig notere.

3.2. Delkonklusion

Operatgren af First North har defineret en kvalificeret udsteder pd baggrund af optagel-
seskravene i regelsaettet. Pa baggrund heraf fremgar det, at den enkelte udsteder, her-
under ogsd dennes finansielle instrumenter, er underlagt en raekke krav, med det formal
at sikre at denne besidder en, ifglge operatgren, tilstraskkelig og hensigtsmaessig kvali-
tet, i hgj grad under hensyntagen til den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.
I forlaengelse heraf har operatgren af First North implementeret en raekke yderligere
foranstaltninger, herunder optagelsesprocessen, virksomhedsbeskrivelsen, kravet om
tilknytning af en certificeret radgiver mv., som i hgj grad i teorien er gavnligt for sikrin-
gen af kvalificerede udstedere pd markedspladsen. Szerligt den certificerede rddgiver
spiller en vaesentlig rolle i forbindelse med den enkelte udsteders overholdelse af regel-
saettet, og dermed opretholdelsen af en hensigtsmaessig og betryggende drift p& mar-
kedspladsen. Der kan dog stilles spgrgsmalstegn ved den egentlige effekt og funktion
af en raekke af disse foranstaltningers i henhold til opretholdelsen af kvalificerede ud-

steder pd markedspladsen. Dette behandles naermere i et senere kapitel i afhandlingen.

Derudover er det blevet belyst, at First North har en raekke lempede krav vedrgrende
udstedere sammenlignet med Fondsbgrsen hvorved, at First North i hgjere grad tilgo-
deser sma- og mellemstore virksomheders mulighed og interesse i at veere optaget til
handel pa markedspladsen. Dette kommer dog ikke som nogen overraskelse eftersom,
at netop dette er formalet med driften af en MHF, herunder af et SMV-vaekstmarked. I
Sverige har man dog imidlertid i hgj grad mindsket de reguleringsmaessige forskelle
mellem det regulerede marked og MHF’erne. Endvidere har man i Sverige i hgjere grad
fokus pa udstedernes adfzerd som gar ud over regelsaettets bestemmelser, samt imple-
menteret yderligere skaerpede krav vedrgrende udstedere. Dette er en tydelig indikation
om, at man i Sverige i vid udstreekning fokuserer pa kvaliteten af udstederne fremfor
kvantiteten hvorved, at der i mindre grad tages hensyn til den ressourcemaessige byrde
ved noteringen. Der foreligger dermed vaesentlige strategiske forskelle mellem regule-
ringerne vedrgrende MHF’er i Danmark og i Sverige. Dette er bade et udtryk for forskel-
lene i den nationale lovgivning vedrgrende MHF’er, men ogsa markedspladsernes egen
fortolkning og forstaelse af lovgivningen. I forbindelse hermed kan det diskuteres om

First Norths definition af en kvalificeret udsteder i tilstraekkelig grad bidrager til en
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hensigtsmaessig og betryggende drift af markedspladsen hvorved, at der kan og bar
stilles spgrgsmalstegn ved, om offentligheden har tillid til den enkelte udsteder p& First
North, selvom denne er kvalificeret. Der forekommer en diskussion af dette senere i

afhandlingen.
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Kapitel 4: Tilsyn

For at opretholde kvaliteten af multilaterale handelsfaciliteter fgres der blandt andet
tilsyn med hvorvidt disse, herunder aktgrerne pa disse, overholder gaeldende lovgivning,
regelszet mv. I forbindelse hermed har de relevante myndigheder befgjelser til at straffe
og sanktionere aktgrer, som ikke overholder geeldende lovgivning og regler, og dermed

ikke bidrager til opretholdelsen af markedspladsens kvalitet.

Tilsynet udfgres af interne aktgrer, sdvel som af eksterne aktgrer. Det interne tilsyn
vedrgrer operatgrens tilsyn med markedspladsens aktgrer, herunder udstedere og cer-
tificerede radgivere. Det eksterne tilsyn omhandler primaert Finanstilsynets, som er Dan-
marks kompetente myndighed pa omradet, overvdgning med MHF’ers overholdelse af

geeldende lovgivning, herunder ogsd aktgrerne pa den multilaterale handelsfacilitet.

Dette kapitel belyser bade det interne og det eksterne tilsyn vedrgrende multilaterale
handelsfaciliteter, og i den forbindelse hvorledes der kan reageres den pa viden som

opnas ved det pagaeldende tilsyn.

4.1. Internt tilsyn

Som beskrevet ovenfor er den interne tilsynsmyndighed operatgren af markedspladsen,
som i dette tilfeelde er First North. Operatgren fgrer tilsyn med at aktgrerne pd First
North, herunder udstedere og certificerede radgivere, efterlever det udarbejdede regel-
sat. Dette tilsyn har hjemmel i KAPML § 106. For at opretholde kvaliteten p3 First North,
og sikre at aktgrerne imgdekommer sine forpligtelser, har operatgren en raekke reakti-
onsmuligheder og befgjelser, som blandt andet inkluderer sanktioner rettet mod mar-
kedspladsens gvrige aktgrer!®, Disse befgjelser har blandt andet hjemmel i KAPML §
108.

Tilsynsprocessen- og disciplinaerprocessen vedrgrende First North er skildret via figur 6.
Som det fremgar af figur 6, er tilsyns- og disciplinserprocessen fordelt pa forskellige
organer internt hos operatgren af First North, herunder en overvagningsafdeling, en
juridisk afdeling og en disciplinaerkomité. P3 figuren fremggr der en grgn, gul og en
orange farve. Disse farver er et udtryk for hvem i operatgrens organisation som har

ansvaret for udfgrelsen af de padgaeldende aktiviteter.

16 Aktgr er i indevaerende afsnit en faelles betegnelse for udstedere og certificerede radgivere.

Side 89 af 168



SARE

[
]
=
=

[ntot

regelbrud

Juridisk afdeling

Enig
Lenig

Juridisk afdeling

Disciplinasrkor

Figur 6: Tilsyns- og disciplinaerprocessen p% First North. Kilde: Egen tilvirkning med
udgangspunkt i (Nasdaq , 2020e).
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4.1.1. Tilsyns- og disciplinaerprocessen

Nasdaq Copenhagens overvagningsafdeling har ansvaret for at fgre tilsyn med at alle
aktgrer pa First North, herunder certificerede rddgivere og udstedere, efterlever kravene
i operatgrens geeldende regelsaet. Dette sker helt konkret ved at der blandt andet fore-
tages malinger og test af forhold vedrgrende aktgrer pd First North, for at kunne be-
eller afkraefte om regelsaettet efterleves (Nasdaq , 2020e). P8 en sddan made opnar
overvagningsafdelingen et grundlag hvorpd det kan vurderes, hvorvidt en aktgr efterle-

ver de relevante bestemmelser i regelsattet.

Hvis overvdgningsafdelingen i forbindelse med dette tilsyn kommer i besiddelse af in-
formation, som indikerer at den enkelte aktgr har eller kan have overtradt én eller flere
bestemmelser i operatgrens regelsat, da skal en undersggelse herom iveerksattes, som
det fremgar af figur 6. Undersggelsen har til formal at identificere potentielle regelover-
treedelser, og i den forbindelse at opnd en forklaring fra den pagaeldende aktgr. I nogle
tilfeelde kan det vaere ngdvendigt for overvdgningsafdelingen at tage kontakt til aktgren
adskillige gange for at tilegne sig den tilstraekkelige information og materiale, for at
kunne klarlaegge sagens ngjagtige forhold. Vedrgrende udstedere foregdr kontakten pri-
meert igennem dennes certificerede rddgiver. Endvidere vil kontakten med den pageel-
dende aktgr, som udgangspunkt vaere af skriftlig karakter og pa dansk. /S\rsagen hertil
er, at der skal vaere tilstraekkelig dokumentation vedrgrende sagens forhold, samt at
dette skal kunne fremsendes til Finanstilsynet, safremt det kreeves (Nasdaq , 2020e).

Hvis undersggelsen afslutningsvist konkluderer, at den pagaeldende aktgr ikke har over-
tradt det geeldende regelszet, eller at en overtraedelse af regelsaettet har vaeret ubety-
delig i henhold til det overordnede billede af aktgrens praestation i henhold til regelsaet-
tet, da vil undersggelsen afsluttes uden yderligere foranstaltninger, som det fremgar af
figur 6. Dog kan overvdgningsafdelingen i dette tilfzelde angive en bemaerkning rettet
mod aktgren, med det formal at ggre aktgren opmaerksom pa at fa justeret nogle mindre
detaljer, som i hgj grad vil fjerne enhver tvivl om aktgrens overholdelse af det gaeldende
regelsaet (Nasdaq , 2020e).

Safremt undersggelsen i stedet konkluderer, at aktgren har overtrddt regelsaettet, men
hvor overtraedelsen dog udggr mindre vaesentlig betydning, da vil overvdgningsafdelin-
gen som udgangspunkt udstede en ikke-offentlig iretteszettelse til den pdgaeldende ak-
tor. Formalet hermed er at ggre aktgren opmaerksom pa regelovertraedelsen. Overvag-
ningsafdelingen har samtidigt ikke interesse i at skade aktgrens omdgmme i relation til
offentligheden, ved at offentligggre at aktgren ikke har efterlevet det geeldende regelsaet
eftersom, at regelbruddet er af mindre vasentlig karakter (Nasdaq , 2020e). Dette be-
tyder endvidere ogs3, at sagen ikke vil blive behandlet af andre interne organer hos

operatgren af First North end overvagningsafdelingen, hvilket fremgar af figur 6.
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Munder overvdgningsafdelingens undersggelse i stedet ud i, at den pagaeldende aktgr
anses for at have overtrddt regler i operatgrens regelsaet, som er af mere alvorlig ka-
rakter, da har overvagningsafdelingen ikke til opgave og endvidere heller ikke myndig-
hed til at indlede en disciplinsersag mod aktgren. Denne proces flyttes i stedet til ope-
ratgrens juridiske afdeling, som det fremgar af figur 6. I forbindelse med overdragelsen
af sagen til den juridiske afdeling skal overvagningsafdelingen udarbejde et dokument,
med det formal at argumentere for aktgrens regelbrud. Dette dokument udarbejdes pa
baggrund af den information, som overvagningsafdelingen har dokumenteret i forbin-
delse med undersggelsen, beskrevet ovenfor. Safremt den juridiske afdeling er uenig i
overvagningsafdelingens argumentation vedrgrende et mere alvorligt regelbrud, da sen-
des sagen retur til overvagningsafdelingen. I dette tilfeelde er det overvagningsafdelin-
gen som har ansvaret for at afslutte sagen, hvilket eventuelt kan ske via en ikke-offent-
lig irettesaettelse til den pagaeldende aktgr (Nasdaq , 2020e).

Hvis den juridiske afdeling derimod er enig i overvagningsafdelingens vurdering af, at
der foreligger et regelbrud, som er af mere alvorlig karakter, og at der dermed skal
indledes en disciplinaarsag mod den pageeldende aktgr, da vil al dokumentation blive
videresendt til operatgrens Disciplinaerkomité. Disciplinaerkomitéen har til ansvar at
treeffe en afggrelse omkring hvilken straf, som aktgren skal tildeles p@ baggrund af sa-
gens klargjorte omstaendigheder og forhold, som det fremgar af figur 6. Disciplinaerko-
mitéen kan ogsd selv indlede disciplinsersager uden involvering af bdde overvdgnings-
afdelingen og den juridiske afdeling. Dette kan dog kun ske i tilfaelde hvor forhold vur-
deres at veere tydelige, omfattende og fundamentale, og samtidigt sker i modstrid mod

operatgrens regelsaet (Nasdaq , 2020e).

Overvagningsafdelingen har til opgave at handtere selve offentligggrelsen af discipli-
naerkendelsen. Som hovedregel indgar aktgrens navn i denne offentligggrelse. I tilfzelde
hvor der er tale om mindre alvorlige regelovertraedelser eller hvor szerlige omstaendig-
heder ggr sig gaeldende, da kan operatgren dog beslutte ikke at offentligggre identiteten
pa den enkelte aktgr (Nasdaq , 2020e). Ved ikke at offentligggre identiteten p3 aktgrer,
som er involveret i mindre alvorlige regelovertraedelser, sikrer operatgren at der ikke
foreligger skade af den enkelte aktgrs omdgmme ved offentligggrelsen af en regelover-
traedelse, som ikke er vaesentlig for den samlede vurdering af aktgrens praestereren pa

markedspladsen.

Som det fremgar af figur 6, baerer tilsyns- og disciplinserprocessen pa First North i hgj
grad preeg af funktionsadskillelse. Dette skal uden tvivl ses som en sikkerhedsforan-
staltning implementeret af First North sdledes, at et enkelt organ ikke varetager al be-
myndigelse vedrgrende disciplinaerprocesser. Endvidere er dette i hgj grad ogsa et ud-
tryk for kravene i KAPML § 89, stk. 2, pkt. 4.

Det er sdledes overvagningsafdelingen, som har ansvaret for at fgre tilsyn og kontrol
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med udstederne, og endvidere at gennemfgre uddybende undersggelser ved konkrete
overtraedelser, eller mistanke herom. Overvdgningsafdelingen har imidlertid ingen be-
fojelser, nar det kommer til udstedelse af sanktioner, som er rettet mod grovere forse-
elser af regelsaettet. P& denne made undgdr man, at overvdgningsafdelingen, som fglge
af sit indgaende kendskab til den pagaeldende aktgr, udsteder uhensigtsmaessige sank-
tioner til den pagaeldende aktgr, under hensyntagen til den offentlige tillid til markeds-
pladsen. Dette varetages i stedet af fgrst den juridiske afdeling, og efterfglgende af
Disciplinserkomitéen. Den juridiske afdeling har virke som en slags transitafdeling, hvor
sagen hurtigt passerer videre til enten overvdgningsafdelingen eller Disciplinaerkomi-
téen, alt efter afdelingens vurdering af den p3gaeldende sag. Ved at fa flere gjne pa
samme sag, opnas der stgrre sandsynlighed for, at sagen ikke behandles uhensigts-
maessigt, hvilket som udgangspunkt minimerer og afdaekker risiciene for, at ikke-kvali-
ficerede udstedere kan vaere optaget til handel p& First North.

I forhold til tilsyns- og disciplinaerprocessen er det afggrende, at der er et hensigtsmaes-
sigt samspil mellem processens forskellige faser, samt de forskellige organer som indgar
i denne proces. I tilfeelde hvor tilsynet slar fejl, og overvdgningsafdelingen dermed ikke
bliver bekendt med en given aktgrs grove overtraedelse af bestemmelser i regelsaettet,
da kommer dette aldrig til kundskab for Disciplinaerkomitéen hvorved, at den pageel-
dende aktgr ikke bliver sanktioneret under hensyntagen til den offentlige tillid til mar-
kedspladsen. Omvendt vil Disciplineerkomitéens sanktioner ikke veere retvisende i til-
faelde, hvor dennes beslutning bygger pa et forfejlet grundlag, grundet en utilstraekkelig

undersggelse foretaget af overvagningsafdelingen.

P& baggrund af ovenstdende er det altsd essentielt for tilsyns- og disciplinaerprocessens
funktionalitet, at operatgrens interne organer forbliver objektive og uafhangige af hin-
anden og endvidere at tilsynet og undersggelserne i den forbindelse foretages grundigt
nok. Dette stiller en raekke krav til personalet hos operatgren, men ogsd operatgrens

organisation, hvilket behandles naermere i et senere kapitel i indevaerende afhandling.

4.1.2. Seerligt vedrgrende tilsyn med den certificerede rad-
giver

Certificerede radgivere er, ligesom udstedere, underlagt tilsyn af operatgren af First
North, som beskrevet i det forrige afsnit. Operatgren af First North fgrer tilsyn med, om
den enkelte certificerede rgdgiver fuldt ud, overholder sit ansvar i henhold til det ud-
stedte regelsaet. I den forbindelse skal den certificerede radgiver give operatgren ad-
gang til de oplysninger, der i den pagaeldende sammenhang anses som vaerende ngd-
vendige for, at der kan foretages en retvisende og tilstraekkelig vurdering af rddgiverens
efterlevelse af regelsaettet (Nasdaq , 2019b, s. 29).
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Tilsynet med den certificerede radgiver, er pa& mange mader et udtryk for at der bliver
fort tilsyn med tilsynet. Den certificerede radgivers primaere rolle er nemlig, som tidli-
gere beskrevet, at fgre kontrol med, at den enkelte udsteder overholder sine forpligtel-
ser i relation til First Norths regelsaet. Ved at fgre tilsyn med den certificerede radgiver,
opnas der indsigt i kvaliteten af den enkelte radgiver, og dermed aktiviteterne som ud-
fores, herunder resultaterne af disse. Dette er gavnligt for opnaelsen af en berettiget
tillid til den certificerede rf:’ldgiver sdledes, at der ikke eksisterer et blindt tillidsforhold
mellem operatgren af First North og den certificerede radgiver. P& denne m&de opnér
operatgren i hgjere grad kendskab til, om rddgiveren efterlever sit ansvar, og om den
information som tilflyder operatgren fra radgiveren vedrgrende en given udsteder, er
retvisende. Som fglge af et oplyst informationsgrundlag vedrgrende den certificerede
radgiver, har operatgren i hgjere grad mulighed for at identificere de risici som matte
eksistere vedrgrende radgiveren, og dermed udstederen, hvilket i hgjere grad muligggr

at der kan reageres herpa.

4.1.3. Hvem er de interne organer i forbindelse med tilsyns-
og disciplinaerprocessen?

Som det blev skildret i figur 6, indgar der tre interne organer fra operatgrens organisa-
tion i forbindelse med tilsyns- og disciplinaerprocessen. Dette afsnit belyser disse interne

organer.

Overvagningsafdelingen er et internt organ, som er adskilt fra organisationens egentlige
forretningsomrade. Dette betyder ogsd at vaesentlige beslutninger og processer, der
foretages af overvagningsafdelingen, som udgangspunkt ikke er pavirket af operatgrens
egentlige forretningsmaessige forhold og situation (Nasdaq, 2020j). Formalet hermed er
at opretholde integriteten til operatgren, First North, og vaerdipapirmarkedet som hel-
hed. Overvdgningsafdelingen vurderes at omfatte personer med tilstraekkelige kompe-
tencer, til at kunne vurdere hvorvidt udstedere og certificerede radgivere efterlever ope-
ratgrens udstedte regelszet eller ej, og i hvilken grad forseelser begdet af aktgrer er
alvorlige. P3 trods af at overvagningsafdelingen er afskesermet fra operatgrens egentlige
forretningsomrade, varetages aktiviteterne i overvdgningsafdelingen dog stadig af an-
satte, som direkte er ansat af operatgren af First North. I forbindelse hermed forekom-

mer der senere i afhandlingen en diskussion af, om dette er hensigtsmaessigt.

Den juridiske afdeling vurderes at inkludere personer, som har en juridisk uddannelses-
baggrund, og som derfor er meget kompetente til at kunne vurdere hvorvidt der er tale
om en mindre alvorlig regelovertreedelse af First Norths regelsaet, eller om der er tale
om en alvorlig regelovertraedelse. Den juridiske afdeling er formentlig ogsad afskeermet

fra operatgrens egentlige forretningsmaessige forhold sdledes, at disse kan forholde sig
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mere eller mindre objektivt til hvorvidt der skal indledes en disciplinaersag mod en aktgr
pa First North eller ej.

Disciplineerkomitéen er ligeledes et internt organ, som dog er uafhangigt af overvag-
ningsafdelingen. Denne Komité er ikke afskaermet fra operatgrens forretningsmaessige
forhold pd samme made, som det er tilfseldet med eksempelvis overvagningsafdelingen.
Den administrerende direktgr for operatgren af First North er formand for Disciplinaer-
komitéen. Endvidere er den administrerende direktgr ansvarlig for at udpege Komitéens
gvrige medlemmer. I alt bestdr Disciplinserkomitéen pa nuvaerende tidspunkt af fire
medlemmer, inklusive den administrerende direktgr. De gvrige tre medlemmer af Disci-
plinaerkomitéen er udgjort af personer, som besidder fglgende stillinger hos Nasdaq-

koncernen (Nasdaq, 2020j):

e Viceformand: Europaeisk hovedradgiver, Nasdaq Inc.
e Medlem: Chef for den europaeiske overvagningsafdeling, Nasdaq Inc.

e Medlem: Repraesentant fra den juridiske afdeling, Nasdaq Copenhagen.

Som det fremgar ovenfor, er det reelt den administrerende direktgr for operatgren af
First North, som traeffer afggrelse omkring, hvorledes Komitéen skal handtere aktgrers
overtraedelse af regelszettet. Dette kommer til udtryk ved at den administrerende direk-
ter er formand for Komitéen, og at direktgren endvidere udpeger Komitéens gvrige med-
lemmer. Hvorvidt Komitéen, med udgangspunkt i sin nuvaerende form og struktur, er
egnet til at kunne varetage sin funktion hensigtsmaessigt, under hensyntagen til den
offentlige tillid til First North, eller ej er et godt spgrgsmal. Dette spgrgsmal behandles i

et senere kapitel i afthandlingen.

4.1.4. Sanktionsmuligheder og gvrige administrative beslut-
ninger

Safremt der ikke kan reageres pa den viden, som tilegnes i forbindelse med tilsynet og
kontrollen med aktgrerne pa First North, da har dette som udgangspunkt ingen effekt.
Det er derfor afggrende for opretholdelsen af kvalificerede aktgrer pa First North, at der

kan reageres herpa, eksempelvis i form af sanktioner.

For at operatgrens Disciplinserkomité kan gennemfgre sanktioner rettet mod udstedere,
savel som certificerede radgivere, gaelder at den involverede part har ret til at kommen-
tere pa den pataenkte sanktion, og fremlaegge sit syn herpa (Nasdaq , 2019b, s. 32). I
forbindelse hermed skal det bemaerkes, at det ikke er obligatorisk, at der skal fore-
komme en mundtlig eller en skriftlig hgring af den involverede aktgr. Dog giver denne
bestemmelse en given aktgr mulighed for at lade sine holdninger og vurderinger komme
til kundskab, hvilket i et vist omfang minimerer risikoen for, at der bliver gennemfgrt

sanktioner som ikke skulle og burde vaere gennemfgrt.
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4.1.4.1. Sanktionsmuligheder vedrgrende udstedere

Hvis operatgrens overvagningsafdeling i forbindelse med sin overvagning og sit gene-
relle tilsyn med en udsteder, tilegner sig viden omkring, at en udsteder har begdet gro-
vere overtreedelser af det udstedte regelsaet, og efterfglgende pd baggrund af en under-
sggelse fastholder dette synspunkt, da skal der reageres herpd, med det formal at sikre
og opretholde den offentlige tillid til First North. Som det blev beskrevet i tilsyns- og
disciplinaerprocessen, er det Disciplineserkomitéen, der fastleegger hvilken sanktion, som
overtraedelsen skal medfgre. Disciplinaerkomitéen har fglgende typer af sanktionsmulig-
heder (Nasdaq , 2019b, s. 31):

e Offentlig patale.
e Bgder.

e Suspension af en udsteders finansielle instrumenter.

Patalen er den mindst vidtgdende sanktion, og anvendes i tilfaelde, hvor regelbruddet er
mindre alvorligt, men hvor det stadig er ngdvendigt at irettesaette udstederen. Det nee-
ste skridt op pd sanktionsstigen vedrgrer bgder, som anvendes i tilfaelde hvor regelbrud-
det er alvorligt, men hvor det anses som vaerende for vidtgdende med en suspension af
udstederens finansielle instrumenter fra optagelse til handel pa First North. Bgdens stgr-
relse afhaenger af alvoren af regelovertraedelsen, samt andre relevante omstaendigheder
som eksempelvis tidligere sanktioner til udstederen. I tilfaelde hvor udstederen har be-
gdet serigse regelovertraedelser, og hvis dette har skadet eller potentielt vil skade den
offentlige tillid til markedspladsen, da kan udstederens finansielle instrumenter suspen-
deres fra optagelse til handel pa First North. Udstederens finansielle instrument kan igen
veere optaget til handel pd First North p& det tidspunkt, hvor den pdgaeldende regel-
overtraedelse ikke laengere finder sted. Suspensionen af en given udsteders finansielle
instrumenter fra optagelse til handel p& First North vil dog ikke vaere en sanktionsmu-
lighed, hvis fjernelsen heraf vil veere uhensigtsmaessigt under hensyntagen til investo-

rernes og markedets interesse (Nasdaq , 2019b, s. 31-32).

Ovenstdende sanktionsmuligheder for Disciplinaerkomitéen, og offentligggrelsen heraf,
er fremsat med det formal at give udstederne incitament til at overholde First Norths
regelsaet, hvorved kvaliteten heraf i hgjere grad opretholdes. De fleste udstedere kan
og vil formentlig “overleve” en enkelt offentlig patale og eventuelt en bgde fra operatg-
ren af First North. Men hvis sanktionerne er vedtagende og endnu mere vidtgdende, kan
dette i veerste fald have fatale konsekvenser for den enkelte udsteder. Derudover er
sanktionerne et konkret redskab, som markedspladsen anvender for at straffe ikke-kva-
lificerede udstedere, og dermed opretholde antallet af kvalificerede udstedere pa mar-

kedspladsen.
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Administrativ beslutning

Udover ovenstaende sanktionsmuligheder har Disciplinaerkomitéen ogsa mulighed for at
treeffe administrative beslutninger vedrgrende fjernelse af finansielle instrumenter fra
handel pd First North. S&danne beslutninger kan trzeffes, hvis der er tale om en ikke-
kvalificeret udsteder hvorved, at denne ikke leengere efterlever markedspladsens opta-
gelseskrav, og at der ikke er udsigt til at dette kan og vil @ndres fremadrettet (Nasdaq
, 2019b, s. 32).

En administrativ beslutning omkring sletning kan endvidere komme p3 tale i forbindelse

med substantielle aendringer (Nasdaq , 2019b, s. 32).

Operatgrens administrative beslutning om at fjerne en givne udsteder fra optagelse til
handel pa First North skal ikke treeffes, hvis det vurderes at dette generelt vil veere
uhensigtsmaessigt for investorernes og markedets interesse, eller hvis en sddan beslut-
ning i gvrigt modstrider geeldende lovgivning (Nasdaq , 2019b, s. 32).

Forskellen mellem den administrative beslutning vedrgrende fjernelse af en udsteders
finansielle instrument fra handel pd First North og suspension heraf, er at de finansielle
instrumenter ved suspensionen har udsigt til igen at blive optaget til handel pa First
North, ndr regelovertraedelsen ikke laengere finder sted. Dette er ikke tilfeeldet ved den
administrative beslutning. Ved en administrativ beslutning om at fjerne en udsteders
finansielle instrumenter fra optagelse til handel pa First North er beslutningen definitiv.
I tilfelde hvor en udsteder igen gnsker at blive optaget til handel pa First North, da skal
optagelsesprocessen gentages, og der skal igen fremsendes en formel ansggning herom

til Nasdaq Listing Center.

Operatgrens befgjelser vedrgrende at traeffe en administrativ beslutning om at fjerne en
udsteder fra handel pa First North er, p& samme made som tilfeeldet er vedrgrende
sanktionsmulighederne, et incitament for udstedere om at efterleve de gaeldende krav,

som fremgar af First Norths regelsaet.

Udstederne har alts3 som udgangspunkt ingen interesse i at blive slette fra handel pa
First North. Operatgren af First North har dog som udgangspunkt heller ingen interesse
i gennemfgrelsen af en sddan beslutning eftersom, at dette ikke er gavnligt for den
offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Dette skyldes, at en administrativ be-
slutning om fjernelse af en udsteders finansielle instrumenter fra First North, blandt
andet kan vaere et udtryk for, at operatgrens overvagningsafdeling har fejlet i undersg-

gelsen af om en given var kvalificeret eller ej under optagelsesprocessen.
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4.1.4.2. Sanktionsmuligheder vedrgrende den certificerede radgiver

Safremt at First Norths overvdgningsafdeling som led i sin overvagning og sit tilsyn med
certificerede radgivere finder, at den certificerede rddgiver ikke imgdekommer sine krav,
og at en efterfglgende undersggelse underbygger dette, da har Disciplinaerkomitéen be-
fojelser til at sanktionere radgiveren. Som det blev beskrevet i disciplinaer- og tilsyns-
processen, er det dog typisk kun ved grovere overtraedelser af regelsaettet, at Discipli-
naerkomitéen involveres. Sanktionsmulighederne vedrgrende certificerede radgivere be-
star af folgende (Nasdaq , 2019b, s. 31):

o Offentlig patale.
e Bgder.

e Annullering af status som certificeret radgiver.

Sanktionsstigen vedrgrende certificerede rddgivere er opbygget pd samme made, som
sanktionsstigen vedrgrende udstedere. Den hardeste sanktionsmulighed rettet mod cer-
tificerede radgivere vedrgrer dog annullering af den tildelte status som certificeret rad-
giver. Denne sanktionsmulighed anvendes i tilfeelde, hvor den certificerede radgiver har
begaet alvorlige regelovertraedelser i henhold til First Norths regelseet, eller hvis over-
traedelsen af regelsaettet har skadet eller potentielt vil skade den offentlige tillid til mar-
kedspladsen som helhed (Nasdaq , 2019b, s. 31).

I tilfelde af, at en certificeret radgiver mister sin status som certificeret radgiver, og
dette efterfolgende offentligggres, da vil dette alt andet lige pdvirke omverdenens vur-
dering af radgiverens troveerdighed. Certificerede radgivere har dermed stor interesse i
at efterleve First Norths regelsaet, hvilket som udgangspunkt er gavnligt for kvaliteten
af rddgiverens udfgrte arbejde. First North har dog pa den anden side heller ingen inte-
resse i at udstede en sddan sanktion eftersom, at dette kan veere et udtryk for, at First

North har fejlet i godkendelsen af den certificerede radgiver.
4.1.4.3. Inddragelse af sager

I indevaerende afsnit inddrages henholdsvis en sag vedrgrende sletning af en udsteder
og en sag vedrgrende fratagelsen af en certificeret radgivers status som certificeret
radgiver. Formalet hermed er at, belyse hvorfor det er essentielt for operatgren af First

North at have befgjelsesmulighederne beskrevet i forrige afsnit.

Sletning af en udsteder fra optagelse til handel p§ First North

Det seneste tilfaelde hvor en administrativ beslutning om sletning af en udsteders finan-
sielle instrumenter fra First North blev gennemfgrt, var d. 5/12-2018. Dette vedrgrte
Optima Worldwide Group plc (Nasdaqg, 2019a, s. 15-17).
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Sagsforhold vedrorende Optima Wolrdwide Group plc.:

Selskabets havde igennem en laengere periode misligholdt sine oplysnings- og informations-
forpligtelser, hvilket blandt andet omfattede manglende offentligggrelse af arsrapporter,
halvarsrapporter samt udskiftning i ledelsen. Som fglge heraf vurderede overvdgningsafde-
lingen at udstederen groft havde overtrdt flere fundamentale bestemmelser i regelsaettet.
I den forbindelse fremgar det af sagsbeskrivelsen, at en administrativ beslutning om sletning
kun foretages i ekstreme situationer, og hvor hensynet til den offentlige tillid til markeds-
pladsen overstiger hensynet til de investorer, som har investeret i veerdipapiret. I forlaen-
gelse heraf fremgar det endvidere, at selv i sddanne situationer, da vil en beslutning om
sletning af en udsteders finansielle instrumenter kun forekomme, hvis der ikke foreligger
andre Igsninger pa problemstillingen. Operatgrens overvagningsafdeling vurderede at den
eneste Igsning pd udstederens grove overtraedelser af regelszettet, var at slette udstederen
fra First North, og at hensynet til den offentlige tillid til markedspladsen i det givne tilfaelde
vejede tungere end hensynet til eventuelle investorer hos udstederen. Disciplinaerkomitéen
var enige i overvdgningsafdelingens vurdering herom, hvorefter at udstederen endeligt blev
slettet fra First North (Nasdaq, 2019a, s. 15-17).

P& baggrund af ovenstdende sagsforhold fremkommer det tydeligt, hvorfor det er es-
sentielt at have befgjelse til at slette en udsteder fra handel pd First North. Optima,
udstederen, var pa davaerende tidspunkt abenlyst ikke kvalificeret til at vaere optaget til
handel p& First North, hvilket var decideret skadeligt for den offentlige tillid til markeds-
pladsen. Det var dermed afggrende for den offentlige tillid til markedspladsen som hel-
hed, at operatgren af First North havde befgjelsen til at reagere herpa, og altsd slette
udstederen fra handel pa markedspladsen. I forlaengelse heraf fremgar det ogsa tyde-
ligt, at beslutningen vedrgrende sletningen af Optima blev foretaget under hensyntagen
til den offentlige tillid til markedspladsen.

Derudover er en beslutning om sletning et demonstrativt eksempel omkring, hvilken
adfzerd operatgren af First North ikke accepterer. P& baggrund heraf vurderes beslut-
ningen ovenfor, alt andet lige, at have bidraget til skabelsen af klare og tydelige ret-
ningslinjer omkring de givne forhold, som fremgar af sagen ovenfor. Dette betyder sa-
ledes ogsa, at der pa baggrund af sanktioner i hgjere grad forekommer en norm for den
enkelte udsteders adfaerd, hvilket er gavnligt for den offentlige tillid til markedspladsen.

Fratagelsen af retten til at vaere certificeret rddgiver

Som det blev beskrevet i afsnit 3.1.3.3., var der i 2016 et tilfaelde hvor en certificeret
radgiver, Kasbenhavns Andelskasse, fik frataget retten til at udgve hverv og dermed have
status som certificeret rddgiver. Andelskassen havde forbrudt sig groft med regelsaettets
bestemmelser omhandlende certificerede radgivere, og udvist utilstreekkelig omhu i for-

bindelse med udarbejdelsen og godkendelsen af en virksomhedsbeskrivelse (Nasdaq ,
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2017, s. 21-22). Sagen herom er en tydelig understregelse af, hvorfor det er essentielt
for operatgren af First North at have sanktionsbefgjelserne beskrevet i forrige afsnit. En
certificeret rddgiver spiller nemlig en altafggrende rolle i optagelsen af kvalificerede ud-
stedere pa First North, og dermed i opretholdelsen af den offentlige tillid til markeds-
pladsen. S&fremt en rddgiver da forbryder sig groft mod kravene, kan dette potentielt
medfgre en forringelse af den offentlige tillid til markedspladsen. Fratagelsen af Andels-
kassens status som certificeret rddgiver blev da i hgj grad gennemfgrt under hensynta-

gen til den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.

Derudover spiller sanktionerne yderligere en vaesentlig rolle eftersom, at de har til for-
mal at aendre certificerede rddgiveres adfeerd fremadrettet, sdledes at et lignende til-
feelde ikke gentager sig. Safremt operatgren af First North ikke havde haft befgjelserne
til at sanktionere Andelskassen, da ville der i hgjere grad herske usikkerhed omkring
hvorledes en certificeret rddgiver henholdsvis kan og ikke kan tillade sig at agere og
reagere i konkrete tilfaelde. Ved fratagelsen af Andelskassens status som certificeret
radgiver foreligger der i hgjere grad klare retningslinjer omkring, at operatgren ikke
respekterer og accepterer at rddgivere, ikke udfgrer test omkring indholdet af en virk-
somhedsbeskrivelse, og som endvidere ikke kommunikerer klart og tydeligt med ope-

ratgren.

4.1.5. Seerligt vedrgrende Sverige

I dette afsnit forekommer der en gennemgang af det interne tilsyn, herunder sanktions-

myndigheden, vedrgrende henholdsvis First North og Spotlight i Sverige.
4.1.5.1. First North i Sverige

Som det blev beskrevet tidligere i afhandlingen, har operatgren af First North i Sverige,
udover at have fokus pd overholdelsen af regelsaettet, ogsa i hgjere grad fokus pa ak-
torernes adfzerd, hvilket i mindre grad er tilfseldet pa First North i Danmark. Dette kom-

mer ogsa til udtryk vedrgrende tilsyns- og disciplinaerprocessen.

P& First North i Sverige kan udstedere og certificerede rddgivere sanktioneres, selvom
disse ikke pa nogen made har brudt regelsaettets bestemmelser. Dette gaelder i tilfeelde
hvor udstederen eller den certificerede radgiver, som fglge af ikke-acceptabel adfzerd,
vurderes at skade den offentlige tillid til operatgren, First North eller veerdipapirmarke-
det som helhed (Nasdaq , 2019b, s. 36). Dette er saledes en tydelig understregelse af,
at man i Sverige har fokus p% forhold, som ikke direkte har relevans for overholdelsen
af markedspladsens regelsaet. Man vurderer dog i denne henseende, at det er en forud-
saetning for opretholdelsen af den offentlige tillid til markedspladsen, at en udsteder
udviser generel acceptabel adfeerd.
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Udover ovenstdende er sammensaetningen af Disciplinaerkomitéen vedrgrende First
North i Sverige vaesentligt forskellig fra First North i Danmark. Disciplinserkomitéen i
Sverige er, i modsaetning til hvad der ggr sig geeldende i Danmark, et uafhangigt organ
af selve operatgrens forretning. Derudover udpeges medlemmerne af komitéen af ope-
ratgrens bestyrelse, og ikke af operatgrens administrerende direktgr. Endvidere har Fi-
nansinspektion, Sveriges pendant til Finanstilsynet, i den forbindelse mulighed for at
komme med sit syn pa, om medlemmerne af Komitéen er tilstraekkeligt egnet og kvali-
ficeret til at kunne varetage hvervet som komitémedlem. Ydermere er det et krav, at
Disciplinaerkomitéen vedrgrende First North i Sverige har minimum fem medlemmer,
som alle skal veere uafhaengige af operatgren, samt af ejerne af operatgrens virksom-
hed. P& nuvarende tidspunkt har Disciplinaerkomitéen vedrgrende First North i Sverige
11 medlemmer, inklusive en formand og en naestformand. Vedrgrende formanden og
naestformanden af Komitéen er det krav, at disse er uddannede advokater og derudover
har erfaring som dommer. Endvidere gaelder det for minimum to af de andre medlemmer
af komitéen, at disse har dybdegdende kendskab til og erfaring med vaerdipapirmarke-
det som helhed (Nasdaq , 2020i).

Som det blev beskrevet ovenfor, udggres Disciplineerkomitéen vedrgrende First North i
Sverige pa nuvaerende tidspunkt af 11 medlemmer. Arsagen til at antallet af medlemmer
er mere end dobbelt s& stort, som det kraevede antal medlemmer pa fem, forklares med,
at Komitéen ved denne sammensaetning har kompetencerne til at kunne varetage en-
hver mulig problemstilling, og derudover pa alle mulige m&der undgar potentielle inte-
ressekonflikter. Disciplinaerkomitéen i Sverige udggres pd nuvaerende tidspunkt af med-

lemmer, som enten varetager eller har varetaget fglgende stillinger (Nasdaq , 2020i):

e Formanden er tidligere hgjesteretsdommer.

e Viceformanden er hgjesteretsdommer.

e 3 medlemmer er firmadirektgrer.

e 2 medlemmer er advokater.

e 2 medlemmer har en MBA, Master of Business Administration.
e 1 medlem er autoriseret revisor.

e 1 medlem er tidligere autoriseret revisor.

Som det fremgar ovenfor, favner First Norths Disciplinaerkomité i Sverige bredt hvad
angdr fagomrade og ekspertise. Dette bidrager til, at komitéen har gode forudsaetninger
for at handtere enhver mulig problemstilling. Komitéen indeholder blandt andet med-
lemmer med erfaring som hgjesteretsdommer, samt advokater og revisorer, som i hgj
grad bidrager til at afdaekke juridiske og eventuelt regnskabsmaessige problemstillinger.
Derudover besidder komitéen ogsa en raekke medlemmer, som har erhvervsmaessig
og/eller kompetencer i relation til ledelsesbegrebet. Ydermere er det alt andet lige

gavnligt for Komitéens integritet, og dermed kvaliteten af arbejdsudfgrelsen, at alle
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medlemmerne heraf er uafhaengige af operatgren og dennes ejere, og at disse derved
ikke indgar i et ansaettelsesforhold i Nasdag-koncernen.

Disciplineerkomitéen i Sverige har som sin fornemmeste opgave at sikre at den pageel-
dende aktgr bliver hgrt inden der indledes en disciplinaersag rettet mod denne (Nasdaq
, 2020i). Som det blev beskrevet tidligere i afhandlingen, har Disciplinserkomitéen ved-
rgrende First North i Danmark primaert til opgave at treeffe en afggrelse vedrgrende en
aktgrs overtraedelse af regelsaettet. Dette sker overvejende med udgangspunkt i over-
vagningsafdelingens foretagende undersggelser. I forleengelse heraf er det i overve-
jende grad den enkelte aktgr og ikke Disciplinserkomitéen, som skal give anledning til
gennemfgrelse af en direkte kontakt mellem disse parter. Det er dermed overvagnings-
afdelingen, som har den primaere kontakt til aktgrer pa First North i forbindelse med
disciplinaersager. I Sverige drager Disciplinaerkomitéen i mindre grad nytte af overvfig—
ningsafdelingens arbejde, og danner i stedet i hgjere grad egne erfaringer vedrgrende
en given aktgr. P4 en sadan made opnas der i hgjere grad en berettiget tillid til over-
vagningsafdelingens udfgrte arbejde hvorved, at man i hgjere grad sikrer, at der ikke

udstedes sanktioner pa et misledende eller forfejlet grundlag.

Alle de midler som tilflyder operatgren af First North i Sverige fra bgder mv., investeres
i en forskningsfond. Denne forskningsfond er ivaerksat af operatgren af First North i
Sverige, med det formal at fremme den videnskabelige forskning, herunder ogsa andre
initiativer vedrgrende det svenske vardipapirmarked som helhed (Nasdaq , 2020i).
Dette er en indikation om, at man i Sverige ikke ser sig tilfreds med vardipapirmarke-
dets nuvaerende situation. I stedet sigter man mod konstant optimering af vaerdipapir-
markedet, hvilket alt andet lige vil gge kvaliteten heraf pd sigt. I Danmark er der ikke
information omkring, at et lignende initiativ er ivaerksat af operatgren af First North.
Dette betyder ikke, at operatgren af First North i Danmark ikke sigter mod konstant
optimering af veerdipapirmarkedet som helhed, herunder af First North. Dog vil et uaf-
haengigt og objektivt initiativ som udelukkende forsker og undersgger forbedringer af
veerdipapirmarkedet, have stgrre indflydelse pa netop dette. Endvidere bidrager forsk-
ningsfonden, og i den forbindelse bgdestrukturen, til at belgb fra bgder ikke indg%r, som
en del af operatgrens forretning. Dette betyder dermed, at operatgren intet incitament
har til at der uddeles bgder, medmindre dette er saerligt ngdvendigt. I forbindelse her-
med kan man dog argumentere for, at der i forvejen ikke eksisterer et egentligt incita-
ment til at udstede bgder eftersom, at dette er et udtryk for ikke-kvalificerede udstede-
res notering pa markedspladsen, hvilket ikke er gavnligt for den offentlige tillid hertil.
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4.1.5.2. Spotlight

Selve disciplinaerprocessen pa Spotlight minder i hgj grad om hvorledes det forholder
sig pa First North i Danmark. Dog adskiller denne proces sig en smule ved, at Discipli-
naerkomitéen i mindre grad bygger afggrelsen pa overvagningsafdelingens arbejde ef-
tersom, at Komitéen i hgj grad selv har mulighed for at undersgge sagens forhold. Dette
kommer blandt andet til udtryk ved, at badde den enkelte udsteder, og Disciplinarkomi-
téen kan kreeve at der foretages en mundtlig hgring af udstederen vedrgrende sagens
forhold (Spotlight , 2019, s. 51). Som det var tilfeeldet vedrgrende First North i Sverige,
bidrager dette i hgjere grad til opndelsen af en berettiget tillid til overvdgningsafdelin-
gens udfgrte arbejde, hvilket betyder at der som udgangspunkt forekommer mindre

sandsynlighed for at der udstedes fejlagtige sanktioner.

Spotlight anvender i vid udstraekning belgb fra bgder pd samme vis, som tilfeeldet er
vedrgrende First North i Sverige. Markedspladsen har nemlig forpligtet sig til at anvende
bgder til at fremme gode etiske standarder og forsvarlig praksis p& veerdipapiromradet
(Spotlight , 2019, s. 51).

Endvidere adskiller selve Disciplinserkomitéen pd Spotlight sig vaesentligt fra denne pa
First North i Danmark. Denne adskillelse kommer dog ikke til udtryk i antallet af komi-
témedlemmer eftersom, at Disciplinaerkomitéens vedrgrende Spotlight udggres af én
formand, og mindst to til fire andre medlemmer. Dog forekommer der vaesentlig adskil-
lelse vedrgrende kravene til komitémedlemmerne. Alle medlemmerne af Disciplinaerko-
mitéen vedrgrende Spotlight skal vaere uafhaengige og velegnet til hvervet som medlem
heraf. Dette omfatter endvidere at personerne i Komitéen under ingen omsteendigheder
ma& vaere personer som er ansat i eller arbejder under et langsigtet engagement tilknyt-
tet operatgren af markedspladsen, en virksomhed med stgrre ejerskab i operatgren,
eller en virksomhed som ejes af samme ejergruppe som operatgren (Spotlight , 2019,
s. 51). Kravet om uafhangighed bidrager i hgj grad til at fremme Komitéens integritet,
hvilket som udgangspunkt er gavnligt for kvaliteten af arbejdsudfgrelsen, og resulta-
terne som udspringer heraf. I praksis betyder dette krav endvidere at ingen af medlem-
merne i Disciplinaerkomitéen vedrgrende First North i Danmark ville vaere egnet til va-
retagelsen af hvervet som komitémedlem pa Spotlight, hvilket er ret tankevaekkende. I
forbindelse hermed bgr der stilles spgrgsmalstegn ved om Disciplinaerkomitéen vedrg-
rende First North i Danmark er sammensat pa en made som er hensigtsmaessig under
hensyntagen til den offentlige tillid til markedspladsen. Dette behandles naermere i et

senere kapitel i afhandlingen.
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4.1.6. Delkonklusion

Det interne tilsyn er afggrende for opretholdelsen af kvalificerede udstedere pa mar-
kedspladsen, og dermed for den offentlige tillid hertil. Dette skyldes at tilsynet og kon-
trollen med aktgrerne er essentiel for operatgrens mulighed for at foretage en retvisende
og tilstreekkelig vurdering af aktgrens overholdelse af regelsaettet. Hvis en given aktar
ikke overholder sine forpligtelser i henhold til regelsaettet, og safremt dette vurderes at
veere en grov overtraedelse, er det Disciplinaerkomitéen som foretager en beslutning
omkring hvilken sanktion eller straf som skal udstedes. Dette er et essentielt redskab
for at sendre pd aktgrernes adfeerd, og for at skabe incitament til at regelsaettet skal

overholdes.

Anvendelsen og funktionen af ovenstdende er afggrende forudsaetninger for oprethol-
delsen af den offentlige tillid til First North. Dog gaelder der som udgangspunkt andre
forudsaetninger i Sverige, som i endnu hgjere grad har fokus pa uafhangighed og inte-
gritet relateret til den interne sanktionsmyndighed. I Sverige er det blandt andet en
afgerende forudsazetning for en Disciplinaerkomités funktion, at denne, herunder med-
lemmerne i Komitéen, er helt og aldeles uafhaengige af operatgren. Endvidere er det
vurderet vaesentligt for en disciplinaerkomités funktion og troveerdighed hertil, at bgder
ikke indgar i operatgrens forretningsgrundlag. Det er saledes i hgjere grad i Sverige en
afggrende forudsaetning for en hensigtsmaessig funktion af en disciplinaerkomité, at for-
holdende som kan relateres hertil, ikke pa nogen made kan give anledning til spgrgsmal
omkring sanktionernes og beslutningernes retmaessighed og integritet. I forbindelse
hermed bgr der stilles spgrgsmalstegn ved Disciplineerkomitéens indretning og rolle i

Danmark. Dette behandles i et senere kapitel i afhandlingen.
4.2. Eksternt tilsyn

I fglgende afsnit behandles det eksterne tilsyn med First North, som i overvejende grad
udferes af Finanstilsynet. Dog indgdr Erhvervsministeren og Erhvervsstyrelsen 0gsd i
det eksterne tilsyn hvorved, at disse parter ligeledes indgar i afsnittet.

4.2.1. Finanstilsynet

Finanstilsynet er den mest centrale myndighed inden for kapitalmarkedsomradet. Fi-
nanstilsynet har til opgave at fgre tilsyn, fastsaette regler og radgive Erhvervsministeren

ved udarbejdelse af lovforslag (Schaumburg-Miller & Werlauff, 2019, s. 223).

Side 104 af 168



Finanstilsynet er som tilsynsvirksomhed!” uafhaengig af det politiske system. Det er i
dag Finanstilsynets direktion, som er ansvarlige for tilrettelaeggelsen af tilsynsvirksom-
heden (Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2019, s. 223). Den politiske uafhaengighed be-
virker, at tilsynet med kapitalmarkedet ikke bliver pévirket af politiske orienteringer,
hvilket styrker validiteten af tilsynets objektivitet. Finanstilsynet kan fastsaette regler og
har desuden indvirkning pa udarbejdelsen af reguleringer, hvilket i hgj grad sikrer, at
disse vedtages under hensyn til kapitalmarkedets ordentlige funktion, herunder til
MHF’er.

Finanstilsynets uafhaengige tilsyn haenger i hgj grad sammen med rationalet i MiFID II
praeeambelbetragtning nr. 123, hvor det fremgar, at de udpegede kompetente myndig-
heder skal vaere offentlige myndigheder. Dette betyder, at myndighedernes uafhaengig-
hed da sikres imod gkonomiske incitamenter, samt eventuelle interessekonflikter.

4.2.1.1. Tilsynsvirksomhed

I forhold til tilsyns-, kontrols- og offentligggrelsesregler er Finanstilsynet underlagt re-
guleringer i KAPML. I dette afsnit belyses de vaesentligste reguleringer, der har indvirk-

ning pa Finanstilsynets tilsyn med Nasdaq Copenhagen A/S.

Finanstilsynet har til opgave at kontrollere overholdelsen af stgrstedelen af regulerin-
gerne i KAPML jf. KAPML § 211. Bestemmelsen i KAPML § 211 giver Finanstilsynet hjem-
mel til at udfgre reaktioner ved overtraedelse af lovgivningen (Henrik Kure, 2020, s.
Notat 993).

Tilsynet med overholdelsen af KAPML bidrager til at give Finanstilsynet en berettiget
tillid til, at selskaberne underlagt Finanstilsynets tilsyn efterlever relevante bestemmel-
ser. Finanstilsynet skal i forbindelse med sit tilsyn blandt andet fgre tilsyn med mar-
kedspladsers overholdelse af relevante bestemmelser, herunder First North, jf. KAPML
§ 212. Finanstilsynet beaerer derfor en helt central rolle for opretholdelsen af den offent-
lige tillid til First North idet, at de blandt andet paser overholdelse af de reguleringer,

som Nasdaq Copenhagen A/S er underlagt i forbindelse med driften af First North.

17 Finanstilsynets virksomhed kan opdeles i tre hovedomrader: tilsynsvirksomhed, lovgivningsar-
bejde og information (Finanstilsynet , 2015)
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Finanstilsynet fgrer et risikobaseret tilsyn. Et Risikobaseret tilsyn indebaerer blandt an-
det, at Finanstilsynet laegger gget vaegt pa tilsyn af de virksomheder og omrader, hvor
konsekvenserne af en potentiel lovovertraedelse er stgrst (Henrik Kure, 2020, s. Notat
1008).

4.2.1.2. Reaktions- og sanktionsmuligheder

Reaktionsmuligheder

Finanstilsynet har, som tidligere naevnt, forskellige reaktionsmuligheder vedrgrende
overtraedelse af bestemmelserne i KAPML, som er afhaengigt af overtraedelsens omfang
og serigsitet. Ved udfgrelsen af tilsyn kan Finanstilsynet yde vejledning, patale overtrae-
delser og pdbyde at fejl skal rettes eller ophgre. Finanstilsynet kan endvidere pdbyde
&ndring af forhold jf. KAPML § 213, stk. 5, nr. 1-4.

N&r Finanstilsynet konstaterer, at en virksomhed udgver en lovstridig adfeerd eller und-
lader at handle, hvor en handling er pakraevet, da vil Finanstilsynet udstede et pabud
og derved pabyde bestemt handling eller adfserd fremadrettet (Finanstilsynet, 2020b).
Finanstilsynets pabud er en made at fastholde tilliden til, at Nasdag Copenhagen A/S
efterlever en adfeerdsaendring eller retter op p&8 manglende overholdelse af relevante
bestemmelser fremadrettet. Et pabud kan ligeledes veere et orienteringsvaerktgj for Fi-
nanstilsynets fremtidige indsatsomrdder hvorved, at tilsynet kan intensiveres til at pdse
efterlevelsen af tidligere fremsendte pdbud.

Konstaterer Finanstilsynet derimod, at en given aktgr i et historisk perspektiv har over-
tradt lovgivningen, da tildeles denne aktgr en patale. En patale gives blandt andet i
forbindelse med midlertidige lovovertraedelser, som er afsluttet fgr Finanstilsynets kon-
statering heraf, eller hvor virksomheden selv har rettet op pa forholdet (Finanstilsynet,
2020c). S&fremt en patale tildeles Nasdaq Copenhagen A/S, skal dette ses som en lgftet
pegefinger. Finanstilsynet viser overfor Nasdag Copenhagen A/S, at de fremadrettet
forventer, at dette ikke finder sted igen. En patale giver da gget incitament til Nasdag
Copenhagen A/S om selv at forhindre en gentagelse af de forhenvaerende lovovertrae-
delser. En patale kan ligeledes ses som et orienteringsvaerktgj for Finanstilsynets frem-

tidige indsatsomrader.

Suspension og sletning

Finanstilsynet har ogsa visse sanktionsmuligheder relateret til udstederne pa markeds-
pladsen eftersom, at vardipapirer kan kraeves suspenderet eller slettet fra markeds-
pladsen jf. KAPML § 218, stk. 1, nr. 1 og 2.

Det er et vigtigt redskab i relation til opretholdelsen af den offentlige tillid til First North,
at Finanstilsynet har reaktions- og sanktionsmuligheder. Reaktionsmulighederne er i hgj
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grad med til at oplyse Nasdaq Copenhagen A/S om forhold, som er i strid med lovgiv-
ningen sdledes, at der kan rettes op herpd. Reaktionsmulighederne kan derved anses,
som en hjeelpende hand til Nasdaq Copenhagen A/S, om at opfylde deres forpligtelser
som en kvalificeret operatgr.

Sanktionsmulighederne skal derimod give Nasdaq Copenhagen A/S, og udstedere inci-
tament til at overholde lovgivningen, idet Finanstilsynet eksempelvis kan kraeve suspen-

sioner og sletninger af finansielle instrumenter.

Straf, bodeforelaeg og tvangsbode

En lang raekke bestemmelser i KAPML er gjort strafbare. KAPML § 247 indeholder en

liste over alle de bestemmelser, som er strafbelagte med bgde.

Finanstilsynet kan udstede bgdeforleeg, hvilket indebaerer at sager kan afggres uden en
retssag. Bgdeforlaegget indebzerer dog, at den mistaenkte erklzerer sig skyldig i over-
traeedelsen og dermed betaler bgden indenfor tidsfristen. Dette er naturligvis kun anven-
deligt i tilfelde, hvor en retssag ikke ville medfgre hgjere straf, end bgdeforlaegget jf. §
257. Bagdeforlaeg kan potentiel skabe incitament for Nasdaq Copenhagen A/S til at afgive
en uretmaessig skyldserklaering, for derved at undgd ressourcespild pa en retssag. Om-
vendt skaber bgdeforleegget 0gsad respekt omkring Finanstilsynet, da det skaber et yder-
ligere incitament til overholdelsen af de relevante bestemmelser i KAPML. Bgder skal
veere tilstraekkeligt store til at opveje de fordele, der kan forventes opnaet ved en over-
traedelse af lovgivningen. Bgder skal derved virke afskraekkende for selv stgrre institut-
ter og deres ledelse jf. MiFID II praeeambelbetragtning nr. 142. Preeamblen understreger
dermed, at Finanstilsynets bgdeforlaeg skal tilpasses tilstraekkeligt til at Nasdaq Copen-

hagen A/S fgler bgden, som en reel straf.

Finanstilsynet har befgjelse til at udstede tvangsbgder. Tvangsbgder er ikke en straf i
retslig forstand, med derimod et redskab. Tvangsbgder skal give virksomheder incita-
ment til at opfylde Finanstilsynets intentioner og hensigter. Finanstilsynet har derved
mulighed for at gennemtvinge en bestemt adfeerd (Werlauff E. , Tilsyn, sanktioner og
klage, 2020, s. Slide 14).

Tvangsbgder er et godt redskab til at styrke tilliden til Nasdaq Copenhagen A/S og First
North, idet tvangsbgder har til hensigt at gennemtvinge og skabe incitament til efterle-
velse af loven og Finanstilsynets reaktioner.
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4.2.1.3. Offentligggrelse af afggrelser

En ikke helt uvaesentlig fglge af Finanstilsynets reaktioner og sanktioner, er kravet om
offentligggrelsen heraf. KAPML § 234, stk. 1, nr. 1-4 foreskriver at Finanstilsynet skal
offentligggre en patale, et pdbud, bgdeforlaeg mv. I rationalet bag bestemmelsen frem-
gar det af MiFID II praeambelbetragtning nr. 146, at afggrelser fra de kompetente myn-
digheder i hgjere grad har en afskraekkende virkning, ndr disse offentligggres. Offent-
ligggrelsen kan i sig selv udggre en stgrre straf for Nasdaq Copenhagen A/S og udste-
dere noteret herpa end selve reaktionen og sanktionen. Dette betyder, at den enkelte
aktgr i hgjere grad har incitament til at overholde lovgivningen, hvilket er gavnligt for

den offentlige tillid til markedspladsen som helhed.
4.2.1.4. Befgjelser som tilsynsmyndighed

For at kunne forhindre potentielle overtraedelser bgr den kompetente myndighed, her-
under Finanstilsynet, have ngdvendige undersggelsesbefgjelser jf. MiFID II preeambel-
betragtning nr. 147. Finanstilsynet kan kraeve udlevering af alle oplysninger, dokumen-
ter samt enhver anden data, som Finanstilsynet finder ngdvendigt vedrgrende tilsynet
af en given aktgrs efterlevelse af lovgivningen, som Finanstilsynet pdser overholdelse af
jf. KAPML § 214, stk. 1. Finanstilsynet kan ligeledes kraeve, at revisorer for operatgren
af en markedsplads eller udstedere noteret herpa, skal fremlaegge alle de kraevede op-
lysninger, som Finanstilsynets skgnner ngdvendige for deres tilsyn jf. KAPML § 214, stk.
2.

Finanstilsynet er derved ikke begraenset i sit tilsyn af First North idet, at de har ret til
alle oplysninger, som skgnnes ngdvendige for tilsynet og undersggelsen af en given
aktgrs overholdelse af de bestemmelser, som Finanstilsynet paser overholdelse af. Dette
afdaekker i hgj grad risiciene forbundet med aktgrerne pa markedspladsen eftersom, at
Finanstilsynet pa baggrund heraf, i hgjere grad er i stand til at foretage en retvisende

vurdering af aktgren.

Finanstilsynet kan uden retskendelse foretage inspektion pa aktgrens forretningssted jf.
KAPML § 215, stk. 1-2. Forretningssted skal i denne sammenhaeng forstds som bade
hovedsade, filialer og andre steder relateret til aktgrens forretning (Henrik Kure, 2020,
s. Notat 1029). Nedenfor forekommer en redeggrelse af inspektioner foretaget af Fi-
nanstilsynet vedrgrende Nasdaq Copenhagen A/S.
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Inspektioner af Nasdaq Copenhagen A/S 2015

Finanstilsynet gennemfgrte i september og oktober 2015 en inspektion af Nasdag Copenha-
gen A/S. Der var under den pagaeldende inspektion tale om en temaundersggelse af Nasdaq
Copenhagen A/S’ hé’mdtering af cyberrisici. Finanstilsynet fandt blandt andet under inspek-
tionen, frem til at Nasdag Copenhagen A/S havde behov for gget fokus p& den overordnede
ledelse og styring, der handterer IT-sikkerhed (Finanstilsynet, 2016b).

I forbindelse med inspektionen fik Nasdagq Copenhagen A/S p&bud vedrgrende forhold rela-
teret til ovenstdende. P&buddet vedrgrte konkrete krav, som Finanstilsynet vurderede skulle
2ndres vedrgrende operatgren af First North (Finanstilsynet, 2016b).

Derudover gav inspektionen Nasdaq Copenhagen A/S information vedrgrende nogle forhold,
som potentielt kunne udggre en reel risiko mod operatgren og driften af markedspladsen
(Finanstilsynet, 2016b).

Ovenstdende inspektion giver et indblik i, hvorledes Finanstilsynets inspektioner funge-

rer, samt hvorledes deres reaktioner anvendes i praksis.

Inspektioner af Nasdaq Copenhagen A/S 2018

Finanstilsynet gennemfgrte ogsd i oktober og november 2018 en inspektion i Nasdaq Co-
penhagen A/S. Under denne inspektion blev der fortaget et risikobaseret tilsyn med ledel-
sens arbejde, compliancefunktionen!® og IT-sikkerhedsstyring. Denne inspektion gav dog
ikke anledning til bemaerkninger, og medfgrte derfor ingen tilsynsmaessige reaktioner fra
Finanstilsynet (Finanstilsynet, 2019a).

Inspektioner er et vaesentligt redskab i forbindelse med Finanstilsynets tilsyn af opera-
torens overholdelse af regelsaettet. Derudover fremgar det, at inspektioner ligeledes
fungerer som et guidance-vaerktgj for operatgren eftersom, at der pa baggrund heraf
forekommer tydeligere retningslinjer for hvorledes operatgren fremadrettet bgr indret-
tes og drive markedspladsen. Dette bidrager i hgj grad til opretholdelsen af operatgrens
kvalitet, og dermed dennes mulighed for at sikre en hensigtsmaessig og betryggende

drift af markedspladsen.

4.2.2. Erhvervsstyrelsen

Regnskabskontrollen vedrgrende udstedere pa First North varetages af Erhvervsstyrel-
sen jf. KAPML § 213, stk. 8. Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol er inddelt i to faser.
Forste fase kontrollerer indberetninger af &rsrapporter. Denne kontrol omfatter alle de
indberettede &rsrapporter aflagt efter ARL samt i et vist omfang alle arsrapporter, der
er aflagt efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS. Fgrste fase af kontrollen

18 En compliance-funktion skal sikre efterlevelse af lovgivning og ansvarlig for identificering,
vurdering, rddgivning, kontrol og rapportering om compliance-risici (PWC Danmark, 2019).
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fortages gennem en raekke digitale modtagelseskontroller, og kontrollerer efter fejl og
staerke indikatorer pa fejl, som potentielt optraeder i de indberettede rsrapporter.

Anden fase fortages manuelt af sagsbehandlere hos Erhvervsstyrelsen. Sagsbehand-
lerne udtager i anden fase et antal af de offentliggjorte arsrapporter til naermere manuel
kontrol. Denne kontrol foretages som udgangspunkt ud fra et risikobaseret grundlag

eller temabaserede indsatser (Erhvervsstyrelsen , 2020).

Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol bidrager i hgj grad til at forbedre operatgrens for-
udseetninger for, at foretage en retvisende vurdering af en given udsteders efterlevelse
af regelsaettet, herunder saerligt i forbindelse med om denne efterlever sine gkonomiske-
og finansielle forpligtigelser. Regnskabskontrollen skal forhindre, at udstederne anven-
der fejlagtige regnskaber til uretmaessig adfaerd eller svindel. Erhvervsstyrelsens regn-
skabskontrol er som udgangspunkt risikobaseret og fokuseret, og er baseret pa en
reekke forskellige og malrettede indsatsomrader (Erhvervsstyrelsen , 2020).

Idet regnskabskontrollen er risikobaseret og fokuseret pa forskellige malrettede indsats-
omrader, kan det potentielt give incitament til uretmaessig adfserd og svindel hos de
udstedere, som ikke indgdr i hgjrisikozonen eller, som er uden for Erhvervsstyrelsens
nuvaerende indsatsomrader. En ny form for svindel eller uretmaessig adfzerd kan ligele-
des skjules idet, at dette potentielt ikke indgdr i den risikobaserede eller temabaserede
regnskabskontrol. Omvendt er det dog vaesentligt, at der fgres gget kontrol med virk-
somheder, som er i hgjrisikozonen. Der kan sdledes i hgjere grad opnds en berettiget
tillid til, at den enkelte udsteder i hgjrisikozonen efterlever kravene.

Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens kontrol med udstedere pa et reguleret marked er
ligeledes risikobaseret, men skal ligeledes baere praeg af en tilfaeldig udveaelgelse ifglge
ESMA’s retningslinjer vedrgrende regnskabskontrol (Erhvervsstyrelsen , 2020).

4.2.3. Parter og Klager

Enhver som Finanstilsynets afggrelse retter sig mod, har partsstatus jf. KAPML § 231,
stk. 1. Dette betyder at Nasdaq Copenhagen A/S og personer relateret hertil, kan opnd
partsstatus, hvis en afggrelse truffet af Finanstilsynet retter sig herimod.

I de kontrolsager hvor Erhvervsstyrelsen traeder i Finanstilsynets sted, da gaelder reg-
lerne om partstatus tilsvarende for de parter, afggrelser fra Erhvervsstyrelsen rettes
imod jf. § 231, stk. 3.

Parter kan jf. KAPML § 231 klage til Erhvervsankenavnet over afggrelser truffet af Fi-
nanstilsynet, eller over afggrelser som er truffet af Erhvervsstyrelsen i Finanstilsynets
sted jf. KAPML § 232 stk.1 og 3. Ligeledes kan parter, der gnsker at klage over en

afggrelse truffet af en operatgr, klage til Finanstilsynet eller Erhvervsankenavnet.
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Jf. KAPML § 233, stk. 2. kan Erhvervsankenavnets og Finanstilsynets afggrelser om
klager vedrgrende en operatgr indbringes for domstolene.

Idet at involverede parter har mulighed for at klage over en afggrelse truffet af Finans-
tilsynet, Erhvervsankenaevnet eller Nasdaq Copenhagen A/S styrkes retsfglelsen hos
parterne. Mulighed for at fa efterprgvet afggrelser giver Finanstilsynet, Erhvervsanke-
navnet og Nasdaq Copenhagen A/S incitament til at foretage retfeerdige afgarelser, idet
det ellers indbringes til domstolene. Dette fremgar ligeledes af MiFID II prasambelbe-
tragtning nr. 147, hvoraf det fremgar, at der skal forekomme en tilstraekkelig beskyt-
telse af en tiltalt, samt den tiltaltes ret til at forsvare sig, blive hart, og til effektivt at
kunne paklage ugunstige afggrelser til en domstol.

4.2.4. Delkonklusion

De eksterne tilsynsmyndigheder har gennem bestemmelserne tilstraekkelige muligheder
for at fgre tilsyn med Nasdaq Copenhagen A/S hvorved, at der kan opnds en berettiget
tillid til First North. Denne berettigede tillid opnds blandt andet gennem kontrol af om
Nasdaq Copenhagen A/S’ drift af First North er tilstraekkelig, samt om der er en tilstraek-
kelig god infrastruktur forbundet med First North.
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Kapitel 5: Analyse af spgrgeskemainter-
views

Indevaerende kapitel indeholder en analyse af besvarelserne vedrgrende forfatternes
udarbejdede spgrgeskemainterviews med aktgrer p& MHF’er i Danmark og Sverige. Til
undersggelse af den offentlige tillid til First North indeholder spgrgeskemainterviewet
spergsmal omhandlende valg af markedsplads, rddgiverens rolle og praestation, samt
tilsynet. To forskellige typer spgrgeskemainterviews blev udsendt til danske udstedere
noteret i henholdsvis Danmark og Sverige, se bilag 2 og 3. Indholdet, herunder formalet
med indholdet, er identisk vedrgrende de to forskellige typer af spgrgeskemainterviews,
men er blot tilpasset efter udstederens noteringsland. Alt i alt blev spgrgeskemainter-
viewet fremsendt til 20 udstedere p3 First North Copenhagen, 7 udstedere pa First North

Stockholm og 5 udstedere pa Spotlight.

Af de udsendte spgrgeskemainterviews sendte blot fire udstedere en besvarelse retur.
Disse fire udstedere udggr i indevaerende afsnit betegnelsen "respondenter”. Tre ud af
de fire respondenter er optaget til handel pd First North Copenhagen, hvorimod den
sidste respondent er noteret pa Spotlight.

Claus Finderup Grove (CEO) og Jack Skov (CFO) fra Konsolidator A/S tillod anvendelsen
af respondentens navn i afhandlingen, hvorved at besvarelsen forbundet hermed ikke

er anonym. De resterende respondenter er imidlertid anonymiseret.
5.1. Meningskondensering

Spgrgeskemaundersggelsens efterbehandling blev foretaget efter meningskondense-
ringsmetoden. Denne behandling af spgrgeskemaundersggelsen har bidraget til opstil-
ling af udsagn og begrundede antagelser, p& baggrund af forfatternes fortolkning af
respondenternes besvarelser. De fire besvarelser, se bilag 4, 5, 6 og 7, er baggrunden

for indholdet i de efterfglgende afsnit.

5.1.1. Udstedere pa First North

I indeveerende afsnit behandles spgrgeskemainterviewet vedrgrende respondenterne,

som er noteret pa First North i Danmark.

De adspurgte respondenter vurderer, at de vaesentligste arsager til notering pa First
North, er Nasdag-brandet og markedsfgringen som udstederen i forbindelse med note-
ringen pa markedspladsen opnar. Notering pa en MHF giver generelt selskaber mere

opmaerksomhed fra offentligheden. Dette skal derfor ikke udelukkende opfattes, som en
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vej til kapitalfremskaffelse, men til dels ogsd som et vigtigt markedsfgringsredskab for
selskaber.

Respondenterne vurderer endvidere, at noteringen pa First North i vid udstraekning lever
op til forventningerne, idet noteringen herpd blandt andet gger opmaerksomheden om-
kring virksomhederne. Opmaerksomheden gges nationalt, men ogsa internationalt grun-
det Nasdag-brandet, som knytter et kvalitetsstempel til virksomhederne.
Endvidere begrundes valget af First North, fremfor eksempelvis First North Stockholm
eller Spotlight ved en national kommunikation, hvilket findes tiltraekkende for seerligt
mindre danske selskaber. Ydermere vurderer respondenterne, at First North har opndet
fremgang indenfor de senere &r. Attraktiviteten af en national notering fremstar dermed

i ligesa hgj grad attraktiv for mindre selskaber, som en notering i Sverige.

Respondenterne opfatter operatgren af Nasdaqg Copenhagen A/S, som vaerende meget
professionel og dygtig, hvilket i et enkelt tilfeelde underbygges med, at markedspladsen
har opnaet den rette balance mellem kravene til udstederne og den administrative byrde
hertil. I forleengelse heraf opfattes det, at respondenterne vurderer, at First Norths in-
frastruktur fungerer upaklageligt, bade i forhold til kommunikation og handel. Dette un-
derbygges blandt andet med, at Nasdaq Copenhagen A/S allerede driver et reguleret
marked, og i den sammenhang anvender den samme platform vedrgrende First North.
First Norths infrastruktur vurderes desuden at skabe en serigs og saglig kommunikation

med investorerne.

Respondenterne er meget bevidste omkring, at First North har vaeret udskeeldt for, at
de har optaget virksomheder, som reelt ikke har veeret klar til notering pa markedsplad-
sen, hvilket har resulteret i, at markedspladsen har udviklet sig til en markedsplads for
meget sma selskaber. Noteringerne pa markedspladsen afspejles generelt af nogle me-
get sma selskaber, som endnu ikke har tjent penge hvorved, at der kan stilles spgrgs-
malstegn ved, om disse reelt er klar til at veere noteret. Det er dog ikke alle responden-
terne, som anser First Norths manglende vaekst, som vaerende et negativt signal. En
enkelt af respondenterne vurderer, at dette er positivt idet en notering derved ikke re-
sulterer i en udvanding af ejerkredsen. Der er endvidere en forventning blandt respon-
denterne til at First North potentielt kan udvikle sig til en rigtig fornuftig markedsplads

i fremtiden.

Der er uenighed omkring offentlighedens tillid til First North blandt respondenterne. P3
den ene side gives der udtryk for, at tilliden er blevet styrket gennem &rene. Pa den
anden side er der en opfattelse af, at tilliden til First North er lav, grundet noteringer af
en reekke umodne og uklare selskaber, hvilket har medfgrt skandaler. Endvidere gives
der udtryk for, at tilliden stiger i takt med, at flere selskaber klare sig godt over en
laengere periode. I forhold til om tilliden er berettiget, giver respondenterne udtryk for,
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at dette er tilfaeldet. Respondenterne har dog en forstaelse for den manglende offentlige
tillid, der igennem 8rene har vaeret forbundet til markedspladsen.

Det er respondenternes opfattelse, at Nasdaq Copenhagen A/S burde arbejde mere pa
at forbedre vilkarene pa First North, herunder et gnske om indfgring af regler, som i dag
er forbeholdt det regulerede marked. Respondenterne ggr dog opmaerksom p3, at
Nasdaq Copenhagen A/S er opmaerksomme pa disse gnsker og i den forbindelse altid er

abne for dialog omkring forbedringer.

Respondenterne vurderer, at disse havde daglig kontakt med radgiverne op til noterin-
gen pa First North. Efter notering er kontakten dog begraenset til sparring i forbindelse
med selskabsmeddelelser, radgivning af bgrsspgrgsmal, samt deltagelse i udstedernes
bestyrelsesmgder. I forlaengelse heraf gives der udtryk for, at kravet om en tilknyttet

radgiver ikke er ngdvendig for alle virksomheder.

I forhold til Nasdag Copenhagen A/S tilsyn med udstederne, er der bred enighed blandt
respondenterne omkring, at der fgres tilsyn hele tiden. Udstederne ser dog i hgj grad
Nasdaq Copenhagen A/S, som en samarbejdspartner, frem for en tilsynsfgrer. Det er
dog respondenternes opfattelse, at kommunikationen med Nasdaq Copenhagen A/S er
envejs idet, at der udelukkende kan kommunikeres med Nasdaq Copenhagen A/S pa
eget initiativ. Nasdaq Copenhagen A/S afholder dog kurser, hvorved eventuelle tvivls-

spgrgsmal da besvares.

Udstedernes opfattelse af tilsynet er en anelse tvetydigt. Respondenternes besvarelser
laegger bdde op til, at der generelt fores et god tilsyn, men at dette kunne forbedres.
I forhold til det eksterne tilsyn, gives der udtryk for, at respondenterne ikke bemaerker

Finanstilsynets kontrol, p& trods af betaling af &rlige gebyrer hertil.

5.1.2. Udstedere pa Spotlight

Den udspurgte danske udsteder pd Spotlight giver udtryk for, at Spotlight er et rigtig
godt alternativ til gvrige kapitalveje, idet noteringen sikrer mod udvanding af ejerkred-
sen. Det er derfor udstederens opfattelse, at noteringen pa Spotlight i hgj grad lever op
til forventningerne. Spotlight sikrer en nem og effektiv notering, samt administration i
den forbindelse. Der gives endvidere udtryk for, at de gvrige selskaber, som er noteret
pa Spotlight, overordnet set er af hgj kvalitet. Det er dog udstederens opfattelse, at der
findes "brodne kar” pa alle markedspladser.

Operatgren bag Spotlight ggr det, efter den adspurgte udsteders opfattelse, rigtig godt.
Det er endvidere udstederens gnske, at vi far et tilsvarende simplificeret system i Dan-
mark. Udstederen giver udtryk for, at de havde overvejet en notering i Danmark, forud

for deres notering pa Spotlight i Sverige. Beslutningen endte dog pa Spotlight grundet
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en vurdering om bedre adgang til investorer, end hvad First North pd davaerende tids-

punkt kunne tilbyde.

Det er udstederens opfattelse, at den svenske kultur i hgjere grad er fordelagtig for
MHF’er, sammenlignet med Danmark. Den danske kultur har i hgjere grad fokus pa det

regulerede marked og saerligt C20-indekset.

Under noteringsprocessen var der ugentlig kontakt med radgiveren og der er, efter ud-
stederens opfattelse, en god balance mellem pris, kvalitet og effektivitet pa radgivnin-

gen i Sverige.

Tilliden til First North Copenhagen er, efter udstederen opfattelse, lav. Den lave tillid
vurderes at vaere forarsaget af darlig radgivning, hvilket har resulteret i, at selskaber
bliver noteret til en alt for hgj kurs. I forleengelse heraf er det udstederens opfattelse,
at tilliden til First North kan styrkes, hvis First North i hgjere grad optager selskaber
med den forngdne kvalitet, og desuden noterer disse til realistiske kurser.

Ydermere er det udstederens opfattelse, at Spotlight til enhver tid fgrer tilsyn med op-
tagede selskaber pd markedspladsen. Udstederen tager dog ikke stilling til, om tilsynet
er tilstraekkeligt. Den svenske pendant til Finanstilsynet, Finansinspektionen, ggr det,
efter udstederens opfattelse, ligeledes godt. I forlaengelse heraf, vurderes det ogsa, at

Finansinspektionen er meget hjaelpsomme.

Udstederen giver udtryk for, at noteringen pa Spotlight helt klart var det rigtige valg for
dem. De begrunder denne konstatering med, at de i Sverige er 10 &r foran Danmark,

indenfor kapitalmarkedsomradet, hvilket blandt andet begrundes i lavere beskatning.
5.2. Kritik af spgrgeskemaundersggelse

Det har ikke vaeret muligt at indhente besvarelser fra danske udstedere, som er noteret
pa First North Stockholm. Disse besvarelser havde vaeret interessante, blandt andet i
forhold til en undersggelse af udstedernes overvejelser bag valget af markedsplads,
samt til en undersggelse af, om tilliden til First North Copenhagen var udslagsgivende i

den forbindelse.

Den lave svarfrekvens kan potentielt skyldes den hgjaktuelle corona-krise, hvilket har
haft stor indvirkning pa det danske samfund, parallelt med udarbejdelsen af indevae-
rende afhandling. Den lave svarfrekvens pavirker analysen af spgrgeskemainterviewun-
dersggelsen, idet den potentielt har medfgrt uhensigtsmaessige generaliseringer, hvilket
giver undersggelsen en lav reliabilitet. Spgrgeskemaundersggelsen er dog medtaget ef-
tersom, at validiteten heraf vurderes at vaere hgj, som fglge af at respondenternes be-
svarelse er udarbejdet af kvalificerede og kompetente personer. Dette kommer blandt
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andet til udtryk ved, at respondenternes besvarelser i vid udstraekning er foretaget af

ledelsesmedlemmer.
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Kapitel 6: Infrastruktur

Infrastrukturen, skildret pa figur 7, har til formal at forhindre optagelsen og tilstedevae-
relsen af ikke-kvalificerede udstedere pa First North, under hensyntagen til opretholdel-
sen af den offentlige tillid til markedspladsen. I forbindelse hermed er det relevant at
analysere aktgrernes rolle og forpligtelser, herunder operatgren, udstederen, radgiveren
og tilsynsmyndighederne, i relation til hinanden. Denne infrastruktur er udarbejdet pa

baggrund af de tidligere kapitler i afhandlingen.

Finanstilsynet og
Erhvervsstyrelsen

“———._._

First North

Ce:'llfl_cETEt ﬁ Udstederen
radgiver

Figur 7:Infrastrukturen vedrgrende First North. Kilde: Egen tilvirkning.

Nasdaq Copenhagen A/S er underlagt en reekke reguleringer, der skal overholdes, fgr-
end Nasdaq Copenhagen A/S kan anses, som varende en kvalificeret operatgr af First
North. I forbindelse hermed har Finanstilsynet en pavirkning pa de reguleringer, som
Nasdaq Copenhagen A/S og markedspladsen som helhed er underlagt, hvilket er skildret
pa figur 7.

Finanstilsynet vejleder blandt andet Erhvervsministeren om udarbejdelsen af potentielle
lovforslag, som vil vaere hensigtsmaessige at indfgre. Denne vejledning kan blandt andet
veere i forbindelse med lovforslag, der sikrer en mere hensigtsmaessig drift af First North,
eller bedre forudsaetninger for Finanstilsynets tilsyn med First North. Finanstilsynet kan

derfor ved konstatering af adfaerd eller uhensigtsmaessige forhold i forbindelse med First
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North, som pa nuvaerende tidspunkt ikke er reguleret tilstraekkeligt, vejlede Erhvervs-
ministeren om indfgrelser eller e&ndringer gennem lovforslag for derved at imgdekomme
disse forhold. Den offentlige tillid til First North kan da potentielt styrkes herigennem,
idet aendringer af reguleringer, potentielt kan medfgre forbedrede betingelser i vurde-

ringen af om den enkelte udsteder er kvalificeret eller €j.

Reguleringerne vedrgrende operatgren omfatter, blandt andet at Nasdag Copenhagen
A/S har oplysningsforpligtelser omkring driften af First North, samt indberetningspligt
om brud p3 regler, samt gennemfgrte suspensioner og sletninger til Finanstilsynet. Be-
stemmelsen sikrer, blandt andet at Finanstilsynet kan gribe ind i tilfeelde af, at First
Norths drift ikke er hensigtsmaessig, hvilket er til gavn for den offentlige tillid til mar-
kedspladsen. I det tilfelde, Nasdag Copenhagen A/S ikke formar at leve op til sine op-
lysningsforpligtelser, da vil der i mindre grad forekomme tilstraekkelig gennemsigtighed
af First North hos Finanstilsynet, hvorved de i mindre grad kan opnd en berettiget tillid
hertil.

Reguleringerne indbefatter ligeledes, at Nasdag Copenhagen A/S er underlagt en raekke
organisatoriske krav, herunder blandt andet kravet om at udforme regelsaet og proce-
durer for udstederne pa First North. Disse regler skal fremst3 klare og gennemskuelige,
saledes de sikrer optagelsen og tilstedeveerelsen af kvalificerede udstedere p& First
North. First Norths registrering som et SMV vaekstmarked kan ses, som en overbygning
til de organisatoriske krav der er til operatgren af MHF’er generelt. Dette betyder blandt
andet, at Nasdaq Copenhagen A/S ligeledes i sit regelsset vedrgrende udstedere pa First
North, skal forholde sig til bestemmelserne herom ved udarbejdelsen af regelszettet.

Denne overbygning af de organisatoriske krav til Nasdaq Copenhagen A/S drift af First
North, kan den offentlige tillid til markedspladsen som helhed. Nasdaq Copenhagen A/S
opnar gennem overholdelse af registreringens medfglgende krav i hgjere grad en gget

kontrol af optagelsen og tilstedevaerelsen af kvalificerede udstedere p& First North.
First Norths regelszet er et udtryk for de krav der stilles til udstederne samt certificerede

radgivere. I den forbindelse har vi skildret agent-principal-forholdet mellem udstederen

og operatgrens og herunder radgivernes rolle i relation til disse aktgrer, se figur 8.
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Anszettelsesforhold

Asymmetriske information
Interessekonflikter

Operatgren

Oplysnings/Rapportering
Behov

’H’sf%%

Certificeret
radgiver

Figur 8: Relationen mellem udsteder, operatgr og radgiver. Kilde: Egen tilvirkning - ud
fra teorien i metodeafsnittet.

Der foreligger ikke et direkte anszettelsesforhold mellem operatgren og principalen, men

eftersom at operatgren er afhaengige af udstedere og disses optagelse pa markedsplad-

sen, og udstederen omvendt af afhaengige af operatgren og markedspladsens funktion,

kan der argumenteres for, at der foreligger en gensidig forpligtelse mellem henholdsvis

udstederen og operatgren.

Udstederen, som jf. figur 8 er agenten, er underlagt en raekke forpligtelser af operatg-
ren. I henhold til markedspladsens kvalitet og den offentlige tillid hertil, er det afggrende
at den enkelte udsteder imgdekommer disse krav. Dette har udstederen naturligvis selv
en forpligtelse til, men eftersom at det er utilstraekkeligt under hensyntagen til den of-
fentlige tillid til markedspladsen, at der foreligger et blindt tillidsforhold mellem opera-
tgren og udstederen, er operatgren ngdsaget til at fgre tilsyn og kontrol med udstede-
rens overholdelse af regelseettet, hvorved at der foreligger et reelt informationsbehov
fra udstederen til operatgren. Som hjaelp hertil har operatgren i regelsaettet gjort det til
et krav, at en udsteder skal have tilknyttet en certificeret radgiver, som jf. figur 8 er
auditor. Radgiveren er i vid udstraekning operatgrens talergr og spion i relation til ud-
stederen bade vedrgrende optagelsesprocessen og i al tid herefter hvor udstederen er
noteret pa First North. Der kan indtraede interessekonflikter og asymmetrisk information
mellem en udsteder og en operatgr, eksempelvis i forbindelse med at udstederen i hgj
grad prioriterer sin egen forretning, og dermed i mindre grad hensynet til markedsplad-
sen som helhed. For at afdaekke risikoen for, at der pd baggrund heraf tilflyder opera-

toren information som ikke er retvisende, har den certificerede radgiver i hgj grad til
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opgave at verificere udstederens overholdelse med regelszettet, og efterfglgende under-
rette operatgren herom. Sdledes kan der i hgjere grad foretages en retvisende vurdering
af om udstederen er kvalificeret eller ej. I forbindelse med at operatgren skal kunne
stole pa den information, som tilflyder operatgren fra radgiveren, er det en forudsaetning
at rddgiveren er tilstraekkeligt kvalificeret. For opnd dette, har operatgren i regelssettet
implementeret krav, som omfatter rddgiveren. I forbindelse hermed er det heller ikke
gavnligt for den offentlige tillid til markedspladsen, hvis der foreligger et blindt tillids-
forhold mellem operatgren og radgiveren. Som fglge heraf fgrer operatgren dermed li-
geledes tilsyn og kontrol med radgiverens overholdelse af kravene relateret hertil jf.
First Norths regelseet.

Ovenstdende har alt sammen til formal at opretholde den offentlige tillid til markeds-
pladsen. I forbindelse hermed, forekommer der dog udfordringer, som betyder at infra-
strukturen ikke i tilstraekkelig grad afdaekker risikoen for at ikke-kvalificerede udstedere

optages til handel p& markedspladsen.

Nasdaq Copenhagen A/S skal indrettes sdledes, at de kan handtere og identificere inte-
ressekonflikter, der potentielt kan opstd i forbindelse med driften af First North. Dette
krav indbefatter ligeledes en organisatorisk adskillelse i First North som sikrer imod
ugunstige forhold. Ugunstige forhold for First Norths drift i forbindelse med interesse-
konflikter, kan eksempelvis opsta, som fglge af at Nasdag Copenhagen A/S potentielt
ikke kvalificerer udstedere pd et objektivt vurderingsgrundlag, men i hgjere grad ud fra
visse interessenters, herunder kortsigtede aktionaerer og ejeres gnske om kvantitet frem
for kvalitet. Nasdag Copenhagen A/S skal endvidere besidde tilstraekkelige ressourcer
samt indfgre sikkerhedsforanstaltninger, procedurer og ordninger til bekaempelse af ri-
sici imod First Norths drift.

Nasdaq Copenhagen A/S skal kunne hdndtere risici, hvad end disse risici er operationelle
og derigennem til skade for kvalificerede udstedere, herunder om risikoen er forbundet
med optagelsen eller tilstedevaerelsen af ikke-kvalificerede udstedere. Som fglge af
dette krav udspringer blandt andet Nasdaq Copenhagen A/S’ organisatoriske indretning

med en overvggningsafdeling, samt en disciplinaerkomité.

Overvagningsafdelingen er et internt organ, som varetager den primaere tilsyns- og kon-
trolfunktion bade i optagelsesprocessen og efterfglgende. Overvagningsafdelingen er
dog et internt organ, hvorved at denne afdeling ikke i tilstraekkelig grad er uafhaengig
og objektiv i udfgrelsen af sin funktion. P3 trods af at overvagningsafdelingen er afskaer-
met fra operatgrens forretningsmaessige drift, vurderes det at der stadig forekommer
en risiko for, at afdelingen ikke i tilstreekkelig grad afdaekker risikoen for optagelsen og
tilstedeveaerelsen af ikke-kvalificerede udstedere. Dette underbygges via skildringen af

agent-principal-forholdet som fremkommer af figur 9.
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Anszttelsesforhold

Asymmetriske information

Overvdgningsafdeling Operat@ren
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Figur 9: Agent-principal-forhold mellem overvdgningsafdelingen og operatgren. Kilde:
Egen tilvirkning - ud fra teorien i metodeafsnittet.

Figur 9 skildrer at overvagningsafdelingen (agenten), er ansat af operatgren (principa-
len). Operatgren baerer fortsat risikoen forbundet med, at overvagningsafdelingen ikke
udfgrer sit arbejde tilstraekkeligt. Anseettelsesforholdet bygger pd, at operatgren har et
rapporteringsbehov vedrgrende den enkelte udsteders og radgivers overholdelse af re-
gelsaettet. Eftersom at overvagningsafdelingen fortsat er et internt organ ansat direkte
af operatgren, arbejder denne efter retningslinjer fremsat direkte af operatgren, og lader
sig i dermed i vid udstraekning praege af den kultur, som hersker internt hos operatgren.
Alt afhzengigt af ansaettelsesforholdet indtraeder der ligeledes en risiko for at agenten
har fokus pd egne interesser som muligvis ikke er sammenfaldende med principalens,

hvorved at der kan opsta asymmetrisk information mellem disse parter.

Der eksisterer saledes en reel risiko for, at overvagningsafdelingen ikke i tilstraekkelig
grad fgrer kontrol og tilsyn med udstedere i bdde optagelsesprocessen og efterfalgende.
I forbindelse hermed er det tankeveaekkende, at der internt hos operatgren mere eller
mindre ikke stilles spgrgsmalstegn ved den information, som opnds gennem overvag-
ningsafdelingen. Disciplinaerkomitéen og den juridiske afdeling foretager som udgangs-

punkt ikke dybdegdende undersggelser af en given udsteder eller radgiver i forbindelse
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med en disciplineersag, for at verificere at overvdgningsafdelingens arbejde er udfert
tilstraekkeligt. Endvidere er der som udgangspunkt ikke andre enheder hos operatgren,
som er involveret i optagelsesprocessen, herunder i vurderingen af om en given udste-
der er kvalificeret til at blive optaget til handel p& markedspladsen. Der foreligger sale-
des i hgj grad et blindt tillidsforhold til overvagningsafdelingen, hvilket betyder at der er
en reel risiko for, at denne afdelings arbejdsudfgrelse ikke foretages tilstraekkeligt under

hensyntagen til den offentlige tillid til markedspladsen.

Operatgren af First North har dog ved kravet om tilknytningen af en certificeret radgiver,
i hgjere grad gjort rddgiveren til overvdgningsmyndigheden, og efterfglgende ladet over-
vagningsafdelingen fgre kontrol og tilsyn med informationerne som stammer herfra. P&
en sadan made afdaekkes risiciene beskrevet ovenfor til dels, hvilket som udgangspunkt
er gavnligt for opretholdelsen af den offentlige tillid til markedspladsen. Dog er det i den
forbindelse en smule modsigende, at overvagningsafdelingen som udgangspunkt pa
egen hand har myndighed til at tildele en radgiver status som certificeret radgiver, og
at afggrelser vedrgrende certificerede rddgivere som udgangspunkt bygger pa overvag-
ningsafdelingens foretagne undersggelser. Dette betyder indirekte, at overvagningsaf-
delingen reelt fgrer tilsyn og kontrol med sig selv, og om beslutningen om tildeling af
status som certificeret radgiver indledningsvist var retvisende. I forbindelse hermed ek-
sisterer der en risiko for at overvagningsafdelingen ikke besidder den ngdvendige selv-

indsigt og professionalisme til at erkende egne fejl.

Det kraeves endvidere af Nasdaq Copenhagen A/S, at de besidder befgjelsen til at udfgre
suspension og sletning af finansielle instrumenter optaget til handel pa First North. P38
den made kan Nasdaq Copenhagen A/S sikre, at der udelukkende kan handles med

kvalificerede udstederes finansielle instrumenter.

I forbindelse med at suspension og sletning, samt andre sanktioner gennemfgres af
Disciplinaerkomitéen pa First North, forekommer der nogle udfordringer vedrgrende
sammensatningen heraf.

Disciplinserkomitéen vedrgrende First North kontrolleres og styres af operatgrens admi-
nistrerende direktgr. Figur 10 skildrer agent-principal-forholdet mellem direktionen, her-

under den administrerende direktgr, og bestyrelsen.
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Figur 10: Agent-principal-forhold mellem direktionen og ledelsen. Kilde: Egen tilvirk-
ning — ud fra teorien i metodeafsnittet.
Som det fremgar af figur 10, er direktionen ansat af bestyrelsen. Bestyrelsen har en
intention om at markedspladsen drives bedst muligt, og dermed tjener flest muligt
penge. I relation hertil er det relevant at have for gje, at markedspladsens indtjening i
overvejende grad er afhaengig af antallet af udstedere noteret herpa. Der kan dog i
relation hertil vaere forskellige veje frem mod en forggelse af antallet af udstedere pa
en markedsplads. I Sverige tror man, som tidligere belyst, i hgjere grad pa at det i et
langsigtet perspektiv er gavnligt at gge kvaliteten af udstederne pa markedspladsen,
saledes at den offentlige tillid hertil fremadrettet vil forbedres, hvorved at vaerdiskabel-
sen for noteringen vedrgrende den enkelte udsteder vil gges. I Danmark har man i hg-
jere grad fokus pa lempelsen af krav, under hensyntagen til sma- og mellemstore virk-
somheders mulighed og interesse i at lade sig notere pa First North. Bestyrelsen har
saledes til opgave at udstikke retningslinjer for markedspladsens fremtidige strategi,
som direktionen skal forsgge at efterleve. I forbindelse hermed, er det blandt andet et
krav at bestyrelsen har ansvaret for at udarbejde en forsvarlig organisation, hvilket be-
styrelsen vedrgrende Nasdaq Copenhagen A/S ikke fuldkomment er lykkedes med. Den
administrerende direktgrs indtjening antages ligeledes at vaere afhaengig af antallet af
udstedere noteret herpd, hvorved at direktgren potentielt har et mere kortsigtet per-
spektiv end bestyrelsen. Der forekommer derved en reel risiko for at der opstar interes-
sekonflikter mellem disse parter. I forbindelse hermed er det bemeerkelsesvaerdigt, at
den administrerende direktgr indgdr i Disciplineerkomitéen. Hermed kan der i hgj grad
stilles spgrgsmalstegn ved om direktgren, og dermed om Disciplinaerkomitéen er til-
straekkeligt objektive og uafhaengige i vurderingen af hvilken sanktion eller straf som
udstederen skal palaegges. En direktgr har alt andet lige et mere kortsigtet perspektiv
end bestyrelsen, hvorved at direktgren og dermed Disciplinserkomitéen i hgj grad er

interesseret i at flest mulige selskaber er noteret pd markedspladsen nu og her. P3
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baggrund heraf vurderes det at der ikke foreligger en opdeling af den udgvende og den
deémmende magt internt hos operatgren af First North, eftersom at direktgren bade har
ansvaret for udarbejdelsen, gennemfgrelsen og overholdelsen af regelsaettet, hvilket i
hgjere grad kan laagge op til magtmisbrug. Klagevejen imgdekommer dog i mindre om-
fang denne udfordring, og sikrer at uretfaerdige afggrelser truffet af Nasdag Copenhagen
A/S i mindre grad star ved magt, idet et uafhaengigt organ inddrages i sagsvurderingen,

herunder Finanstilsynet, Erhvervsankenavnet og domstolene.

I tilfeelde af at Disciplinserkomitéen ikke er tilstreekkeligt egnet til varetagelsen af sin
funktion, da forekommer der stgrre risiko for at Komitéen ikke treeffer den rette beslut-
ning vedrgrende en given aktgr, hvilket potentielt kan forringe den offentlige tillid til
markedspladsen som helhed. Det er sdledes afggrende for Disciplinaerkomitéens funk-
tion, at denne er i stand til at treeffe de rette beslutninger, hvilket i hgjere grad er
uladsigggrligt, ndr medlemmerne heraf er afhaengige af markedspladsens forretnings-

maessige situation.

Ovenfor er den interne del af infrastrukturen hos First North hovedsageligt blevet be-
handlet. Der foreligger dog ogsa et eksternt element af infrastrukturen, hvor saerligt
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen spiller en vaesentlig rolle.

Finanstilsynets opgave som tilsynsvirksomhed indbefatter blandt andet, at de skal fgre
tilsyn med, om Nasdag Copenhagen A/S er en kvalificeret operatgr. Dette tilsyn baseres
p3 en kontrol med overholdelsen af reguleringerne i KAPML, samt forordninger og be-
kendtggrelser i tilknytning til kapitalmarkedsomradet. Finanstilsynets tilsyn paser der-
ved overholdelsen af bade de organisatoriske krav, samt driften af First North. Finans-
tilsynets tilsyn er dermed ogsa en overordnet kontrol af, om First Norths infrastruktur
er hensigtsmaessig, idet problematikker internt og eksternt mellem markedspladsens
aktgrer potentielt kan give anledning til, at bestemmelserne ikke overholdes tilstraskke-
ligt. Finanstilsynets tilsyn kan derigennem styrke tilliden til First North, idet at tilsynet
blandt andet er med til at sikre optagelsen og tilstedeveerelsen af kvalificerede udste-

dere.

Nasdaq Copenhagen A/S skal som operatgr give alle de oplysninger til Finanstilsynet,
som Finanstilsynet finder ngdvendige for deres tilsyn. Finanstilsynet har ligeledes ind-
gribende befgjelser til at skaffe alle ngdvendige informationer. Blandt andet kan Finans-
tilsynet foretage inspektion af Nasdag Copenhagen A/S. Ved inspektionen kan Finanstil-
synet blandt andet kontrollere, om Nasdaq Copenhagen A/S efterlever reguleringerne,
som de forsikrer at de efterlever. Finanstilsynet er dermed ikke begraenset i deres tilsyn
af First North, hvilket giver Finanstilsynet en berettiget tillid til, om First Norths infra-
struktur blandt andet er tilstraekkelig, herunder ogsa om operatgrens interne tilsyn er

tilstraekkeligt til at sikre optagelsen og tilstedeveerelsen af kvalificerede udstedere.
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Finanstilsynet har forskellige reaktions- og sanktionsmuligheder, de kan benytte i for-
bindelse med tilsynet af Nasdag Copenhagen A/S. Reaktionsmulighederne informerer
Nasdaq Copenhagen A/S om, at forhold eller adfzerd skal forbedres fremadrettet, fgrend

Nasdaq Copenhagen A/S kan efterleve kravene til, at de er en kvalificeret operatgr.

Sanktionsmulighederne, samt offentligggrelsen af gennemfgrelsen heraf, har blandt an-
det til hensigt at give Finanstilsynet den respekt, der er ngdvendig til at vaere en re-

spekteret tilsynsfgrende myndighed.

Erhvervsstyrelsen fgrer eksternt regnskabskontrol med udstederne pa First North. Ud-
stedere pa First North er forpligtede til at indberette deres arsregnskaber til Erhvervs-
styrelsen, hvorved Erhvervsstyrelsen har de bedst mulige forudsaetninger til at foretage
tilsyn med udstedernes arsregnskaber. Erhvervsstyrelsen paser i den forbindelse over-
holdelsen af, om udstedernes regnskaber lever op til de reguleringer, som regnskaberne
er underlagt i ARL. En udsteders regnskaber spiller en vaesentlig rolle i operatgrens tilsyn
med om udstederen efterlever sine gkonomiske og finansielle forpligtelser i henhold til
regelsezettet. Ved at Erhvervsstyrelsen foretager regnskabskontrol har operatgren derved
bedre forudszetninger for at foretage en retvisende vurdering af en given udsteders
overholdelse af relevante bestemmelser i regelsaettet, hvilket er til gavn for det interne

tilsyns effektivitet.

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsens rolle i forbindelse med tilsynet af First North som
helhed, er ikke udelukkende for markedspladsens skyld. Finanstilsynet og Erhvervssty-
relsen beerer ligeledes et vigtigt ansvar i at opnd en berettiget tillid til First North og
udstederne, sdledes at offentligheden ogsa far en berettiget tillid til markedspladsen.
Dette forhold mellem offentligheden, operatgren, Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen
kan ligeledes anskues gennem agent-principal-teorien. Figur 11 illustrerer, hvorledes

denne pataenkte sammenhaeng eksisterer.
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Figur 11: Forhold mellem operatgren, offentligheden og Finanstilsynet/Erhvervsstyrel-
sen. Kilde: Egen tilvirkning — ud fra teorien i metodeafsnittet.
Figur 11 illustrerer behovet for eksternt tilsyn fra Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen.
Agent-Principal-teorien foreskriver, at der kan opsta interessekonflikter imellem en
agent og en principal, som i dette tilfaelde udggres af henholdsvis operatgren og offent-
ligheden. Disse interessekonflikter kan opsta, i forbindelse med at offentligheden "an-
seetter” Nasdaq Copenhagen A/S, til varetagelsen af at sikre optagelsen og tilstedevae-
relsen af kvalificerede udstedere p& First North. Operatgren har et gnske om at tjene
mest muligt, hvorved at der foreligger en reel risiko for, at dette kan ske pa bekostning
af offentlighedens interesser. Offentligheden har ikke mulighed for at monitorere, om
Nasdaq Copenhagen A/S egentlig opfylder dette anszettelsesforhold tilstraekkeligt. Fi-
nanstilsynet og Erhvervsstyrelsen tiltraeder derfor i “auditor-"rollen. Formalet hermed er
at kontrollere at Nasdag Copenhagen A/S er tilstraekkeligt kvalificeret og endvidere har
passende incitament til varetagelsen af offentlighedens interesse. Det eksterne tilsyn
skal derfor ligeledes sikre, at der ikke sker udveksling af asymmetriske informationer
mellem First North og offentligheden, samt forhindre imod amoralsk adfeerd forbundet
med markedspladsen. Dette sikres igennem det eksterne tilsyn, hvor der fortages kon-
trol med overholdelsen af reguleringerne som operatgren er underlagt. Under denne
kontrol fgres der ligeledes kontrol med First Norths infrastruktur. Derfor opnds der pa
baggrund af det eksterne tilsyn en berettiget tillid til, at Nasdaq Copenhagen A/S sikrer
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optagelsen og tilstedevaerelsen af kvalificerede udstedere, hvilket er til gavn for den
offentlige tillid til markedspladsen.
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Kapitel 7: Diskussion af infrastrukturen

7.1. Praestationsklgften

Skyldes den manglende tillid til First North utilstreekkelige reguleringer eller en mang-
lende preestation pa markedspladsen, om at efterleve gaeldende reguleringer. Til at dis-

kutere dette forhold anvendes praestationsklgften, se figur 12.

First North Offentligheden

Praastationsklaft

Utilstraekkelige reguleringer eller preestationer

Figur 12: Praestationsklgften mellem Nasdag Copenhagen A/S og offentligheden. Kilde:
Egen tilvirkning — ud fra teorien i metodeafsnittet.

Det er efter de adspurgte udstedere pé First Norths opfattelse, at Nasdag Copenhagen

A/S generelt er en professionel operatgr. De adspurgte udstedere pa bade First North

og Spotlight er dog enige om, at First Norths manglende tillid, blandt andet skal findes

i Nasdaq Copenhagen A/S’ tidligere preestationer i forbindelse med at forhindre tilstede-

veerelse af ikke-kvalificerede udstedere, hvorved at den sveekkede tillid fra offentlighe-

den er berettiget.

Den adspurgte udsteder pa Spotlight giver udtryk for, at der er en bedre kultur i Sverige
for MHF’er, hvor Danmark i hgjere grad fokuserer pd det regulerede marked. Dette
kommer blandt andet til udtryk, ved at infrastrukturen pa First North ikke har vaeret
tilstraekkelig til at forhindre optagelsen af ikke-kvalificerede udstedere. Det er derfor i
hojere grad en ngdvendighed at have mere fokus pd reguleringen af operatgren i Dan-
mark sammenlignet med Sverige. First North kan da i hgj grad lsere noget af den sven-

ske infrastruktur pa MHF’er og derigennem styrke den offentlige tillid.

Driften af Nasdag Copenhagens A/S’ hovedmarkedsplads kan give opfattelsen af en un-

derprioritering af First North, hvilket ikke er gavnligt for en hensigtsmaessig og
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betryggende drift af First North. I forbindelse hermed, bgr operatgren af First North i vid
udstraekning sidestille First North med det regulerede marked, for at opna en ligelig
fordeling af operatgrens ressourcer. Dette kan dog i praksis forekomme vanskeligt, ef-
tersom at det vurderes, at operatgrens vaesentligste forretningsomrade er Fondsbgrsen.
S&fremt First North fik stgrre konkurrence af andre MHF’er i Danmark, som potentiel
kan stjeele markedsandele fra First North, da vil Nasdag Copenhagen A/S som udgangs-
punkt fa et gget incitament til at fokusere mere pa driften af First North. Det vurderes
derfor at kunne styrke tilliden til First North, hvis markedspladsen fik konkurrence af en

MHF som eksempelvis er drevet af et fondsmaeglerselskab.

Infrastrukturen har til formal at sikre en hensigtsmaessig og betryggende drift af mar-

kedspladsen, sezerligt under hensyntagen til den offentlige tillid hertil.

Det er reguleret i KAPML, at Nasdaq Copenhagen A/S skal sikre en organisatorisk ad-
skillelse til at afdeekke risici herunder blandt andet i forbindelse med interessekonflikter.
Som det blev analyseret i det forrige afsnit, er bestyrelsen ikke helt lykkedes hermed
eftersom, at der forekommer risici vedrgrende en hensigtsmaessig og betryggende drift
af markedspladsen som fglge heraf.

Overvagningsafdelingen er et essentielt led i tilsyns- og kontrolprocessen med en given
aktgr, herunder med en udsteder og en certificeret radgiver. Men som situationen er pa
nuvaerende tidspunkt har overvagningsafdelingen til opgave at fgre tilsyn og kontrol
med udstedere og rddgivere, som selvsamme afdeling i fgrste omgang gav grent lys til.
Ved i stedet at tildele ansvaret om, at foretage en vurdering af udstederen i optagelses-
processen, samt ansvaret om at tildele en radgiver status som certificeret radgiver, til
en ekstern part, da sikrer man i hgjere grad, at der forekommer bdde en objektiv og
uafhaengig vurdering af aktgren i forbindelse med dennes indtraeden p& markedsplad-
sen. Endvidere undgdr man at i hgjere grad at der opstar asymmetrisk information,
eftersom at det eksterne organ ikke vil lade sig pavirke af kulturen og andre forhold
internt hos operatgren, som potentielt ville kunne forstyrre og pavirke integriteten til
det udfgrte arbejde. Derudover vil overvagningsafdelingen ogsa i sin Igbende tilsyns- og
kontrolproces kunne foretage en mere nuanceret og kritisk vurdering af aktgrens over-
holdelse af regelsattet, hvilket uomtvisteligt er til gavn for den offentlige tillid til mar-

kedspladsen.

I forleengelse af ovenstdende er det i hvert fald afggrende for en hensigtsmaessig og
betryggende drift af markedspladsen, at der i hgjere grad opnds en berettiget tillid til
overvagningsafdelingen, og arbejdet som udfgres heri. Tilsyns- og disciplinaerprocessen
er, som tidligere beskrevet, afggrende for opretholdelsen af den offentlige tillid til mar-
kedspladsen. I forbindelse hermed forekommer der dog tvivl omkring, om denne egent-
lig fungerer tilstreekkeligt og hensigtsmaessigt, eftersom at Disciplinaerkomitéen i hgj

grad treeffer sine beslutninger pd@ baggrund af overvagningsafdelingens udfgrte
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undersggelser. I tilfeelde af, at undersggelserne udarbejdet af overvagningsafdelingen
er forfejlede og misledende, da vil afggrelser potentielt blive truffet pa fejlagtigt grund-
lag. Til at afdeekke sddanne risici, kunne man drage nyttig inspiration fra Sverige. Pa
First North i Sverige har Disciplineerkomitéen til sin fornemmeste opgave at foretage en
dybere undersggelse af den pdgeeldende aktgr, herunder at sikre at aktgren har mulig-
hed for at fremlaegge sin sag. Noget lignende er tilfseldet p& Spotlight i Sverige, hvor
henholdsvis aktgren eller Komitéen kan kraeve en mundtlig hgring. Disse forhold betyder
i hgjere grad, at der foreligger mindre sandsynlighed for, at Komitéen traeffer beslutnin-

ger pa et forfejlet grundlag, hvilket er til gavn for den offentlige tillid til markedspladsen.

Disciplinserkomitéen vedrgrende First North i Danmark baerer ligeledes i hgj grad praeg
af ikke at vaere kvalificeret ved varetagelsen af sin funktion, grundet sin manglende
uafhaengighed. I forbindelse hermed er det decideret maerkveerdigt, at ingen af komité-
medlemmerne vedrgrende First North i Danmark ville kunne indgd i Komitéen vedrg-
rende Spotlight. Disciplinaerkomitéen spiller en vaesentlig rolle i opretholdelsen af den
offentlige tillid til markedspladsen, blandt andet p& grund af at udstedte sanktioner mv.
i hgj grad bidrager til at @endre aktgrernes adfaerd. I forbindelse hermed bgr det vaere
et krav for at opna en hensigtsmaessig og betryggende drift af markedspladsen, at Di-
sciplinaerkomitéen udggres af medlemmer, som er uafhaengige af markedspladsen, her-
under af dennes forretning og ejere. Dette betyder at man i hgjere grad sikrer en opde-
ling af den dgmmende og udgvende magt, hvilket er et veern imod magtmisbrug. Dette
kan blandt andet opnds p& samme made som tilfseldet er vedrgrende First North i Sve-
rige, hvor samtlige involverede i Komitéen pd ingen made har relation til markedsplad-
sen. I forbindelse hermed, skal det dog vaere en forudsaetning at medlemmerne har den
forngdne tid til rAdighed ved varetagelsen af hvervet som komitémedlem, sdledes at det
enkelte medlem kan leve op til sit ansvar. Ved at sikre uafhaengigheden af Komitéen,
sikres integriteten og kvaliteten vedrgrende arbejdsudfgrelsen i hgjere grad, hvorved at
man i hgjere grad sikrer sig, at afggrelser traeffes uden hensyntagen til operatgren,
herunder dennes forretning og ejere. Dette er alt andet lige til gavn for den offentlige
tillid til markedspladsen som helhed. Endvidere kunne man med fordel ligeledes drage
inspiration af First North Stockholms Disciplinaerkomitéen i relation til mangfoldighed
angaende kompetencer, hvorved at enhver mulig problemstilling relateret hertil i hgjere

grad kan imgdekommes.

Endvidere er der stor forskel p& om komitémedlemmerne udpeges af bestyrelsen eller
af direktionen. Bestyrelsen har, som tidligere beskrevet, ansvaret for at udstikke de
strategiske retningslinjer for selskabet, hvorimod ledelsen i hgjere grad har et kortsigtet
fokus. Ved at stille krav til at komitémedlemmerne skal udpeges af bestyrelsen sikrer
man dermed, i hgjere grad at medlemmerne forstdr og efterlever bestyrelsens anvis-

ninger. Man undgar dermed ogsa, at Komitéens beslutninger baerer praeg af direktionens
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kortsigtede fokus, hvilket betyder at risiciene vedrgrende forkerte og upraecise beslut-
ninger i hgjere grad afdaekkes.

Ydermere er det tidligere i afthandlingen blevet belyst, at indholdet af virksomhedsbe-
skrivelsen ikke i tilstraekkelig grad harmonerer med optagelseskravene. P& baggrund
heraf forekommer der en reel risiko for at optagelsesprocessen tillader optagelsen af
ikke-kvalificerede udstedere. Endvidere er der i hgj grad risici forbundet med, at ledelsen
hos en given udsteder udarbejder virksomhedsbeskrivelsen, eftersom at ledelsens inte-
resser kan vaere modstridende med First Norths. For at imgdekomme disse problemstil-
linger vedrgrende virksomhedsbeskrivelsen kan man, blandt andet stille stgrre krav til
indholdet heraf, med det formal i hgjere grad at kunne foretage en retvisende vurdering
af udstederen i optagelsesprocessen. En alternativ Igsning kan veere, at virksomheds-
beskrivelsen i hgjere grad bgr suppleres af anden information vedrgrende en given ud-
steder, sdledes at risikoen for optagelsen af ikke-kvalificerede udstedere afdaekkes. Der-
udover kan det diskuteres om virksomhedsbeskrivelsens erkleering egentlig burde ud-
arbejdes af en uafhaengig tredjepart. Dette vil i hgj grad sikre validiteten af virksom-
hedsbeskrivelsen. Som tilstanden er pd8 nuvaerende tidspunkt, hvor en udsteders ledelse
har ansvaret for at udarbejde en erklaering vedrgrende virksomhedsbeskrivelsen, ville
dette svare til, at et givent selskabs ledelse ogsd udarbejdede erklzeringen vedrgrende

dets arsregnskab.

Det er endvidere et krav i KAPML, at operatgren skal have implementeret sikkerheds-
foranstaltninger med det formal at afdeekke de risici som markedspladsen udsaettes for.
P& baggrund af ovenstdende belyste forhold, fremstdr det tydeligt at infrastrukturen
ikke i tilstraekkelig grad afdaekker risiciene forbundet med markedspladsen og dennes
drift. Dette fremgar endvidere nedenfor hvor der igen kan stilles spgrgsmalstegn ved

om operatgren efterlever dette krav.

I vurderingen af om en udsteder overholder sine gkonomiske forpligtelser, tages der i
hg@j grad udgangspunkt i en revisors arbejde, herunder seerligt erklaeringer udarbejdet
af en revisor. Som det tidligere blev beskrevet, da forekommer der sagar tilfeelde, hvor
Disciplineserkomitéen direkte pg baggrund af en revisorerklaering foretager afggrelser
vedrgrende en given udsteder, hvilket giver indikationer om at der i vid udstrakning
foreligger et blindt tillidsforhold mellem en given revisor og operatgren af First North.
Som fglge heraf kan der opsta risici, hvis revisoren arbejde er udfert utilstraekkeligt. Ved
implementeringen af sikkerhedsforanstaltninger, som sikrer opnaelsen af en berettiget
tillid til en given revisor, da vil man i hgjere grad afdeekke disse risici. En made hvorpa
dette kan forekomme er gennem direkte kontakt til en revisor, som ikke involverer ud-
stederen. Pa Spotlight i Sverige forpligter udstedere sig ved notering herpa, til at mar-
kedspladsen kan tage direkte adgang til udstederens revisor. Dette bidrager i hgj grad

til at operatgren, herunder szerligt overvagningsafdelingen, opnar en forstaelse af
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revisoren og dennes udfgrte arbejde. Ved kendskab hertil da kan operatgren i hgjere
grad reagere, sdfremt der matte forekomme tydelige indikationer p&, at revisorens ad-
faerd eller arbejde er utilstraekkeligt, hvilket i hgj grad er til gavn for den offentlige tillid
til markedspladsen som helhed.

I forbindelse med det interne tilsyn, saerligt vedrgrende en udsteders gkonomiske og
finansielle forpligtelser, spiller Erhvervsstyrelsen ogsad en vaesentlig rolle i forbindelse
med at afdaekke risici forbundet hermed. Dog kan disse risici i hgjere grad afdaekkes

safremt Erhvervsstyrelsen baserer sin regnskabskontrol pa en tilfeldig udvaelgelse.

Finanstilsynet har ligeledes et ansvar for at afdaekke de risici der er forbundet med First
North og driften heraf. De adspurgte udstedere pa First North og Spotlight er enige om,
at der bliver fgrt tilstraekkeligt eksternt tilsyn med markedspladsen. Udstederne p& First
North giver dog udtryk for, at de ikke bemaeerker Finanstilsynets kontrol. Dette burde
egentlig anses som noget positivt, men udstederne udtrykker forblgffelse over, at de
mangler at se, hvad de egentlig far for deres arlige gebyr til Finanstilsynet. Finanstilsynet
kunne da med fordel veere mere synlige i deres tilsyn med First North, hvilket som
udgangspunkt gger respekten hertil. Dette skaber yderligere incitamentet til overhol-

delse af loven pa markedspladsen.

Nasdaq Copenhagen A/S er forpligtede til at indrette deres gebyrstruktur sdledes, at
den ikke giver incitament til omg3else af bestemmelser. Dette er operatgren dog ikke i
tilstraekkelig grad lykkedes med, hvorved det kan diskuteres om der foreligger en util-
straekkelige preestation eller om reguleringerne er for uspecifikke.

KAPML har til hensigt at styrke tilliden til First North, idet rationalet bag lovgivningen i
hgj grad har til hensigt at sikre optagelsen og tilstedeveaerelsen af kvalificerede udste-
dere. KAPML-reguleringerne har blandt andet til hensigt at sikre en hensigtsmaessig og
betryggende drift p& First North.

P& baggrund af de ovenstdende belyste forhold er der indikationer p&, at der er tale
utilstraekkelige reguleringer frem for utilstraekkelig preestation. Dette skyldes blandt an-
det at Finanstilsynet ikke har fremhaevet nogle forhold som ikke er i overensstemmelse
med reguleringerne. I forbindelse hermed burde de belyste forhold, beskrevet ovenfor,
have givet anledning til reaktioner fra Finanstilsynet, hvis de var modstridende med
KAPML, hvilket ikke har veeret tilfaeldet. Dette er et udtryk for, at KAPML i hgj grad
laegger op til fortolkning og i mindre grad fastlaegger konkrete retningslinjer vedrgrende
driften af en MHF. Finanstilsynet kan derved have sveert ved at have en praeventiv funk-
tion, idet at der ligeledes for dem kan veere uvished omkring hvorledes lovgivningen
skal forstas og dermed bedst muligt overholdes.

Dette er et direkte udtryk for, at MiFID II-direktivet har en lav detaljeringsgrad, som
laegger op til at det enkelte medlemsland skal foretage en fortolkning og konkretisering

heraf, nar der sker en implementering til national lov. Det vurderes dermed, at MiFID
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II-direktivet ikke som udgangspunkt uden videre kan kopieres fra direktivet til KAPML,
hvilket det som udgangspunkt kan virke til at den danske stat har gjort.

En made hvorpad denne problemstilling i vid udstreekning kan imgdekommes, er ved at
omdanne MIFID II- direktivet til en forordning. Ved denne omdannelse undgas i hgjere
grad at den enkelte medlemsstat selv er overladt til at foretage preeciseringer og tilfa-
jelser i den nationale lovgivning. En anden made hvorpd man kan undgd ukonkrete
reguleringer vedrgrende MHF’er og driften heraf, er ved at man i Danmark i hgjere grad

pa eget initiativ foretager praecisering og konkretisering af lovgivningen.
7.2. Rimelighedsklgften
I dette afsnit diskuteres hvorvidt offentligheden med rimelighed kan forvente, at alle

risici vedrgrende optagelsen og tilstedevaerelsen af ikke-kvalificerede udstedere afdaek-
kes af infrastrukturen. Denne rimelighedsklgft skildres i figur 13.

First North Offentligheden

Rimelighedsklgften

Figur 13: Rimelighedsklgften mellem First North og offentligheden. Kilde: Egen tilvirk-
ning - ud fra teorien i metodeafsnittet.

Reguleringerne, der medfglger en MHF’'s registrering som et SMV-vaekstmarked, er en

overbygning til de eksisterende bestemmelser en MHF er underlagt. Disse reguleringer

er derfor medvirkende til at styrke markedspladsens generelle kvalitet, hvilket som ud-

gangspunkt styrker den offentlige tillid til First North.

Den administrative byrde for udstederne holdes dog fortsat nede, hvilket bgr ggre First
North mere attraktiv, for sma- og mellemstore virksomheder. Den nye attraktivitet som
SMV-vaekstmarked, kan derved i hgjere grad gge kvantiteten af udstedere uden, at der
gas pa kompromis med kvaliteten af markedspladsen. Dog er kravene fortsat markant

lempede sammenlignet med kravene til det regulerede marked. Dette betyder at der pd
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trods af First Norths registrering som et SMV-vaekstmarked dog stadig forekommer for-
holdsvis stor risiko forbundet med optagelsen og tilstedevaerelsen af ikke-kvalificerede
udstedere. P& baggrund heraf kan offentligheden ikke med rimelighed forvente at First
North i ligesd hgj grad, som det regulerede marked, er i stand til at afdaekke alle risici
vedrgrende optagelsen og tilstedevaerelsen af ikke-kvalificerede udstedere. Det kan dog
imidlertid forventes, at operatgren af First North i vid udstraekning opretholder en kva-
litet af markedspladsen, som giver anledning til fornuftige forhold for udstedere, sdvel

som for offentligheden.
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Kapitel 8: Diskussion af kvalificeret ud-
steder

I dette afsnit forekommer der en diskussion af, hvorfor offentligheden ikke har tilstraek-
kelig tillid til First North, herunder til udstederne pd markedspladsen. P& baggrund af
figur 14, fremgar det at offentlighedens manglende tillid til en given udsteder skyldes
enten udstederens manglende praestereren i forhold til overholdelsen af regelsaettet eller
utilstraekkelige reguleringer, som betyder at offentligheden ikke ngdvendigvis har tillid
til udstederens kvalitet, pa trods af at denne af First North er vurderet kvalificeret. Dette
betyder, at der i indevaerende afsnit i relation til utilstraekkelig regulering i vid udstraek-

ning stilles spgrgsmalstegn ved afhandlingens definerede tillidsbegreb.

Udstedere Offentligheden

Praastationsklgaft

Utilstreekkelige reguleringer eller praestationer

Figur 14: Praestationsklgften mellem udstedere og offentligheden. Kilde: Egen tilvirk-
ning — ud fra teorien i metodeafsnittet.
Der har i et historisk perspektiv vaeret adskillige tilfselde pa udstedere optaget til handel
pa First North, som ikke har praesteret tilstraekkeligt vedrgrende overholdelsen af regel-
saettet. Dette underbygges blandt andet ved, at de adspurgte udstedere pa First North
mener, at den manglende tillid til markedspladsen, i hgj grad skyldes selskabers mang-
lende praestereren herpd. Dette har uomtvisteligt haft en indvirkning pa offentlighedens
tillid til udstederne pa First North, og dermed markedspladsen som helhed. Dog bgr der
stilles spgrgsmalstegn ved, om dette i hgj grad ikke er et udtryk for at reguleringerne
vedrgrende udstedere ikke er tilstraekkelige. En stramning af regelsaettet vedrgrende
udstedere kan skabe bedre betingelser for infrastrukturens mulighed for at afdaekke
risiciene for optagelsen og tilstedevaerelsen af ikke-kvalificerede udstedere. Hvis man i
regelsaettet eksempelvis tilfgjer et krav om at udstedere skal forholde sig til anbefalin-
gerne om god selskabsledelse, kan der i hgjere grad foretages en retvisende vurdering
af om en given udsteders ledelse blandt andet besidder den forngdne kompetence og

uafhaengighed.
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Endvidere vurderes det, at den manglende tillid til den enkelte udsteder, og dermed
markedspladsen som helhed, skyldes at der foreligger en uhensigtsmaessig balance
imellem lempelsen af kravene og kvaliteten af den enkelte udsteder, hvilket udspringer
af utilstraekkelig regulering. Hensigten med regelsaettet er i hgj grad at tilgodese mulig-
heden for at sm&- og mellemstore virksomheder kan lade sig notere p& markedspladsen,

og i mindre grad have fokus pa udstedernes kvalitet.

Den uhensigtsmaessige balance imellem lempelse af krav og udstedernes kvalitet, er
blandt andet et udtryk for, at man i Danmark har en strategi, som i hgj grad er baseret
pa lempede krav, med det formal at gore det mere attraktivt for udstedere at lade sig
notere. I Sverige forholder det sig i vid udstraekning omvendt, hvor strategien vedrg-
rende MHF’erne i hgjere grad, baseres pa strengere krav, med det formal at gge den
offentlige tillid til markedspladsen, og derigennem ggre det mere attraktivt for udstedere
at lade sig notere. Den danske strategi har i et vist omfang sldet fejl, hvilket eksempelvis
kommer til udtryk i forbindelse med Athenas afnotering fra First North, som var begrun-

det af en ringe veerdiskabelse forbundet med noteringen.

P& baggrund af ovenstdende vurderes det at vaere gavnligt for bade den offentlige tillid
til og driften af First North, hvis der foreligger strengere krav vedrgrende udstedere.
Dette kan endvidere underbygges af de adspurgte udstedere pa First North, som mener
at de reguleringsmaessige forskelle mellem det regulerede marked og MHF'er i hgjere

grad bgr udlignes.

Til at imgdekomme ovenstdende vil det blandt andet veere gavnligt for den offentlige
tillid til markedspladsen, at der foreligger retningslinjer for udstedernes adfserd, som
ikke har direkte indvirkning p& overholdelsen af regelsaettet. Dette skyldes, at offentlig-
hedens omdgmme vedrgrende en given udsteder i hgj grad ogsd praeges af udstederens
generelle adfeerd.

Derudover kan man drage inspiration fra Sverige, som har implementeret saerlovgivning
vedrgrende offentlige overtagelsestilbud, herunder flagningsregler, rettet mod udste-
dere pa MHF'er. Dette er i hgj grad til gavn for den offentlige tillidsskabelse vedrgrende

en given udsteder, og dermed markedspladsen som helhed.

Under hensyntagen til den offentlige tillid, bgr First Norths definition af en kvalificeret
udsteder dermed forbedres. En forbedring heraf vil ske direkte igennem aendringer i
regelseettet, som kan veere et udtryk for, at der i KAPML stilles skeerpede og konkrete
krav. P& den korte bane kan det dog fremstd uhensigtsmaessigt at skaerpe kravene,
eftersom at faerre sma- og mellemstore virksomheder da vil have begraenset interesse
og mulighed for at blive optaget til handel pa First North. Dog vil dette i hgjere pa lang
sigt, ggre det mere attraktivt for udstedere at lade sig notere, da det som fglge af en
forbedret offentlig tillid til markedspladsen, vil veere mere veerdiskabende for en
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udsteder at veere noteret herpa. I forbindelse hermed er det dog vaesentligt at man har
hensigten bag MHF’er for gje sdledes, at First North ikke bliver en tro kopi af det regu-
lerede marked. Dette betyder, at kravene pa First North fortsat skal vaere lempede sam-

menlignet med Fondsbgrsen sdledes, at det stadig er muligt for sma- og mellemstore

virksomheder at lade sig notere herpa.
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Kapitel 9: Konklusion

Vedtagelsen af MIFID II-direktivet blev gennemfgrt for i hgjere grad at afdsekke risici
vedrgrende de finansielle markeder, hvilket havde til hensigt at gge den offentlige tillid

til kapitalmarkedet, herunder ogsd multilaterale handelsfaciliteter.

MiFID II-direktivet blev i Danmark implementeret, i form af en ny kapitalmarkedslov.
Kapitalmarkedsloven indeholder reguleringer vedrgrende operatgren af en multilateral
handelsfacilitet, herunder First North, samt vedrgrende tilsynet heraf. Som fglge af kra-
vene til operatgren indgar der i kapitalmarkedsloven ligeledes indirekte reguleringer
vedrgrende udstedere pd First North. Reguleringerne vedrgrende udstedere udspringer
blandt andet af kravet til at operatgren skal have regler og procedurer, som sikrer en
redelig og korrekt handel p@ markedspladsen. I praksis medfgrer dette, at operatgren
af First North skal have et regelsaet, som regulerer udstedere pd markedspladsen. Re-
gelseaettet saetter retningslinjer omkring hvilke krav en udsteder skal efterleve for at blive
og vaere optaget til handel pa First North. First North har endvidere fundet det ngdven-
digt jf. regelseettet, at udstedere skal have tilknyttet en certificeret radgiver, med det
formal at sikre en hensigtsmaessig og betryggende drift af markedspladsen. P& den bag-
grund regulerer MIFID II-direktivet, og dermed kapitalmarkedsloven, infrastrukturen
vedrgrende multilaterale handelsfaciliteter, herunder First North.

Rationalet bag vedtagelsen af MiFID II-direktivet og dermed gennemfgrelsen af kapital-
markedsloven har fine hensigter og bidrager i vid udstraekning ogsa til at opretholde
kvaliteten og den offentlige tillid vedrgrende multilaterale handelsfaciliteter, herunder
First North. Der forekommer dog imidlertid stadigveek uhensigtsmaessige forhold pa First
North, hvorved at markedspladsen ikke i tilstraekkelig grad afdaekker risiciene forbundet
med driften heraf. Dette kommer blandt andet til udtryk ved at operatgrens administre-
rende direktgr er formand for Disciplineerkomitéen, samt udpeger Komitéens gvrige
medlemmer, hvilket vurderes at vaere skadeligt for en hensigtsmaessig og betryggende
drift af First North. Som fglge heraf fremgar det, at den danske implementering af MiFID
II-direktivet, kapitalmarkedsloven, ikke i tilstraekkelig grad er entydig og konkret i for-
bindelse med reguleringerne af multilaterale handelsfaciliteter. Kapitalmarkedslovens
bestemmelser vedrgrende multilaterale handelsfaciliteter laegger dermed i hgj grad op
til fortolkning, hvorved at der i vid udstraekning forekommer uvished omkring hvorledes
bestemmelserne skal forstas. Ved at der foretages konkretisering og preecisering af be-
stemmelserne vedrgrende multilaterale handelsfaciliteter i kapitalmarkedsloven, lzegger
disse i mindre grad op til fortolkning, hvorved at der i mindre grad forekommer uvished
omkring hvorledes den enkelte bestemmelse skal forstas. Dette vil vaere til gavn for den
offentlige tillid vedrgrende First North, eftersom at der i hgjere grad vil forekomme gen-

nemsigtighed omkring hvorledes infrastrukturen kan og bgr indrettes.
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Den manglende konkretisering og preecisering af kapitalmarkedslovens bestemmelser
vedrgrende multilaterale handelsfaciliteter er et udtryk for at der i vid udstraekning er
foretaget en kopi af MIFID II-direktivets artikler, hvilket som udgangspunkt ikke er hen-
sigten med et direktiv. Direktivers formal er at fastsaette mal, som skal opnds, hvorved
at det er op til det enkelte medlemsland at udarbejde egne love for hvordan disse mal
skal opnds. Alternativt kan MiFID II-direktivet dermed omdannes til en forordning, hvor-
ved det i mindre grad er op til det enkelte medlemsland at foretage praecisering, kon-

kretisering og fortolkning.

I Danmark og p& First North har man pd nuvaerende tidspunkt en strategi, som i hgj
grad tilgodeser sma- og mellemstore virksomheders mulighed og interesse i at lade sig
notere, hvilket udspringer at lempede krav. Det vil i stedet vaere gavnligt for den offent-
lige tillid til First North, hvis denne strategi @endres pd baggrund af inspiration fra Sve-
rige, hvor strategien i hgjere grad vaerner om kvalitet frem for kvantitet. Dette kan pa
kort sigt virke afskraekkende for sma- og mellemstore virksomheder, men vil pa laengere
sigt styrke tiltraekningskraften forbundet med markedspladsen. I den forbindelse er det
dog afggrende at kravene relateret til First North ikke bliver identiske med kravene til
det regulerede marked, hvorved at byrden for sma- og mellemstore virksomheder ved

notering herpd, vil vaere for stor.
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Bilag 1 — Prospekt/Virksomhedsbeskri-
velse

I nedenst8ende tabel gaelder fglgende forudsaetninger.

Ja=1

Nej =0

Disse forudsaetninger er opsat med det formal at ggre dataene mere brugbare i relation

til opstilling af figur 4.

Selskabsnavn Prospekt Virksomhedsbeskrivelse Prospekt Virksomhedsbeskrivelse
Astralis Group A/S Ja Nej 1 0
Danish Aerospace CompanyA/S [Nej Ja 0 1
HypefactorsA/S Nej Ja 0 1
Konsolidator A/S Nej Ja 0 1
Scape TechnologiesA/S Nej Ja 0 1
Seluxit A/S Nej Ja 0 1
Waturu Holding A/S Nej Ja 0 1
lalt 1 6
Prospekt Virksomhedsbeskrivelse
Antal noteringer 1 6

Kilde pa selskabernes prospekt/virksomhedsbeskrivelse fremgar nedenfor:

Astralis — Prospekt dateret d. 13/11-2019:
https://nyemission.dk/wp-content/uploads/Astralis-Group-Prospekt.pdf

Danish Aerospace Company A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 7/5-2019:
https://www.danishaerospace.com/images/docs/DAC Virksomhedsbeskri-
velse af 7maj 2019.pdf

Hypefactors A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 13/8-2018:
https://hypefactors.com/wp-content/uploads/2018/08/virksomhedsbeskrivelse on-

line.pdf

Konsolidator A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 23/9-2019:
https://konsolidator.com/wp-content/uploads/Konsolidator Virksomhedsbeskri-

velse.pdf

Scape Technologies A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 6/11-2018:
https://www.scapetechnologies.com/sites/default/files/2019-10/Scape%20Technolo-
gies%20Company%?20Description.pdf

Seluxit A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 18/10-2018:
https://www.seluxit.com/wp-content/uploads/2018/10/Seluxit-Virksomhedsbeskri-
velse-2018-10-18.pdf

Waturu Holding A/S - Virksomhedsbeskrivelse dateret d. 26/4-2019:
https://staticl.squarespace.com/sta-
tic/5¢c66ad24d86cc979a0aa5673/t/5cc2¢c23561edc000016df825/1556267657303/Wa-
turu+Holding Company+Description.pdf
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https://nyemission.dk/wp-content/uploads/Astralis-Group-Prospekt.pdf
https://www.danishaerospace.com/images/docs/DAC_Virksomhedsbeskrivelse_af_7maj_2019.pdf
https://www.danishaerospace.com/images/docs/DAC_Virksomhedsbeskrivelse_af_7maj_2019.pdf
https://hypefactors.com/wp-content/uploads/2018/08/virksomhedsbeskrivelse_online.pdf
https://hypefactors.com/wp-content/uploads/2018/08/virksomhedsbeskrivelse_online.pdf
https://konsolidator.com/wp-content/uploads/Konsolidator_Virksomhedsbeskrivelse.pdf
https://konsolidator.com/wp-content/uploads/Konsolidator_Virksomhedsbeskrivelse.pdf
https://www.scapetechnologies.com/sites/default/files/2019-10/Scape%20Technologies%20Company%20Description.pdf
https://www.scapetechnologies.com/sites/default/files/2019-10/Scape%20Technologies%20Company%20Description.pdf
https://www.seluxit.com/wp-content/uploads/2018/10/Seluxit-Virksomhedsbeskrivelse-2018-10-18.pdf
https://www.seluxit.com/wp-content/uploads/2018/10/Seluxit-Virksomhedsbeskrivelse-2018-10-18.pdf
https://static1.squarespace.com/static/5c66ad24d86cc979a0aa5673/t/5cc2c23561edc000016df825/1556267657303/Waturu+Holding_Company+Description.pdf
https://static1.squarespace.com/static/5c66ad24d86cc979a0aa5673/t/5cc2c23561edc000016df825/1556267657303/Waturu+Holding_Company+Description.pdf
https://static1.squarespace.com/static/5c66ad24d86cc979a0aa5673/t/5cc2c23561edc000016df825/1556267657303/Waturu+Holding_Company+Description.pdf

Bilag 2 — Spgrgeskema til udstedere pa
First North Copenhagen

Mail
Hej

Vi er to kandidatstuderende pa Aalborg Universitet (cand.merc.aud-uddannelsen), som
skriver speciale omkring det danske bgrsmarked. I den forbindelse haber vi, at I har tid
og lyst til at besvare nogle hurtige og enkle spgrgsmal vedrgrende First North. Spgrgs-

o o . .
malene fremgar nederst i mailen.

Jeres besvarelse vil blive behandlet fortroligt og jeres selskabsnavn vil under ingen om-

steendigheder fremga i afhandlingen.
Pa forhand tak.
Med venlig hilsen

Poul Erik og Steffen

Spgrgsmal:

Generelt:

1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa First North?

2) Hvad taenkte i om First North inden i blev noteret?

3) Hvad teenker i om First North nu - efter noteringen?

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund gerne.

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber p& den danske First North er

tilstraekkelig hgj? — Begrund gerne.

6) Hvad mener i om operatgren af First North?

7) I hvor hgj grad er i tilfreds med driften af First North? - Begrund gerne.
8) Havde i overvejelser om notering i Sverige inden den danske notering?

- I tilfeelde af ja, hvorfor tilvalgte i det danske marked fremfor det svenske?
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Radgivning:

Som I sikkert ved, er der krav om, at man skal have tilknyttet en certificeret radgiver,

som blandt andet skal hjaelpe med, at regelsaettet og lovgivningen efterleves.

9) Hvem stod/star for denne radgivning?

10) Havde/har i indflydelse p& valget af rddgiver?

11) Hvor ofte har i kontakt med radgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt typisk?

12) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbindelse med

noteringen og efterfglgende? - Begrund gerne.

Tillid:

13) Hvordan vurderer i at tilliden til First North er fra omverdenen?
14) Mener i at denne tillid er rimelig? — Begrund gerne.

15) Har i eventuelt bud pd hvordan tilliden kan styrkes?

Tilsyn:

16) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder galdende regler

og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?
17) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.

18) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn (fx Finanstilsynet eller andre oplys-

ningskilder) af markedspladsen som helhed, samt operatgren?
Andet:

Andre kommentarer — eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende First North.
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Bilag 3 - Spgrgeskema til danske udste-
dere pa First North Stockholm og Spot-
light

Mail
Hej

Vi er to kandidatstuderende pa Aalborg Universitet (cand.merc.aud) der er i gang med
at skrive speciale omkring det danske bgrsmarked. I den forbindelse vil vi hgre om i
har tid til at svare pa nogle hurtige spgrgsmal vedrgrende minibgrser? Spgrgsmalene

fremgar nederst i mailen.

Jeres besvarelser vil blive behandlet fortroligt og jeres selskabsnavn vil ikke fremg3 i

afhandlingen
P3 forhand tak
Med venlig hilsen

Poul Erik og Steffen

Spgrgsmal

Tilpasses til First North Stockholms eller Spotlights udstedere

Generelt:

1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa Spotlight/First North i Sverige?
2) Hvad teenkte i om Spotlight/First North inden i blev noteret?

3) Hvad taenker i om Spotlight/First North nu - efter noteringen?

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund gerne.

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber p& Spotlight/First North er til-
streekkelig hgj? — Begrund gerne.

6) Hvad mener i om operatgren af Spotlight/First North?

7) I hvor hgj grad er i tilfreds med driften af Spotlight/First North? - Begrund gerne.
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8) Havde i overvejelser om notering i Danmark inden den svenske notering?
- I tilfeelde af ja, tilvaglte i det svenske marked eller fravalgte i det danske? - Begrund

gerne.

9) Hvad er efter jeres opfattelse de vaesentligste forskelle mellem bgrsmarkedet i Dan-

mark og Sverige?

Radgivning:

10) Hvem stod/star for denne radgivning i forbindelse med jeres bgrsnotering?

11) Havde/har i indflydelse pd valget af rédgiver?

12) Hvor ofte har i kontakt med rddgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt typisk?

13) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbindelse med

noteringen og efterfglgende? — Begrund gerne.
Tillid:

14) Hvordan vurderer i tilliden til First North i Danmark fra omverdenen?
- Adskiller dette sig fra, hvorledes i opfatter tilliden til Spotlight/First North Stockholm?
- Begrund gerne.

15) Mener i at denne tillid er rimelig? — Begrund gerne.
16) Har i eventuelt bud pa, hvordan tilliden til First North i Danmark kan styrkes?
Tilsyn:

17) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder galdende regler

og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?
18) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.

19) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn og overvagning (fx Finansinspektio-

nen eller andre oplysningskilder) af markedspladsen som helhed, samt operatgren?
Andet:

Andre kommentarer - eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende Spot-
light/First North.
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Bilag 4 - Besvarelse 1 fra udsteder pa
First North Copenhagen

Besvarelse af Kommunikations- og HR-chef

“Det var mange sporgsmél, som jeg desvaerre ikke kan svare p§ alle sammen. Virk-
somhed x blev noteret for over 10 8r siden p8 First North og p§ daveerende tidspunkt
var det ikke noget jeg havde med at gore, s8 de forste 8 sporgsmél kan jeg ikke
hjeelpe med.”- Citat: Anonym medarbejder i virksomhed x. I tilleeg til folgende besva-

relse - Bemaerkning: rettet for anonymitet
Generelt:
1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa First North?

moon

2) Hvad teenkte i om First North inden i blev noteret?

moon

3) Hvad teenker i om First North nu - efter noteringen?

I/

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund

gerne.

I/

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber pa den danske First

North er tilstraekkelig hgj? — Begrund gerne.

"o

6) Hvad mener i om operatgren af First North?

"o

7) I hvor hgj grad er i tilffreds med driften af First North? - Begrund gerne.

"o

8) Havde i overvejelser om notering i Sverige inden den danske notering?
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- I tilfeelde af ja, hvorfor tilvalgte i det danske marked fremfor det svenske?
Radgivning:

9) Hvem stod/stér for denne rédgivning?

“Certified Advizer”

10) Havde/har i indflydelse pa valget af radgiver?

15"

11) Hvor ofte har i kontakt med radgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt

typisk?

” Hver gang vi sender en meddelelse til markedet skal den godkendes af rédgiveren
forst”

12) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbin-

delse med noteringen og efterfglgende? - Begrund gerne.

“R8dgiveren er vi forpligtet til at have. Vores erfaringer er, at rddgiveren ikke ved
mere end vi selv gor om MAR og den gvrige lovgivning, vi er underlagt. I tvivistilfeelde
er vi derfor ngdt til at kontakte vores advokatfirma og bede en af deres folk med kom-

petencer inden for omr8det rddgive o0s.”
Tillid:
13) Hvordan vurderer i at tilliden til First North er fra omverdenen?

“Efter at selskaberne p§ First Norths riskovurdering er blevet den samme som selska-

ber noteret p§ et reguleret marked, oplever vi ingen problemer med tilliden.”
14) Mener i at denne tillid er rimelig? - Begrund gerne.

“Ja, vi er i store traek underlagt de samme bgrsregler (MAR). Den vaesentligste forskel

er kravene til regnskabspraksis, men selskabets regnskab er udarbejdet efter IFRS.”

15) Har i eventuelt bud p3, hvordan tilliden kan styrkes?

"o
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Tilsyn:

16) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder geel-
dende regler og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?

”Jeg g8r ud fra at du med operatoren mener, Nasdag Kebenhavn. De fgrer tilsyn i
henhold til reglerne i MAR og vi har en god dialog med dem.”

17) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.
“Ja og nej.”

18) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn (fx Finanstilsynet eller an-

dre oplysningskilder) af markedspladsen som helhed, samt operatgren?

” Udmeerket, markedet f8r samme informationer som et selskab noteret p§ et regule-
ret marked. Du kan handle vores selskab i bankernes netbank-system. Kun avisernes

bgrslister lader noget tilbage at gnske.”
Andet:

Andre kommentarer - eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende
First North.

“Vi syntes de burde arbejde mere for at forbedre vilkdrene, men det g8r de ogs8 gerne
i dialog om. Det var i samarbejde med Nasdaq Kabenhavn, at virksomhed x fik aendret

loven vedr. risikovurdering (Trafiklysene).” - Bemaerkning: rettet for anonymitet

"Et problem, vi oplever, er at kunne vurdere omsaetningen i aktien. Da rigtig meget
handel i vores aktie foreg§r OTC og derfor ikke registreres i Nasdaqs system, ved vi
ikke hvor stor omsaetning, der er i vores aktie. Det vil vi gerne have a&endret og mener,

at Nasdaq Kgbenhavn First North bgr arbejde for at det kan ske.”

“Vi mener, at n8r kravene til oplysningsforpligtelsen er den samme som ved det regu-
lerede marked bgr den samme beskyttelse i form af regulering ved fx overtagelsestil-
bud geelde. Det gor den ikke i dag, hvilket er uheldigt for b8de aktionaerer, selskabet

og markedet. Det er Nasdaq Kgebenhavn, First North opmaerksom p4.”
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Bilag 5 - Besvarelse 2 - Konsolidator A/S
— noteret pa First North Copenhagen

Del 1 - Besvarelse af Claus Finderup Grove — CEO Konsolidator A/S
Generelt:
1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa First North?

"VI s8 p8 kapital fonde, business angels, I18n og en bgrsnotering. Grundet det “brand”
som NASDAQ st8r for samt den markedsfaringsplatform som NASDAQ er, valgte vi
First North. Vi kunne ogs8 p8 den m8de salge faerre aktier, og dermed blive mindre

udvandet”
2) Hvad taenkte i om First North inden i blev noteret?

“First North var udskaeldt i den periode hvor vi var i overvejelses fasen. Der var netop
kommet flere virksomheder p&§ Borsen som ikke fik en god start, og NASDAQ fik nega-
tiv omtale for at tage virksomheder ombord der ikke var klar. Til trods dette mente vi

at First North var den optimale platform for os”
3) Hvad teenker i om First North nu - efter noteringen?

“Det er det helt rigtigt for os. Vi er blevet taget godt imod. Kommunikationen med in-
vestorerne kgrer serigst og sagligt. Vores potentielle kunder er CFO’er og Regnskabs-
ansvarlige, s8 de forst8r barsmarkedet, og det brander vores produkt godt”

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund

gerne.

“Det har levet op til alle vores forventninger. Vi havde h8bet p§ at f§ en serigs be-
handling af investorerne og vi havde h8bet p§ at potentielle kunder ville laese om os p§
NASDAQ. Det gor de, og ogs8 internationalt er NASDAQ et staerkt brand, som potenti-

elle kunder og partnere forst8r. Et steerkt kvalitetsstempel for os”

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber pd den danske First

North er tilstraekkelig hgj? — Begrund gerne.

"Det har jeg ikke nogen holdning til. Det kender jeg ikke de andre virksomheders godt

nok til. Og min mening er ikke bedre end Jeres”

6) Hvad mener i om operatgren af First North?
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"NASDAQ ggr det fantastisk. De er professionelle og de har fundet balancen mellem
det at medlemmerne skal overholde et vist niveau men har ogs8 en forst8else for at vi

ikke er Novo Nordisk”
7) I hvor hgj grad er i tilfreds med driften af First North? - Begrund gerne.

"Vi har ikke rigtigt noget anet at sammenligne med men det kgorer godt. Deres kom-
munikationsplatform, hvor vi uploader selskabs- og pressemeddelelser fungerer godt.

Og har vi spargsmél ved vi hvor vi skal adressere dem.”

8) Havde i overvejelser om notering i Sverige inden den danske notering? - I

tilfeelde af ja, hvorfor tilvalgte i det danske marked fremfor det svenske?

“Ja, men vi ville have NASDAQ brandet samt er det lettere for en lille virksomhed at
kommunikere med potentielle investorer der er taet p§ fremfor at skulle kommunikere i
Stokholm”

Radgivning:

9) Hvem stod/star for denne radgivning?

“Ved noteringen var det Kapital Partners, og siden er vi skiftet til EY”
10) Havde/har i indflydelse pa valget af raddgiver?

“Ja, vi valgte selv”

11) Hvor ofte har i kontakt med rddgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt

typisk?

"Dagligt eller naesten dagligt i perioden op til noteringen. Efter er det kun omkring sel-
skabsmeddelelser. Os der har grundlagt Konsolidator har en baggrund som revisor og
CFO, s8 vi har lidt kendskab til oplysningspligt s& det er mere r8dgivning om indholdet
af selskabsmeddelelser at vi sparer med vores certified advisor”

12) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbin-

delse med noteringen og efterfglgende? — Begrund gerne.

"Vores kemi var ikke god med Kapital Partners, hvorfor vi har skiftet til EY. Samarbej-
det med EY korer rigtig godt”

Tillid:

13) Hvordan vurderer i at tilliden til First North er fra omverdenen?
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“Retail investorerne kan godt li” den. De professionelle investorer er lidt mere skepti-

ske men det ser ud til at de selskaber der klarer sig godt bliver spottet af de professio-
nelle. VI kan se at der er en stgrre og storre interesse for Konsolidator i takt med at vi
har vaeret p§ i laengere tid, og at vi generelt klarer os godt. S§ kommer der naturligt et
stgrre interesse fra de professionelle investorer og retail investorerne forbliver interes-

seret”
14) Mener i at denne tillid er rimelig? - Begrund gerne.

“Ja, men med historikken p8 nogen af de virksomheder der har oplevet store kursfald

forst8r jeg ogs8 godt at de professionelle er mere skeptiske”
15) Har i eventuelt bud p3, hvordan tilliden kan styrkes?

“Tid samt flere virksomheder, der klarer sig godt. Og s8 m8ske et indeks som kunne

handles hvor man kan méle de bedre performene imod de mindre gode performene”
Del 2 - Besvarelse fra Jack Skov — CFO Konsolidator A/S
Tilsyn:

16) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder geel-

dende regler og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?

“Det ved jeg faktisk ikke. som jeg forstar fores tilsyn fra Nasdaq hele tiden. Jeg har
bemeaerket at der skrives ud i markedet hvis aktien er meget volatil. Herudover s§ har
vi modtaget mail pba. En meddelelse vi har sendt ud s§ der bliver fort tilsyn. Vi ser det
mere som et samarbejde end tilsyn. Vi taler med Nasdaq, n8r vi er i tvivl om forhold

s8ledes at til enhver tid overholder gaeldende regler og lovgivning”
17) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.
"Det ved jeg ikke. Men fornemmer at de holder godt tilsyn.”

18) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn (fx Finanstilsynet eller an-
dre oplysningskilder) af markedspladsen som helhed, samt operatgren?

“ingen holdning.”
Andet:

Andre kommentarer — eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende
First North.
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“Vi har absolut vaeret glade for den eksponering vi har f8et p§ First North. Vi synes det
har veeret et rigtig godt match for Konsolidator.”
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Bilag 6 — Besvarelse 3 fra udsteder pa
First North Copenhagen

Besvarelse af Adm. Direktgr
Generelt:
1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa First North?

Vi taenkte det kunne vaere god reklame for virksomhed x. Vi havde det problem at
folk s8 os som et lille firma sammenlignet med x,x,x, der var ejet af nogle store virk-
somheder. Bgrsnoteringen var en god méde at vise, at vi var lige s§ store som de an-
dre. Derudover ville vi give medarbejderne mulighed for at saelge deres medarbejder-
aktier og evt. udstede aktier for at opkgbe andre selskaber.” - Bemaerkning: rettet

for anonymitet

2) Hvad teenkte i om First North inden i blev noteret?

"Vi taenkte at det kunne udvikle sig til en god markedsplads.”

3) Hvad teenker i om First North nu - efter noteringen?

“Det har i hgjere grad udviklet sig til en markedsplads for nogle meget smé& selskaber.”

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund

gerne.

"Vi har f8et det ud af det, som vi gerne ville: kundernes, konkurrenternes og pressens
holdning aendrede sig fra den ene dag til den anden da vi blev bgrsnoterede, s8 det
var medvirkende til at vi i dag har den position som vi har. Men vi har m8ske ikke s&
meget brug for bgrsnoteringen laengere, det er en ret avanceret handelsplads for med-

arbejderaktier.”

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber pa den danske First

North er tilstraekkelig hgj? — Begrund gerne.

“Man har valgt at barsnotere nogle meget sm8 selskaber, som endnu ikke tjener

penge og m8ske ikke er klar til en bgrsnotering.”
6) Hvad mener i om operatgren af First North?
“Jeg er godt tilfreds med Nasdaq, jeg synes de gor et rigtigt godt job.”

7) I hvor hgj grad er i tilfreds med driften af First North? - Begrund gerne.
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“Meget tilfreds, platformen fungerer jo perfekt, men det er jo ogs8 den samme plat-

form som den rigtige fondsbars karer p8.”
8) Havde i overvejelser om notering i Sverige inden den danske notering?
- I tilfeelde af ja, hvorfor tilvalgte i det danske marked fremfor det svenske?

“Vi overvejede lidt at flytte til Sverige p8 et tidspunkt hvor der ikke var gang i First

North i Danmark, men det er der jo kommet.”

Rédgivning:

9) Hvem stod/stér for denne radgivning?

“Clearwater International”

10) Havde/har i indflydelse pa valget af raddgiver?

“Vi fik dem anbefalet af vores revisor og har veeret meget tilfredse med dem”

11) Hvor ofte har i kontakt med radgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt

typisk?

"Hver gang vi udsender en fondsbgrsmeddelelse eller holder bestyrelsesmgde. De r8d-
giver os om barsspargsmél og keb og salg af virksomheder og deltager i bestyrelsen

og giver gode r8d pé lige fod med de gvrige bestyrelsesmedlemmer.”

12) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbin-
delse med noteringen og efterfglgende? — Begrund gerne.

Vi var godt tilfredse med vejledningen i forbindelse med bgrsnoteringen, men det er
forst og fremmest den efterfolgende rédgivning, som vi har vaeret meget glade for.
Clearwater International har bl.a. veeret en stor hjeelp, ikke mindst i forbindelse med

de virksomhedsopkob, som vi har foretaget.”

Tillid:

13) Hvordan vurderer i at tilliden til First North er fra omverdenen?
“Ikke s§ haj. First North har f8et et lidt d&rligt rygte.”

14) Mener i at denne tillid er rimelig? — Begrund gerne.

“Det er ikke helt urimeligt, der har veeret nogle selskaber der ikke har klaret sig s§
godt.”
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15) Har i eventuelt bud p3, hvordan tilliden kan styrkes?

“Vi mangler nogle eksempler p8 selskaber hvor aktionaererne har tjent mange penge

pé at investere p§ First North.”
Tilsyn:

16) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder gael-

dende regler og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?

“De forer lgbende tilsyn, men man hgrer kun fra dem hvis man selv henvender sig, el-

ler man gor et eller andet forkert.”
17) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.

“S8, det mener jeg. Derudover holder de kurser, og man kan altid henvende sig og f§
et godt r8d.”

18) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn (fx Finanstilsynet eller an-

dre oplysningskilder) af markedspladsen som helhed, samt operatgren?

“Vi har aldrig hort noget fra Finanstilsynet. Vi betaler penge til dem hvert 8r, men vi

ved ikke hvad vi f8r for disse penge.”
Andet:

Andre kommentarer - eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende
First North.

v
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Bilag 7 — Besvarelse fra udsteder pa
Spotlight

Besvarelse af Adm. Direktgr

Generelt:

1) Hvilke overvejelser gjorde i jer fgr noteringen pa Spotlight i Sverige?
“Bgrs var et godt alternativ til VC og private penge — derfor gik vi den vej”

2) Hvad teenkte i om Spotlight inden i blev noteret?

"En god mulighed og med et stgrre ejerskab til os selv”

3) Hvad teenker i om Spotlight nu - efter noteringen?

"Opfyldt”

4) I hvor hgj grad har noteringen levet op til jeres forventninger? - Begrund

gerne.
“Nemt og effektivt”

5) Mener i at kvaliteten af de gvrige noterede selskaber pa Spotlight er til-
straekkelig hgj? — Begrund gerne.

“T store traek ja - der findes meget “shit” p& alle barser”
6) Hvad mener i om operatgren af Spotlight?

“de gor det godt og har fprstet at lave noget simpelt hvor man i Danmark har lavet

en mere kraevende model”
7) I hvor hgj grad er i tilffreds med driften af Spotlight? - Begrund gerne.
"Meget tilfreds - gid vi havde det i Danmark”

8) Havde i overvejelser om notering i Danmark inden den svenske notering?
- I tilfeelde af ja, tilvaglte i det svenske marked eller fravalgte i det danske? -
Begrund gerne.

“Ja men valgte sverige pga de mange investorer”
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9) Hvad er efter jeres opfattelse de vaesentligste forskelle mellem bgrsmarke-
det i Danmark og Sverige?

”I sverige har man en aktiekultur — det har man ikke i Danmark udover C20”
Rédgivning:

10) Hvem stod/stéar for denne radgivning i forbindelse med jeres bgrsnote-

ring?

“Sedermera”

11) Havde/har i indflydelse pa valget af radgiver?
"Ja naturligvis”

12) Hvor ofte har i kontakt med radgiveren, og hvad vedrgrer denne kontakt
typisk?

”1-2 gange ugen”

13) I hvor hgj grad er i tilfredse med den radgivning i har modtaget i forbin-
delse med noteringen og efterfglgende? — Begrund gerne.

"Meget tilfreds-effektiv og nogenlunde omkostnings ok.”
Tillid:

14) Hvordan vurderer i tilliden til First North i Danmark fra omverdenen?
- Adskiller dette sig fra, hvorledes i opfatter tilliden til Spotlight? - Begrund

gerne.
“For lille — hvilket skyldes for mange selsakber er blevet noteret til for hgj en pris”
15) Mener i at denne tillid er rimelig? — Begrund gerne.

“Ja - skylde dérlige r8dgiver som sammen med selsakbet har presset prisen for hajt

op

”

16) Har i eventuelt bud p3, hvordan tilliden til First North i Danmark kan styr-

kes?
"Bedre selskaber til realistiske priser — stgrre spredning af investorer”

Tilsyn:
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17) Hvor ofte og hvordan fgrer operatgren tilsyn af, om I overholder geel-

dende regler og lovgivning, og i gvrigt er egnet til at vaere optaget til handel?
"Every day.......... ”
18) Mener i at dette er tilstraekkeligt? - Begrund gerne.

“"MAR regulativer”

19) Hvad er jeres holdning til det eksterne tilsyn og overvagning (fx Finansin-
spektionen eller andre oplysningskilder) af markedspladsen som helhed, samt

operatgren?
“Gode og hjelpsomme”
Andet:

Andre kommentarer - eksempelvis positiv eller negativ feedback vedrgrende
Spotlight.

“God bgrs - Sverige 10 8r foran Danmark - primeaert p.g.a. lav skat”
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