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Abstract

Since the financial crisis in 2008, it has been difficult for SMEs to obtain the necessary liquidity to grow
through loans from credit institutions. Therefore, the European Parliament and the Council have intro-
duced several regulations to promote the ability of these SMEs, to obtain liquidity through the capital
markets. In one of these regulations, namely the MiIFID II-directive, a completely new type of market-
place emerged: The SME growth market. This type of marketplace aims to help SMEs that are not yet
stock market mature to seek equity rather than debt and thereby easily continue their growth.

An operator of a SME growth market must comply with a longer set of rules than an operator of a stand-
ard multilateral trading facility, but still have fewer obligations than an operator of a regulated stock
market. When the operator meets these additional provisions for an SME growth market, the operator
obtains a stamp of approval in relation to investor protection. The investors can then rely on the fact that

investor protection has been raised in this marketplace.

The international market operator Nasdaq changed some of its existing markets to this new type of mar-
ketplace on 1st September 2019 and created a total of three SME growth markets: Nasdaq First North

Growth Market in Denmark, Sweden, and Finland.

In May 2022, 53 active companies' shares were admitted to trading on the First North marketplace in
Denmark. If an investor had invested equally in all offered shares on First North Denmark when they
were admitted to the marketplace, it would have given the investor a negative return of 35% to this
date. Of all 53 offered shares, only 5 would have given the investor a positive return since the listing on
First North Denmark. This opens the obvious question: How can the market be approval stamped in rela-
tion to investor protection when the marketplace gives a negative return on the invested capital on aver-

age?

Of course, there can be no equation between investor protection and a positive return, as there are many
factors that affect the return. But how can investors' expectations be so high from the start, then steadily
declining, reflected by the constant falling stock prices, if investors are informed correctly? This master's
thesis aims to analyze this problem and find out if there are threats to the general investor protection in
these SME growth markets. At the same time, the project wants to point out why the investors at First
North Denmark are losing money, and how this can be solved through future measures with contributions
from the auditor's work.
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Kapitel 1: Introduktion

1.1. Indledning

Det har siden finanskrisen i 2008 vaeret svaert for sma og mellemstore virksomheder at opna den forngd-
ne finansiering gennem kredit- og pengeinstitutter, som konsekvens af krisens efterfglgende reguleringer
pd omradet. Det har for disse virksomheder betydet, at de ikke har kunne fremskaffe den likviditet, som
har vaeret en ngdvendighed for at kunne udbygge og vaekste deres forretninger, og dermed skabe en
succesfuld virksomhed. Af netop denne arsag har politikerne vaeret ngdsaget til at skabe andre finansie-
ringsmuligheder for virksomhederne, herunder at ggre det lettere og mere favorabelt at sgge egenkapi-

talfinansiering frem for fremmedfinansiering?.

Derfor har Europa-Parlamentet og Radet med direktiv (EU) nr. 65/2014 af 15. maj 2014 (MiFID II-
direktivet) skabt et alternativ til de traditionelle bankldn, gennem det, som navnlig kaldes for »SMV-
vaekstmarkeder«. P& denne type markedsplads, har virksomheder, der endnu ikke er bgrsmodne, mulig-
hed for at sgge kapital gennem kapitalmarkedet, pa naesten samme vilkar som netop bgrsnoterede virk-
somheder. Dermed friggres virksomhederne fra de traditionelle banklan og opnar i stedet en egenkapital-

finansiering fra et bredt spektrum af risikovillige investorer2.

I dansk regi er dette SMV-vaekstmarked blevet implementeret af den internationale markedsoperatgr
Nasdaq pr. 1. september 2019, som valgte at kalde markedspladsen for »First North Growth Market
Denmark« (herefter First North). Nasdaq har siden 2019 gennem First North markedspladsen bidraget til,
at 36 sma og mellemstore virksomheder har opndet den gnskede finansiering, hvorefter deres aktier er
blevet optaget til handel pd markedspladsen. To af disse virksomheder er sagar blevet bgrsmodne i mel-
lemtiden og har flyttet deres aktier til det regulerede bgrsmarked3. Men det er langt fra alle, der oplever
First North som vaerende en succes, og Nasdaq har da ogsd faet en helt utrolig kritik af markedspladsen.
Hos bgrsmaegleren Nordnet, kan artikler som “Sammenbruddet p& First North Danmark naermer sig™

laeses, og i avisen Bgrsen findes artikler, der sdgar kalder First North for »Fiasko p§ fiasko«5.

Arsagen til den megen kritik af markedspladsen er opstaet pa baggrund af de private investorers mang-
lende afkast. Faktisk har en investering pa tvaers af alle de optagne selskaber pa First North belgnnet
investorerne med et negativt afkast p& 35%, og kun 5 af de i alt 53 selskaber p& markedspladsen® har

resulteret i et positivt afkast’. Langer (2021) udtrykker derfor, at First North er en grov udnyttelse af

! peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 146.

2 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.

3 Penneo A/S og GreenMobilty A/S.

4 Morten W. Langer, “Sammenbruddet p8 First North Danmark naermer sig”, 2. juni 2021, udgivet af
Nordnet.

5 Emil Stig Pedersen & Simon Kirketerp, “Fiasko p8 fiasko fra nye barsselskaber: Glipper vaekstmél p8
stribe, blgder millioner og store kursfald til aktier — »Det har en snert af bondefangeri«”, udgivet af bgr-
sen, d. 25. maj 2021.

6 Der har siden 2015 vaeret i alt 70 selskaber pd markedspladsen, men der er pr. 2. maj 2022 kun 53
selskaber til handel p& markedspladsen, pga. afnoteringer, mere herom i afsnit 3.3.

7 Dataen findes i bilag 1, “Dataindsamling udstedere pa@ FN” under arket “Selskaber noteret pa FN”.
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»uerfarne investorer«, der ikke kraever den risikopreemie, som bgr veere pa markedspladsen®. Vaekstsel-
skaberne vaerdiansaettes alt for hgijt i deres udbud, og slr sig op pa storstilede vaekstplaner, og det er
netop disse meget ambitigse vaekstplaner, der driver den hgje vaerdiansattelse. Som pointeret af Carsten
Tanggaard, forsker i finansielle markeder hos Aarhus Universitet, er samtlige af de vaekstmal, som frem-
gar af udbudsmaterialet pd ingen made realistiske. Han udtrykker bl.a.: »Jeg synes, der er rigtig meget
varm |luft i de prospekter, og man kan jo nu se, at de voldsomme vaekstambitioner ingen steder har hart

hjemme«®,

En af fordelene ved at opna egenkapitalfinansiering frem for fremmedfinansiering gennem kreditinstitut-
ter er netop, at de »uerfarne investorer« bzerer hele risikoen. Derfor kan det ogs% undre, at SMV-
vaekstmarkedet blev indfgrt som led i det mest omfattende investorbeskyttelsesdirektiv i nyere tid, nem-
lig MiFID II-direktivet!®. For hvordan kan det vaere muligt at hgjne investorbeskyttelsen, samtidig med at

uerfarne investorer udnyttes pd en markedsplads, som udspringer af selvsamme direktiv?

Denne afhandling har til formal at belyse denne undren fra en nuanceret vinkel, med afsats i de juridiske
bestemmelser pd omradet. Udggr markedspladsen First North reelt en trussel mod den investorbeskyttel-
se som politikerne generelt sigter efter at skabe? Kan udfordringerne pa First North markedspladsen |g-

ses gennem nye tiltag og foranstaltninger, og i s& fald hvordan?

8 Morten W. Langer, “Sammenbruddet p§ First North Danmark naermer sig”, 2. juni 2021, udgivet af
Nordnet.

° Emil Stig Pedersen & Simon Kirketerp, “Fiasko p4 fiasko fra nye borsselskaber: Glipper vaekstm&l p&d
stribe, blader millioner og store kursfald til aktier — »Det har en snert af bondefangeri«”, 25. maj 2021,
udgivet af Bgrsen.

10 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 48.
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1.2. Problemfelt

Nar en virksomhed skal vokse sig stgrre, er det ofte kapitaltungt, specielt hvis det skal ga hurtigt. At
opnd det ngdvendige kapitalberedskab i den henseende, kan ske pa flere forskellige mader. Virksomhe-
den kan enten optage et 13n hos et kreditinstitut eller anden Idngiver, hvormed der opstar et lanta-
ger/ldngiver-forhold. Det indebaerer for det fgrste, at der skal betales et Igbende afdrag, en rente samt
en raekke finansielle omkostninger ved stiftelsen af ldnet. Dernaest indebaerer det, at virksomhedens
regnskaber vil indeholde en stgrre maangde passiver, tilsvarende den geeld, som er optaget. Til sammen
mindsker det virksomhedens soliditet og gger den finansielle gearing, hvilket kan virke negativt overfor

kreditorer og fremtidige samarbejdspartnerell,

Modsat forholder det sig, hvis finansieringen sker gennem nytegning af aktier eller anparter. Det kan ske
ved, at en enkeltstdende investor indskyder kapital, for til gengeeld at tegne kapitalandele i virksomhe-
den. Det kan ogsd ske som led i en bgrsemission, hvor et stort udvalg af investorer far muligheden for at
tegne andele i virksomheden, og at der dermed kan hentes utroligt store summer kapital. Nar kapitalen
tilfores pa denne méade, vil den indgd i virksomhedens egenkapital, og i stedet for et lgbende afdrag og
en rente, vil investorerne forvente enten en kursgevinst eller udbyttebetaling!2. Det vil derfor modsat
I&ntager/I&ngiver situationen betyde, at soliditeten styrkes og den finansielle gearing mindskes. Dermed
vil regnskabet kunne virke langt mere positivt overfor kreditorer og fremtidige samarbejdspartnere. Om-
vendt er kravene for en bgrsemission langt mere skaerpede, hvilket medfgrer en raekke stgrre omkost-

ninger at opfylde!3.

Valget af finansiering skal derfor balanceres pa flere momenter. Nedenfor er oplistet fordele og ulemper

ved de to finansieringsmetoder.

FREMMEDFINANSIERING GENNEM LAN NYTEGNING GENNEM BORSEMISSION

e Kun meget lidt regulering og stor e Ingen reel risiko, da investorerne
Fordele aftalefrihed patager sig risikoen for at tabe ka-
o Lave stiftelsesomkostninger kontra pitalen
bgrsemission e Kapitalen ender som egenkapital og
styrker soliditeten
Ulemper e Risiko for konkurs hvis 18n ikke ind- e Ressourcekraevende at opfylde krav
fries rettidig og regulativer
e Geld kan se negativt ud i regnska- ¢ Hgje engangsomkostninger
bet, da det mindsker soliditeten

Tabel 1.1: Fordele og ulemper ved henholdsvis fremmedfinansiering gennem I8n og nytegning gennem emission.
Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Schaumburg-Miiller & Werlauff (2019)'* samt Andersen & Werlauff (2019)?5,

11 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 357-358.
12 ennart L. Andersen & Erik Werlauff, “Kreditretten”, 6. udgave, 2017, s. 56-58.
13 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 359-360.
14 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 357-360.
15 Lennart L. Andersen & Erik Werlauff, “Kreditretten”, 6. udgave, 2017, s. 56-58.
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Af ovenstdende momenter kan det derfor udledes, at Ianefinansiering er fordelagtigt i visse situationer og
bgrsemission i andre. L&nefinansiering vil oftest veelges i tilfeelde, hvor der enten er behov for en akut
kapitaltilfgrsel, kun behov for en mindre maengde kapital eller hvor behovet kun er midlertidigt. Bgrs-
emissionen vil omvendt vaere at foretraekke, ndr der er behov for langsigtet kapital og en stgrre maengde
kapital.

I og med at risikoen ved bgrsemission pahviler investorerne, er omradet reguleret pd nogle helt andre
omrader end den traditionelle l8nefinansiering. Dette med formalet om at beskytte investorerne fra at
satte penge i usunde foretagender. Det giver derfor de udstedende selskaber en lang reekke ressource-
kraevende krav, som konstant skal opfyldes, ligesom det er en kostelig affaere overhovedet at blive intro-
duceret pa bgrsen i farste omgang. Af den arsag findes et midtvejs alternativ, frem for den fulde bgrsin-
troduktion pa et reguleret marked. Dette alternativ kaldes for en »multilateral handelsfacilitet« (herefter
benaevnt MHF) og er en markedsplads af samme system som det regulerede marked, men med en raekke
lempelser i regulativerne. P& den made kan handelsfaciliteten vaere med til at fremme ogsd sma og mel-
lemstore virksomheders vaekst, gennem tilfgrslen af langsigtet egenkapital fra investorer, som de ellers
ikke vil have haft muligheden for pd et reguleret marked, netop pga. de hgje krav og store omkostnin-

gerte,

I Danmark findes der en enkelt af MHF, som gar under navnet »First North«. First North sigter netop
efter at assistere de sm& og mellemstore virksomheder i at hente kapital fra investorer!?. Handelsfacilite-
ten har pr. 2. maj 2022 optaget 53 aktive selskabers vaerdipapirer til handel, hvoraf 52 ud af de 53 note-
ringer blev fuldt ud tegnet ved fgrste udbud. Faktisk har hele 90% af noteringerne vaeret overtegnet,
hvilket afspejler en massiv interesse fra investorernes side, i at investere i aktier pd First North. First
North ma derfor siges at have opfyldt sin opgave i at tilfgre kapital til de udstedende selskaber, med stor
succes. Det er lykkedes at fuldtegne naesten hvert eneste udbud og interessen har veaeret stgrre end ud-
buddet i langt de fleste noteringer. Ofte er udbuddene sdgar blevet overtegnet med over 500% og nogle
helt op over 1.900%?18.

Denne succes forholder sig komplet omvendt for de investorer, som netop har tilfart denne kapital og
dermed har hdbet pd enten kursgevinster eller dividender. En investor, som har investeret i hvert af de
53 selskaber pé forste handelsdag, vil d. 2. maj 2022 kun have haft et positivt afkast pd 6 af de 53 inve-
steringer. Havde investoren omvendt faet samtlige aktier til tegningskurs, vil 11 af de 53 investeringer
have baret et afkast med sig!®. Det vurderes dog som veerende mest relevant at kigge pa kursen for for-
ste handelsdag, da naesten samtlige udbud har vaeret overtegnet og de tildelte aktier har veeret af yderst

beskedne stgrrelser.

I og med, at First North er et veekstmarked og et sted hvor virksomhederne, som udbydes, oftest er i
tidlige stadier, er det en selvfalge, at der er tale om en stgrre investeringsrisiko, end pd eksempelvis Kg-
benhavns Fondsbgrs, som er det regulerede marked i Danmark. Derfor virker det ogsa naturligt, at langt

faerre af udbuddene giver et stabilt afkast. Til gengzeld bgr de udbud, som sd ender med at give et af-

16 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.
17 peer Schaumburg-Mduller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 131.
18 Bilag 1, “Dataindsamling over First North udstedere”, egen dataindsamling, 2022.
19 Bilag 1, “Dataindsamling over First North udstedere”, egen dataindsamling, 2022.
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kast, give et langt stgrre afkast, end de store og solide aktier, som eksempelvis er udbudt pd Kgben-
havns Fondsbgrs, sdledes at afkastet afspejler risikoen. Spgrgsmalet er sa8 om det er tilfaeldet, og det
kunne derfor veere ideelt at opgare henholdsvis det danske OMX C25 indeks?® og holde det op imod First
North som en indeksbetragtning. Hvis afkastet pa First North er mindre end OMX C25, vil det tale imod at
investere i de udstedende selskaber p& First North. Det vil samtidig ogsa pege p3, at den investorbeskyt-
telse, som burde vaere pd omradet, maske ikke er til stede i en sddan grad, at den rent faktisk afspejler

formalet med de strenge regulativer i forhold til traditionel I3nefinansiering.

Investering i First North selskaber versus OMX C25

200

—First North (fra og med udbudskurs) ~ =——First North (fra 1. handlesdag) ——OMXC25 PI

175

150

INDEKSVARDI

125

100

Figur 1.1: First North som et ligevaegtet indeks, med tilfgjelse af 29 Igbende noteringer i den tredrige periode, holdt
op mod OMX C25 ud fra en indeksbetragtning. Kilde: Clausen (2021)?* med data fra Nasdaqg OMX Nordic?2.

Ovenstaende figur 1.1 viser udviklingen i den samme investering foretaget d. 12. oktober 2018 i hen-
holdsvis OMX C25 indekset og et teoretisk ligevaegtet First North indeks. First North har haft sit stgrste
antal noteringer nogensinde i perioden, hvorfor der i ovenstdende periode er blevet tilfgjet hele 29 nye
aktier til det teoretiske indeks, som pr. 12. oktober 2021 udggr i alt 44 selskaber. Opggres afkastet pa de
to indeks efter den tredrige periode, er der en forskel pa knap 100%, hvis aktierne p& First North er kgbt
pd forste handelsdag. Isoleret set har investoren altsd tabt penge efter tre ar, hvis denne udelukkende

investerede i et ligevaegtet gennemsnit af First North aktier, ogsa selvom de havde vaeret kgbt til teg-

20 OMX C25 er det danske aktieindeks over de 25 stgrste danske virksomheder, som har aktier noteret pa
Kgbenhavns Fondsbgrs og teeller virksomheder som Novo Nordisk.

21 Thomas Peter Clausen, “Er First North barsen kollapset allerede?”, Neptoon Invest, 2021.

22 Nasdaq OMX Nordic, “Aktier”, database over samtlige aktier pa Nasdags nordiske markedspladser.
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ningskurs. Dette endda til trods for, at perioden daekker over en investeringstid, hvor veekstaktier i sar-

deleshed er blevet tilgodeset, og dermed burde have outperformet de store veerdiaktier i hgj grad?3.

Ovenstdende virker lettere problematisk for tilliden til de finansielle markeder og aktgrer i Danmark, og
det er netop hovedformalet med den finansielle lovgivning og tilsynsmyndigheden Finanstilsynet, at op-
retholde denne tillid. Men spejles det i den EU-retlige regulering pa bgrs- og kapitalmarkedsomradet, gar
ovenstdende fra kun at virke lettere problematisk, til ogsd at virke lettere paradoksalt. Markedspladsty-
pen MHF blev nemlig indfgrt i 2004 i kraft af direktivet (EF) nr. 39/2004 af 21. april 2004 (MIFID I-
direktivet)24, som i daglig omtale blev benaevnt som “Investorbeskyttelsesdirektivet”. Formalet med di-
rektivet var da netop ogsd at beskytte investorerne, jf. MIFID I-direktivets prasambelbetragtning nr. 2,
da der var opstdet en hidtil uset stor aktivitet pd de finansielle markeder i perioden forinden og i meaeng-
den af private investorer?>. I 2014 blev MiFID I-direktivet erstattet med direktiv (EU) nr. 65/2014 af 15.
maj 201426 (MiFID II-direktivet) i lyset af finanskrisen i 2008, og har vaeret den mest vidtgdende regule-
ring af bgrs- og kapitalmarkedsretten i EU nogensinde. Formalet med MIFID II-direktivet var overord-

net27:

1) At sikre en endnu bedre beskyttelse af investorerne, jf. praeambelbetragtning nr. 3.

2) At skabe langt st@grre gennemsigtighed for investorerne, jf. praeambelbetragtning nr. 4.

3) At sikre et stabilt indre marked for investeringer og kapitalsggende virksomheder, jf. praeambel-
betragtning nr. 132.

4) At gge bdde sikkerheden sdvel som effektiviteten pd de finansielle markeder, jf. praeambelbe-

tragtning nr. 164.

Formalet med MiFID II-direktivet er derfor lidt tvetydigt, og det er her det paradoksale element begynder
at opstd. Det gnskes bade at tilgodese de virksomheder, der skal bruge kapital for at vaekste, samtidig
med at der fra politisk side, ogsd er en interesse i at beskytte investorerne endnu mere end MiFID I-

direktivet formaede.

Som led i at bidrage til kapitaltilfgrslen hos mindre virksomheder, og samtidig ggre flere virksomheder
uafhaengige af bankldn set i lyset af finanskrisen, skabtes der det som navnlig hedder »SMV-
vaekstmarkeder«. Det er en undervariant af MHF’en og det er under dette begreb, at vi finder markeds-
pladsen First North. Formalet med et SMV-vaekstmarked er at lette adgangen til kapital for sma og mel-
lemstore virksomheder jf. MIiFID II-direktivets preeambelbetragtning nr. 13228, Et SMV-veekstmarked
kraever en seerskilt tilladelse for operatgren, men til gengzeld er der en lang raekke lempelser for de ud-

stedende selskaber p& denne type markedsplads. Et SMV-vaekstmarked skal derfor tilgodese udstederne,

23 peter Voergaard, “Lars Tvede: Der er et keempe opbrud i vaekstaktierne”, Eurolnvestor, 2021.

24 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 39/2004/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle in-

strumenter, om aendring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/E@F samt Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF

25 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 36.

26 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 65/2014/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle in-

strumenter og om andring af direktiv 2002/92EF og direktiv 2011/61/EU.

27 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 48.

28 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 49.
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og samtidig ses som en bldstempling i forhold til investorbeskyttelsen, da operatgren skal undergd flere
forskellige krav2. Men spgrgsmalet bliver sd, om det overhovedet er muligt at ggre det lempeligere at
vaere et udstedende selskab, samtidig med at investorbeskyttelsen hgjnes? Hvordan skal et SMV-
vaekstmarkeds succes overhovedet males, og hvem er den reelle “vinder” af dette nye tiltag med afseet i
First North?

2% Peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 146.
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1.3. Problemformulering

Det ovenstdende problemfelt belyser en situation, som bade er paradoksal men ogsa problematisk for
den investorbeskyttelse, som politikerne pa tvaers af EU har forsggt at opna gennem vidtgdende direkti-
ver og forordninger. Som revisorkandidatstuderende med speciale i kapitalmarkedet, er det derfor veeret
oplagt at undersgge denne kapitalmarkedsretlige problemstilling og kombinere det med revisors viden og
arbejde, for p& den m&de at finde en fremtidig Igsning. Revisors fornemmeste opgave er at vaere offent-
lighedens tillidsrepraesentant, jf. revisorlovens3® (RL) § 16, og investorer ma i den grad ogsa betragtes
som vaerende den brede offentlighed, specielt med tanke pa, at en bgrsemission ogsa kaldes for et »ud-
bud til offentligheden«.

Det har derfor fgrt frem til felgende problemformulering:

»Udggr First North en trussel mod den generelle investorbeskyttelse og hvordan kan

revisor modvirke denne trussel?«

Formalet med denne afhandling er derfor flersidet, og for at ggre fremstillingen gennemskuelig er forma-

lene her under kort opsummeret i tre trin.

Trin 1:
Hvad er First North og formdlet med markedspladsen? Kan det konkluderes at First North er mislykket og

for hvem?

Trin 2:

Kan denne vaesentlige forskel pa afkastet fra det regulerede marked, Kgbenhavns Fondsbgrs og MHF’en
First North, tilskyndes de forskellige investorbeskyttelsesregulativer i bgrs- og kapitalmarkedsretten, som
gaelder for henholdsvis regulerede markeder og MHF’er?

Som opfglgning pd dette; er der dermed en manglende investorbeskyttelse p& MHF og SMV-
vaekstmarked-omradet?

Trin 3:
Hvordan kan First North med bidrag fra revisor lykkes for investorerne i fremtiden?

30 Lovbekendtggrelse nr. 25 af 8. januar 2021 om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder.
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1.4. Metode

Denne afhandling fglger de retsdogmatiske principper og denne tilgang, til at undersgge, beskrive og
diskutere den aktuelle og geeldende ret i Danmark3!. Med »geaeldende ret« henvises der til prognoseteori-
en, der udsprang af retspositivismen og blev teoretiseret af Alf Ross i bogen med titlen »Om ret og ret-
faerdighed«32. Dermed gnsker denne afhandling at besvare problemformuleringen og andre tvivisspgrgs-
mal med udgangspunkt i, hvordan domstolene vil formodes at demme disse tvister og spgrgsmal i en
eventuel retssag i dag. At prognoseteorien er anvendt, betyder derfor i korte traek, at der i afthandlingen
streebes efter at forudsige udfaldet af en hypotetisk dom, i forhold til de spgrgsmal, som behandles, og
dermed at der arbejdes ud fra den gaeldende ret33. Fremstillingen gnsker at undersgge investorbeskyttel-
sen som den er i dag, og de faldgruber der eventuelt er vedrgrende SMV-vaekstmarkeder i den nu geel-

dende ret. Af de arsager har det netop vaeret ngdvendigt at arbejde ud fra gaeldende ret.

N&r der arbejdes med geeldende ret, kraever det en stor opmaerksomhed pa, den til tider hurtige, forael-
delse af bade retsregler sdvel som domspraksis, i og med at der forekommer Igbende andringslove. Det
betyder derfor ogsd, at der skal ske en Igbende vurdering i forhold til prognoseteorien, om eksempelvis
domme afsagt fgr en ndringslov, stadig kan vaere sigende om den gezeldende ret, eller om det blot er

blevet en del af retshistorien34,

Gennem en skarp og klar opdeling i afhandlingens indhold, vil det forsgges tydeliggjort hvilke retsregler,
som inddrages, hvorfor de inddrages og hvordan de fortolkes. Dermed er gnsket at skabe en form for
reliabilitet gennem hele afhandlingen og opbygge en gennemsigtighed i hvorfor undersggelsen er udar-
bejdet som den er. Langt stgrstedelen af retsreglerne i denne fremstilling er fortolket med bidrag fra en
raekke littersere vaerker, hvorfor der er kildehenvisninger til disse vaerker, ndr de har fundet anvendelse
til fortolkningen. Hvis retsreglerne er fortolket uden litteraere fortolkningsbidrag, vil overvejelserne i den-

ne forbindelse indgd som en del af den enkelte undersggelse.

Retsgkonomi

Denne afhandling er udarbejdet efter et profitmaksimeringsparadigme, hvormed forventningen til samtli-
ge aktgrer er, at alle gnsker at opnd den hgjst mulige profit. Derfor baerer metoden i projektet ikke kun
praeg af sigtet om gaeldende ret, men i en naesten lige s8 hgj grad af retsgkonomien. Retsgkonomien
anskuer jura, som en raekke direkte savel som indirekte incitamenter, for aktgrer til at optage en bestemt
adfzerd. Den grundlaeggende tanke er dermed; at regler skaber incitamenter, og incitamenter pavirker
adfeerden35. Med bidrag fra den retsgkonomiske tilgang, bliver det muligt at analysere og dermed forudse
konsekvenserne af forskellige retsregler. Retsgkonomien skaber dermed et szet redskaber, som muligggr
en mere nuanceret vurdering af reglers konsekvenser. Det kan dermed ses som en juridisk hjaelpedisci-

plin, der bidrager til et anderledes perspektiv pa retten, og kan give en bedre forstaelse af komplekse

31 Lone L. Hansen & Erik Werlauff, “Den juridiske metode - en introduktion”, 2. udgave, 2016, s. 224.
32 Lone L. Hansen & Erik Werlauff, “Den juridiske metode - en introduktion”, 2. udgave, 2016, s. 21.

3 Thomas Riis, Jan Trzaskowski med flere, “Skriftlig Jura — Den juridiske fremstilling”, 2. udgave, 2020,
s. 6-7.

34 Lone L. Hansen & Erik Werlauff, “Den juridiske metode - en introduktion”, 2. udgave, 2016, s. 160.
35 Thomas Riis, Jan Trzaskowski med flere, “Skriftlig Jura — Den juridiske fremstilling”, 2. udgave, 2020,
s. 183.
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samfundsmaessige problemer, ved at belyse de mere generelle sammenhange. Dernaest kan det bruges i
skabelsen af argumenter for specifikke Igsninger pa retlige problemer. Retsgkonomien kan derfor siges at

have en normativ tilgang til problemer, hvilket ogsa er sigtet med denne afhandling3e.

1.4.1. Data og retskilder

For at skabe at skabe en valid undersggelse, gennemtraevles store mangder data, litteratur og studier,
saledes afhandlingen kan ende ud som et metastudie. I den proces er det samtidig ngdvendigt at form3,
at holde sig kritisk over for det genstandsfelt, som undersgges, samt at kunne sondere over mekanis-
merne, der har lagt til grund for undersggelsens data og resultat. Deraf opstar der en ngdvendighed i at
blotlaegge disse analytiske tanker, og pdpege hvor de kommer til udtryk i undersggelsen, for at ggre
denne afhandling s3 valid og reliabel som muligt. Samtidig bidrager det til den omtalte gennemsigtighed i
afsnit 1.4, der gger reliabiliteten af projektet, sdledes at ogsd andre studerende sdvel som forskere, kan

arbejde videre med resultaterne.

Dataindsamling

Den data, som laegger til grund for stgrstedelen af analyserne, baserer sig pd markedsdata og er indsam-
let Igbende gennem projektforlgbet. Da markedsdata er i konstant beveegelse, har det vaere ngdvendigt
at seette en skilledato, hvorfra dataindsamlingen fastfryses, hvad angdr aktiekurser, markedsvaerdi, regn-
skabsdata med videre, som findes i Bilag 1. Denne skilledato er sat til at vaere d. 2. maj 2022, sdledes at
samtlige analyser kunne nad at udfeerdiges inden aflevering. Der har i 2022 veeret en del tumult pa de
finansielle markeder, og derfor er denne markedsdata allerede vaesentlig foreeldet ved dette projekts

afslutning. Denne tumult har ikke pavirket ikke selve resultatet af analyserne.

Ny lovgivning

Stgrstedelen af alle lovreglerne vedrgrende drift, tilladelse og stiftelse af finansielle virksomheder, har
siden 2003 veeret at finde i lov om finansielle virksomheder, der én gang for alle samlede alle de sm3
enkelte sarlove, til en stor enkelt lovsamling. Men i kraft af lovforslag 207 af 7. april 2021, blev en ny lov
vedtaget med ikrafttraeden fra d. 26. juni 2021, nemlig lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsser-
vice og -aktiviteter3’, der havde til formal at udskille en lang reekke bestemmelser fra lov om finansiel

virksomhed?38,

Det har haft den betydning for undersggelsen, at en del litteratur er blevet foraeldet pd en lang reekke
omrader, i form af at paragrafhenvisninger nu ikke laengere passer. Lovteksten er i det store hele uzen-
dret, den er blot udskilt til anden seerskilt lov med nye paragrafnumre. Litteraturen er derfor stadig an-

vendt som fortolkningsbidrag, men oversat til nye paragrafhenvisninger i denne fremstilling.

3 Thomas Riis, Jan Trzaskowski med flere, “Skriftlig Jura — Den juridiske fremstilling”, 2. udgave, 2020,
s. 185-186.

37 Lov nr. 1155 af 8. juni 2021, “Lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter”
38 LBKG nr. 2497 af 15. december 2021, “Lov om finansiel virksomhed”
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First North bliver et SMV-vaekstmarked

Kort tid efter at Peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff udgav den sjette og nyeste udgave af “Bgrs- og
kapitalmarkedsret”, som er en af de primaere litteraere fortolkningsbidrag i denne afhandling, aendres
MIFID II-direktivet i kraft af forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. november 2019, men henblik pa at
ggre det mere attraktivt at veere et “"SMV-vakstmarked”. I samme ombeering vaelger Nasdaq Copenha-
gen A/S (herefter Nasdag Copenhagen) at skifte navn p& MHF’en First North til nu at hedde First North

Growth Market, samtidig med at de sgger tilladelsen hos Finanstilsynet, til at blive et SMV-vaekstmarked.

Denne nye forordning er ikke indarbejdet i afhandlingens primaere kilder, hvorfor den er blevet bearbej-
det med andre fortolkningsbidrag, her under juridiske artikler og dokumenter fra Finanstilsynets database
samt dele af Jesper Lau Hansens fortolkninger i “Kapitalmarkedsloven med kommentarer” fra 2020. Ud
fra de retsdogmatiske principper, som ikke tillaegger de litteraere kilder en ret hgj vaerdi, er i stedet prae-
ambelbetragtningerne formalsfortolket og ordlyden naerlaest i denne forordning. Dermed er fortolkningen

af denne nye forordning blevet fuldkommen uden de litteraere vaerker som fortolkningsbidrag.

Succesrige vaekstvirksomheder flyttes til main market

Det haender, at visse selskaber udstedt pa First North faktisk opnar en rivende vaekstsucces, og formalet
med forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. november 2019 er da ogsd at ggre det betydeligt lettere for
udstedende selskaber at flytte fra SMV-vaekstmarkedet over pa det noget stgrre regulerede marked, jf.
forordningens praeambelbetragtning nr. 15. Det er eksempelvis 0gsa tilfeldet med selskabet GreenMobili-
ty A/S (herefter GreenMobility), som i fgrste omgang blev optaget til handel pa First North i medio 2017,
men i kraft af den nye regulering skiftede til Nasdaq Copenhagens regulerede marked, Kgbenhavns
Fondsbgrs ultimo 20203°. GreenMobility har da ogsd haft en succesrig veekstrejse malt pa omsaetning,
men knap sa succesrig for investorernes afkast, ogsa selvom at aktien nu er noteret pa det regulerede
marked. GreenMobility er ikke den eneste, som har gjort brug af et skift til det regulerede marked, og det
kan derfor have en indirekte effekt pd dette projekts dataindsamling og afkastanalyse, hvis ikke udstede-
re som disse indgar i datasaettet. Derfor har det vaeret ngdvendigt at gennemga alle udbud, som har
veeret pd First North, og finde frem til de udstedere, som i dag ikke er pa markedspladsen. Det har det
veeret, for at skabe en valid undersggelse, da succeshistorier sdvel som konkurser og afnoteringer, ogsa
bgr indeholdes i datasaettet. Dette er lykkedes med assistance fra Nasdaq Europes, som har givet indsigt
i en stor meaengde First North datasaet. Derfor er validiteten af denne undersggelse gget veesentligt, og

tallene kan ikke sammenlignes med de mere basale analyser, som kan laeses i aviser og dagblade.

39 Ritzau Finans, “Greenmobility har planer om at skifte First North ud med hovedmarkedet”, 7. oktober
2020.
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1.5. Bors- og kapitalmarkedsret

For forstaelsen af problemfeltet og fgrste trin i bearbejdningen af problemformuleringen, vil en redeggrel-
se af den gzeldende ret pa bgrs- og kapitalmarkedsomrddet vaere en ngdvendighed. Lovgivningen har
andret sig et utal af gange, fra fgrst at veere ren national lovgivning, til senere at blive harmoniseret pd
tveers af EU-medlemslandene gennem EU-direktiver og forordninger. Denne harmonisering havde en
tidlig begyndelse, faktisk allerede i 1979, i kraft af R&dets direktiv (E@F) nr. 279/79 af 5. marts 1979.
Direktivet var den fgrste unionsretlige retsakt pa bgrsomradet og blev benaevnt “betingelsesdirektivet”,
da det opsatte en raekke retningslinjer for veerdipapirers udbud til handel pa en fondsbgrs4°. I de efterfgl-
gende ar blev flere direktiver til p& omrddet, badde hvad angdr prospekter, arsrapporter, storaktionaerer
og tilsyn. I dag findes en stor del af lovgivningen i forordninger, mens den anden del findes i direktiver,
som er implementeret i de respektive medlemslandes egen nationale lovgivning. Det betyder derfor ogsa,
at den nationale lovgivning ikke lzengere har en szerlig stor betydning for retsomrddet, og at lovgivningen
ikke udelukkende kan lzeses i f.eks. Danmarks nationale love. For at behandle en juridisk problemstilling
inden for bgrs- og kapitalmarkedsret, skal der derfor béde lzeses i de nationale love, herunder bl.a. kapi-
talmarkedsloven og lov om finansiel virksomhed, hvor netop direktiverne er implementeret. Sidelgbende
med dette skal ogsa relevante forordninger laeses, som netop ikke md implementeres i de danske lovtek-
ster®!. Til besvarelsen af denne afhandlings problemformulering, er uddybende litteratur anvendt, til at

udbygge forstdelsen af de relevante retsakter.

1.6. Markedskursen

Denne undersggelses omdrejningspunkt er investorernes afkast, som skabes afhangigt af markedskur-
sens bevaegelser. Da netop markedskursen derfor spiller s& stor en rolle for afkastet, og dermed denne
undersggelses genstandsfelt, vil et seet relevante informationer, refleksioner og definitioner indlednings-

vist belyses i dette afsnit.

Markedskursens betydning

Markedskursen har en betydning for juraen, ligesom at juraen har en betydning for markedskursen.
Dermed er der et sammenspil mellem markedets egne bevaegelser, og juraens pavirkning af markedet.
Jurister og revisorer har generelt meget stor respekt for markedskursen, og anser denne som den “kor-
rekte” prisfastsaettelse i naesten enhver henseende, da markedsmekanismerne i et velfungerende marked
simpelthen er sd steerke. Samtidig har domstolene tidligere bevist, at juraen er villig til at gd langt for at
sikre, at kursdannelsen sker pd et validt grundlag, jf. U 2002.1531 H om en advokats videregivelse af
tavshedsbelagte oplysninger om et bgrsnoteret selskab, var af s& stor samfundsmaessig interesse, at
dette ikke kunne anses for vaerende i strid med god advokatskik42. EU-domstolen har ogsa flere gange

tidligere fundet, at kun markedskursen kan bruges som valid malestok for, hvad en virksomhed egentlig

40 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 23-25.
41 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 23.
42 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 751.
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er veerd, jf. bl.a. EF-Domstolens dom af 24. oktober 1996 i sagerne C-329/93, C-62/95 samt C-63/9543,
Juraen gar desuden langt for at sikre, at markedets mekanismer far lov at ske pa et naturligt grundlag,

bl.a. gennem sikring mod markedsmanipulation, ulovlig kurspleje og markedsmisbrug.

Markedskursens bevagelser

Det er samtidig tydeligt at lovgiver laegger stor vaegt p& markedskursen som varende den rigtige vaerdi-
anszettelse, hvilket afspejles i juraen. Derfor er det relevant at reflektere lidt over hvordan markedskur-
sen rent faktisk fremkommer. Dette dogme om markedskursens ufejlbarlighed beror pd troen af det »ef-
fektive marked«, men fra en gkonomividenskabelig betragtning, som gnsker at szette alt pa formel, kan
der rettes indvendinger mod dogmet om markedskursen som et validt veerdiparameter for selskabers
reelle veaerdi. For hvordan kommer markedet egentlig frem til sin kurs og det afkast investorer forsgger at
opnd? Kursen er det dynamiske punkt, hvor bud og udbud mgdes, og hvor der dermed skabes en faktisk
transaktion. Det er derfor den senest gennemfgrte transaktion i et finansielt instrument, som udggr mar-
kedskursen. Bgrsmarkedets bud og udbudspriser bevaeger sig af mange arsager, og endda ofte hgjst
usaglige forhold. Det er investorerne selv, som fastsaetter sine bud og udbudspriser. Nogle ggr det pd

baggrund af szerdeles detaljerede analyser, mens andre slet ikke analyserer#,

Markedskursen pd aktier kan enten vaere hgjere eller lavere end selskabets indre vaerdi. Det kan umid-
delbart virke underligt, at investorer gnsker at betale flere penge for en aktie, end aktien egentlig har af
bagvedliggende vaerdi. Men det er netop her svaret pa, hvorfor markedskursens bevaegelser opstar, skal
findes. Markedskursen er nemlig baseret pa investorernes forventninger til fremtiden og selskabets frem-
tidige evne til at skabe indtjening. Det er ogsa af den arsag, at irrationelle og usaglige forhold kan pavir-
ke markedskursen, netop fordi forventninger er sveere at male og afstemme. Samtidig pavirkes investo-

rerne som et slags flokdyr, og gar fgrst en stor del af dem i den ene retning, folger resten oftest med*>.

Derfor vil gkonomividenskaben ofte stille en tvivl ved markedskursen, da forventninger er dynamiske og
ikke mélbare. Dermed ggres det svaert at stille konstanter op, som sammen kan udggre en faktisk formel
for markedskursen. Ikke desto mindre er der i juraen konsensus om, at markedskursen er den korrekte
og mest valide maleparameter, nar et bgrsnoteret selskab skal vaerdianseettes. Det er derfor ogsa vigtigt,
at der er gennemsigtighed og transparens om bgrsnoterede selskaber, sdledes at investorerne altid er

velinformerede, og at deres forventninger skabes pa et retvisende grundlag.

4 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 752.
4 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 755.
4> Benjamin Graham & Jason Zweig, "The Intelligent Investor”, revised 4th edition, 2003, s. 197-199
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1.7. Investorbeskyttelse

Et helt centralt element i problemformuleringen er begrebet »investorbeskyttelse«. Definitionen af inve-

storbeskyttelse og forstaelsen heraf i denne undersggelse, er derfor helt essentielt at belyse.

Investorbeskyttelsen minder pa mange mader om kapitalmarkedets form for »forbrugerbeskyttelse«. Der
findes bl.a. en lang raekke regler om god skik, krav om risikoanmaerkninger, krav til udbudsmateriale,
kompetencekrav til markedspladser, radgivere og meget mere. Alt dette udggr tilsammen den beskyttel-
se som investorer bgr opleve pa kapitalmarkedet, ngjagtigt som nar forbrugere handler hos virksomhe-
der. Naesten alle investorbeskyttelsesreglerne findes i EU-retsakter, herunder primaert MiFID II-direktivet.
I Danmark er ogsa indfgrt en reekke investorbeskyttelsesinitiativer i national lovgivning, som raekker me-
re vidtgdende end EU-reguleringens mindstekrav. Disse nationale retningslinjer findes primaert i bekendt-
gorelser, som er udstedt i medfgr af FIL § 43, stk. 246, De nationale regler har en mere subjektiv karak-
ter og omhandler bl.a. elementer som god radgivningsskik for finansielle radgivere og god skik i finansiel-

le virksomheder4’.

N&r der i denne afhandling hentydes til investorbeskyttelse, skal det forstds som en kobling af flere fakto-

rer, herunder:

1) Graden af oplysninger og sikringen af informationsstrgmme til investorerne.
2) Transparens og gennemsigtighed hos de udstedende selskaber.
3) Juraens foranstaltninger til at forebygge omrdder som markedsmisbrug, fejlinformationer i mar-

kedet, diskrimination p& markedspladser, illikvide instrumenter med videre.

Forst3elsen af investorbeskyttelse er derfor flersidet, men alle faktorerne har det til feelles, at de sikrer
investorerne et mere validt, stabilt og effektivt marked. Investorbeskyttelse skal derfor i denne afhand-
ling laeses som alle de elementer, der har til formal at hjeelpe investoren til at foretage de rigtige beslut-
ninger. Det skal samtidig understreges, at investorbeskyttelse ikke skal sidestilles med et garanteret
positivt afkast for investorerne. Investorbeskyttelsen kan derfor sagtens vaere fuldt ud til stede, samtidig

med at investorerne lider et negativt afkast.

Revisor har dermed allerede i dag en indvirkning pa investorbeskyttelsen, gennem sin revision af selska-
bernes regnskaber. Revisors pategning heraf, er en indikation pa validitet, som @ger investorens tiltro til
de informationer, der fremgar af regnskabet. Kernen i denne opgave er derfor at finde ud af hvordan

revisor kan bidrage med endnu mere validitet til de selskaber, som er optaget til handel p3 First North.

46 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 263.
47 Se bl.a. bekendtggrelse nr. 331 af. 7. april 2016 om god skik for finansielle rddgivere eller bekendtgg-
relse nr. 330 af 7. april 2016 om god skik for finansielle virksomheder.
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Kapitel 2: Hvad er “First North”?

Folgende kapitel er en Igbende sammenblanding af relevant retsteori fra kapitalmarkedsloven4® (KAP), lov
om finansiel virksomhed4® (FIL) og lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter°
(FIA), EU-retslige forordninger samt faktum om First North. Kapitlet har til form3l at skabe den ramme-
forstdelse for retsomradet i Danmark og om emnet, som vil vaere en ngdvendighed for forstdelsen af den

senere belysning af problemfeltet og analysen heraf.

First North er en markedsplads, hvor bud og udbud mgdes og dermed forenes kgbs- og salgsinteresser i
faktiske transaktioner, som cleares og afvikles. Markedspladsen blev grundlagt i 2005 af Nasdaq Copen-
hagen5!, som en »alternativ markedsplads«, men matte allerede i 2007 andre type og struktur til en
multilateral handelsfacilitet, i medfar af implementeringen af MiFID I-direktivet>? i den dageeldende veer-

dipapirhandelslov>3.

Nasdaq er operatgr af flere forskellige typer af markedspladser verden over, bdde regulerede markeder
og alternative handelsfaciliteter. I Danmark har Nasdag Copenhagen drevet markedsplads siden 1808,

hvor Kgbenhavns Fondsbgrs, som er et reguleret marked, havde sine fgrste dage®*.

Begrebet »markedsplads« er et overbegreb, som daekker over flere typer af handelsfaciliteter. En mar-
kedsplads defineres i KAP § 3, stk. 1, nr. 5 som enten et reguleret marked, en multilateral handelsfacili-
tet eller en organiseret handelsfacilitet. Markedspladsen er det sted, hvor kgber og salger mgder hinan-
den og udveksler goder, hvormed en faktisk transaktion bliver gennemfgrt. Tidligere var disse markeds-

pladser fysiske faciliteter, men er i dag udelukkende elektroniske>>.

2.1. Multilateral handelsfacilitet

Navnet »multilateral handelsfacilitet« kan fa markedspladsen til at lyde lettere kompleks, selvom at den-
ne type markedsplads rent regulativt er mindre kompleks end det regulerede marked. I nzervaerende

teoretiske afsnit vil den teoretiske forst3else af MHF-begrebet sdvel som den juridiske definition afsgges.

Den juridiske definition af begrebet findes i KAP § 3, stk. 1, nr. 3, og er om end ikke szerligt sigende. Her
fremgar det, at en MHF er »et multilateralt system, jf. nr. 1, der drives i overensstemmelse med reglerne
i kapitel 17, 18, 20, 22 og 23«. Ad KAP § 3, stk. 1, nr. 1 fremgar det s3, at et multilateralt system er
»ethvert system og enhver facilitet, hvor forskellige tredjeparters kgbs- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter kan sammenfgres«. Skal dette sammenkades, er en MHF derfor en markedsplads, hvor

deltagere kgber og salger finansielle instrumenter, pa vegne af deres kunder, altsa tredjeparter. Men det

48 Lovbekendtggrelse nr. 2014 af 1. november 2021 om kapitalmarkeder.

49 Lovbekendtggrelse nr. 2497 af 15. december 2021 om finansiel virksomhed.

50 Lov nr. 1155 af 8. juni 2021 om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter

51 Nasdag OMX Nordic, "Om os”.

52 MIFID-I direktivet blev implementeret ved vedtagelse af lov nr. 108 af 7. februar 2007.

53 Peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.
54 Nasdag OMX Nordic, "Om os”.

55 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 176-177.
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samme ggr sig geeldende for det regulerede marked, som netop ogsa er et multilateralt system. Forskel-
len herimellem skal blot findes i den juridiske definition af det regulerede marked efter KAP § 3, stk. 1,
nr. 2: »Et multilateralt system, jf. nr. 1, der drives i overensstemmelse med reglerne i kapital 12, 13, 14,
22 og 23«. Forskellen mellem en MHF og det regulerede marked er derfor blot, hvilket regelsaet i KAP
markedspladserne skal falge. Det er sdledes her reglerne og kravene til det regulerede marked er skrap-

pere og hgjere®.

Den juridiske definition pd et multilateralt system er indarbejdet i KAP efter MiFID II-direktivets art. 4,
stk. 1, nr. 19, og kan vare vanskelig at forstd. Af den 3rsag er en uddybning fundet ngdvendig, for at
gore forstaelsen betydeligt lettere. Ad ordet multilateral skal forstds, at markedspladsen omfatter tre eller
flere deltagere, hvilket ogsa er naturligt, i og med at det er tredjeparters interesser, der sammenfgres, jf.
KAP § 3, stk. 1, nr. 1. Nar der er tale om et multilateralt system, er der derfor ikke en central modpart i
hver transaktion, men der er naermere tale om et abent forum, hvor transaktioner sker mellem flere for-

skellige modparter>’.

For at give lidt perspektiv til definitionerne, kan det samtidig bemaerkes at der ogsa findes bilaterale sy-
stemer, som netop star i modsaetning til de multilaterale systemer. Ved et bilateralt system er der kun to
deltagere, og handlen foregdr direkte mellem disse to parter. Der er derfor en central modpart i hver
eneste transaktion. Ved det multilaterale system handler deltageren af markedspladsen altsd for en an-
den person og ved det bilaterale system handler deltageren for sig selv og udfgrer handler p& baggrund
af egne kgbs- og salgsinteresser®8. Det bilaterale system har eksisteret lzenge fgr at MHF’en blev en del
af lovgivningen og vaeret kendt som det, der betegnes som »0OTC-handel«. Udtrykket OTC kommer af, at
der laenge har eksisteret et marked ved siden af det bgrsretlige, regulerede marked, hvor vaerdipapirer,
som ikke var optaget til handel p& det regulerede marked, alligevel kunne handles. OTC star for »over
the counter« og refererer til, at vaerdipapirerne handles over disken. MiFID I- og II-direktiverne formali-
serede disse OTC-handler og definerede operatgrerne bag handlerne som systematiske internalisatorer,
samtidig med, at MHF-markedspladserne blev indfgrt i regulativerne som et nyt alternativ mellem det
regulerede marked og de bilaterale systemer. Formalet med indfgrelsen af MHF’er var at sikre, at endnu
ikke bgrsmodne selskaber alligevel kunne opnd finansiering gennem investering pa kapitalmarkederne>°.
I dag er den vaesentligste forskel pa det bilaterale og multilaterale system, at vaerdipapirer, som handles
pa en MHF foregar som et offentligt udbud, hvorimod handler gennem et bilateralt system sker som OTC-
handler. Operatgren bag OTC-handlerne skal derfor ikke iagttage de samme regler vedrgrende udbud af

veaerdipapirer til offentligheden, som operatgren bag en MHF®0,

56 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 130.
57 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 172-173.

58 Finanstilsynet, “Systematiske internalisatorer”.

59 Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 130.
60 Finanstilsynet, “Systematiske internalisatorer”.
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2.1.1. SMV-vekstmarked

Under markedspladstypen MHF, findes en undervariant i kapitalmarkedslovens kapitel 21, som er et
vaekstmarked for sma og mellemstore virksomheder, navnlig kaldet et »SMV-veekstmarked«. Et SMV-
vaekstmarked er en markedsplads, som specialiserer sig i at udbyde SMV'’er, og hjalpe disse med at rejse
kapital. P& et SMV-vaekstmarked er der en reekke yderligere lempelser for disse SMV-udstedere, sa de
endnu lettere kan tegne kapital hos investorer gennem kapitalmarkederne. Som en afbalancering til disse
lempelser, er operatgren af et SMV-vaekstmarked omvendt forpligtet til at opfylde en raekke supplerende
betingelser og krav, som bade har til formdl at gge investorbeskyttelsen, men samtidig ogsd at ggre
markederne saerligt attraktive for nye investorer. Et SMV-vaekstmarked skal derfor ses som en slags bl3-
stempling af en MHF, og dermed have en hgjere investorbeskyttelse®!. En virksomhed defineres som en
SMV efter MIiFID II-direktivets art. 4, nr. 13, som en virksomhed med en markedsveerdi pd under 200

mio. euro i de forgangene tre kalenderar62.

SMV-veekstmarkederne indfgrtes ikke sammen med MHF’en i MIiFID I-direktivet, men fgrst i forbindelse
med MIFID II-direktivet. Dette skete i kglvandet pa finanskrisen, da mange SMV’er ikke laengere kunne
opna finansiering gennem deres pengeinstitutter, og det fremgar da ogsd af preesambel nr. 1 i forordning
(EU) nr. 2115/2019 af. 27. november 2019 om SMV-vakstmarkeder, at formdlet med SMvV-
vaekstmarkeder er at ggre SMV’erne mindre afhaengige af banklan og fremme de markedsbaserede finan-

sieringskilder®3.

2.2. Operatgren af en MHF

Deltagerne pz% en MHF er altsa ikke investorerne selv, men det, som kaldes for veerdipapirhandlere. Disse
veerdipapirhandlere sammenfgrer dermed deres kunders interesser pa markedspladsen, altsd de foreta-
ger handler for tredjemezend. Vaerdipapirhandlerne er enten pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller
investeringsforvaltningsselskaber, som har en tilladelse til at handle p& vegne af sine kunder i medfgr af
FIL §§ 7, 8 og 1054, og dermed ogsa retten til navnet som veerdipapirhandler og eneretten til denne akti-
vitet. Desuden kan fondsmaeglerselskaber ligeledes opnd denne tilladelse som vaerdipapirhandler, jf. FIA
§ 1365, Det er samtidig 0ogsa selvsamme aktgrer, som kan opnad tilladelsen til at vaere »operatgr« af en
MHF og dermed stifte og drifte sin egen MHF, jf. FIA’s bilag 1, afsnit A, nr. 8.

Tilladelsen, samt kravene til at veere operatgr af en MHF i Danmark, skal findes pfi tvaers af KAP, FIL og
FIA%6, hvor KAP udelukkende regulerer operatgren af en MHF, hvis denne i forvejen ogsa er operatgr af et
reguleret marked, hvilket fremgar af KAP § 86, stk. 1. Der er dog stadig en raekke regelseet i forhold til

kapitalejerne, ledelsen og direktionen fra FIL, som skal iagttages, herunder FIL § 14. Det er derfor pri-

61 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 145.

62 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 623.

83 Peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 146.

64 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 95.

65 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 92.

66 Begge regelsaet er en implementering af hhv. MiFID II-direktivet samt MiFIR-forordningen. Det er blot
som led i den nationale implementering, at reglerne er blevet fordelt mellem de to love.
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maert KAP-regelsaettet, som er interessant for denne afhandling, da First Norths operatgr er Nasdaq Co-
penhagen, der samtidig er operatgr af det regulerede marked, Kgbenhavns Fondsbgrs. Driver operatgren
ikke et reguleret marked i forvejen, skal lovkravene for tilladelsen som operatgr af en MHF udelukkende
findes i FIL og FIA®7,

I forhold til KAP-regelsaettet, skal operatgren fgrst og fremmest opfylde KAP § 59, hvis det er en operatgr
med dansk hjemsted eller KAP § 127 hvis det er en operatgr med udenlandsk hjemsted. Lovreglerne
henviser til en raekke betingelser, som skal vaere opfyldt for at opnd tilladelsen fra Finanstilsynet til at
drive det regulerede marked, og disse betingelser skal Igbende iagttages for at opretholde tilladelsen.
KAP §8§ 59 og 127 omhandler henholdsvis »fit & proper«-bestemmelserne efter KAP § 68, ansggningspro-
cessen og kravene for ejere af kvalificerede kapitalandele efter KAP §§ 50-55 samt reglerne om snaevre
forbindelser efter FIL § 14, stk. 1, nr. 568, Derudover er der et ikke uvaesentligt kapitalkrav, for at opna
tilladelsen som vaerdipapirhandler. Disse bestemmelser gaelder naesten alle typer af finansielle virksom-
heder i Danmark og findes bade i KAP, FIL, FIA med flere, alt efter hvilken type virksomhed, der er tale

om.

Fit & Proper

Det fremgar af KAP § 68, stk. 1, nr. 1 at ethvert medlem af bestyrelsen samt direktionen hos en operatgr
af et reguleret marked, skal have den tilstraekkelige viden, faglige kompetence og erfaring, til at kunne
varetage sit hverv. Kravene i stk. 1, nr. 1 skal derfor betragtes som det at vaere »fit« til stillingen. Af KAP
§ 68, stk. 1, nr. 2 fremgar det efterfglgende, at samme personkreds skal have et tilstreekkeligt godt om-
dgmme og kunne udvise haaderlighed, integritet og tilstraekkelig uafthaengighed i sit hverv. Det er de be-
tingelser, som omtales for »proper«-kravene, og de fglges af et saet tillaegsbestemmelser i stk. 1, nr. 3
om at personkredsen ej heller m& vaere pdlagt strafansvar for overtraedelse af straffeloven, den finansiel-
le lovgivning eller anden relevant lovgivning, nr. 4 om at personen ej heller ma vaere under konkurs,
rekonstruktion eller gaeldssanering og nr. 5 at personen ej heller har udvist en sddan adfzerd, at perso-

nen ma antages ikke at ville varetage hvervet pa en forsvarlig mades®.

Tilladelsen gives derfor forst af Finanstilsynet ndr ovenstdende er opfyldt, jf. KAP § 59, stk. 2. Fit & pro-
per-bedgmmelsen er en subjektiv bedsmmelse, og nar Finanstilsynet bedgmmer ledelsen og direktionen,
vil bedgmmelsen vaere relativ til stillingen. En stilling i en stgrre finansiel virksomhed vil derfor have
skrappere krav end en stilling i en mindre betydelig virksomhed, hvilket udspringer af selve formalet med
den finansielle lovgivning, netop hensynet til at opretholde tilliden til den finansielle sektor og sikre stabi-
liteten pd de finansielle markeder, gennem robuste ledelsesmedlemmer”°, Fit & proper-kravene er yderst

indgribende i forhold til den danske selskabsret, hvor det netop er frit for virksomhederne selv at udpege

57 Peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 131.

68 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 132.

% Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 101.

70 Finanstilsynet, “Finanstilsynets praksis og betragtninger omkring haederlighedsvurderinger”, 4. april
2022, s. 6-7.
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sin ledelse og direktion”!. Bedgmmelsen er desuden lgbende og hvervtageren skal derfor veere fit & pro-
per i alt den tid, personen varetager hvervet. Finanstilsynet har bemyndigelse til at afssette personen
eller umyndigggre dennes stemmerettigheder i selskabet, hvis de ikke finder kravene opretholdt jf. FIL §
351, stk. 1-672. At bedgmmelsen bade er subjektiv og relativ understreges tydeligt i en nyere afggrelse
fra Finanstilsynet, hvor Lars Stensgaard Mgrch forhdndsansggte om en fit & proper-bedgmmelse i forbin-
delse med sit gnske om at blive direktgr for Jyske Bank A/S. Finanstilsynets afggrelse blev, at Lars
Stensgaard Mgrch ikke kunne fit & proper-godkendes, som fglge af, at han tidligere var ansat i en leden-
de stilling hos Danske Bank A/S, imens der i Danske Bank blev hvidvasket penge i udenlandske filialer.
S8 selvom at Lars Stensgaard Mgrch vurderes som vaerende fit og egnet til stillingen, smitter Danske
Banks omdgmme af p& ham, og han vurderes derfor ikke som veerende proper, altsd ren nok, til stillin-
gen’3, I og med at bedgmmelsen er skgnsmaessig, gnskede Lars Steensgaard Mgrch en dato for, hvornar
han igen kunne betragtes som haederlig. Der har fgrhen ikke veeret en tidsramme pa fit & proper-
bedgmmelser, men Finanstilsynets praksis er for nyligt blevet irettesat af ledelsen i Finanstilsynet, bl.a.
pd baggrund af denne sag. Det har d. 4. april 2022 mundet ud i, at praksis for bedsmmelsen er blevet

andret, og at enhver fit & proper-bedgmmelse nu er geeldende i fem ar, og herefter kan revurderes’4.

Kvalificerede kapitalandele

Ejeren af en operatgr af et reguleret marked og en MHF, uagtet om det er en fysisk eller juridisk person,
er reguleret af KAP § 50, der henviser til FIL § 5, stk. 3, som definerer det som retligt kaldes for »kvalifi-
cerede kapitalandele«’5. En kvalificeret kapitalandel defineres som et ejerskab pad mindst 10% af kapita-
len eller stemmerettighederne i selskabet, jf. FIL § 5, stk. 3, herunder ogsa hvis der foreligger andre
muligheder for at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen af operatgren’6. Det kan eksempelvis vaere
ejeraftaler eller indfgjelser i selskabets vedtaegter, som giver personen nogle rettigheder, hvormed be-
stemmende indflydelse kan udgves. Finanstilsynet har hjemmel til at naegte en person at erhverve kvali-
ficerede kapitalandele i selskabet, hvis der er objektive og paviselige grunde til at formode, at personen
vil modvirke den fornuftige og forsvarlige drift, jf. KAP § 50, stk. 3. Med andre ord kraever det derfor

tilladelse at veere kapitalejer af en operatgr af et reguleret marked og en MHF.

Der findes desuden en specialregel i KAP § 51, ndr der tilmed drives en MHF?7. Lovreglen omfatter ikke
kun ejere af kvalificerede kapitalandele, men tilmed ogsd personer, som handler i forstaelse af hinanden,

uanset om ejerskabet er direkte eller indirekte. Disse personers kapitalandele vil opggres sammenlagt, og

1 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 215.

2 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 221.

73 Finanstilsynet, "Vurdering af en ansggning om fit & proper-godkendelse”, journal nr. 21-011733, au-
gust 2021.

74 Finanstilsynet, “Finanstilsynets praksis og betragtninger omkring heederlighedsvurderinger”, 4. april
2022, s. 14.

75 Reglerne blev i farste omgang implementeret som led i EU’s 2. bankdirektiv, R&dets direktiv (EQF) nr.
646/89 af. 15. december 1989.

76 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 101.

77 Peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 91.
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personerne skal forhdndsgodkendes, fgr de kan overskride tzersklerne for ejerskab pd henholdsvis 10%,
20%, 33% og 50% af selskabskapitalen eller stemmerettighederne, jf. KAP § 51, stk. 1. Hertil er der i
KAP § 51, stk. 2, opsat fem punkter, som den pataenkte ejer vurderes pa baggrund af. Punkterne om-
handler 1) erhververens omdgmme, 2) omdgmme og erfaring hos en ny potentiel ledelse, som vil ind-
seettes efter ejerskifte, 3) erhververens gkonomiske forhold, 4) om virksomheden fortsat kan overholde
tilsynskravene og slutteligt 5) om der er mistanke om hvidvaskning eller finansiering af terror’8. Der er
desuden et krav til kapitalejere med mere end 10% andele, om at underrette Finanstilsynet, hvis kapital-
ejeren afhaender kapitalandele og runder selvsamme teaerskler i nedadgdende retning, jf. KAP § 53. Finder
Finanstilsynet ikke reglerne opretholdt, kan de sanktionere ved at ophaeve stemmerettighederne hos en
kapitalejer, jf. KAP § 55, stk. 279,

Snaevre forbindelser

Snaevre forbindelser defineres i FIL § 3, stk. 1, nr. 17 som enten 1) koncernforbindelser, eller 2) ndr
mindst to personer, bade juridiske sdvel som fysiske, har direkte eller indirekte forbindelse gennem kapi-
talinteresser. Denne forbindelse skal efter litra b udggre minimum 20% af kapitalen eller stemmeret-
tighederne for at defineres som en snaever forbindelse, eller 3) ndr der foreligger en fzelles forbindelse

mellem flere virksomheder eller personer.

Formalet med FIL § 14, stk. 1. nr. 5 er, at de snaevre forbindelser ikke m& kunne vanskeligggre Finanstil-
synets tilsyn med den pagaeldende virksomhed. Helt konkret betyder det, at Finanstilsynet vil gennemga
de snaevre forbindelser, som defineret i FIL § 3, stk. 1, nr. 17, far der kan gives tilladelse til drift af virk-
somheden. Foreligger der i denne gennemgang forhold, som taler imod et effektivt tilsyn med virksom-
heden, vil tilladelsen ikke kunne gives. Vurderingen af de snaevre forbindelser er en skgnsmaessig vurde-

ring8°,

Tilladelse som vardipapirhandler og kapitalkravet

I forbindelse med at opna tilladelsen og retskravet pa at blive vaerdipapirhandler, foreligger et ikke uvae-
sentligt kapitalkrav. Kapitalkravet er forskelligt, alt efter hvilken type virksomhed, der gnsker at veaere
veerdipapirhandler og dermed ogsd muligheden for at blive operatgr af en MHF. Et pengeinstitut, realkre-
ditinstitut og investeringsforvaltningsselskab har allerede ret til at udfgre aktiviteter som vaerdipapirhand-
ler i medfgr af deres tilladelse til at drive henholdsvis pengeinstitutvirksomhed efter FIL § 7, stk. 1, real-
kreditinstitutvirksomhed, efter FIL § 8, stk. 1 og investeringsforvaltningsvirksomhed efter FIL § 10, stk.
2, hvis de blot sgger den saerskilte tilladelse hos Finanstilsynet, jf. FIA § 13, stk. 1. Virksomheder, der
ikke har en af disse tre tilladelser, kan alligevel opna tilladelse som vaerdipapirhandler, og en sddan virk-

78 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 161.

% Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 165-166.

8 | ars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 101.
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somhed benzvnes et fondsmaeglerselskab, jf. FIA § 13, stk. 2. Det er ogsad denne type virksomhed, der

har ret til at kalde sig for »bgrsmaegler«, hvis virksomheden er medlem af et reguleret marked?!.

Veerdipapirhandlere udfgrer forskellige aktiviteter, som blandt andet er defineret i FIA's bilag 1, afsnit A.
Alt afhzaengig af hvilken aktivitet veerdipapirhandleren gnsker at udfgre, kreever det forskellige tilladelser
og dermed ogsa forskellige kapitalkrav. I forhold til denne afhandling er det bilagets punkt nr. 8 i afsnit
A, som har seerlig interesse; nemlig retten til at drive en MHF. Det fremgér af FIA § 18, stk. 2, at et
fondsmaeglerselskab, som gnsker at udfgre denne aktivitet, som minimum skal have en kapital pa
150.000 euro. Dette er den mindstkraevende tilladelse og dermed ogsa det mindste kapitalkrav at opfyl-
de, hvis en virksomhed gnsker at drive en MHF82, For de andre finansielle virksomheder er der stgrre og
individuelle kapitalkrav. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter har begge et kapitalkrav pa 5 mio. euro,
jf. FIL § 7, stk. 8 og henholdsvis FIL § 8, stk. 783, Investeringsforvaltningsselskaber har graduerede tilla-
delser, men skal bruge en stor tilladelse, for at opnf:’l retten til at drive en MHF, jf. FIL § 10, stk. 6, og
dermed et kapitalkrav p@ 730.000 euro, jf. FIL § 10, stk. 784,

Koblingen mellem disse krav og problemfeltet

Der er alts3 tale om forholdsvis store krav, fgr en virksomhed overhovedet kan blive operatgr af en MHF.
Det ma derfor ogsa forventes, at operatgren har bade viden, erfaring, evne og serigsiteten til at drive en
sadan markedsplads pa bedste og mest forsvarlige vis. Dermed kan det ogsa bidrage til den undren, som
problemfeltet belyste, om hvorfor netop investeringer pad First North ikke giver investorerne et positivt
afkast. Operatgren af First North m& om ingen andre, have de forngdne ressourcer til at kunne vurdere

de forskellige udstedende selskaber, pa en lang reekke parametre, inden de optages til handel.

2.3. Formdlet med optagelse pa First North

Som praesenteret i problemfeltet, har et selskab grundlaeggende to mader, hvorpd der kan fremskaffes
kapital. Enten gennem l3nefinansiering eller gennem egenkapitalfinansiering fra investorer, hvor sidst-
naevnte grundlaaggende behandles i selskabsretten. Selskabsretten har desuden til formdl at ggre det
gunstigt at benytte egenkapitalfinansiering, gennem blandt andet de begreensede haeftelsesregler samt
minoritetsbeskyttelsesreglerne. Kapitalforhgjelse gennem emission reguleres derfor primeaert af selskabs-
retten og selve bgrs- og kapitalmarkedsretten far fgrst betydning, nar egenkapitalfinansieringen sker
gennem kapitalmarkederne. Af motiver for at tilvejebringe en kapitalforhgjelse gennem kapitalmarkeder-

ne, kan fglgende fremhaeves:

8 |ars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 92-93.

82 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 94.

8 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 90-91.

84 Lars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 96.
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1) At opna kapital til nye projekter eller generel vaekst.

2) At finansiere et aktuelt eller kommende generationsskifte.

3) At etablere konkurrencemaessige fordele gennem en egenkapitalstyrkelse, eller

4) at opnd adgang til en bredere investorkreds, herunder bl.a. institutionelle investorer som pensi-

onskasser®s,

First North har til formal at hjselpe SMV’er med fa adgang til kapitalmarkedet og p& den made opnd

egenkapitalfinansieringen.

2.3.1. Selskabs- og selskabsskatteretlige iagttagelser

Nar et selskab far tilfgrt kapital, uanset om det er fra investorer eller andre personer, vil det grundlaeg-
gende betegnes som et skattepligtigt tilskud, jf. statsskatteloven®® § 4 (herefter SSL). Det har den virk-
ning, at selskabet skal indtaegtsfere indbetalingerne fra investorerne og svare en dansk selskabsskat pa
22% heraf, jf. selskabsskattelovens®” § 17 (herefter SEL). Til dette er en undtagelse, som netop fremmer
egenkapitalfinansieringen, i SEL § 13. Til den skattepligtige indkomst i selskabet, skal netop ikke med-
regnes den overkurs, som opnas gennem udstedelse af aktier eller udvidelsen af aktiekapitalen, jf. SEL §
13, stk. 1, nr. 1. Det har derfor den betydning, at det er attraktivt for selskabet at benytte sig af egenka-

pitalfinansiering, sd laenge de selskabsretlige regler for kapitalforhgjelse iagttagesss.

De selskabsretlige regler findes i selskabslovens?®® (herefter SL) kapitel 10. Det er ikke relevant for under-
sggelsens genstandsfelt at gennemgd samtlige selskabsretlige bestemmelser, som skal iagttages ved en
kapitalforhgjelse. Dog har enkelte bestemmelser en vaesentlig betydning, bade i forhold til revisors arbej-
de men ogsa ved en introduktion pd First North. Disse er derfor fundet ngdvendige at belyse herunder,

da de kan have en effekt p& investorernes afkast i samspil med andre aspekter.

Beslutning om kapitalforhgjelse

Det fremgar fgrst og fremmest af SL § 153, stk. 1, nr. 1, at et selskabs kapital kan forhgjes gennem
»tegning af nye kapitalandele«. Et selskabs vedtaegter indeholder desuden oplysninger om selskabskapi-
talens stgrrelse, jf. SL § 28, stk. 1, nr. 3, og derfor kraever det en vedtsegtsaendring at foretage en sel-
skabsretlig kapitalforhgjelse®. Det er derfor ogsa naturligt, at det er generalforsamlingen, som traeffer

beslutningen om kapitalforhgjelse, med det samme stemmeflertal som der kreaeves for en vedteegtsaen-

85 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 357-358.
86 Lov nr. 149 af 10. april 1922 om indkomstskat til staten, som senest andret ved lov nr. 1883 af 29.
december 2015.

87 Lovbekendtggrelse nr. 251 af 22. februar 2021 om selskabsbeskatning, som senest a&ndret ved lov nr.
2611 af 28. december 2021.

88 Aage Michelsen m.fl., "Leerebog om indkomstskat”, 18. udgave, 2019, s. 892-893.

89 Lovbekendtggrelse nr. 1952 af 11. oktober 2021 om aktie- og anpartsselskaber, som senest aendret
ved lov nr. 2601 af 28. december 2021.

90 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 362.
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dring, jf. SL §§ 154, stk. 2, nemlig 2/3 af stemmerne, jf. SL § 106, medmindre et hgjere stemmeflertal

er besluttet i vedteegterne®?.

Beslutningens indhold og krav samt revisors rolle

De krav som findes i selskabsretten, har til formal at give de hidtidige kapitalejere et velinformeret be-
slutningsgrundlag, sikre dem en fortegningsret samt at give bade nye sdvel som hidtidige ejere et godt
indblik i, hvad der helt preecist udbydes®2. Et forslag om kapitalforhgjelse skal ggres tilgeengeligt for akti-
onaererne, jf. SL §§ 98 og 99, og fremlaagges pa generalforsamlingen, jf. SL § 156, stk. 193, Dermed vil
beslutningsgrundlaget for kapitalforhgjelsen tage afseet i den 3rsrapport, som netop godkendes p& den
ordinaere generalforsamling, og som dermed er revideret af revisor. Sker kapitalforhgjelsen ikke som led i
den ordinzere generalforsamling, geelder et andet szt regler. Her skal ledelsen nemlig udarbejde en be-
retning fra selskabet, som skal oplyse om begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets gkonomi-
ske stilling, som er indtruffet efter aflaeggelsen af den seneste arsrapport, jf. SL § 156, stk. 2, nr. 2.
Denne beretning skal derudover gennemgads af revisor, som derefter skal udarbejde en erklaering med
sikkerhed herom, jf. SL § 156, stk. 2, nr. 3. Erklaeringen kan dog veere yderst kort, hvis der ikke er ind-
truffet nogen begivenheder siden seneste arsrapport. Revisor skal desuden kun tage stilling til de ele-
menter af beretningen, som vedrgrer selskabets gkonomiske stilling, herunder specifikt at kontrollere de
tal, der fremgar af beretningen, stemmer overens med selve regnskabet. Fremgar der ikke regnskabs-
maessige tal i beretning, kan revisor altsd ikke pdpege noget. Erklaeringen fra revisor kan derfor ogsd
udarbejdes yderst kort®*. Det vurderes derfor ikke som her, at investorerne oplever den helt store inve-

storbeskyttelse, som led i revisors rolle i forbindelse med nytegning.

Derudover er der en raekke formelle bestemmelser i SL § 158, som skal opfyldes for at kapitalforhgjelsen
kan ske gennem tegning af nye kapitalandele. Det er derfor ogsa disse punkter, som bl.a. indgar i den
virksomhedsbeskrivelse eller det prospekt®, der offentligggres i forbindelse med notering p& First North.

Her af er fglgende relevante at fremhaeve:

1) Der skal fastszettes et mindste og hgjeste belgb, som kapitalen skal forhgjes med. N&s mindste-
belgbet ikke inden tegningsdatoen, vil der ikke ske en nytegning og dermed ingen tildeling af ka-
pitalandele til nogen investorer. Det hgjeste belgb kan ikke overskrides, hvilket vil sige at der

skal ske en fordeling at kapitalandele, hvis emissionen overtegnes®®.

2) Der skal oplyses om tegningskursen, antallet af kapitalandele og deres nominelle stgrrelse. P3
den mé&de kan investorerne kende tegningsprisen samtidig med at de oplyses om deres fremtidi-

ge stemmeret®’.

91 Erik Werlauff, “"Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 250.

92 Erik Werlauff, “"Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 249.

93 Erik Werlauff, “"Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 256.

94 Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 257-258.

9 Virksomhedsbeskrivelsen og prospektet gennemgas og analyseres i afsnit 4.1.3.
% Erik Werlauff, “"Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 260.

97 Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 261.
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3) Oplysning om eventuelle kapitalklasser og fortegningsretter, hvis der findes sadan nogle, saledes

aktionaerer kender de forskellige rettigheders.
4) Fristen for tegning og indbetaling.

5) En eventuel fordeling af kapitalandelene, hvis der sker en overtegning®°.

Virksomhedsbeskrivelsen eller det prospekt som punkterne netop indgar i, vil blive mere gennemgaende
behandlet i afsnit 4.1, som kigger dybere ind i den investorbeskyttelse, som netop burde veere gget pa

First North i modseetning til Kgbenhavns Fondsbgrs.

2.4. Hvad er sa First North?

Nzervaerende kapital har vaeret et sammensurium af mange forskellige omrader, der tilsammen beskriver
First North og de mest centrale regelsaet som First North, sdvel som udstederne her pd, skal iagttage.
Kapitlet er teoretisk tungt og straekker sig bredt, og derfor kommer her en laesevenlig opsummering samt
et par uddybende afsnit, som vil lede op til de naeste kapitler.

Generelt om First North

First North har veeret drevet siden 2005 og ejes af Nasdaqg Copenhagen, som ligeledes driver det eneste
regulerede marked i Danmark, Kgbenhavns Fondsbgrsio, Formalet med First North er at fremme egen-
kapitalfinansieringen blandt sm& og mellemstore virksomheder, og dermed bidrage til at ggre disse mere
uafhaengige af bankldn!, First North har i gjeblikket 53 selskabers aktier optaget til handel pd markeds-
pladsen, men siden 2015 noteret i alt 65, hvoraf to udstedere er flyttet til en anden markedsplads efter-

fglgende og 10 er taget af markedet sidenhent02,

Virksomhedstypen

Det fremgik af KAP, FIL og FIA at det er vaerdipapirhandlere, som kan opn% tilladelse til at drive en MHF
og dermed et SMV-vaekstmarked som First North. Herunder var der en raekke krav, hvoraf saerligt KAP §
59 var relevant at fremhaeve. I bestemmelsen fremgik det, at operatgren af markedspladsen skulle veere
bade fit & proper efter KAP § 68, ejerne af kvalificerede kapitalandele skulle godkendes efter KAP §§ 50-
55 og at der ligeledes ikke matte foreligge snaevre forbindelser som kunne forpurre tilsynet, efter FIL §
14, stk. 1, nr. 5103,

%8 Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 262.

% Erik Werlauff, “"Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 263.

100 Nasdagq OMX Nordic, "Om os”.

101 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 145-146.
12 Bijlag 1, “"Dataindsamling over First North udstedere”, under arket "Selskaber noteret p§ FN”. Egen
dataindsamling, 2022.

103 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 132.
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I afsnittet naevntes pengeinstitutter, realkreditinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber og fonds-
maeglerselskaber, som de typer af finansielle virksomheder, der har ret til at kunne udfgre driften af en
MHF i FIA's bilag 1, afsnit A, nr. 8, jf. FIL §§ 7, 8 og 101%* samt FIA § 13105, Men virkeligheden er, at
Nasdaq Copenhagen ikke er nogen af disse typer finansiel virksomhed. I KAP-regelszettet gemmer der sig
nemlig sin helt egen virksomhedstype, og denne type finansiel virksomhed naevnes ikke engang i FIL eller
FIA. Nasdagq Copenhagen er af virksomhedstypen »reguleret marked«, som netop ogsa er en finansiel
virksomhed, jf. KAP § 59. Denne type finansiel virksomhed kan selskabsretligt bade drives som et an-
partsselskab, et aktieselskab eller som en enkeltmandsvirksomhed. Her forholder det sig modsat for pen-
geinstitutter, realkreditinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber og fondsmaeglerselskaber, som sel-
skabsretligt skal organiseres som et aktieselskab, jf. FIL § 12 og FIA § 2619, Disse typer af finansielle
virksomheder kan som naevnt blive veerdipapirhandlere og dermed opn3 tilladelse til driften af en MHF.
Omvendt forholder det sig med driften af et reguleret marked, som kun virksomheder af typen »reguleret
marked«, har ret til at drive. De andre virksomhedstyper har dog ret til at blive medlem at det regulerede
marked og dermed foretage handler pa vegne af tredjeparter, i medfer af deres tilladelse som vaerdipa-
pirhandlert®’. Der foreligger ikke et eksplicit kapitalkrav til virksomhedstypen som et reguleret marked,
men overstiger den arlige nettoomsaetning 100 mio. kr. er der en raekke tillaagsbestemmelseri®s, Be-

stemmelserne har ikke relevans for denne problemstilling, men er af mere organisatorisk betydning'0°,

Markedspladstypen

First North er en markedsplads drevet af Nasdag Copenhagen, som en multilateral handelsfacilitet. Denne
markedspladstype indfgrtes i medfgr af MIiFID I-direktivet i 2007, og skulle udggre en slags mellemstation
mellem pa den ene side det regulerede bgrsmarked og den anden side, de bilaterale og langt mere uoffi-
cielle systemer!19, P& en MHF er der en raekke deltagere, som kaldes for vaerdipapirhandlere, med tilla-
delse til at handle veerdipapirer for sine kunder. Disse deltagere sammenfgrer dermed deres kunders
kegbs- og salgsinteresser p@ MHF’en, ngjagtigt som det ogsa foregar pa et reguleret marked. Forskellen
mellem det regulerede marked og MHF’en er derfor alene hvilke regelsaet, der skal fglges, og ikke selve

handelssystemet.

Som en undervariant til MHF’en, findes markedspladstypen »SMV-vaekstmarked«, der indfgrtes med det
efterfglgende direktiv, MiFID II-direktivet. SMV-vaekstmarkederne opstod som led i et tosidet formal; 1)
at ggre SMV’er mere uafhaengige af bankldn og dermed fremme muligheden for egenkapitalfinansiering

ved at lempe pa kravene til udstedere pd dette marked, og 2) skabe en form for bldstempling af inve-

104 peer Schaumburg-Muller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 95.

105 | ars Lindencrone Petersen med flere, “Finansielle Virksomheder - regler og rapportering”, 2. udgave,
2021, s. 92.

106 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 107.

107 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 124.

108 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 114.

109 Eksempelvis at der skal nedszettes et nomineringsudvalg, som lgbende vurderer bestyrelsen og dens
arbejde.

110 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.
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storbeskyttelsen pa markedspladsen, hvor investorbeskyttelsen dermed skulle hgjnes og skabe en stgrre
tillid til markedspladsent!t,

Det virker udadtil som to formal, som straekker sig i hver sin retning, og dermed ikke kan opfyldes pé en
og samme tid. Enten m3 der gds pa kompromis med investorbeskyttelsen, ved at slaekke pd krav til de
udstedende selskaber og mindske gennemsigtighed, eller ogsd ma der gds pd kompromis med letheden
til at opnd egenkapitalfinansiering gennem kapitalmarkederne, hvormed investorbeskyttelsen bevares.
Hvis begge formal kan opfyldes samtidigt, har politikerne altsd pludselig fundet en made at effektivisere
markederne p&, som vil vaere helt banebrydende. Men noget taler i mod at investorbeskyttelsen er blevet

hgjnet, i og med at investorerne ikke tjener penge pa First North markedspladsen.

Tesen for de naeste kapitler gar derfor pd, at det er investorbeskyttelsen, som er blevet slaekket pa, til

fordel for de udstedende selskabers vaekstrejse.

11 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 146.

Side 26 af 80



Kapitel 3:
Er First North overhovedet mislykket?

P& trods af bade indledningens og problemfeltets lettere konklusion pd dette kapitels spgrgsmal, er det
alligevel veerd at stille det igen, som en del af undersggelsens mere dybdegdende analyser. For er First
North overhovedet mislykket og er der i bund og grund et genstandsfelt at undersgge? Det er netop et
tvetydigt spgrgsmal, da der er flere aktgrer, som indgar i spgrgsmalet. Hvem er det lige at First North er
mislykket for, og ud fra hvilke parametre skal det vurderes pa? Er det udelukkende investorerne, som
oplever First North som mislykket? Er det mislykket for Nasdag Copenhagen? Eller opleves det sdgar som

mislykket for de udstedende selskaber?

Undersggelsen gnsker at raesonnere kritisk over afhandlingens genstandsfelt, som netop er mere nuance-
ret end problemfeltet har belyst den. Samtidig 8bner analyserne op for, hvor First North netop er fejlbar-

lig, hvilket er fgrste skridt til at lokalisere revisors mulige, fremtidige rolle.

3.1. Fra investorernes synspunkt

En investor pa First North, vil som et naturligt element i sin investeringsstrategi, forvente en form for
forrentning af den indskudte kapital. Men som belyst i kapitel 1, afsnit 1.2, er dette afkast ikke til stede,
malt i en periode over tre ar, hvor vaekstaktier efter sigende burde have outperformet de store veerdiak-
tier pa afkast. Det sker ogsa samtidig med, at investoren burde opleve en langt hgjere investorbeskyttel-
se pa dette bldstemplede SMV-vaekstmarked, end hvis selvsamme investor, havde placeret sine midler pd
en almindelig MHF. Det var i hvert fald formalet med indfgrelsen af SMV-vaekstmarkedet gennem MiFID

II-direktivet, jf. ogsd praeambelbetragtning nr. 132 i MiFID II.

SMV-vaekstmarkedet fik i fgrste omgang aldrig et rigtigt gennembrud, fordi ingen operatgrer tog koncep-
tet til sig. Det fremgdr ogsa af forordning (EU) nr. 2115/2019 om SMV-veekstmarkeders praeambelbe-
tragtning nr. 2, at initiativet ikke havde den forventede succes, og at denne nye forordning derfor tilsigter

at lempe bestemmelserne yderligere, sdledes det bliver mere attraktivt at drive et SMV-vaekstmarked.

N&r denne nye forordning nzerlaeses, star det da ogsa nogenlunde klart, hvem disse lempelser bliver pd

bekostning af. Ad forordningen fremgar nemlig pa intet tidspunkt noget om »investorbeskyttelse«.

Er First North mislykket for investorerne som det ser ud lige nu? Som et bekraftende svar af problemfel-
tet, ma der, desvaerre for investorerne, besvares med et simpelt »jax. Om det er selve reguleringen,

Nasdaq Copenhagen eller noget helt tredje, som er drsag hertil, skal derfor naermere undersgges.

3.2. Fra de udstedende selskabers synspunkt

Formalet for de selskaber, som foretager emission og sgger om optagelse pa First North, er som naevnt i
afsnit 2.3 at opnd egenkapitalfinansiering frem for fremmedfinansiering. Graden af succes, set fra de

udstedende selskabers synspunkt, ma derfor skulle males pa to ting:
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1) Antallet af selskaber, som opnar en fuld tegning og dermed notering, og

2) Prisen for at opna finansieringen og noteringen gennem Nasdaq og First North.

Seerligt prisen for at opna finansieringen gennem Nasdaq og First North er vigtig at male pa i forhold til
succesgraden, da denne ma betragtes som en alternativ omkostning til den rente og de Idneomkostnin-
ger, der havde vaeret ved at indhente fremmedfinansiering i et kreditinstitut. Samtidig er graden af sel-
skaber, som ikke opnar fuldtegning ogsd vigtige at undersgge. Disse selskaber opnar for det fgrste ikke
den sggte finansiering, men skal stadig betale gebyrer til Nasdaq Copenhagen, honorar til den certificere-
de rddgivertl2 samt prisen for at udarbejde samtlige ngdvendige materialer. Seerligt materialer som virk-

somhedsbeskrivelse eller prospekt kan vaere en dyr affeere at f& udarbejdet!13,

1) Graden af fuldtegning

Til at undersgge dette, er der indhentet data over alle emissioner, hvor der i samme omgang er sggt om
optagelse pé First North i perioden 1. januar 201514 til og med 2. maj 2022. Disse data er fundet gen-
nem de lovpligtige selskabsmeddelelser, som udstedende selskaber netop skal offentligggre i medfgr af
KAP § 32 samt First Norths egen rulebook!!> afsnit 4.2.616, Disse selskaber skal enten inden udbudsperi-
odens udlgb, annullere hele udbuddet og offentligggre dette valg, eller efter periodens udlgb, offentligga-
re resultaterne af udbuddet og maengden af tegnet kapital. Bliver mindsteudbuddet ikke ndet, opnar sel-
skabet ikke sin emission. Dermed har det vaeret muligt at gennemga alle de selskaber, som har sggt om
optagelse pa First North, for derefter at se hvilke, der ikke er lykkedes med deres emission. I denne un-
dersggelse anses bdde annullering af udbuddet og et resultat hvor der ikke er opnaet fuldtegning, som

mislykket for det udstedende selskab.

Af denne undersggelse udsprang kun to selskaber; NPInvestor.com A/S og The Speedrecruiters Company
A/S ud af i alt 52 emissioner i hele perioden. Det giver dermed en succesgrad pa 96,15%, som beskriver
antallet af succesfulde emissioner i perioden. NPInvestor.com A/S sggte fgrste gang om optagelse i 2017,
men opnaede ikke fuldtegning. Selskabet forsggte sig sa i 2018 med et nyt udbud, som opndede fuldteg-
ning og dermed notering pa First North. NPInvestor.com A/S skiftede i 2021 navn til SPENN Technologies
A/S og er stadig listet pd First North. The Speedrecruiters annullerede sit udbud d. 4. oktober 2021, lige

inden tegningsperiodens udlgb, og selskabets CEO, Michael Lunderskov, gav fglgende begrundelse:

112 Den certificerede radgiver er en helt saerlig titel pa Nasdaq First North. Mere om radgiveren fglger i
afsnit 4.1.2.

113 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 399.

114 yndersggelsen streekker sig fra 2015, da det kun har vaeret muligt at tilgd selskabsmeddelelser fra og
med dette ar.

115 Denne rulebook gennemgas og uddybes i afsnit 4.1.1.

116 Disse regler bliver gennemgaet og analyseret senere i afsnit 4.3.2 om oplysningsforpligtelser for ud-
stederne.
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»Det har vaeret magtp8liggende for os, at barsrejsen for bdde Speedrecruiters og de

nye investorer skulle have en positiv start. Barsmarkedet og saerligt IPO-markedet er

dog pt. s§ volatilt, at der er en for stor risiko for, at afsaettet pd borsen ikke vil veere,
som vi gnsker, og som derfor e€j heller vil afspejle den positive vaekstrejse,

Speedrecruiters er pd«

Kilde: Selskabsmeddelelse nr. 3-2021 af 4. oktober 2021 fra The Speedrecruiters Company A/S117,

Denne undersggelse har ikke til formal at betvivle dette argument, men udsagnet findes dog ret besyn-
derligt, i og med at der netop i perioden fra juli til december 2021, blev gennemfgrt intet mindre end ti
emissioner, som alle blev overtegnet, og alle ti selskaber blev optaget pa First North!!8, At kurserne pa
First North er meget volatile er ingen nyhed og afspejles bl.a. i de meget negative afkast som investorer-
ne har haft. Uanset om pdstanden er valid, vil selskabets udbud og emission medtages i denne analyse

som vaerende ikke opnaet og dermed ikke fuldtegnet.

Der er samtidig et andet selskab som bevaeger sig lidt i en grazone i forhold til denne undersggelseskrite-
rier; SameSystem A/S. Selskabet sendrede vilkdrene i sit udbud midt i udbudsperioden i juni 2021, her-
under specifikt tegningskursen. Tegningskursen var oprindelig sat til 6,80 kr. men blev nedsat til 5,00
kr., og emissionens maksimale udbud blev samtidig nedsat forholdsmaessigt fra knap 100 mio. kr. til 75
mio. kr.11% Det er en vaesentlig andring, som kunne veere en indikation af, at udbuddet var tzet pa ikke at
na sit mal. Udbuddet blev dog i sidste ende overtegnet, og derfor indgdr SameSystem A/S som en succes

i denne undersggelse.

First North er derfor kun mislykket for 3,85% af dem, som har sggt om optagelse i perioden, og dermed
ma& dette analysepunkt betegnes som veerende succesfuldt for udstederne. Kombineres dette resultat
med, at over 90% af emissionerne overtegnes, nogle med over 1000%, viser det i den grad en storstilet

succes for de kapitalsggende SMV’er!20,

2) Prisen for emission og optagelse pa First North

Prisen for at foretage emission og opna optagelse pa First North bestdr som naevnt af flere elementer.
Visse gebyrer ligger offentligt tilgeengeligt, som eksempelvis Nasdaq Copenhagens ansggningsgebyr,
mens andre er langt mere skjulte, som honorarer til den certificerede rédgiver. Denne delanalyse har
derfor til formal at undersgge honorar- og gebyrstrukturerne, s& den samlede alternative omkostning ved

at veelge egenkapitalfinansiering gennem First North kan sammenholdes med l&neomkostningerne ved

117 Ritzau, "The Speedrecruiters Company A/S udskyder sin IPO p& grund af forholdene p§ de finansielle
markeder”, 4. oktober 2021.

118 Bjlag 1, “Dataindsamling udstedere p& FN” under arket “Regnskabstal for FN selskaber”.

119 SameSystem A/S, “SameSystem A/S has decided to lower the pre-money valuation resulting in a new
offer price of DKK 5.00", selskabsmeddelelse nr. 4-2021 af 15. juni 2021.

120 Bjlag 1, “Dataindsamling udstedere pa FN” under arket “Aktive FN selskaber”.
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fremmedfinansiering. Ved notering pa det regulerede marked opkraever Finanstilsynet et arligt gebyr,
men ikke ved notering pa8 SMV-vaekstmarkedet First North, hvorfor det er billigere at blive optaget til
handel pa First North. Nasdaq Copenhagen differentierer desuden priserne mellem First North og Kgben-

havns Fondsbgrs, til First Norths fordel!2,

Nasdags gebyrer

Nasdaq Copenhagen har fgrst og fremmest et ansggningsgebyr pd 220.000 kr. pr. 2022, som skal beta-
les for hver ansggning der sendes, uanset om den accepteres. Det er derfor vigtigt at ansggningen er
gyldig fgrste gang. Der tilleegges desuden et variabelt gebyr, hvis udstederens samlede markedsveerdi
overstiger 100 mio. euro, p& mellem 80.000 kr. og 360.000 kr. Nar ansggningen er godkendt og udste-
derens aktie optages til handel, koster det et &rligt gebyr p& mellem 75.600 kr. og 317.500 kr. afhaengigt
af markedsvaerdien. Herudover opkraeves der deslige gebyrer i forbindelse med udstedelse af nye aktier,
medarbejderaktieordninger, andring af navn med videre!22, Alt dette Igber op i en samlet gebyrpris pa
minimum 295.600 kr. med en markedsveerdi under 100 mio. euro og maksimalt 897.500 kr. med en

markedsveaerdi over 100 mio. euro.

Prisen for den certificerede radgiver

Omkostningen i forbindelse med den certificerede radgiver er mere skjult, og kan ikke findes med en
simpel internetsggning. Det fremgar af litteraturen, at denne udgiftspost ma forventes at vaere den abso-
lut stgrste, i forbindelse med en emission og introduktion pa kapitalmarkedet!23. For at fuldende denne
analyse, har det derfor vaeret ngdvendigt at kontakte en raekke af de certificerede radgivere. Til dette er
tre certificerede radgivere blevet adspurgt til deres priser. Feelles for disse tre selskaber er, at de succes-
fuldt har fert mindst tre SMV'er til optagelse pa First North, hvorimod de andre certificerede rédgivere,
kun har fort et faerre antal pa markedspladsen. Det var desvaerre kun en enkelt radgiver, som gnskede at
medvirke i dette projekts undersggelse, men til gengzeld tilbgd den certificerede rddgiver, fuld gennem-

sigtighed i deres prisstruktur, mod anonymitet!24,

Hos denne rddgiver koster det et opstartshonorar p& mellem 350.000 kr. og 400.000 kr. Optages udste-
derens aktie til handel, bliver der tillige opkraevet en »Succes Fee« pa 6% af det samlede emissionsbelgb.
Denne succes fee vil dog nedsaettes procentuelt ved emissioner over 60 mio. kr. Efterfslgende, nar opta-
gelse pd First North er opndet, er det et krav fra Nasdaq at udstederen stadigvaek har tilknyttet en certifi-
ceret radgiver, i forhold til at opfylde compliance delen pa kapitalmarkedet. Denne radgiver opkraever et

manedligt honorar pd mellem 12.000 kr. og 15.000 kr. for denne service!25,

Det er nu naerliggende at opggre de samlede eksterne omkostninger for en gennemsnitlig SMV, ved op-

tagelse til handel pd First North. Det erkendes at der findes langt flere omkostninger, bade interne og

121 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 359.

122 Nasdaq, “Nasdaq First North Growth Market Pricelist for Equity Issuers”, 1. januar 2022.

123 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 359.

124 E-mailkorrespondance med navn kan deles i fortrolighed med vejleder og censor.

125 Se Bilag 2 i litteraturlisten under afsnit “1.7. Andre bilag”, for e-mailkorrespondance om prissaetning
hos radgiveren, i anonymiseret udgave.
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eksterne, i forbindelse med en emission og notering p& First North, men i denne undersggelse har det
udelukkende vaeret disse eksterne omkostninger, der har veeret interessante at undersgge. Det har det,
da disse omkostninger kan sidestilles med den rente og de Ianeomkostninger, et alternativt 18n hos et

kreditinstitut vil have indebaret.

EKSTERNE OMKOSTNINGER VED OPTAGELSE PA FIRST NORTH FOR AUDIENTES A/S

ANS@GNINGSGEBYR 220.000 kr.
VARIABELT GEBYR 0 kr.
ARLIGT GEBYR 75.600 kr.
SAMLET OMKOSTNING TIL NASDAQ 295.600 kr.
OPSTARTSHONORAR 375.000 kr.
SUCCESFEE (6%) 2.400.000 kr.
ARLIGT HONORAR FOR COMPLIANCE 162.000 kr.
SAMLET OMKOSTNING TIL CERTIFICERET RADGIVER 2.937.000 kr.
EKSTERNE OMKOSTNINGER I ALT 3.232.600 kr.

Tabel 1.2. Prisestimat ekskl. moms for emission og optagelse pa First North for Audientes A/S med 2022-priser. Sel-
skabet er udvalgt da det er af gennemsnitlig stgrrelse af alle noterede SMV'er pa First North, med en markedsvaerdi pa
116 mio. kr. og udfgrte en emission hvor der blev tegnet aktier for i alt 40 mio. kr. Selskabet blev optaget til handel
p& First North d. 18. september 2020. Kilder: Egen tilvirkning p& baggrund af Nasdaq (2022)!26 samt egen dataind-
samling fra Bilag 1 og Bilag 2.

Audientes A/S fuldfgrte sin emission og indhentede ny kapital for i alt 40 mio. kr. i denne forbindelse. Det
har formodentligt medfgrt en udgift til Nasdaqg Copenhagen samt den certificerede radgiver pa sammen-
lagt 3.232.600 kr. Skal belgbet opggres som en procent, der kan sidestilles med en rente, kan det opfg-

res saledes:
3.232.600 kr. / 40.000.000 kr. = 0,0808

Udgifterne svarer derfor til en omkostning pa 8,1% af emissionsbelgbet for det fgrste ar. De efterfglgen-
de &r udggr omkostningerne derimod kun Nasdags og den certificerede radgivers arlige gebyr, som

sammenlagt udggr:

75.600 kr. + 162.000 kr. = 237.600 kr. i arligt gebyr

Skal denne omkostning opggres ud fra emissionsbelgbet udggr den:

237.600 kr. / 40.000.000 kr. = 0,0059

126 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market Pricelist for Equity Issuers”, 1. januar 2022.
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Det svarer dermed til en Igbende &rlig omkostning pa 0,59% for at have indhentet 40 mio. kr. ekstra i
egenkapital. Det er ikke naerliggende at tilfgje dividendeomkostninger til investorerne, da stort set ingen
SMV'er pa First North udbetaler udbytte!?”.

Er First North mislykket for de udstedende selskaber?

First North ma vurderes som vaerende en succes for SMV'er, der gnsker egenkapitalfinansiering frem for
fremmedfinansiering. Hele 96,15% af udbuddene blev i perioden 2015 til 2022 fuldtegnet. Det har en
engangsomkostning pa ca. 8,1% af emissionsbelgbet det fgrste ar, efterfulgt af en Igbende omkostning
pad 0,59% af emissionsbelgbet. Det kan veere sveert at sidestille disse omkostninger, med de samme om-
kostninger ved at 1dne gennem et kreditinstitut. Dels fordi at kreditinstituttet forventer en manedlig tilba-
gebetaling samt rente, hvorimod investorerne ikke har en tilbagebetalingsforventning i form af udbytter,
men sharer en kursgevinst for gje. Samtidig indebaerer fremmedfinansieringen som bekendt en stgrre
risiko. Skal en sammenligning alligevel forsgges, har et 20-arigt obligationslan pa 40 mio. kr. til erhverv
en rentesats p& 2% og en samlet AOP pd 4,4% hos Nordea i 2022. Et sddant 1&n giver en samlet om-
kostning over de 20 ar pg i alt 16 mio. kr.128 Skal omkostningerne til den egenkapitalfinansiering som vist
i tabel 1.2 baseres pa en 20-3rig periode, vil den samlet pdlgbe en omkostning pa i alt 7,7 mio. kr., altsa
under halvdelen af I8neomkostningerne hos Nordea. Her skal det samtidig understreges endnu en gang,
at egenkapitalfinansieringen ikke umiddelbart skal tilbagebetales gennem pengestrgmme til investorerne.

Alt i alt er First North en utrolig attraktiv made for SMV’er at indhente kapital pa, og en attraktiv made at
finansiere en fremtidig vaekstrejse.

3.3. Fra Nasdaq Copenhagens synspunkt

Den sidste aktgr i denne analyse er Nasdag Copenhagen selv. Nasdaq Copenhagen er det eneste selskab
i Danmark, som driver multilaterale markedspladser og har dermed monopol, bdde hvad angdr det requ-
lerede marked, MHF og SMV-vaekstmarked. Nasdaq opkraever bdde de naevnte gebyrer fra udstedere,
men ogsa gebyrer fra deltagerne pa markedet, som betaler for at veere medlem af det pageeldende mar-
ked. Desuden har Nasdaq Copenhagen ogsd en tredje indtaegtskilde, nemlig de markedsdata som de

salger til kunder!?°,

Succes malt som profitabilitet

Det har ikke veeret muligt at opna indsigt i fordelingen af indtaegter hos Nasdaq Copenhagen, for hen-
holdsvis First North, Kgbenhavns Fondsbgrs og de andre services, som tilbydes. Derfor har undersggelsen
af profitabiliteten af Nasdaq Copenhagen vaeret ngdsaget til at veere overordnet. Umiddelbart kunne det

virke oplagt at se pa antallet af noteringer hvert ar, og derudfra udregne de samlede ansggningsgebyrer,

127 Se Bilag 1, “Dataindsamling udstedere pa FN” under arket “Aktive FN selskaber” for udbyttehistorik.
128 Nordea, “L8neberegner: Beregn hvad det koster at I8ne til erhverv”, 2022.
129 Nasdaq, “Annual Report 2020", Nasdaq Copenhagen A/S, 2021, s. 8.
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variable gebyrer og &rlige gebyrer, men det vil give et misvisende resultat. Nasdaq har ligeledes indtaeg-
ter fra salg af data og fra medlemmerne af markedspladsen. Desuden har Nasdaq Copenhagen et under-
visnings- og certificeringsforlgb, sdledes at radgivere kan opna den certificering, som det netop kraever at
introducere selskaber pa First North, samt at veere compliance radgiver efterfslgende. Schaumburg-
Miller og Werlauff giver udtryk for at dette forlgb er omkostningstungt, men den preecise indteegt for

Nasdag Copenhagen kendes ikke!30,

Nedenfor er sammendraget de relevante, overordnede nggletal for Nasdaq Copenhagen for perioden
2016 til 2020.

I t.kr. 2020 2019 2018 2017 2016

Omseaetning 376.248 344.351 354.868 337.249 347.468
Bruttofortjeneste 313.027 277.957 294.312 282.593 286.692
Arets resultat 206.659 182.072 197.631 189.428 190.134
Profitmargin efter skat 54,93% 52,87% 55,69% 56,17% 54,72%
Egenkapitalforrentning 65,27% 59,25% 62,90% 59,87% 62,22%
Udloddet udbytte 207.000 180.000 190.000 190.000 170.000

Tabel 1.3. Femdrigt sammendrag af nggletal for Nasdaq Copenhagen A/S. Kilde: Egen tilvirkning p8 baggrund af
Nasdaq (2021)*3!, Nasdaq (2019)'32 samt Nasdaq (2017)*33,

Nasdag Copenhagen har en stabil og hgj indtjening i alle arene. Det er ikke en forretning som har ud-
praeget vaekst, og selskabets ledelse bemaerker da ogsa i drsrapporten for 2020, at rets resultat pa lidt
over 206 mio. kr. er »higher than expected«!34, Nasdaq Copenhagen formar da ogsa at udlodde hele
drets resultat som skattefrit udbytte, efter SEL § 13, stk. 1, nr. 2, til sit overliggende moderselskab i

Finland, senest hele 207 mio. kr. for regnskabsaret i 2020.

Det fremgdr af regnskabernes ledelsesberetning, at det primaert er det regulerede marked, som driver
Nasdaq Copenhagens indtjening®35. Men ud fra de praesenterede gebyrstrukturer i afsnit 4.2, ma det sta-
dig formodes, at First North markedspladsen bidrager til en del af dette store overskud. First North vur-

deres derfor som vaerende en succes for Nasdaq Copenhagen, ud fra en profitabilitetsbetragtning.

Succes malt som antallet af noteringer
Et andet succesparameter er antallet af selskaber, som udsteder aktier p& First North. Vokser antallet af

arlige noteringer p& markedspladsen eller er interessen faldende? P8 baggrund af data fra Nasdaq Euro-

130 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 89.
131 Nasdagq, “Annual Report 2020", Nasdaq Copenhagen A/S, 2021, s. 7 og 25.

132 Nasdaq, “Annual Report 2018", Nasdaq Copenhagen A/S, 2019, s. 20.

133 Nasdagq, “Arsrapport 2016”, Nasdaq Copenhagen A/S, 2017, s. 23.

134 Nasdaq, “Annual Report 2020", Nasdaq Copenhagen A/S, 2021, s. 24.

135 Nasdagq, “Annual Report 2020”, Nasdaq Copenhagen A/S, 2021, s. 8.
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pe, har det vaeret muligt at undersgge sendringen i antallet af udstedere med aktier pd First North136,
/Endringen er undersggt som en nettosendring, da afnoteringer ma betragtes som en negativ pavirkning.
P& den made giver undersggelsen et mere retvisende billede af vaeksten i antallet af udstedere, som har
aktier til handel pa First North. For at gge validiteten af analysen er samtidig tilfgjet antallet af afnoterin-

ger og nye noteringer i perioden.

Vaekst i antal udstedere p§ First North 2015-2016 @ 2017-2018 @ 2019-2020 @ 2021-2022
Antal aktieudstedere pa First North 15 22 37 56
Nettovaekst for perioden - 47% 68% 51%
Nye noteringer for perioden = 13 15 21
Afnoteringer for perioden 6 0 2 1

Tabel 1.4. Sammendrag af antallet af selskaber med aktier optaget til handel pa First North Danmark og de periodi-
ske aendringer her i. Kilde: Egen tilvirkning og dataindsamling, se Bilag 1, “Dataindsamling udstedere p& FN” under
arket “Selskaber noteret pd FN”.

First North havde i 2015-2016 kun 15 udstederes aktier optaget til handel, i mod de i alt 56 for perioden
2021-2022. Det er en samlet vaekst i antallet af udstedere pd i alt 273% for den syvarige periode. Det
kan dermed konkluderes, at First North vaekster pa baggrund af antallet af udstedende selskaber, som er
noteret pa markedspladsen. Det er endda en betydelig vaekst, som ikke ligefrem virker til at vaere forbi-
gdende, nar de enkelte perioder sammenholdes. Samtidig er antallet af afnoteringer faldende, hvorfor det

ma forstds som vaerende attraktivt at fortsaette som udsteder pa First North.

First North vurderes derfor umiddelbart som vaerende en succes pa baggrund af vaeksten i antallet af
noteringer pé@ markedspladsen. Men for at ggre analysen mere valid, er det ngdvendigt at sammenligne
denne nettovaekst med et andet lignende SMV-vaekstmarked. Der er flere faktorer, som kan spille ind pd
denne vaekst, s3 som tidspunkt i konjunkturen, investerings- og iveerksaettermiljget i landet, politik og
ikke mindst markedspladsens egen markedsfgring. Derfor har det vaeret oplagt at sammenholde Nasdaqgs
First North markedsplads i Danmark med Nasdaqgs selvsamme First North markedspladser, bare i Sverige
og Finland. Falles for alle er, at de tidligere var almindelige MHF’er, men blev omdannet til SMV-

vaekstmarkeder i samme omgang d. 1. september 2019 og falger samme regelszet!3’.

136 Dataen findes i bilag 1, “Dataindsamling udstedere p& FN” under arket “Selskaber noteret p& FN”.
137 Carsted Rosenberg, “Nasdagqg First North becomes an SME Growth Market”, 1. September 2019.
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Vaekst i antal udstedere p§ First North FN Danmark FN Sverige | FN Finland
Antal aktieudstedere i 2015-2016 15 492 24
Antal aktieudstedere 2021-2022 56 698 59
Vaekst i antal udstedere for 2017-2018 47% 14% 54%
Vaekst i antal udstedere for 2019-2020 68% 6% 5%
Vaekst i antal udstedere for 2021-2022 51% 18% 51%
Nettovaekst for hele perioden 273% 42% 146%

Tabel 1.5. Sammenligning af vaeksten i antallet af udstedere med aktier pa hhv. First North Danmark, First North
Sverige og First North Finland. Kilde: Egen tilvirkning og dataindsamling, se Bilag 1, “Dataindsamling udstedere p8 FN”
under arket “FN Sverige og Finland”.

Som det fremgar af tabel 1.5. har den svenske markedsplads absolut flest udstedende selskaber, men
omvendt har den haft den mindste nettovaekst over perioderne. Den finske markedsplads har naestflest
udstedere og har samtidig oplevet en samlet nettovaekst pd 146%. Spejles disse tal mod den danske
markedsplads, bliver det tydeligt, at der i Danmark har vaeret en rivende succes. First North i Danmark
har vaekstet 6,5 gange mere en First North i Sverige, og naesten dobbelt s3 meget som First North i Fin-

land for den samme periode.

First North kan dermed betragtes som vaerende en succes fra Nasdag Copenhagens synspunkt. Nasdaq
skaber en enorm profit, antallet af udstedere pa First North Danmark er i den kraftigste vaekst malt mod
Sverige og Finland, og der sker samtidig ikke synderligt mange afnoteringer. Et spgrgsmal som sd er
vaesentligt at stille er, om s& mange noteringer som muligt, er en reel succes for markedet og dermed
investorerne? For hvor sunde og profitable er de udstedende selskaber egentlig? Det vil naeste afsnit

3.4.1 undersgge dybere.

3.4. Hvordan males First Norths succes?

Det ligger nu klart, at First North ikke er mislykket for alle aktgrer pa@ markedspladsen. Bade Nasdaq Co-
penhagen og de udstedende SMV’er har altsd succes, mens investorerne lider. Men hvem er SMV-
vaekstmarkedet egentlig rettet mod at give succes? I MIFID II-direktivet fremgdr det af preeambelbe-
tragtning nr. 3, at det overordnede formal med direktivet er at sikre en endnu bedre beskyttelse af inve-
storerne, og dette efterfglges af betragtning nr. 4, hvor det fremgar, at dette bl.a. skal opnds gennem en
langt stgrre gennemsigtighed pa markedet. Et stykke laengere inde i direktivet, fremhaeves et andet ho-
vedformal med direktivet, nemlig at oprette markedspladstypen SMV-vaekstmarked, som skal vaere med
til at sikre et stabilt indre marked for investeringer og kapitalsggning for SMV’er, jf. praeeambelbetragtning
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nr. 132. SMV-vaekstmarked tiltaget udbygges i praeambelbetragtningen med, at denne type markeds-
plads skal have en bldstempling, som er et symbol pa en hgjnet investorbeskyttelse!38,

MIFID II-direktivet sigter altsd bdde efter at give SMV’erne favorable vaekstmuligheder, men at investo-
rerne samtidig tilgodeses gennem hgj beskyttelse. Helt omvendt forholder det sig faktisk i den langt nye-

re forordning (EU) nr. 2115/2019, hvoraf det fremgar af preeambelbetragtning nr. 4, at:

»Et SMV-vaekstmarkeds succes bor ikke m8les alene p§ antallet af noterede virksom-
heder p§ dette SMV-vaekstmarked, men snarere pd den veekstrate, som disse virk-
somheder opndr. Der er behov for et skarpere fokus pd SMV'er — de endelige begun-

stigede efter denne forordning — og deres behov. «

Kilde: Forordning (EU) nr. 2115/2019 om SMV-vaekstmarkeders preeambelbetragtning nr. 4.

Efter betragtningen her, fremgar svaret pd spgrgsmalet tydeligt, naermest helt understreget. For det for-
ste skal First Norths succes males dels pa antallet af noteringer, som de foretager. Som undersggt i afsnit
3.3, ma det erkendes at First North har stor succes malt pd dette parameter. Antallet af noteringer pd
First North Danmark er i kraftig vaekst. Men efter praeambelbetragtningen er den primaere succesfaktor
den vaekstrate, som virksomhederne efterfslgende opnar, ndr de har opnaet deres egenkapitalfinansie-
ring gennem kapitalmarkedet. Politikerne fastsaetter dermed en mere konkret maleenhed for First Norths
succes samtidig med at det understreges at SMV’er altsd er de endeligt begunstigede af SMV-
vaekstmarkederne, og dermed modsat sluttet; ikke investorerne. Det er SMV’ernes behov for vaekst, som

skal opfyldes, ikke investorernes behov for et afkast, sddan ma forordningen forstas.

3.4.1. First Norths succes efter forordningens forskrifter
Derfor vil denne afsluttende analysedel i naervaerende kapitel forsgge at male succesen af First North
efter preeambelbetragtningens forskrifter. Analysen har en udpraeget grad af subjektivitet, hvilket ses i
form af bade selekteringen af de undersggte First North udstedere, men ogsa i analysen og forstdelsen af
begrebet »vaekstrate«. For at ggre analysen valid og transparent, vil der derfor forst gennemgas en raek-

ke metodiske overvejelser i denne henseende.

Selekteringsmetode
First North markedspladsen har eksisteret siden 2005, men blev fgrst i 2019 et SMV-vaekstmarked, som

naevnt i afsnit 3.3. I forbindelse med denne overgang udsprang et nyt regelsaet, den omtalte rulebook for
udstederne, som bade har krav til udstedernes drift, regnskab, udbudsmateriale og mere. Det er ogs% i

perioden fra 2018 til 2021, at antallet af nye udstedere pa First North stiger drastisk. Samtidig er det fra
og med 2019, at forordning (EU) nr. 2115/2019 om SMV-veekstmarkeder traeder i kraft.

138 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 49 & 146.
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Disse momenter har derfor gjort det mest interessant at kigge pa noteringerne fra nyere tid, ndr under-
sggelsen skal omhandle vaekstraten hos de udstedende selskaber og ud fra forordningens praeambelbe-
tragtning nr. 4, som netop fik virkning fra 2019. Kombineret med disse interessefaktorer er der et behov
for dels at have et nok antal selskaber med i undersggelsen til at ggre den repraesentativ, samtidig med
at der er et behov for at selskabernes regnskaber indeholder regnskabstal for en lang nok periode, til at

en valid veekstrate kan beregnes.

Derfor er samtlige 55 udstederes udbudsmateriale for perioden blevet gennemgaet, for finde de selskaber

der opfylder fglgende kriterier:

e Udbudt og optaget til handel pa First North i 2017, 2018 eller 2019.

e Har offentliggjort omsaetningstal for minimum tre sammenhaengende ar efter noteringen.

Det har veeret ngdvendigt at inddrage udbuddene fra 2017 og 2018, for at opna et tilstraekkeligt antal
selskaber i undersggelsen. Det skyldes at langt de feerreste selskaber endnu har offentliggjort deres
regnskab for 2021. Dermed har de fleste nyere noteringer, kun har offentliggjort regnskaber for to ar,
hvilket betyder at en vaekstanalyse heraf, kun vil kunne baseres pd et enkelt ars udvikling. Det vurderes
ikke som veaerende validt at undersgge en vaekstrate over et enkelt &rs udvikling, da alt for mange fakto-
rer sa kan pavirke resultatet og derfor er disse udbud ikke medtaget i undersggelsen.

P& baggrund af disse kriterier er folgende 12 udstedere udvalgt til analysen:

Selskab Noteringsdato
Agillic A/S 21. marts 2018
Conferize A/S 23. juni 2017
Danish Aerospace Company A/S | 27. maj 2019
GreenMobility A/S13° 16. juni 2017
Happy Helper A/S 26. April 2018
Hypefactors A/S 3. september 2018
Konsolidator A/S 10. maj 2019
Odico A/S 2. juli 2018

Scape Technologies A/S 26. november 2018
Seluxit A/S 9. november 2018
SPENN Technology A/S 17. august 2018
ViroGates A/S 26. juni 2018

Tabel 1.6. De udvalgte udstedere i denne undersggelse pa baggrund af selekteringskriterierne. Kilde: Egen dataind-
samling*® pd baggrund af Nasdags database over selskabsmeddelelser og udbudsmateriale!4!,

139 GreenMobility A/S er, som tidligere naevnt, i dag noteret pa main market. Det er en del af formalet
med et SMV-vaekstmarked, at ggre ikke bgrsmodne virksomheder bgrsmodne. Selskabet bgr derfor indga
i undersggelsen om vaekstrater, da det formodentlig har haft den succes, som netop er formalet med
retsakternes forskrifter.

140 Bjlag 1, “Dataindsamling udstedere p& FN” under arket “Regnskabstal for FN selskaber”

141 Nasdaq, “Selskabsmeddelelser”. Database over alle selskabers meddelelser og udbudsmateriale.
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Definitionen af »vaekstrate«

Den vaekstrate som praambelbetragtning nr. 4 i forordning (EU) nr. 2115/2019 foreskriver, er ikke yder-
ligere defineret i forordningen og en vaekstrate kan forstds pa flere forskellige mader. Denne afhandling
sgger generelt en forst3else af problemfeltet i et investorperspektiv, og derfor vil det veere mest naturligt

ogsa at definere vaekstraten ud fra et investorperspektiv.

En vaekstvirksomhed har sjaeldent et positivt resultat, da kendetegnet ved netop en vaekstvirksomhed er,
at den investerer sine midler i at gge vaeksten. Disse investeringer skulle s& gerne give udslag i en sti-
gende markedsandel og omsatning eller en stigende aktivmasse, hvis der er tale om udvikling eller op-
kgb42, Det vil vaere svaert at undersgge og sammenligne en stigende aktivmasse pa tvaers af de 12 sel-
skaber, da det er en regnskabspost, som hviler p& den anvendte regnskabspraksis og veerdianseettel-
sel43, Derfor vil veekstraten i denne undersggelse primaert defineres som omsaetningsveekst, da det er en

konkret maleenhed, som samtidig kan sammenlignes.

Der er samtidig en ngdvendighed i at erkende, at ikke alle virksomheder benytter sig af samme vaekst-
strategi. Det er derfor ideelt at ggre vaekstperspektivet mere nuanceret, med tanke pa den valgte metode
om profitmaksimering fra afsnit 1.4, og af den grund ogsd undersgge egenkapitalforretningen for perio-
den. Egenkapitalforrentning forteeller fgrst og fremmest om selskabet har et positivt eller negativt resul-
tat for perioden, samtidig med at tallet indikerer den procentsats som investorernes indskudte kapital
enten er blevet forrentet med eller tabt. Samtidig ggr nggletallet det muligt at beregne hvad omsaet-
ningsvaeksten rent nominelt har kostet investorerne. Hvilke selskaber kan dermed vaekste relativt billigt

og hvilke har det vaeret dyrt for sammenlignet med de andre?

Vaekst, set i et investorperspektiv, kan ogsa forstds som vaeksten i aktiekursen. For dermed at fuldende
analysen, er der samtidig opgjort en kursudvikling for perioden. Det giver samtidig en stgrre substans til
forst3elsen af hele afhandlingens genstandsfelt; det manglende afkast. For hvilke nggletal, i relation til
omsatningsvaekst og stigende markedsandele, belgnner egentlig investorerne med det bedste afkast? Er
det mon de selskaber, som billigst kan vaekste, eller blot de selskaber, der er vaekstet mest? Metodisk
har det ikke vaeret relevant at medregne dividender til kursudviklingen, for at finde et totalt afkast, da

ingen af selskaberne har udbetalt udbytte siden noteringen44,

I denne undersggelse vil »vaekstrate« derfor forstds og undersgges som fglgende nggletal for hele perio-

den siden noteringen pa First North:

e Den procentuelle udvikling i nettoomsaetning (OMS-vaekst)
e Den gennemsnitlige egenkapitalforrentning (EK-forrentning)

o Afkastet siden fgrste handelsdag (Kursudvikling)

142 John Stihgj, “S8dan leeser du et barsprospekt”, punkt nr. 3, udgivet af Dansk Aktionaerforening i 2018.
143 Jan Fedders, Henrik Steffensen & Kim Tang Lassen, “Arsrapport efter internationale regnskabsstan-
darder - fra dansk praksis til IFRS"”, 5. udgave, 2017, s. 1160-1162.

144 Nasdaq OMX Nordic, “Aktier”, database over samtlige aktier pd Nasdags nordiske markedspladser.
Data indsamlet 2. maj, 2022.
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e Investorernes pris for at selskabet vaekster omsaetningen med 1 kr. (Pris for 1 kr. meromsaet-
ning)

Til at undersgge disse fem punkter, er de 12 udstederes reviderede arsregnskaber siden noteringen ble-
vet gennemgaet og analyseret, for at komprimere disse til en samlet vaekstanalyse. Alle regnskabsdata
findes i det vedlagte Bilag 1, “Dataindsamling udstedere p& FN” under arket “Regnskabstal for FN selska-

ber”.

Analysen
Analysen fglger problemfeltet og metodens fremgang, og det er derfor helhedsbilledet, som er interes-
sent at undersgge. Samtidig har der vaeret behov for at fremhaeve en raekke individuelle analyseresulta-

ter, som analysen her vil starte med at gennemga.

Kun et enkelt selskab ud af de 12, har i perioden haft et positivt drets resultat efter skat, nemlig Danish
Aerospace Company A/S. Til gengaeld har selskabet haft en negativ omseaetningsvaekst for perioden. De
resterende 11 selskaber har alle en negativ egenkapitalforrentning, formentlig pga. investeringer i vaekst.
Der er samtidig kun et selskab, som har givet investorerne et positivt afkast i form af kursudviklingen,
nemlig Konsolidator A/S.

Pris for 1 kr.
Selskab OMS-vaekst EK-forrentning Kursudvikling meromsaetning Vaegt
Agillic A/S 35,20% -306,92% -35,58% 8,75 kr. 0,09
Conferize A/S 400% -64,55% -97,94% 0,16 kr. 0,04
Danish Aerospace Com- -7,22% 2,50% -29,40% 0,35 kr. 0,13
pany A/S
GreenMobility A/S 339,16% -324,24% -28,24% 0,96 kr. 0,14
Happy Helper A/S 35,30% -15,27% -82,61% 0,43 kr. 0,09
Hypefactors A/S 474,49% -215,08% -27,88% 0,45 kr. 0,05
Konsolidator A/S 176,61% -197,94% 54,92% 1,12 kr. 0,04
Odico A/S 150,40% -23,10% -65,59% 0,15 kr. 0,07
Scape Technologies A/S -94,17% -168,30% -83,85% - 0,08
Seluxit A/S -62,15% -16,62% -44,84% - 0,06
SPENN Technology A/S 36.344,00% -363,88% -97,98% 0,01 kr. 0,04
ViroGates A/S 61,51% -44,07% -7,84% 0,72 kr. 0,17
Simpelt gennemsnit 3.154,43% -144,79% -45,57% 1,31 kr.
Vaegtet gennemsnit 1.585,96% -133,57% -40,13% 1,37 kr. 1,00

Tabel 1.7. Vaekstanalyse for de 12 udvalgte selskaber. Kilde: Egen tilvirkning og dataindsamling, se Bilag 1, “Dataind-
samling udstedere p& FN” under arket “Vaekstrate analyse”, pd baggrund af Nasdags aktiedatabase!4s,

145 Nasdaq OMX Nordic, “Aktier”, database over samtlige aktier p& Nasdags nordiske markedspladser.
Data indsamlet 2. maj, 2022.
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Hvad der er opsigtsvaekkende ved dette er, at Konsolidator A/S hverken er det selskab som er vaekstet
mest, dog en fornuftig omsaetningsfremgang pa 176,61%, men at det samtidig har kostet investorerne
hele 1,12 kr. for hver krones meromsaetning selskabet har opndet. Det er den naest dyreste vaekstrejse i
denne sammenligning. Fokuseres der i stedet pa den billigste vaekstrejse, nemlig SPENN Technology A/S
med en pris pa kun 0,01 kr. pr. ekstra krones omsaetning, forholder det sig modsat. Investorerne har
ikke belgnnet denne enorme omsaetningsvaekst pd hele 36.344%, og kursen er derfor faldet med hele
97,98% i perioden. Selvom at der umiddelbart virker til at vaere en modsatrettet effekt, ggr det det sta-

dig sveert at gennemskue, ud fra denne analyse, hvilke parametre som investorerne investerer ud fra.

Mere generelt med analysen har det veeret gnsket at kigge pa et gennemsnit af de 12 selskaber, for at se
om Nasdaq og First North er lykkedes i at bidrage til disse SMV’ers vaekst. Helt overordnet har 9 ud af de
12 selskaber haft omsaetningsvaekst, hvormed de 9 selskaber derfor opfylder kriteriet for at have vaek-
stet. Ud fra et simpelt gennemsnit, har de 12 selskaber gennemsnitligt oplevet en omsaetningsvaekst pd
hele 3.154,43%. Selskaberne har dog vidt forskellige stgrrelser og foretaget vidt forskellige stgrrelser
udbud ifm. noteringen pa First North. Det har derfor vaeret ngdvendigt at foretage en vaegtning, for igen
at opna investorperspektivet, og kunne anskue undersggelsen ud fra den sggte indeksbetragtning, som i

problemfeltet.

Selskaberne er derfor veegtet ud fra deres emissionsstgrrelse, altsd den monetaere veerdi af selve udbud-
det, og udregningen af vaegtningen kan findes i Bilag 1, “Dataindsamling udstedere pa FN” under arket
“Vaekstrate analyse”. Ved beregningen af prisen for 1 krones meromsaetning, har det vaeret ngdvendigt
at fjerne Scape Technologies A/S og Seluxit A/S, da begge selskaber har negativ omsatningsfremgang
og negativ egenkapitalforrentning. Prisen for at opna meromsaetning er dermed ikke mulig at beregne.
Derfor indgar selskaberne heller ikke i veegtningen, ved det vaegtede gennemsnit af dette nggletal. Igen

kan henledes til beregningerne i bilaget, hvis laeser gnsker at undersgge de egentlige formler.

Er selskaberne lykkedes i at vaekste?

Ud fra det vaegtede gennemsnit, ser det ud til at selskaberne har oplevet en utrolig steerk omsaetnings-
vaekst, pd hele 1.585,96%. Det vurderes som vaerende en imponerende vaekst for en periode pd 3 til 4
ar. Rettes fokus dernaest pa finansieringen af denne omsaetningsvaekst, finder analysen frem til et vaegtet
gennemsnit af egenkapitalforrentningen for samme periode pd -133,57%. Det skal derfor understreges,
at investorernes samlede kapital faktisk er tabt og sdgar mere til. De fleste af selskaberne ender derfor i
perioden med en negativ egenkapital og dermed en negativ soliditet. Her kan vaekstselskaberne derfor
glaede sig over det danske konkursbegreb og definitionen i konkurslovens!4¢ (KL) § 17, stk. 2, hvormed
selskabets konkurs ikke defineres ved negativ soliditet, men ved insolvens. S8 laenge selskaberne derfor

kan betale forpligtelserne Igbende som de forfalder, kan de retligt fortsaette deres aktiviteter!4”.

Selvom undersggelsen her egentlig ikke handler om investorernes afkast, begynder der stadig at tegne
sig et billede af, hvorfor aktiernes kurs daler s stgdt som de ggr, og hvorfor investorerne pa First North

ikke tjener penge. Selskaberne ejer principielt ikke nogen aktiver selv, da de skylder flere penge veek,

146 | ovbekendtggrelse nr. 775 af 3. maj 2021 om konkurs.
147 Anders @rgaard, “Konkursret”, 12. udgave, 2018, s. 33-34.
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end de ejer vaerdi for. Hvordan skal den slags virksomheder veaerdiansaettes, og er de overhovedet vard
at skyde kapital i for en investor? Denne observation vil derfor indgd i det kommende afsnit 5.2 om revi-
sors rolle, da den unaegteligt haenger sammen med going concern begrebet. Investorerne ma dog fortsat
formodes at have en positiv forventning til selskaberne, i og med at aktiekurserne »kun« er faldet med et
vaegtet gennemsnit pa 40,13%, samtidig med at investorernes indre vaerdi er faldet med hele 133,57%.

Sidste del af analysen viser, at selskaberne gennemsnitligt betaler 1,37 kr. for at opnd 1 krones merom-
seetning. Nggletallet er fundet ved at beregne forholdet mellem egenkapitalforrentningen og omseet-
ningsvaeksten. Det virker umiddelbart som en urentabel made at vaekste pd, ndr vaeksten koster mere
end selve indtjeningen. Men igen ma det erkendes at det er et omrade, som er sveert at foretage vurde-

ringer af, i og med at der findes s3 vidt forskellige vaekststrategier, brancher og forretningsmodeller.

Har Nasdaq og First North succes efter forordningens forskrifter?

Konklusionen pa ovenstdende analyse er lettere tvetydig, alt efter definitionen og indsigten i den vaekst,
som forordningen sgger. Umiddelbart har Nasdaq succes med First North, ndr det kommer til SMV'ernes
vaekst. Men vaeksten virker ikke til at veere sund og gkonomisk baeredygtig, men en made for selskaber-
ne at gge udgifterne uforholdsmaessigt, holdt op imod omsaetningsvaeksten. Males vaeksten fra et inve-
storperspektiv, er First North omvendt ikke en succes. Alt deres investerede kapital gar tabt og de ople-

ver samtidig en negativ kursudvikling pa aktierne.

Disse tal og statistikker gagr undersggelsen af denne afhandlings problemfelt langt mere raffineret. Inve-
steres der principielt i usunde foretagender, og er det derfor at investorerne ikke oplever et positivt af-
kast? Hvis ja, hvorfor er det mon s ikke de »sundeste« forretninger, som giver det mindst negative af-
kast, med tanke pa at Konsolidator A/S er den eneste med et positivt afkast, men langt fra den med den
mest beaeredygtige veekst? Kan First North i samme omgang kaldes for en succes, blot fordi at markeds-
pladsen formar at levere kapital til et stort antal SMV'er? Kapital som i sidst ende maske bare spildes pa

usund vaekst?

Analysens resultater og revisors arbejde

Analysens resultater, tal og statistikker, skaber en begyndende transparens af markedspladsens udstede-
re, og abner s8 smat op for, hvor revisor kan f& en afggrende rolle i at gge investorbeskyttelsen. Analy-
sen tyder pd, at de selskaber, som optages til handel pa First North, ikke har en igangvaerende sund for-
rentning eller vaekstplan. Flere af selskaberne ma sdgar formodes at veere truet hvad angdr den fortsatte
drift, bade for og efter optagelsen p& First North.

Det har derfor veeret relevant at gennemga revisionspategninger for analysens tolv udvalgte selskabers,
bdde fra for noteringen og efter noteringen, for at lokalisere eventuelle supplerende oplysninger eller

forbehold fra revisor vedrgrende going concern forhold.

Side 41 af 80



Fgr notering

Ud af de tolv selskaber havde to af selskaberne selv fremhaevet, at der var en vaesentlig usikkerhed for-
bundet med den fremtidige drift, bade i ledelsesberetningen og noterne. Derfor har revisor ogsa kun pa-
peget forholdet som en supplerende oplysning i revisionspdtegningen4s. De to selskaber er Hypefactors

A/S og Odico A/S og har begge veeret transparente omkring going concern forholdet i deres noter.

Efter notering

Efter optagelse pd First North har hele fem ud af de tolv selskaber en supplerende oplysning, om vaesent-
lig usikkerhed omkring den fortsatte drift. Ingen af selskaberne har en konklusion med forbehold eller en
afkraeftende konklusion, hvilket betyder at ledelsen altsd selv har erkendt dette forhold, bdde som note
og i ledelsesberetningen. Selvom der kun er tale om tolv selskaber i denne undersggelse, betyder det
altsd at hele 41,67% af analysens udvalgte selskaber, er i tvivl om hvorvidt de kan fortszette deres drift.
De fem selskaber er Conferize A/S, GreenMobility A/S, Hypefactors A/S, Odico A/S og Scape Technologies
A/S. Det er her veerd at bemeerke, at bade Hypefactors A/S og Odico A/S altsa bade havde gkonomiske

vanskeligheder fgr og efter noteringen.

Alle disse oplysninger, tal og statistikker vil blive brugt i kapitel 5, som normativt vil ssge maden hvorpa

investorbeskyttelsen kan hgjnes med hjzelp fra revisors arbejde.

148 Kim Flchsel m.fl., “Revisor - Regulering & Rapportering”, 4. udgave, 2017, s. 248.
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Kapitel 4: Udggr First North en trussel mod in-

vestorbeskyttelsen?

Denne afhandling har ikke alene til formal at bekrzefte, at First North har udfordringer i forhold til inve-
storernes afkast, men ogsa at lokalisere en made, hvorpa revisor kan bidrage til at Igse problematikken.
Fagr revisors virke i denne sammenhang kan findes, er det ngdvendigt at kigge grundigt ind i, hvorfor
problematikken overhovedet opstar, hvilket de tidligere kapitler allerede let har bergrt. N&r denne sam-
menhaeng er fundet, vil det dermed blive muligt at fastseette en raekke foranstaltninger, som i fremtiden

kan bidrage til en Igsning.

Kapitlet her kigger derfor grundigere ind i de juridiske forskelle og ligheder mellem First North og det
regulerede marked, samt den ggede investorbeskyttelse, som efter sigende skulle veere at finde p3 et
SMV-vaekstmarked. Nar fallestreekkene og forskellene er lokaliseret, vil det herefter veere muligt at ana-

lysere afkastforskellen mellem markedspladserne, pd baggrund af netop disse faktorer.

Forste trin i processen er at forsta de grundlaeggende krav for at vaere optaget til handel pa First North
og dernaest forskellen mellem en almindelig MHF og et SMV-vaekstmarked. Kapitlet afrundes med en ana-
lyse af de Igbende, og ofte kraevende, oplysningsforpligtelser, som udstedere pa hhv. et reguleret mar-
ked, en MHF og First North hver isser har, for at finde forskelle herimellem, som pavirker investorbeskyt-

telsen, og hvilke forskelle som udggr en trussel heraf.

4.1. Krav for optagelse pa First North

Nar et selskab udbyder sine aktier til offentligheden, er der som bekendt en raekke grundlaeggende krav
som skal opfyldes p& tidspunktet for udbuddet, men ogsa lgbende. P& First North er der fire helt funda-
mentale omrader som udstederen skal vaere bekendt, med for at kunne opfylde den kraevede »complian-
ce« pd markedspladsen. Fgr de mere tekniske og detaljerede forskelle og krav mellem det regulerede
marked og SMV-vaekstmarkedet kan forstas, er disse fire fundamentale omrader ngdvendige at veere

bekendt med. Det er nemlig disse fire omrader, der netop er med til at skabe de vaesentlige forskelle.

4.1.1. Nasdaq First Norths Rulebook

Nasdaq har pd tveers af sine nordiske SMV-vaekstmarkeder, skabt et fzelles regelsaet for de udstedende
selskaber. Regelszettet skal ses som en udbygning pa de kapitalmarkedsretlige forpligtelser, som juraen i
forvejen kraever af disse udstedere, og regelsaettet aendres samtidig Igbende for at tilpasse sig markedets
dynamik. Den seneste version af regelsattet er fra september 2019, i forbindelse med at First North blev

omdannet til et SMV-veekstmarkedi4°,

149 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.
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Nasdags rulebook skal betragtes som en formueretlig aftale, som udstederen forpligter sig til at opfylde.
Dokumentet har som retskilde samme vaerdi som en aftale, nar begge parter har underskrevet en kon-
trakt om at fglge regelsaettet!>. Derfor vil regelseettet skulle betragtes som vaerende gaeldende ret, hvis
der opstar en eventuel tvist, der skal afgeres ved domstolene!5!, Udstederen accepterer samtidig ogsa, at
fremtidige aendringer i regelsaettet skal opfyldes, jf. regelseettes punkt nr. 1.3. Dermed kan Nasdaq altsa

andre vilkdrene for denne formueretlige aftale, saledes de passer til markedets dynamik.

Et af de fgrste krav i regelsaettet er som bekendt, at udstederen skal have en »Certified Advisor« tilknyt-
tet, jf. regelsaettets punkt 2.3.6, litra a. Mere fglger om denne radgivers rolle i naeste afsnit 4.1.2. Der-
naest fremgar det, at kun aktier, der vurderes at have offentlig interesse samtidig med at udstederen
opfylder samtlige af regelseettets retningslinjer, kan optages til handel p& markedspladsen, jf. regelsset-
tets punkt 2.1. Desuden fremgar det af punktet, at Nasdaq har ret til at opstille individuelle krav til hver

udsteder, hvis dette findes ngdvendigt for at opretholde investorernes interesser!>2,

Udover de naevnte elementer, er kravene i regelsaettet meget basale og formelle. Det er bl.a. krav som at
aktierne skal veere registreret elektronisk, at aktiekursen mindst er 50 eurocent pa optagelsestidspunk-
tet, og at der skal veere et passende udbud og efterspgrgsmal, som anses for opfyldt hvis mindst 10% af
aktierne er ejet af offentligheden. Der er dog ét bestemt naevneveerdigt omrdde, som ggr en stgrre for-
skel i reguleringen; valget af udbudsmateriale. Det er nemlig umiddelbart frit for det udstedende selskab,
om det vil udarbejde en virksomhedsbeskrivelse eller et prospekt!>3. Sker optagelsen ikke som led i en
emission, har Nasdaq Copenhagen et krav om at der alligevel udarbejdes en virksomhedsbeskrivelse!>4,
Indholdet af virksomhedsbeskrivelsen er reguleret i regelsaettets afsnit 3 og bestar af 17 meget basale
punkter. De 17 punkter deekker over elementer, som skal indgd i virksomhedsbeskrivelsen, og udggres
bl.a. af; en beskrivelse af forretningsmodellen og konkurrencesituationen, risikofaktorer for forretningen,
seneste reviderede arsopggrelse, en beskrivelse af virksomhedens seneste ars finansielle udvikling, be-
skrivelse af aktieaflanningsprogrammer med mere!35, Kravene til virksomhedsbeskrivelsen fylder kun tre
sider ud af den 55 siders lange rulebook, hvilket ogsa giver en indikation af, hvor lempelig virksomheds-
beskrivelsen er, mod den i stedet 37 artikler lange forordning (EU) nr. 1129/2017 af 14. juni 2017 om
prospekter (prospektforordningen)!6, Forskellen mellem virksomhedsbeskrivelsen og prospektet, i relati-

on til problemfeltet, undersgges naermere i afsnit 4.1.3.

Ud over reglerne om udbudsmateriale, er der hele 11 sider med krav til de oplysningsforpligtelser som
udstederen skal opfylde, efter optagelsen pa First North. Reglerne udggres primaert af en gentagelse af

de eksisterende bestemmelser fra KAP, men der er samtidig en raekke omrader, hvor Nasdaq faktisk har

150 | one L. Hansen & Erik Werlauff, “Den juridiske metode - en introduktion”, 2. udgave, 2016, s. 229.
151 Thomas Riis, Jan Trzaskowski med flere, “Skriftlig Jura — Den juridiske fremstilling”, 2. udgave, 2020,
s. 611.

152 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 398.

153 prospektet skal udarbejdes, hvis emissionen overstiger 8 mio. euro, jf. KAP § 10. Mere herom i afsnit
4.1.3.

154 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 399.

155 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 11-13.

156 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1129/2017 af 14. juni 2017 om det prospekt, der
skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel p& et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71.
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skaerpet kravene i forhold til loven57. Det er derfor et omradde som er gennemgdende analyseret i afsnit
4.3.2.

4.1.2. Certified Advisor

Nasdaq har oprettet en helt szerlig titel, som benaevnes »Certified Advisor«. Titlen bruges om de radgi-
vervirksomheder, som har gennemgdet og bestdet Nasdags uddannelsesforigb, og Nasdagq Copenhagen
forer et kartotek over de certificerede radgivere. Samtidig har Nasdaq befgjelse til ogsd at fratage rddgi-
vere denne benavnelse igen, hvis de modvirker en sund og beaeredygtig drift af First North markedsplad-
sen. De certificerede rddgivere er kun noget, som findes p& First North, og det er derfor ogsd en veesent-
lig forskel til det regulerede marked!%8. Det er som bekendt et krav i First Norths regelseet, at en udste-

der har tilknyttet en radgiver med denne certificering, jf. regelsaettets punkt nr. 1.2.

Det er den certificerede radgivers opgave at sikre at udstederen opfylder samtlige optagelseskrav, men
ogsd de Igbende forpligtelser, som fglger med, nar udstederen er optaget til handel pa First North. Der-
udover skal radgiveren ogsa sgrge for, at udstederen hele tiden er ajour med First Norths regelsaet, og
sagar rapportere til Nasdag Copenhagen, hvis der forefinder overtreedelser her af!>®. Efter First Norths
regelsaet, er det et krav at der i virksomhedsbeskrivelsen og andet materiale klart og tydeligt stdr skre-
vet, at den certificerede radgiver ikke baerer noget ansvar for indholdet, og at kun udstederen kan stilles

til ansvar, jf. regelszettes punkt 3.2, litra c190,

4.1.3. Prospekt eller virksomhedsbeskrivelse

Et utrolig vigtigt element i investorbeskyttelsen, ligger i de oplysninger, som skal offentligggres i forbin-
delse med et offentligt udbud. Det er samtidig et element, som kan vaere omkostningstungt og ressour-
cekraevende for det selskab, som gnsker at udbyde sine aktier. Derfor er der i reguleringen af dette, for-
sggt fundet en afbalanceret vejning af henholdsvis investorernes efterspgrgsel efter oplysninger, og de
udstedende selskabers forpligtelser. Denne afvejning klassificerer bl.a. investorerne som henholdsvis
detail, retail og kvalificerede investorer, hvilket har en betydning for udstederens forpligtelser i forbindel-
se med udbuddet, samtidig med at den kapitalmaessige stgrrelse pa udbuddet ligeledes har en betydning

for maengden af forpligtelserlél,

I relation til dette investorbeskyttelsesomrade, er der principielt to veje at g, nar der udbydes aktier

gennem First North:

1) Udarbejdelsen af en virksomhedsbeskrivelse i medfgr af First Norths Rulebook, eller

2) Udarbejdelsen af et prospekt efter prospektforordningen.

157 Nasdaq, “Nasdaq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 14-25.

158 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 398.

159 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “"Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 399.

180 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 13.

161 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 404-406.
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I reguleringen heraf, er det ikke et helt frivilligt valg for det udstedende selskab. Overstiger udbuddet af
aktier nemlig 8 mio. euro, er det et lovkrav at udarbejde et prospekt, ndr udbuddet henvender sig til
detailinvestorer, som netop er tilfseldet pa First North, jf. KAP § 10. Omvendt kan et udstedende selskab
frivilligt vaelge at udarbejde et prospekt efter prospektforordningens bestemmelser, hvis det holder sig
under teersklen pa de 8 mio. euro. Prospekter er strengt reguleret og skal godkendes af en kompetent
myndighed, jf. prospektforordningens art. 20, stk. 1., som ved udbud i Danmark er Finanstilsynet, jf. KAP
§ 13162, Virksomhedsbeskrivelsen skal omvendt udelukkende godkendes af Nasdaq Copenhagent®3, og af
den 8rsag bgr prospektet altsd betragtes som langt mere validt. Virksomhedsbeskrivelsen skal dermed
0gsa ses som det lempelige valg, da det er mindre ressourcekreevende at opfylde. Bestemmelserne er
forholdsvis nye og prospektkravet samt taerskelveerdien fandt anvendelse fra d. 21. juli 2018, jf. pro-
spektforordningens art. 49, stk. 2. Dermed har bestemmelserne haft en betydning for naesten alle sel-
skaberne pa First North, som har kunnet ggre brug af disse lempelsesmuligheder. Tidligere var det nem-
lig sddan, at der allerede skulle udarbejdes et prospekt ved udbud over 2,5 mio. euro, hvorfor stort set
alle udbud pa First North havde veeret tvunget til at vaelge prospektet, jf. direktiv (EF) nr. 71/2003 af 4.
november 2003 om prospekter (prospektdirektivet), som i dag er foreeldet og udskiftet med prospektfor-

ordningent64,

I forlaengelse af dette, er der ogsd i prospektforordningen indfgrt lempelser for SMV'er, som sgger opta-
gelse pa et SMV-vaekstmarked. Disse SMV’er kan valge at udarbejde et EU-vaekstprospekt, som er bety-
deligt lettere at udarbejde, end et standardprospekt, bade i forhold til de administrative byrder savel som
omkostningerne forbundet hermed, jf. prospektforordningens art. 15, stk. 2. EU-vaekstprospektet skal
stadig indeholde samtlige kerneoplysninger, men formatet og opstillingen med videre, er vaesentligt lem-
pet. EU-vaekstprospektet skal ligeledes godkendes af Finanstilsynet, hvilket opretholder den hgjere validi-

tet, i forhold til en virksomhedsbeskrivelsel®>,

Det interessante for netop dette omrade er at undersgge hvorvidt der er en faktisk forskel i investorernes
afkast, alt efter om der er udarbejdet et prospekt eller den mere simple virksomhedsbeskrivelse. Det
kunne formodes, at der i en virksomhedsbeskrivelse, kunne opstilles urealistiske vaekstmal og indtje-
ningsmuligheder, som dermed vil vildlede investorerne, ndr nu dokumentet ikke skal godkendes af en
kompetent tilsynsmyndighed. Dermed underforstdet; er virksomhedsbeskrivelsen maske en trussel mod

den generelle investorbeskyttelse, og kan det overordnede negative afkast tilskyndes denne lempelses-

mulighed?
Virksomhedsbeskrivelse Prospekt I alt
Antal udstedere 30 21 51
Gennemsnitligt afkast -29,98% -41,12% -34,57%

Tabel 1.8. Sammenligning af det gennemsnitlige afkast for udbud med en virksomhedsbeskrivelse og udbud med et
prospekt. Afkastet udggres af dividender sdvel som kursafkastet siden fgrste handelsdag. Kilde: Bilag 1, “Dataindsam-
ling udstedere pd FN” under arket “Aktive FN Selskaber”.

162 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 402.
163 Nasdaq, “Nasdaq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 11.

164 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 26-27.
165 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 418.
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Analysen har taget udgangspunkt i de 51 udstedere, som pr. 2. maj 2022 er optaget til handel pa First
North, eller oprindeligt blev optaget p& First North men senere flyttet til det regulerede marked, 166 og
som blev optaget pa First North som led i en emission'®’. Af de 51 udstedere har 30 benyttet sig af den
lempeligere virksomhedsbeskrivelse, hvorimod 21 har fulgt prospektforordningens forskrifter. Det viser
sig faktisk, at de 30 selskaber med virksomhedsbeskrivelsen, har haft et mindre negativt afkast, end de

21 selskaber med prospektet. Der er en forskel pd 11,14% mellem de to grupper.

Af de 21 selskaber, som har valgt prospektet som udbudsmateriale, er det faktisk kun 10 af dem, som
har vaeret ngdsaget hertil, som fglge af greensevaerdien i KAP § 10, der finder anvendelse pa udbud, der
overstiger 8 mio. euro. De resterende 11 m& formodes at have gjort brug af prospektet pa frivillig basis,
som ellers er langt mere juridisk reguleret og tilmed skal godkendes af Finanstilsynet og ikke kun

Nasdaq, jf. prospektforordningens art. 20, stk. 1 samt KAP § 13.

Som konklusion p8 dette undersggende spgrgsmal, ma det vurderes at virksomhedsbeskrivelsen ikke har
en negativ effekt pd investorernes afkast. Der findes ikke en signifikant negativ forskel pd investorernes
afkast, alt efter om de har investeret i selskaber med et prospekt eller selskaber med en lempelig virk-
somhedsbeskrivelse. Det vurderes derfor ikke som vaerende relevant at undersgge indholdet og bestem-

melserne for en virksomhedsbeskrivelse yderligere i dette projekt.

4.2. Supplerende krav for et SMV-Vakstmarked

Gennem de forrige kapitler, er det gentagende gange blevet pointeret, at det ene af de to hovedformal
med et SMV-vaekstmarked, er at hgjne investorbeskyttelsen og skabe en konkret form for politisk bla-
stempling af en sddan markedsplads. Endelig er det nu tid til at kigge ind i de supplerende krav, som en
operatgr af en MHF skal opfylde, for at opnd den omtalte bldstempling som et SMV-vaekstmarked, og
dermed gge investorbeskyttelsen i forhold til almindelige MHF’er. Kravene er implementeret i KAP §§
110-113 i medfar af MIFID II-direktivets art. 33168, Kravene er forsggt simplificeret nedenfor, hvorfor kun
det essentielle for investorbeskyttelsen er fremhaevet. Bestemmelserne vil Igbende analyseres i sammen-
hold med faktum om, hvor vidt de reelt hgjner investorbeskyttelsen, eller om de blot er et symbolsk

praedikat.

KAP § 110: Selve tilladelsen

Driften af et SMV-veekstmarked, og retten til at benytte etikken som SMV-vaekstmarked, ma ikke pdbe-
gyndes fgr Finanstilsynet har givet operatgren tilladelse samt registreret markedspladsen som et SMV-
vaekstmarked, jf. KAP § 110, stk. 1. Det kraever at operatgren indsender en ansggning samt opfylder alle

gvrige betingelser i forhold til driften af en MHF, jf. KAP § 110, stk. 2 og 3. Herefter giver Finanstilsynet

166 Dette gor sig gaeldende for Penneo A/S og GreenMobility A/S, som i dag handles pd Kgbenhavns
Fondsbgrs, men alligevel indgar i denne undersggelse, da de startede pa First North.

167 Dermed er HRC World Plc, Jobindex A/S og Onxeo SA ikke medtaget, da disse tre selskaber blev opta-
get til handel uden at ggre det som led i en emission.

168 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 619.

Side 47 af 80



enten afslag eller tilladelse, inden for 6 maneder, jf. KAP § 110, stk. 4. Det er strafbelagt at kalde sig et
SMV-vaekstmarked fgr registreringen har fundet sted, jf. KAP § 247169,

KAP § 111: De supplerende krav for et SMV-vaekstmarked
Selve de supplerende krav for et SMV-vaekstmarked skal findes i KAP § 111, og udggr faktisk ikke ret

mange yderligere bestemmelser, end for en almindelig MHF. Det er altsd disse bestemmelser, som har til

hensigt at skabe den ggede investorbeskyttelse og udger bldstemplingen af markedspladsent’®, Det er

derfor denne ene paragraf, som ideelt udggr forskellen mellem en almindelig MHF og et SMV-

vaekstmarked, og derfor er disse bestemmelser mere gennemgdende forklaret:

For det f@rste, skal mindst 50% af de udstedere, som er optaget til handel, veere SMV’er, og
dermed have en markedsvaerdi p& under 200 mio. euro, de seneste tre kalenderar, jf. KAP § 111,

stk. 1, nr. 1. Antallet af udstedere opggres nominelt og ikke pa baggrund af markedsvaerdi!?.

For det andet, skal operatgren fastlaegge regler, systemer og procedurer, som opsaetter en raekke
passende kriterier i forbindelse med bdde den fgrste men ogsd efterfglgende optagelser til handel
pa markedspladsen, jf. KAP § 111, stk. 1, nr. 2. Kriterierne skal veere med det formal at hgjne

investorbeskyttelsesniveauet!’2,

For det tredje, skal operatgren desuden have regler, systemer og procedurer, som sikrer at der
0gsa efter optagelse til handel, er og bliver offentliggjort tilstraekkeligt med oplysninger om ud-
stederen, sa investoren kontinuerligt kan foretage en informeret vurdering af investeringen, jf.
KAP § 111, stk. 1, nr. 3. Dette kan vaere i form af et sdkaldt “optagelsesdokument”, som hos
First North er den tidligere omtalte virksomhedsbeskrivelse, eller et prospekt udarbejdet efter

prospektforordningent’s,

For det fjerde, skal operatgren ogsa sikre, at samtlige udstedere pd markedspladsen aflaegger, el-
ler der pa udstederens vegne aflaegges, de relevante Igbende regnskaber, herunder specifikt krav
om reviderede §rsregnskaber, jf. KAP § 111, stk. 1. nr. 4. Det er her veerd at notere sig, at hver-
ken MHF’er eller SMV-vaekstmarkeder er omfattet af gennemsigtighedsdirektivet, og at KAP §
111, stk. 1, nr. 4 derfor er det eneste faktiske krav til udstedere pd et SMV-vaekstmarked, nar
det drejer sig om offentligggrelsen af regnskaber!74. Revisor kan dermed formodes kun at revide-

re og kontrollere den Igbende arsrapport.

165 peer Schaumburg-Mduller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 146.
170 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 147.
171 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 622-623.

172 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 148.
173 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 624.

174 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 149.
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e For det femte, er det operatgrens ansvar, at udstedere overholder sine forpligtelser i medfgr af
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug'’> (markedsmisbrugsforord-
ningen), jf. KAP § 111, stk. 1, nr. 5. Dette gaelder desuden ogsa operatgren af en MHF. Udstede-
re p& SMV-vaekstmarkeder har dog opndet en raekke lempelser i forhold til almindelige MHF’er,
nar det kommer til markedsmisbrugsforordningen, i medfgr af forordning (EU) nr. 2115/2019 af
27. november 2019 om SMV-vaekstmarkeder. Lempelserne vedrgrer blandt andet tilsynet og fg-
ringen af insiderlister'’6, Der kan stilles et 8benlyst spgrgsmalstegn ved, hvordan investorbeskyt-
telsen gges, ved at lempe pa reglerne i forhold til markedsmisbrug. Dette omrdde behandles der-
for i afsnit 4.3.2.

e For det sjette, er det ligeledes operatgrens ansvar, at der bade opbevares og offentligggres lov-
pligtige dokumenter for hver udsteder, jf. KAP § 111, stk. 1, nr. 6. Bestemmelsen har til formal
at sikre gennemsigtigheden pa SMV-vaekstmarkedet, og operatgren patager sig dermed et ansvar
for at udstederne opfylder deres forpligtelser. Punktet vurderes derfor til at hgjne investorbeskyt-

telsen vaesentligt!””.

e For det syvende, skal operatgren samtidig have indfgrt effektive systemer og foranstaltninger til
forebyggelse samt pavisning af markedsmisbrug pa sit eget SMV-vaekstmarked, jf. KAP § 111,
stk. 1, nr. 7.

Desuden har operatgren ret til selv at fastsaette endnu skrappere krav, jf. KAP § 111, stk. 2. Dermed har
operatgren af SMV-vaekstmarkedet faktisk sin egen mulighed for at praege den investorbeskyttelse, som
skal veere pa markedet. Bestemmelsen geelder desuden ogsd almindelige MHF’erl78, Hos First North er
bestemmelsen i KAP § 111, stk. 2 mundet ud i den s3kaldte “rulebook”, der skal iagttages af samtlige

udstedere pa markedet, som tidligere gennemgaet i afsnit 4.1.1.

175 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv
2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF.

176 Finanstilsynet, "Nye regler om insiderlister for SMV-vaekstmarkeder”, 19. januar 2021.

177 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 625.

178 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 626.
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Kort om gennemsigtighedsdirektivet

Det naevntes i det fijerde punkt, at udstedere pd SMV-vaekstmarkeder er undtaget fra kravene i gen-
nemsigtighedsdirektivet, direktiv (EF) nr. 109/2004 af 15. december 2004!7°. Direktivet indgdr som
led i en stgrre strategi om at forbedre transparensen og oplysningerne vedrgrende udstedende selska-
ber, som har finansielle instrumenter optaget til handel p& et reguleret marked. Direktivet sigter mod
at gge det Igbende informationsniveau til investorerne, saledes en sund investorbeskyttelse kan sikres,
kombineret med et mere effektivt marked. Af hovedformalene med direktivet kan naevnes: At forbedre
den &rlige regnskabsaflaeggelse, forbedre de periodiske oplysninger, krav om halvarsrapportering og
krav om storaktionaeroplysninger (mere herom i afsnit 4.3.2)0,

KAP § 112: Afregistrering som SMV-vaekstmarked

Det er finanstilsynet som Igbende kontrollerer, at bestemmelserne i KAP § 111 overholdes. Bliver be-
stemmelserne ikke overholdt, eller gnsker operatgren selv at afregistrere sig som et SMV-vakstmarked
pd baggrund af en ansggning herom, kan Finanstilsynet ggre dette, jf. KAP § 112. Fra praksis kan det
bemarkes, at en midlertidig overskridelse af 50% reglen i KAP § 111, stk. 1, nr. 1, ikke automatisk med-
forer afregistrering, saledes operatgren har mulighed for at rette op p& situationen!8!. First North har
ingen selskaber med en markedsvaerdi pd over 200 mio. euro optaget til handel, hvorfor greensen pa

ingen made er relevant for Nasdaq Copenhagen182,

KAP § 113: Optagelse af finansielle instrumenter

Er et finansielt instrument optaget til handel pa8 et SMV-vaekstmarked, kan det optages til handel p3 et
hvilket som helst andet SMV-vaekstmarked, med udstederens samtykke. Samtidig fritager det ogsa ud-
stederen fra en raekke forpligtelser overfor det sidstnaevnte SMV-vaekstmarked, s& som god selskabsle-

delse eller Igbende offentligggrelser af oplysningeri8s,

179 Eyropa-Parlamentets og Radets direktiv (EF) nr. 109/2004/EF af 15. de-cember 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked, og om aendring af direktiv 2001/34/EF.

180 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 37-39.
181 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 150.

182 Bjlag 1, “Dataindsamling udstedere pa FN” under arket “Aktive FN Selskaber”.

183 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 150.
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4.3. Forskellen mellem et reguleret marked og en MHF

Definitionen af, samt de supplerende krav for at en MHF bl3stemples som et SMV-vaekstmarked, er nu
behandlet og det er disse tilleegsbestemmelser, som udggr den teoretiske forskel mellem en almindelig
MHF og et SMV-vaekstmarked. Systemerne bag det regulerede marked, en MHF og dermed ogsa et SMV-
veekstmarked er identiske®4, og der er derfor ikke tale om en funktionel forskel mellem markedspladser-
ne, men en ren og skar regulatorisk forskel!85, Neerveerende afsnit vil derfor nu sgge at klarleegge de
regulatoriske forskelle imellem det regulerede marked og MHF’en, da det er en variabel, som kan have en
indvirkning p&, hvorfor afkastet pa First North er negativt. De regulatoriske forskelle har bdde betydning
for udstederne pd markedspladsen og operatgren selv. Forskellene udggres af et sammensurium af for-
skellige love, forordninger, bestemmelser og sdgar ogsa den enkelte operatgrs interne regelsaet. Det er

altsd en kompliceret sfaere af forskellige regelsaet, som skaber forskellene mellem markedspladserne.

Forst vil rammebestemmelserne, som gaelder for begge typer markedspladser, kort skitseres, sdledes der
kan afgraenses fra disse, som vaerende af betydning for det forskellige niveau af investorbeskyttelse.
Herefter analyseres de egentlige forskelle i mellem, for at vurdere forskellene efter, hvor stor en effekt de
har pd graden af investorbeskyttelse. Afslutningsvis vil First Norths interne regelsaet analyseres for omra-

der, hvor Nasdaq har valgt at skaerpe reglerne yderligere, i forhold til lovgivningen pa omradet.

4.3.1. Fallestraek mellem markedspladserne

Som det fremgik af afsnit 2.1, er den juridiske forskel p& en MHF og et reguleret marked, at finde i KAP §
3. Her fremgik det, at en MHF skulle drives efter reglerne i KAP kapitel 17, 18, 20, 22 og 23, jf. KAP § 3,
stk. 1, nr. 3, og at et reguleret marked skulle drives efter reglerne i KAP kapitel 12-14, 22 og 23, jf. KAP
§ 3, stk. 1. nr. 2. Dermed er det ogsa givet, at der er ligheder mellem de to markedspladser, netop fzel-
lestraekkene ved kapitel 22 og 23. Det er derfor oplagt at undersgge indholdet af kapitel 22 og 23, for
bdde at konkludere og afgreense sig fra, at forskellen i investorernes afkast baseres pa netop disse juridi-

ske momenter.

KAP Kapitel 22: Systemrobusthed, automatisk afbrydelse og elektronisk handel

Kapitlet indeholder KAP §§ 114-128, som regulerer selve handelssystemet. Det er derfor med til at sikre,
at selve systemet pa faciliteterne fungerer identisk. Samtidig opsaetter reglerne en form for sikkerheds-
barrikade, i tilfaelde af hgj belastning, markedsstress og uforudsete situationer. Kapitlet handler derfor
om den tekniske sikkerhed og stabilitet af handelsfaciliteten. Reglerne er med til at sikre, at der ikke
opstar nedetid pd markedspladsen og at systemet kan behandle alle ordrer, samtidig med at systemet

automatisk kan lukke ned i tilfelde af saerlige faresignaleriss,

Analytiske refleksioner vedrgrende KAP kapitel 22

En oplagt 8rsag til de faldende kurser pa First North, kunne vaere den lave handelsvolumen og dermed

likviditet pa8 markedspladsen, som skal til for at opretholde de naturlige markedsmekanismer. Mens data-

184 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 132.
185 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 131.
186 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 150-152.
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saettet i bilag 1 blev udarbejdet, var det tydeligt, at flere aktier pd First North ikke blev handlet i flere
uger om aret. Det har dermed den effekt, at der ikke sker nogen prisdannelse flere dage i traek, i det
pdgaeldende instrument. Men for First North gaelder samme regelszet i forhold til likviditet som for det
regulerede marked, Kgbenhavns Fondsbgrs, netop KAP § 115 om likviditetsstillelse. First North er altsd
pd samme made som Kgbenhavns Fondsbgrs, forpligtet til have en ordning, hvormed et tilstraekkeligt
antal fondsmaeglerselskaber kontinuerligt tilfgrer likviditet til markedspladsen, jf. KAP § 115, stk. 2187,
Nasdaq Copenhagen er desuden forpligtet til at fgre et Igbende tilsyn med disse fondsmaeglerselskaber,
jf. KAP § 115, stk. 3, samt at overvage at den forngdne likviditet rent faktisk stilles, jf. KAP § 115, stk. 4.
Ggr Nasdaq Copenhagen ikke dette, kan de sanktioneres med bgde, jf. KAP § 247188, P First North stilles
der desuden krav til samtlige udstedere om, at optagelse til handel kraever »et passende udbud og en
passende efterspgrgsel«, jf. First Norths Rulebook pkt. 2.3.1, litra a. Det er et meget upraecist krav fra
operatgren, men Nasdaq Copenhagen navner selv som forslag i sin rulebook til netop dette krav, at ud-

stederen indhenter en aftale med en ekstern likviditetsstillertse,

Dermed er de juridiske rammer altsd ens for markedspladserne. Spgrgsmalet er s, om selve likviditeten
ogsa forholder sig sddan. Til at besvare det, blev en raekke aktier p& Kgbenhavns Fondsbgrs gennemgaet,
for dels at analysere handelsvolumen og likviditeten, og for at se en sammenhang her i mellem til de
faldende kurser. I undersggelsen heraf fremgik det, at der ogsa p& Kgbenhavns Fondsbgrs er aktier, som
ikke handles i hele uger. Forskellen herpd er bare den, at aktierne trods dette, alligevel har givet investo-

rerne et positivt afkast.

Et eksempel her p&; Prime Office A/S som er noteret p§ Kebenhavns Fondsbgrs siden 2008 og med en
markedsveerdi p8 lidt over 1 mia. danske kroner. Aktien har flere gange haft 3 og 4 dage uden nogen
form for handelsaktivitet i bdde 2020, 2021 og 2022, og dermed ingen prisdannelse i disse perioder.
Men Price Office A/S har alligevel givet et positivt afkast p§ knap 30%, méit over 1. januar 2020 til 31.

december 2021190,

Da bestemmelserne i KAP kapitel 22 udelukkende saetter rammerne for selve handelssystemet, vurderes

de ikke til at have en stgrre relevans for undersggelsen, hvorfor de ikke vil behandles yderligere.

KAP Kapitel 23: Handel med ravarederivater og emissionskvoter
Kapitlet omhandler en raekke bestemmelser omkring handlen med ravarederivater og emissionskvoter.
P& First North handles ingen af disse typer finansielle instrumenter, hvorfor bestemmelserne ikke har

relevans for narveerende afhandling.

187 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 153.

188 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 155-156.
189 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 399.

190 Nasdag OMX Nordic, data over "PRIMOF, PRIME OFFICE, (DK0060137594)", 2022.
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4.3.2. Oplysningsforpligtelser for udstederne

Et omrade hvor der omvendt foreligger en forskel, mellem det regulerede marked og MHF’en, skal findes
i KAP kapitel 5, som indeholder oplysningsforpligtelserne for udstedere, optaget til handel pd »regulerede
markeder«. Reglerne gaelder derfor kun det regulerede marked, og MHF’er som First North opnar dermed
en raekke lempelser, ved ikke at vaere omfattet heraf. Bestemmelserne skal ses som et tillaeg til de sel-
skabsretlige oplysningsforpligtelsert®t. Oplysningsforpligtelserne er med til at skabe gennemsigtighed pa
markedet, og dermed er det ogsa en af ngglefaktorerne for investorbeskyttelsen. Hvis oplysninger ikke
offentligggres til markedet, vil investorer i princippet kgbe sig ind i forretninger, uden at have det forngd-
ne kendskab og information. Dermed kan der vaere et mismatch mellem investorernes forventninger til

First North udstedere, og hvad der faktisk bliver efterlevet.

I nedenstdende tabel 1.2 er sammendraget de relevante oplysningsforpligtelser fra KAP kapitel 5 med
tillaeg fra tre af artiklerne i markedsmisbrugsforordningen, for hhv. udstedere pa et reguleret marked og
pd en MHF. Med dette overblik, tydeligggres lempelserne pd MHF’en og dermed ogsd den ringere inve-
storbeskyttelse i forhold til det regulerede marked. Det har den konsekvens, at investorerne kan have en
forventning og idé om ét, mens virkeligheden er en helt anden, simpelthen fordi investorerne ikke oply-

ses om givende forhold.

Selvom at der er lempelser i kapitalmarkedsloven pa dette omrade, skal et tidligere naevnt forhold frem-
haeves fra afsnit 4.2, nemlig at First North har mulighed for at indfgre supplerende krav til udstederne i
medfgr af KAP § 111, stk. 2. Det er netop mundet ud i den tidligere behandlede “Rulebook”, som ogsa
indeholder supplerende krav i forhold til oplysningsforpligtelserne!®2. Nasdaq Copenhagen har dermed
taget et yderligere skridt, for at hgjne den investorbeskyttelse, som KAP ellers har lempet for udstederne.
De supplerende krav til oplysningsforpligtelserne findes i regelsaettets kapitel 4. Det er derfor ngdvendigt
at sammenholde retsomradets forpligtelser og lempelser for en MHF, med First Norths eget regelsaet, for
at finde frem til de faktiske lempelser for udstederne pa First North, og dermed om der i realiteten er en

ringere investorbeskyttelse pa dette omrade.

Bestemmelserne fra KAP, lempelserne for en MHF og First Norths egne krav fra regelszettets kapitel 4, er

sammendraget i nedenstdende tabel 1.9:

191 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 573.
192 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397-398.
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Retlig forpligtelse for
et reguleret marked

Retlig forpligtelse
for en MHF

Forpligtelse
pa First North

Arsrapport, jf. KAP § 26

Halvarsrapport, jf. KAP § 27

Beretning om betaling til
myndigheder, jf. KAP § 29

Storaktionaermeddelelser, jf.
KAP § 30

Erhvervelse eller afhaendelse
af egne aktier, jf. KAP § 31

FEndring i stemmerettighe-
der og samlede kapital, jf.

KAP § 32

Intern viden, jf. MAR art. 17

Insiderlister, jf. MAR art. 18

Ledende medarbejders
transaktioner, jf. MAR art. 19

Overtagelsestilbud, jf. § 20 i
bekendtggrelse om overta-
gelsestilbud'®®

Periodiske oplysningsforpligtelser

Ja, inden for 4 maneder

Ja, inden for 3 maneder

Ja, senest 6 maneder fra regn-
skabsdrets afslutning

Ingen krav, derfor kun
drsregnskab inden for 5
méneder, jf. ARL1 §
138194

Ingen krav

Ingen krav

Lgbende oplysningsforpligtelser

Ja, flagningspligt inden for 3
hverdage

Ja, inden for 4 hverdage

Ja, ved udgangen af hver ma-
ned

Ja, straks offentligggrelse

Ja, kontinuerlig fgring af insi-
derliste, ogsf% over eksterne
parter som revisorer, radgive-
re, kreditbureauer m.v.

Ja, straks og senest 3 hverda-
ge efter

Ja, samtidig med afsendelse af
tilbuddet

Ja, men kun en permanent

Ingen krav

Ingen krav

Ingen krav

Ja, straks offentligggrelse

liste over interne medar-

bejdere (bestemmelsen
gaelder kun SMV-
vaekstmarkeder)!>

Ja, straks og senest 3
hverdage efter

Ingen krav

Krav om arsrapport
inden for 6 mane-
der

Ja, inden for 3
maneder

Ingen krav

Ingen krav

Ingen krav

Krav om oplysning
hurtigst muligt

Ingen yderligere
krav

Ingen yderligere
krav

Ingen yderligere
krav

Ingen krav

Tabel 1.9: Oplysningsforpligtelserne i bgrs- og kapitalmarkedsretten for udstederne pa hhv. det regulerede marked
og MHF’er, suppleret med First Norths yderligere krav. Kilde: Egen tilvirkning pé baggrund af Schaumburg-Mdller &

Werlauff (2019)'°7, Finanstilsynet (2021)'°® samt Nasdaq (2019)*°°.

193 | ovbekendtggrelse nr. 838 af 8. august 2019 om arsregnskaber.
194 EY, “Indsigt i 8rsregnskabsloven”, 7. udgave, 2020/2021, s. 760.
195 Finanstilsynet, "Nye regler om insiderlister for SMV-vaekstmarkeder”, 19. januar 2021.

196 Bekendtggrelse nr. 636 af 15. maj 2020 om overtagelsestilbud i medfgr af KAP §§ 49 og 255.

197 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 573-574.
198 Finanstilsynet, “"Udsteders oplysnings- og indberetningsforpligtelser”, 5. oktober 2021.

199 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 14-25.
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Som tabellen indikerer, er der dermed en vaesentlig lempelse i oplysningsforpligtelserne for udstedere pa
en MHF. Dermed 0gsa en ringere investorbeskyttelse, da investorer hermed ikke oplyses om vigtige for-
hold. Tabellens indhold vil nedenfor analyseres og vurderes ud fra en investorbeskyttelsesbetragtning, for

at vurdere om hver enkelt lempelse, udggr en trussel mod investorbeskyttelsen.

Tabellen har to udslagsgivende punkter i forhold til hvad udstedere pa en MHF retligt er forpligtet til og
hvad Nasdaq har indsat af yderligere krav. Disse skeerpede krav fra Nasdags side, vil derfor i fgrste om-

gang belyses og undersgges:

Halvarsrapport

Udstedere pa en MHF er ikke forpligtet til at udarbejde halvarsrapport med tilhgrende halvarsregnskab
efter kapitalmarkedsloven, og derfor har udstedere pa en MHF dermed en vaesentlig lempelse, i forhold til
udstedere pa et reguleret marked. First North har dog valgt at kraeve dette, for at veere optaget til handel
pa markedspladsen. Det kraeves pa lige vilkar som med KAP § 27, nemlig at rapporten skal foreligge se-
nest 3 maneder efter periodens afslutning, jf. regelsaettets afsnit 4.4, litra b og 2%, Der er desuden ikke
krav til hverken revision eller review fra en godkendt revisor, ngjagtigt som det ogsa er tilfeeldet for det
regulerede marked. Er halvarsregnskabet alligevel revideret af den udpegede revisor, skal det fremgd af
regnskabet, pd ngjagtigt samme made som med arsregnskabet, i form af en revisionspdtegning2°t.

Her har Nasdaq derfor valgt at styrke investorernes beskyttelse pd First North, ved at gge de periodiske
oplysningsforpligtelser. P& den made minimeres forskellen mellem investorernes forventninger og udste-
derens faktiske performance, ved at tidsperioden imellem regnskabsoplysningerne halveres. Halvarsrap-
porten er dermed et vigtigt bidrag til at informere investorerne. Omvendt bidrager halvarsrapporten ikke
til at Igse den problemstilling, som dette projekt undersgger; netop at kursen pa aktierne starter hgit, for
derefter at falde stgdt. Halvarsrapporten gor maske faktisk det modsatte, da de malsaetninger og for-
ventninger til veekst, der praesenteres i hhv. prospektet eller virksomhedsbeskrivelsen som investorerne

netop tegner aktier pa baggrund af, hurtigere bliver afkraeftet i at holde i virkeligheden.

FAEndring i stemmerettigheder og samlede kapital

En udsteder pd en MHF er heller ikke forpligtet til at offentligggre separate oplysninger om andringer i
stemmerettighederne, eller den samlede kapital, i form af kapitalforhgjelse eller -nedsaettelse. Det er
oplysninger, som normalvis vil fremgd af arsregnskabet, og p& den made na ud til investorerne en gang
arligt. Men her har Nasdaq valgt at indfgre regler, som ggr, at udstedere hurtigst muligt skal oplyse om
sadanne aendringer, jf. regelsaettets punkt 4.2.6. Desuden skal oplysningen ogsa indeholde: Forslag til

sadan en beslutning, mulige udfald af beslutningen og rsagen til beslutningen292,

200 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 22.
201 peer Schaumburg-Mduller & Erik Werlauff, “"Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 490.
202 Nasdaq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 21.
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Reglen skaber en stgrre transparens for investorerne og bidrager til en bedre forventningsafstemning.
Det er svaert at vurdere, om reglen bidrager til at gge kursvaerdien pd udstederens aktier gennem denne
form for gennemsigtighed, men investorbeskyttelsen styrkes i hgj grad af sddanne yderligere tiltag fra
Nasdags side. P& den made bliver investorerne kontinuerligt ajour med, hvor mange stemmerettigheder
og kapitalandele de har, i det pagaeldende selskab. Dermed kan investorerne heller ikke udvandes, uden
at de er vidende omkring det pa forhdnd. Om reglen skal fortolkes som vaerende skrappere end pa det
regulerede marked er svaert at vurdere, i og med at Nasdaq p& First North gnsker oplysningen offentlig-
gjort »hurtigst muligt«, og pd det regulerede marked blot ved udgangen af hver maned. Kravet er der-

med gjort lettere subjektivt, for hvad er »hurtigst muligt«?

Lempelser pa First North i forhold til det regulerede marked

Udover disse to udslagsgivende punkter, hvor Nasdaq aktivt har valgt at styrke investorernes indsigt i
udstedernes performance og beslutninger, er der i alt fire resterende punkter, som giver udslag i form af
lempelser for MHF’en First North i forhold til det regulerede marked. De fire punkter vil nu gennemgas og

analyseres:

Beretning om betaling til myndigheder

Det fglger af KAP § 29, at en udsteder pa et reguleret marked »med aktivitet inden for efterforskning,
prospektering, opdagelse, udvikling og udvinding af mineral-, olie- og naturgasforekomster m.v. eller
skovning af primaerskove« inden for seks maneder efter regnskabets afslutning, skal offentliggere disse
transaktioner. Bestemmelsen tjener et mere nobelt formal, end den pdvirker bgrsmarkedet. Den skaber
gennemsigtighed for omverdenen og modvirker korruption?°3. Hvor stor en betydning den har for inve-
storer i SMV'er kan derfor diskuteres. At bestemmelsen ikke finder anvendelse p% First Norths udstedere,

vurderes derfor ikke umiddelbart at udggre en afggrende trussel for investorernes afkast pa First North.

Storaktionaermeddelelser

Det geelder efter KAP § 30, at udstederen pa et reguleret marked har pligt til at offentligggre indholdet af
en meddelelse, sendt til denne i medfgr af KAP §§ 38-40, senest 3 hverdage efter modtagelsen heraf?04,
Kravene i KAP §§ 38-40 kaldes for »flagningspligten« og gaelder enhver fysisk eller juridisk person, der
enten direkte eller indirekte besidder aktier i et selskab omfattet KAP § 1, stk. 4, ndr besiddelsen udggr,
overstiger eller falder under graenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 33, 50, 66 eller 90% af selskabets samlede
stemmerettigheder eller aktiekapital. Procentsatserne gar i sammenspil med de selskabsretlige minori-
tets- og majoritetsregler. Referencen til KAP § 1, stk. 4, tydeligggre blot, at der kun er tale om aktier

noteret pa et reguleret marked?25,

203 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 296-297.
204 peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 492.
205 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 318.
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Dermed kan der modsaetningsvist sluttes, at reglerne ikke geelder pd en MHF, og Nasdaq har ej heller
indfgrt denne flagningspligt i sit eget regelsaet. Udstederne pa First North og disses storaktionaerer kan
omvendt frivilligt vaelge at flage, ndr ejerandelene overstiger eller falder under visse taerskler, men siden
indfgrelsen af KAP i 2018, har kun to udstedere pa First North gjort brug af storaktionaermeddelelser, og
begge udstedere har kun gjort det en enkelt gang2%. Udstedere pad First North benytter sig altsd ikke af

storaktionaermeddelelser pa frivillig basis.

Dette har den betydning for investorerne pa First North, at der mangler en gennemsigtighed i ejerskabet
af kapitalandele og stemmerettigheder. Udstederen fgrer naturligvis selv en ejerbog efter SL § 50, men
kapitalejerne har ikke adgang til denne, medmindre det er bestemt i vedtzaegterne, jf. SL § 51, stk. 4207,
Det er altsd ikke tydeligt, hvorndr eksisterende ejere begynder at szlge ud af deres andele. Dette er
ellers en velkendt indikator for investorer, ndr de kan se at eksempelvis ledelsen i selskabet begynder at
szlge ud af sine store beholdninger. De har som oftest det bedste indblik i selskabet, og dermed vil s&-
dan et salg veere en indikation pa, at det maske gar i en negativ retning for selskabet2°8, Omvendt mang-
ler investorerne ogsa oplysninger, i de tilfeelde en ny majoritetsejer kgber sig ind. Denne ny ejer kan
have helt nye planer for selskabet, og investoren informeres fgrst pa bagkant. At denne gennemsigtighed

i ejerskabet mangler, vurderes derfor som vaerende en decideret trussel for investorbeskyttelsen.

Erhvervelse eller afhaendelse af egne aktier

I lighed med storaktionaermeddelelserne, folger det, at selskaber pd et reguleret marked ogsa selv skal
oplyse nar det har en beholdning af egne aktier, der enten overstiger, udggr eller falder under graenserne
5% eller 10% af stemmerettighederne eller aktiekapitalen, inden for 4 hverdage, jf. KAP § 31. Bestem-

melsen er strafbelagt efter KAP § 247 og udstederen baerer ansvaret for opfyldelsen20?,

Bestemmelserne om erhvervelse af egne aktier findes egentlig i SL kapitel 12, hvor der tidligere var en
gvre graense pa 10% for, hvor mange egne aktier et selskab matte besidde. Graensen blev ophaevet i
2006, men KAP benytter stadig denne graense i forhold til oplysningsforpligtelsen herom. Oplysningen om
egne aktier har markedets interesse, da det indikerer hvor mange aktier, der er i frit omlgb. Samtidig
oplyser det om, hvor mange aktier selskabets egen ledelse faktisk rdder over, og hvilke der kan bruges til
et overtagelsestilbud. Dertil skal ogsd bemaerkes, at det oplyser om magtfordelingen i selskabet, da egne
aktier ikke skal teelles med ved stemmeafgivelser, jf. SL § 85210,

Igen er der derfor en manglende gennemsigtighed i ejerskabet af udstedere p& First North. Stemmefor-
delingen er ikke altid kendt, antallet af aktier i fri omsaetning og hvilke der kan bruges i forbindelse med
overtagelsestilbud, vides ikke. At udstedere pa First North er fritaget for denne oplysningsforpligtelse,

vurderes derfor som vaerende en trussel for investorbeskyttelsen p& markedspladsen.

206 Nasdagq, “Selskabsmeddelelser”. Database over alle selskabers meddelelser og udbudsmateriale. I
databasen kan der filtreres efter “Storaktioneermeddelelser”. De to selskaber er Erria A/S og FOM Tech-
nologies A/S.

207 Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 360-361.

208 John Stihgj, “S&dan leeser du et barsprospekt”, punkt nr. 4 og 8, udgivet af Dansk Aktionaerforening i
2018.

209 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 302.

210 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 303.
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Insiderlister, jf. MAR art. 18

Den tidligere omtalte markedsmisbrugsforordning?! (MAR), tradte i kraft d. 3. juli 2016 og skulle vaere
med til at sikre investorerne en beskyttelse imod bl.a. ledende medarbejders misbrug af intern viden, til
at spekulere i kursfald og -stigninger, ogsa kaldet insiderhandel?2, Reglerne i MAR gaelder for alle finan-
sielle instrumenter, som er optaget til handel pa et reguleret marked, jf. MAR art. 2, stk. 1, litra a, samt
ligeledes for instrumenter, som er optaget til handel p& en MHF, og dermed ogsa et SMV-vaekstmarked,
jf. MAR art. 2, stk. 1, litra b213, MAR art. 18 indeholder et seet praeventive regler, som skal bidrage til, at
insiderhandel slet ikke opstar. Det opnds bl.a. ved at kraeve, at udstederen konstant ajourfgrer en liste
over medarbejdere og eksterne personer med intern viden, sdledes at disse nemt kan afholdes fra at
spekulere i udstederens aktie2!4, MAR finder derfor anvendelse pa First Norths udstedere, men denne
anvendelse blev i 2019 justeret, som fglge af forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. november 2019 om
SMV-veekstmarkeder. I denne forordning ophasves nemlig kravet om at ajourfgre denne insiderliste kon-
tinuerligt. I stedet skal udstedere pa SMV-vaekstmarkeder blot udarbejde en permanent liste, som ikke
skal ajourfgres. Denne liste skal ved optagelsestidspunktet derfor kun indeholde identiteten pa de perso-
ner, som er ansat i selskabet og som har adgang til intern viden defineret efter MAR art. 7. Det betyder
at udstederen nu sparer ressourcer p% ajourfgringen af insiderlisten, hver gang eksempelvis en revisor

opnar en intern viden. Listen indeholder derfor kun personer internt i selskabet?215,

Denne lempelse vurderes ikke umiddelbart som veerende en direkte trussel mod investorbeskyttelsen. De
ledende medarbejdere i det udstedende selskab stdr stadig p& insiderlisten, og selskabet sparer det ad-
ministrative arbejde, ved straks at skulle vurdere om noget er intern viden, for dernaest at ajourfgre

hvem, som har adgang til denne viden.

I forhold til reglerne i MAR, er dette et omrade som Finanstilsynet ngje overvager og fglger strengt, spe-
cielt ndr det handler om intern viden og insiderlister. Et eksempel pa hvor skrappe kravene er pa dette
omrade, kan fremhaeves i form af First North udstederen GreenMobility i december 2018. D. 23. decem-
ber beslutter bestyrelsen nemlig at afskedige den davaerende direktgr. Afskedigelsen finder sted d. 28.
december om aftenen, altsd efter markedets lukketid. Bestyrelsen veelger fgrst at oplyse markedet om
begivenheden d. 2. januar 2019, efter at markedet &bner. Finanstilsynet veaelger at sanktionere dette med
en patale, da det er en forstegangsovertraedelse fra GreenMobility. Af patalen fremgdr det, at GreenMobi-
lity ifglge MAR art. 17, stk. 1, skulle have offentliggjort denne viden hurtigst muligt, efter at beslutningen
blev taget allerede d. 23. december 2018. Det fremgar af afggrelsen, at det moment at markedet er luk-

ket i mellemtiden er irrelevant og at intern viden skal offentligggres, ogsd under markedets lukketid?16.

211 Eyropa-Parlamentets og R3dets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF

212 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 769-771.
213 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, “"Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 775.

214 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 797.

215 Finanstilsynet, “Nye regler om insiderlister for SMV-vaekstmarkeder”, 19. januar 2021.

216 Finanstilsynet, “P8tale til GreenMobility A/S for ikke hurtigst muligt at have offentliggjort intern viden
til markedet”, 15. august 2019.
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Overtagelsestilbud

Principielt kan det vaere et selskab ligegyldigt hvem, der egentlig ejer dets aktier, og det samme er geel-
dende for den enkelte investor. Men virkeligheden er en anden, og tiden har vist at nye majoritetsaktio-
naerer ofte gar ind og foretager store sendringer og udskiftninger i et selskab, eksempelvis gennem fusi-
on. I og med at minoritetsaktionaererne aldrig kan vide sig sikker pa disse andringer, er der opstdet et
behov for at give dem muligheden for at slippe deres aktieposition. Dette behov betyder derfor ogs3, at
det er en del af prisen for en ny majoritetsaktionaer af et bgrsselskab at give samtlige minoritetsaktionae-
rer et overtagelsestilbud. Reglerne er indarbejdet efter direktiv (EF) nr. 25/2004 af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud?!” (Overtagelsesdirektivet) og findes i KAP §§ 44-49218,

Reglerne skelner mellem det pligtmaessige og det frivillige overtagelsestilbud. Det pligtmaessige overta-
gelsestilbud skal fremsaettes af en ny majoritetsaktionaer, jf. KAP § 45, nar denne enten direkte eller
indirekte ejer, eller har adgang til, mindst 1/3 af stemmerettighederne i selskabet, jf. KAP § 44219, Det
frivillige overtagelsestilbud reguleres i KAP § 47 og bruges omvendt i tilfaelde hvor en aktionzer endnu
ikke har majoriteten, men til gengaeld gnsker at opnad denne, og dermed har mulighed for at fremsaette

et frivilligt tilbud til de gvrige aktionaerer om overtagelse af deres aktieposter?2°,

Reglerne om overtagelsestilbud geselder udelukkende for et reguleret marked, og dermed gzlder reglerne
altsd ikke for First North22!, For aktionzerer p& denne markedsplads, ma det derfor forstds sddan, at de
skal acceptere nye majoritetsaktionaerer eller alternativt frivilligt seelge deres aktier i almindelig handel.
Undtagelsen har til en vis grad en betydning for investorbeskyttelsen, da investorerne ikke oplever den
samme grad af minoritetsbeskyttelse. Kombineres dette med at der ikke engang er krav om flagnings-
pligt for storaktionzerer, udhules investorbeskyttelsen yderligere. Som minoritetsaktionaer har investoren
altsa ikke noget overblik over, ndr der kommer nye majoritetsaktionaerer til, og investorens mulighed for
at szelge sin aktieposition gennem et overtagelsestilbud er ikke til stede. Investoren kan altsd muligvis
forst komme ud af sin aktieposition sa8 meget pa bagkant, at en ny majoritetsaktionaer er kommet til og
dennes markante andringer er pabegyndt. Det vurderes i sandhed som en trussel for investorbeskyttel-

sen.

Sammenfatning af analysen

Analysen er en komprimeret udgave af alle de oplysningsregler, der findes pa omradet, samtidig med at
den ogsd rummer en raekke refleksioner. Forskellene og lempelserne i forpligtelserne er vejet op mod
hinanden for at lokalisere de egentlige trusler mod investorbeskyttelsen.

Resultatet af analysen kan derfor nu sammenfattes og rang ordnes efter hvilke lempelser, som udggr den
stgrste trussel mod investorbeskyttelsen, startende med den stgrste trussel som nedenfor:

217 Eyropa-Parlamentets og R3dets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud.

218 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 609.

219 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, "Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 612-613.
220 peer Schaumburg-Mduller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 632.

221 peer Schaumburg-Mduller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 397.
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Trussel for investorbeskyttelsen

1. Manglende flagningspligt for storaktionaerer efter KAP § 30

2. Manglende offentligggrelse om erhvervelse eller afhaandelse
af egne aktier efter KAP § 31

3. Manglende krav om pligtmaessige overtagelsestilbud for nye
majoritetsejere efter KAP §§ 44-45

Ikke en trussel
4. Ingen beretning om betalinger til myndigheder efter KAP § 29

5. »Kun« krav om permanent insiderliste, jf. MAR art. 18

Figur 1.2. Analyseresultaterne rangordnet efter trusselsniveau. Kilde: Egen tilvirkning.

Som defineret i afsnit 1.7 om investorbeskyttelse, forst3s investorbeskyttelse i hgjeste grad, som den
gennemsigtighed, der bgr vaere mellem investor og det selskab som investoren er aktioneer i. Til et vist
punkt vil en stgrre grad af gennemsigtighed, altid skabe en stgrre investorbeskyttelse. Med det naevnt,
kan for mange oplysninger samtidig ogsa slgre de reelle risikofaktorer, hvilket lovgiver bl.a. ogsa papeger
i flere regulativer, herunder eksempelvis prospektforordningens preeambelbetragtning nr. 27222, Alt andet
lige; for at opnd gennemsigtigheden, er Igbende oplysninger fra og om det udstedende selskab altsa den

primaere nggle for en gget investorbeskyttelse.

Lempelserne vil holdes in mente i det naeste og afsluttende kapitel, men det m& samtidig erkendes, at
dette omrade ikke kan pavirkes direkte gennem revisors hverv. I forhold til oplysningsforpligtelserne er
der i stedet behov for enten at lovgiver skaerper reglerne, eller at Nasdaq i medfgr af sin rulebook kraever

en stgrre gennemsigtighed, hvormed sidstnavnte vil vaere anbefalingen i denne undersggelse.

222 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 409.
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Kapitel 5: Hvordan skal First North lykkes i
fremtiden?

Dette femte kapitel skal lzeses som den afsluttende undersggelse, hvor der bliver gjort brug af teorien og
analyseresultaterne fra de tidligere kapitler. Alle disse informationer, forstdelser, tal og statistikker, vil
dermed sammenflettes med formalet om at finde frem til initiativer, hvormed revisor kan bidrage til at
First North skal lykkes i fremtiden. Kapitlet vil derfor vaere en samlet analyse, der binder alle de enkelt-
stdende undersggelser sammen, men samtidig baerer praeg af at vaere diskussionsorienteret, hvorfor

0gsa enkelte nye pointer frembringes.

5.1. Observationer vedrgrende investorbeskyttelsen

Der er Igbende gennem denne afhandling gjort mange forskellige observationer vedrgrende investorbe-
skyttelsen. Bade i forhold til de forskelle, som findes mellem det regulerede marked og First North, og
som reelt kunne udggre en trussel mod investorbeskyttelsen. Men ligeledes observationer, som umiddel-
bart burde sikre, at investorbeskyttelsen ikke bliver truet. Afsnittet her opsamler alle relevante faktorer
pa dette omrdde, og diskuterer om First North markedspladsen reelt er en trussel mod investorbeskyttel-

sen.

Nasdaq Copenhagens problemstilling: Skal de tjene penge eller agere vagthund?

Som bekendt fra afsnit 2.2, skal operatgren af et SMV-vaekstmarked undergd en raekke krav fra KAP §
111 for at opnd den saerskilte tilladelse, samtidig med at ejer- samt ledelseskredsen af personer sagar
skal godkendes af Finanstilsynet. Det betyder bl.a., at ledelsen i Nasdaq Copenhagen skal vaere fit & pro-
per. Ledelsen ma derfor formodes at have en ualmindelig stor erfaring og viden pa kapitalmarkedsomra-
det, og en langt stgrre indsigt i aktieudbuddene pa First North, end den almene investor. Der kan derfor
stilles et abenlyst spgrgsmalstegn ved, at markedspladsen fortsaetter med at optage selskabers aktier til
handel, som bidrager til den negative afkasttrend. Burde ledelsen hos First North formodentligt ikke vide

bedre, nar de optager aktierne til handel, og samtidig gennemgar og godkender alt udbudsmateriale?

Situationen er naturligvis ikke sd enkel, og dermed er udfordringen mere paradoksal end som netop pree-
senteret. Nasdaq Copenhagen skal udvise en vis grad af uafhaengighed, nar de skal forbinde investorer
med aktieudbud. De tjener principielt to modsatrettede interesser; selskabets, som skal opna sd hgj en
tegningskurs som muligt, og investoren, som skal opna et sd hgijt afkast som muligt. Samtidig med dette,
fremgar det ogsa af forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. november 2019 om SMV-vaekstmarkeders
praeambelbetragtning nr. 4, at First Norths succes, bl.a. skal males som det nominelle antal af udsteden-
de selskaber, som optages til handel. Sammenholdes dette med indsigten i Nasdaq Copenhagens pris-
struktur ved noteringer, som bekendt fra afsnit 3.2, virker det som absolut mest attraktivt for Nasdaq

Copenhagen at stille sig ukritisk overfor de selskaber, som gnsker at blive optaget til handel.

Selvom Nasdaqg Copenhagens ledelse formodentlig burde vide bedre, og deraf agere mere som en kon-
trollant i investorbeskyttelsens navn, er der altsd tungtvejende interesser i den anden retning. Denne

gkonomiske, men ogsa politiske interesse gennem forordningens praeambelbetragtning, truer dermed
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investorbeskyttelsen og investorernes mulighed for at opnd et positivt afkast. Begge dele kan siges at

sigte mod kvantitet frem for kvalitet.

Noget kunne omvendt tyde p&, at Nasdag Copenhagen netop nu er i gang med at patage sig en mere
kritisk rolle over for SMV’erne, i og med at der ikke er foretaget nogen nye emissioner eller optagelser pa
markedspladsen i fgrste halvar af 2022. Samtidig med at denne observation ggres medio maj 2022 har
Nasdaq Copenhagen for fgrste gang selv erkendt, lettere indirekte, at der er en reel udfordring og trussel
mod investorbeskyttelsen, i forhold til de selskaber, som har faet aktier optaget til handel gennem de
seneste ar223, Derfor er de nu selv i gang med at kigge ind i initiativer, som skal ggre kontrollantrollen
bedre og skarpere. Erkendelsen blev offentliggjort i sidste gjeblik af udfzerdigelsen af denne afhandling,
men er af s vaesentlig betydning, at den har mattet inkorporeres i dette afsluttende kapitel. Bade fordi
den bekraefter afhandlingens genstandsfelt i, at der faktisk er et reelt problem, men ogsa fordi selve ind-
holdet er af interessant karakter for projektet. Nasdags erkendelse og nye initiativer gennemgas og dis-

kuteres i afsnit 5.3.

I et nyere interview i Bgrsen d. 24. maj 2022, udtaler Carsten Borring, chef for nye noteringer hos
Nasdaq Copenhagen, at Nasdaq allerede har forsggt at tale med de udstedende selskaber om deres vaer-

diansaettelser. Da han bliver spurgt om han selv kan se at der er et problem, svarer han fglgende:

»Ja, det kan jeg da sagtens se, men vi tager 0ogsé fat i selskaberne og kigger dem i
gjnene. Det er en snak, vi har med selskaberne og deres certified advisors, ndr de g&r
p8 barsen og undervejs, hvad vi kan gare for at ramme mere plet p8 de ting, de siger,

de vil n§ i fremtiden. Der indrammer jeg, at der er det en akillesheel, ndr man er s&

spids p8, hvad man gerne vil n§.«

Kilde: Kirketerp & Pedersen (2022) 224,

Det understreger igen, hvor svaert det er for Nasdaq Copenhagen bade at udvise et ansvar og dermed
veere kontrollant, samtidig med at de ogsa skal virke uafhangige og tjene begges interesser. Nasdaq
Copenhagen forsgger altsd at »kigge selskaberne i gjnene« hvad angar veerdiansattelse og vaekstmal,
men kan principielt ikke have indvendinger til selskabets beslutninger, mal og vaerdianseettelse pa dette

omrade.

Suppleres dette med en udtalelse fra Sgren Hougaard, adjungeret professor i entreprengrskab hos
AAUBS og CBS, fra et interview d. 25. maj 2021, begynder revisors rolle pludselig at virke utrolig oplagt:

223 Nasdaq OMX Nordic, “Consultation on Nasdaq’s First North Growth Market Rulebook”, maj 2022, s. 4.
224 Simon Kirketerp & Emil Stig Pedersen, “Bunken af skuffelser pd vaekstbars vokser: Aktier straffes -
halvdelen i minus med over 50 pct.”, udgivet af Bgrsen d. 24. maj, 2022.
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»Mange af de selskaber, som g8r p8 First North, fr et nej i det professionelle miljo og
prover s8 at seelge til hr. og fru Serensen. Der mangler nogle vagthunde et sted i
kaeden til at udfordre vaerdiansattelserne og prospekterne. Pilen peger ogsé p& de

certified advisors, der hjaelper med at vaerdiansaette selskaberne. Men da de bliver
betalt af virksomheden, har de en habilitetsklemme, da de har en §benlys interesse

i, at aktien f4r en staerk start pd borsen. «

Kilde: Pedersen & Kirketerp (2021) 225

Det bliver derfor helt oplagt, at revisor skal inddrages i problemstillingen. Revisor skal netop vaere uaf-
haengig og udvise integritet samt objektivitet, nar der udarbejdes erkleeringer, og har derfor ikke denne
habilitetsudfordring. Samtidig bekraefter det Langer (2021)226 i at det er »uerfarne investorer«, der ud-
nyttes pa First North. Problematikken er derfor, at disse uerfarne investorer ikke formar at stille sig kriti-
ske overfor udbudsmateriale, vaekstmal og ambitioner, som ifglge forsker i finansielle markeder, Carsten

Tanggaard, indeholder utrolig meget varm Iuft??7,

Spgrgsmalet bliver derfor nu, hvordan revisor rent faktisk kan bidrage til Igsningen, hvilket undersggel-

sen kommer naermere i afsnit 5.2.

Manglende transparens

Den absolut mest fundamentale ting i investorbeskyttelsen, er som bekendt den transparens, som sel-
skabet skal have overfor investorerne, sdledes at en investor kan fgle sig tilstraekkeligt nok oplyst, til at
tage sine investeringsbeslutninger. Nar transparensen mangler og relevante oplysninger ikke ggres til-
geengelige, opstar der ofte det, som benaevnes for »intern viden«228, Lovgiver har gennem bl.a. mar-
kedsmisbrugsforordningen understreget vigtigheden af transparens, og derfor er forordningen utrolig
indgribende overfor intern viden. I dansk sammenhaeng afspejles det ogsa gennem Finanstilsynets age-
ren, som er yderst streng, ndr det netop drejer sig om manglende gennemsigtighed, som belyst med
patalen til GreenMobility i afsnit 4.3.2. Der har gennem tiden veeret flere vaesentlige afggrelser pa det
bers- og kapitalmarkedsretlige omrade, inden for netop lige preecis dette. Den maske vigtigste og mest
sigende afggrelse over dem alle, er EU-dommen over Daimler i sagen C-19/11, hvor tyske Daimler AG

var indbragt for domstolene af en privat investor, Marcus Geltl.

225 Emil Stig Pedersen & Simon Kirketerp, “Fiasko p8 fiasko fra nye barsselskaber: Glipper vakstml p&
stribe, blgder millioner og store kursfald til aktier — »Det har en snert af bondefangeri«”, udgivet af Bgr-
sen, 25. maj 2021.

226 Morten W. Langer, “Sammenbruddet p§ First North Danmark naermer sig”, 2. juni 2021, udgivet af
Nordnet.

227 Emil Stig Pedersen & Simon Kirketerp, “Fiasko p8 fiasko fra nye barsselskaber: Glipper vaekstmél p8
stribe, blgder millioner og store kursfald til aktier — »Det har en snert af bondefangeri«”, udgivet af Bgr-
sen, 25. maj 2021.

228 Intern viden defineres i MAR art. 7, stk. 1, litra a, som en specifik viden, der endnu ikke er offentlig-
gjort, og som maerkbart vil kunne pavirke kursen pa et finansielt instrument.
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Sagsgennemgang af C-19/1122°

Den davaerende direktgr i Daimler AG overvejede d. 6. april at traede tilbage, selvom hans kontrakt lgb over 3,5 &r
endnu. Dette forteeller han til bestyrelsesformanden d. 17. maj. De resterende ledelsesmedlemmer orienteres sa
lgbende mellem d. 1. juni og 27. juli, hvorefter selskabet forbereder en selskabsmeddelelse til bgrsen d. 10. juli,
altsd nu naesten to m&neder efter orienteringen til formanden. D. 18. juli aftaler direktgren og formanden at stille
et formelt forslag om direktgrens fratraeden, og fgrst d. 27. juli indstiller tilsynsrddets nomineringsudvalg sin ac-
cept heraf. Herefter udpeges en ny direktgr d. 28. juli og der udsendes straks den udarbejdede selskabsmeddelel-

se pa bgrsen. Kursen pd Daimler AG aktien stiger herefter straks.

Flere private investorer sagsgger herefter Daimler AG for de manglende oplysninger, da de har solgt deres aktier
for kursstigningen, og dermed gdet glip af et vaesentligt afkast. Samtidig bemaerker de, at de altsd ikke havde
solgt deres aktier, hvis de havde veaeret bekendt med den mulige udskiftning i direktionen. I fgrste omgang frifin-
des Daimler AG i den tyske landsret, da det vurderes at der fgrst foreld intern viden d. 27. juli, ud fra en fortolk-
ning af den davaerende tyske vardipapirhandelslov. Sagens ankes herefter til den tyske hgjesteret, som forelaeg-
ger sagen for EU-domstolen, da der er tvivl om den tyske fortolkning af EU-retten, og dermed om EU-retten er
implementeret korrekt i tysk lovgivning.

EU-domstolen understreger herefter, at alt viden, som en »fornuftig investor« vil tage i betragtning ved sin »inve-
steringsbeslutning«, straks skal offentligggres, hvis det med rimelighed kan komme til at foreligge. Tysk lov havde

forhen gjort brug af et sandsynlighedskriterium for, hvorndr intern viden skulle offentligggres.

Med EU-domstolens afggrelse, blev det dermed afgjort, at ogs@ mellemliggende trin, der kunne fgre til
faktiske forhold, der maerkbart vil kunne pavirke kursen, altsa ogsa skulle straks offentligggres. Dommen
ggr det dermed tydeligt, at gennemsigtighed i selskabet er en nggle til at opretholde investorbeskyttel-
sen, saledes investorer kan drage de rigtige investeringsbeslutninger pa baggrund af et validt informati-
onsgrundlag. I afsnit 1.6 naevntes den danske dom U 2002.1531 H om advokat Jgrgen Grgnborg. Denne
sag understreger ligeledes i dansk regi, at gennemsigtighed for markedet og valide oplysninger, er ulti-

mativt det vigtigste for investorernes beslutninger og samfundet.

Derfor kan det ogsa vaekke en vis undren, at der lige praecis i oplysningsforpligtelserne er flere vaesentli-
ge lempelser, for de udstedende selskaber pa First North. Mere specifikt; at gennemsigtighedsdirektivet
ikke finder anvendelse?3? (som omtalt i afsnit 4.2), at der ikke er flagningspligt for storaktionzerer efter
KAP § 30, at der ikke er gennemsigtighed i hvor mange egne aktier selskabet selv besidder efter KAP §
31, og i kombination hermed, at der ikke er krav om pligtmaessige overtagelsestilbud efter KAP §§ 44-45
(alle behandlet i afsnit 4.3.2).

P& grund af disse lempelser pa8 SMV-vaekstmarkedet, er det svaert at forstd at et SMV-vaekstmarked kan
bldstemples for sin hgjnede investorbeskyttelse. Holdes SMV-vaekstmarkedet op imod det regulerede
marked, er det her et omrade, som er af sd vaesentlig karakter for investorernes beskyttelse, at det er
sveert at argumentere for, at der rent faktisk er en reel investorbeskyttelse pd markedspladsen. Niveauet
af investorbeskyttelse kunne da hgjnes en del, blot ved at kreaeve flagningspligt af storaktionzerer efter

KAP § 30, da det vil skabe den forngdne transparens i ejerkredsen. P& den made vil investorerne vide,

229 EU-domstolens dom C-19/11 af 28. juni 2012, Marcus Geltl mod Daimler AG, anmodning om pragjudi-
ciel afggrelse indgivet af Bundesgerichtshof. dokumentnr.: 62011CJ0019.
230 peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “"Bgrs- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 37.
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hvorndr ledelsen szlger ud og hvorndr en eventuelt ny majoritetsaktionaer traeder til. Investorerne kan
herefter selv frit vaelge, om de gnsker at afhaende deres position til markedsvilkar. Men som den lovgiv-
ningsmaessige situation er i dag, er der altsa en retspraksis, som altovervejende vaegter gennemsigtighed
og valide oplysninger pa markedet, men en lovgivning, som underkaster denne gennemsigtighed pa
SMV-vaekstmarkedet.

Regnskabsstandarder

Et omrade som denne afhandling har afgraenset sig fra, er de udstedende selskabers valg af regnskabs-
praksis og regnskabsstandarder, men som alligevel er ngdvendigt at knytte en bemaarkning omkring som
revisorkandidatstuderende. Bgrsnoterede selskaber med hjemsted i Danmark, skal udarbejde deres kon-
cernregnskab efter de internationale regnskabsstandarder23! (herefter IFRS), og er der ikke tale om en
koncern, er det udstedende selskab i stedet forpligtet til at afleegge sit eget regnskab efter IFRS. P& den
made sikres det, at alle bgrsnoterede virksomheder, udarbejder et IFRS-regnskab som investorerne kan
bruge til analyser og investeringsbeslutninger?32, Omvendt forholder det sig for udstedende selskaber pa
First North. Disse selskaber betragtes ikke som vaerende bgrsnoterede, og derfor finder IFRS-
bestemmelserne ikke anvendelse. Selskaberne kan omvendt frivilligt veelge at benytte sig af IFRS frem
for ARL. Udfordringen ved dette er, at det kan slgre sammenligningsgrundlaget, nar investorer forsgger
at foretage regnskabsmaessige analyser af selskaberne. I denne afhandlings afsnit 3.4.1 forsggtes det
ogsa at foretage en regnskabsanalyse og sammenligning mellem selskaberne. Men i erkendelse af de
forskellige regnskabspraksisser, kunne ikke alt i analysen undersgges. Det kan derfor vaere lettere pro-
blematisk for investorbeskyttelsen, at regnskaberne ikke direkte kan sammenlignes?33. Af hensyn til af-

handlingens omfang og afgraensning, er det ikke et omrade som vil navnes yderligere.

Andre faktorer med betydning

Det vil veere naivt at basere denne afhandling udelukkende pa juridiske momenter for, hvorfor investorer
ikke oplever et positivt afkast pa First North. Der ligger derfor en naturlig erkendelse i, at ogsa andre
faktorer pavirker dette. Det er ikke afhandlingens formal at undersgge omrader som investeringsstrategi-
er og konjunkturens betydning, men bgr alligevel naevnes i denne diskussion som faktorer, der har en
afggrende rolle i afkastet. Mangden af risikovillig kapital har en absolut betydning for, hvordan investo-
rerne agerer pa markederne, og der har i de seneste ar veeret en naermest euforisk fase i konjunkturen.
Lars Tvede, hedgefond-manager, papeger, at vaekstaktier derfor har vaeret overprissat, da investorer har

habet pa vejen til en hurtig gevinst234,

231 De internationale regnskabsstandarder er implementeret som led i IFRS-forordningen, forordning (EU)
nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder.

232 Jan Fedders, Henrik Steffensen & Kim Tang Lassen, “Arsrapport efter internationale regnskabsstandar-
der - fra dansk praksis til IFRS", 5. udgave, 2017, s. 26.

233 peer Schaumburg-Mdiller & Erik Werlauff, “"Bars- og kapitalmarkedsret”, 6. udgave, 2019, s. 32.

234 peter Voergaard, “Lars Tvede: Der er et kaempe opbrud i vaekstaktierne”, Eurolnvestor, 2021.
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5.2. Den fremtidige lgsning med revisors bidrag

Der er som bekendt ikke nogen funktionel forskel mellem MHF’en og det regulerede marked i selve han-
delssystemet. Forskellen opstar altsd udelukkende i de forpligtelser, som fglger med, ved at vaere udste-
der og operatgr pd hhv. det regulerede marked og et SMV-vaekstmarked. Det er pa dette omrade, at
projektets undersggelser Igbende har papeget, at First North udggr en trussel mod den investorbeskyttel-
se, som ellers er tilsigtet i den store brede bgrs- og kapitalmarkedsret. De Igbende analyser har pdpeget,
at truslen opstdr som led i den manglende gennemsigtighed, men iszer ogsd pa grund af den manglende
validitet af udstederne og disses udbudsmaterialer. Revisor kan ikke andre pa de oplysningsforpligtelser
og den gennemsigtighed som udstederne er underlagt, men til gengaeld kan revisor bidrage til at styrke
validiteten af de udbud, som skal optages til handel p& First North, ved ikke at have en »habilitetsklem-
me«. Nedenfor vil denne afhandlings undersggelser konkretiseres til to initiativer, der i fremtiden skal
sikre en stgrre investorbeskyttelse pa First North. Det fgrste initiativ vedrgrer en konkret erklaering fra

revisor, hvorimod det andet opstiller fire objektive krav, som bgr indskrives i First Norths rulebook.

5.2.1. Revision af udbudsmateriale

Som det fremgik af undersggelsen i afsnit 4.1.3, var der ikke en signifikant nok forskel til at konkludere,
at valget af udbudsmateriale havde en afsmittende effekt pd afkastet. Af den rsag blev det fravalgt at
undersgge krav til indholdet i hhv. virksomhedsbeskrivelsen og prospektet. Af undersggelsen fremgik dog
et par vaesentlige pointer i forhold til validiteten. Hvis en udsteder veelger at udarbejde en virksomheds-
beskrivelse, skal denne som bekendt gennemgds af Nasdaq Copenhagen, som skal sgrge for, at Nasdaq
First Norths rulebook er overholdt samt de selskabsretlige krav. Valger udstederen omvendt at udarbej-
de et prospekt, skal dette som bekendt gennemgas af Finanstilsynet, som skal sikre at prospektforord-
ningens indhold er overholdt. Prospektet sdvel som virksomhedsbeskrivelsen, skal som kort gennemgaet
i afsnit 4.1.3 indeholde beskrivelser af selve forretningen, branchen, konkurrencesituationen, den gko-

nomiske stilling, risikofaktorer og ikke mindst de fremtidige vaekstmal.

Det kan som privat investor vaere svaert at seette sig tilstreekkeligt ind i alle disse omrader, og dermed
foretage sin egen vurdering af, om udbudsmaterialets indhold virker realistisk og opndeligt. Det kunne
derfor vaere helt oplagt at fa revisor, med sin eksisterende indsigt i virksomheden gennem sit arbejde
som udpeget revisor for selskabet, til at give en uafhaengig vurdering og bedgmmelse af indholdet. Be-

dgmmelsen kunne baseres p& momenter som:

e Hvad koster det virksomheden at opnd en krones ekstra omsaetning? Herunder om det dermed er
en beeredygtig eller usund vaekst som virksomheden planlaegger?

e Er det en branche i tilbagegang eller fremgang?

e Tjener andre aktgrer i branchen penge?

e Vinder eller taber udstederen markedsandel lige nu?

e Har andre virksomheder i branchen kunnet opfylde de vaekstmal som udstederen har sat sig?

Men et sddant tiltag og bedsmmelse er ikke det mest oplagte, da det hurtigt vil blive revisors subjektive
bedgmmelse. Det er netop denne bedgmmelse som investoren selv skal foretage sig, da den meget

svaert bliver objektiv, og bedgmmelsen er egentlig en del af investorens egen investeringsstrategi og
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risiko. Men selve hensigten i at opna en uvildig persons bedgmmelse af udbudsmaterialet, pd baggrund af
virksomhedens tidligere performance, vil absolut kunne gge validiteten af udbuddet. Seetter udstederen
sig derfor urealistiske vaekstmal i sit udbudsmateriale, vil revisors bedsmmelse heraf formentlig afspejle
en vis kritik. Det vil desveerre bare vaere at udsaette revisors objektivitet og integritet for ungdig fare, og
er derfor ikke muligt, da der kan opstd en advokeringstrussel235. Revisor skal i sit hverv ikke berette om
fremtiden, men erklzerer sig i det store hele pa baggrund af historiske begivenheder. Revisor bekraefter
altsd ting, som er haendt, og dermed modsat sluttet, hverken be- eller afkreefter mulige prognoser,

medmindre der er tale om going concern.

I dag skal revisor udelukkende udarbejde en erklaering i forbindelse med udbuddet efter de selskabsretli-
ge forpligtelser, hvis selskabet er underlagt revision og hvis emissionen ikke sker som led i den ordinaere
generalforsamling, som nasvnt i afsnit 2.3.1. Revisor skal i denne henseende blot kontrollere, at ledelses-
beretningen indeholder en beskrivelse af udviklingen i den gkonomiske stilling, siden seneste 3rsregn-
skab, og at tallene heri stemmer overens, jf. SL § 156, stk. 2, nr. 3236, Det underbygger derfor, at der

mangler en maengde validitet, ved disse udbud til offentligheden.

Spgrgsmalet bliver derfor, hvordan denne validitet skabes pa objektive vilkar, ndr fokus er pd selve ud-
budsmaterialet. Revisor kan som naevnt ikke direkte revidere udbudsmaterialet, uden at ga pa kompro-
mis med en raekke fundamentale principper i sin profession, og det er stadig op til den enkelte investor
selv at foretage sin risikovurdering. Med afsaet i denne afhandlings undersggelser, som tyder pa at for-
ventningerne til de udstedende selskaber er alt for hgje, i forhold til hvad de reelt kan praestere, er ud-
sprunget et langt mere objektivt initiativ. Denne afhandlings undersggelser samt den generelle kritik af
First North udstederne, tyder nemlig pa, at virksomhederne vaerdiansaettes alt for hgijt, hvilket for nyligt
igen blev papeget af Carsten Tanggaard, forsker i finansielle markeder hos Aarhus Universitet samt Nico-
lai Frisch, tidligere administrerende direktgr hos bgrsnoterede Eurolnvestor.com A/S, i en artikel d. 24.
maj, 2022237, Nar veerdiansaettelsen generelt er for hgj pa First North, tyder det dermed pa, at investo-
rerne betaler en rigtig hgj pris, for de forventninger, som der netop er til vaeksten og fremtiden. Hvis
investorerne blev bekendte med den reelle pris for disse forventninger, vil de maske vaere mere tilbgjeli-

ge til at foretage en skarpere risikovurdering, og dermed kunne investorbeskyttelsen gges.

Dette mere objektive initiativ gar derfor pa, at revisor vil kunne bidrage ved at foretage en objektiv vaer-
dianseaettelse af virksomheden, efter eksempelvis vaerdiansaettelsescirkulaeret nr. 185 af 17. november
1982, som senest andret ved cirkulaere nr. 9792 af 27. september 2021238, Ved at sammenholde en
sddan vaerdianseettelse fra revisor med selve udbudsprisen pa virksomheden, fremkommer den merpris
som investorerne erlaegger for forventningen til veekst, som virksomheden praesenterer i sit udbudsmate-
riale. Hvis udbudsprisen er langt over revisors veerdiansaettelse, vil det formodentlig pavirke investorens

beslutning, da prisen for vaeksten nu er blevet gennemskuelig. Dette vil dermed veere et tiltag, som bi-

35 Kim Fuchsel m.fl., “Revisor - Regulering & Rapportering”, 4. udgave, 2017, s. 121-122.

36 Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, 2016, s. 257-258.

237 Simon Kirketerp & Emil Stig Pedersen, “Bunken af skuffelser p§ vaekstbars vokser: Aktier straffes -
halvdelen i minus med over 50 pct.”, udgivet af Bgrsen d. 24. maj, 2022.

238 Det skal ikke ngdvendigvis veere efter dette cirkuleere, preemissen er blot, at alle vaerdiansaettelser
udfgres ngjagtigt ens efter et saet identiske retningslinjer.
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drager til at gge validiteten af udbudsmaterialet pd baggrund af historiske tal, samtidig med at revisors

objektivitet og integritet ikke trues, og revisor ikke kan betragtes som advokerende for aktiesalget.

5.2.2. Proof of business

Gennem arbejdet med undersggelsen i afsnit 3.4.1, hvor samtlige udbudsmaterialer og regnskabsdata
blev gennemgaet for de 12 udstedere, opstod en fornyet viden. For det forste; enkelte udstedere var
afhaengige af at opnd finansieringen gennem First North, da de havde vanskeligheder, hvad angik going
concern. Det er formodentligt ikke alle investorer, som er opmaerksomme pa, at de tegner andele i et
konkurstruet selskab, hvilket er yderst problematisk. Samtidig med dette, har flere selskaber i aret for
optagelsen fravalgt revision, hvorfor det reelt ikke vides, om de var konkurstruet pa tidspunktet for opta-
gelsen. For det andet; visse udstedere har ikke engang en igangveaerende forretning, nar de sgger kapital
og optagelse pd First North. Som investor skal investeringen derfor naesten udelukkende baseres pa et
skgn, om det rent faktisk kan lykkes udstederen at fa startet en forretning op, nar kapitalen er tegnet.

Kan et selskab uden en reel forretning endnu, overhovedet betegnes som en vakstvirksomhed?

Disse to momenter har derfor resulteret i, at Nasdag Copenhagen bgr tilfgje nye krav i forbindelse med
optagelse pd markedspladsen. Kravene er nummeret nedenfor, og vil gennemgas enkeltvis. Alle kravene
har det til faelles, at de skal vaere med til at dokumentere, at der reelt er tale om en stabil og igangvee-

rende forretning, og deraf navnet pa kravene; »proof of business«-kravene.

1) Krav om revision af drsregnskabet 3ret forinden optagelsen.

9 ud af de 44 selskaber, som blev optaget pa First North fra og med 2018 havde enten fravalgt revision
eller blot haft udvidet gennemgang aret forinden optagelsen p& First North23°, Regnskabet i udbudsmate-
rialet baserer sig derfor pa et ikke-revideret regnskab. Det er problematisk for validiteten af udbudsmate-
rialet, og investorer kan ikke vide, om selskabet reelt har udfordringer hvad angar going concern eller om
aktiver er veerdiansat korrekt. Derfor bgr det seneste arsregnskab for optagelsestidspunktet vaere under-

lagt revision.

2) Virksomheden skal kunne dokumentere, at den har den forngdne kapital til at fortsaette

sin drift minimum 12 maneder frem, samt revisors erklaering her pa.

I realiteten vil dette nye krav egentlig blot betyde, at der ikke m& vaere veesentlige udfordringer i forbin-
delse med den fremtidige drift. Ved at opfylde krav nr. 1, vil det dermed fremga at arets reviderede
regnskab for dret forinden. Er der i dette regnskab fremhaevet going concern forhold, kan udstederen
altsd ikke optages til handel pa First North. Kravet udspringer af det forhold, at flere udstedere p& First
North har en negativ egenkapital, og investorernes tegnede kapital tabes i gennemsnit inden for 3 ar, jf.

afsnit 3.4.1. Desuden har hele 41,67% af de analyserede selskaber haft en vaesentlig usikkerhed i forhold

239 Bjlag 1, “Dataindsamling udstedere pa FN” under arket “Regnskabstal for FN selskaber”.
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til den fremtidige drift, efter de er blevet optaget pd markedspladsen. Kravet betyder, at selskabet altsd
ikke ma vaere ngdlidende og afhaengig af emissionen. Dermed ggr kravet det ogsd kun muligt for sunde

vaekstforetagender at blive optaget pa First North.

Faktisk findes et lignende krav allerede i First Norths rulebook, jf. regelsaettets punkt 2.3.2, som kraever,
at virksomheden har »tilstrackkeligt med arbejdskapital til at forsaette som minimum 12 m&neder
frem«240, Men hvem bedgmmer dette krav og er det i princippet ikke en alt for subjektiv bedgmmelse?
Desuden kan det undre, at to selskaber med fremhaevede going concern forhold fra revisor alligevel kan

optages pd markedspladsen, for hvor reelt er det eksisterende krav s&?

3) Lock-up periode pd 24 maneder for eksisterende storaktionzrer

I forbindelse med en stor andel af udbuddene, viser det sig, at der ikke udelukkende tegnes nye kapital-
andele. Faktisk forholder det sig til tider sddan, at bade ledelsen og andre storaktionaerer szelger en stgr-
re andel af deres aktiebeholdninger ved emissionen eller kort efter optagelsen til handel p& markedsplad-
sen24!, Dette er svaert at afleese af udbudsmaterialet, og er en handling, som indikerer at det muligvis gar
ringe for virksomheden, som belyst i afsnit 4.3.2. Samtidig med dette, er der ikke gennemsigtighed i
ejerskabet, pga. den manglende flagningspligt, og en udskiftning af majoritetsaktionaererne kan princi-
pielt ske uden investorernes vished herom. For at bevare ledelsens motivation for, at aktiernes kurs skal
stige pa leengere sigt, virker det derfor som et abenlyst tiltag i Nasdags regler at kraeve en lock-up perio-
de for de eksisterende storaktionaerer. Dermed bidrager kravet til alles interesse, om en fortsat stigende
aktiekurs. Hvis ledelsen i realiteten selv mener, at deres opsatte vaekstmal og udviklingen af forretningen
er realistisk, burde de heller ikke have noget i mod at bevare deres aktiepositioner. En lock-up periode vil
dermed bidrage til en mere stabil markedskurs?42, Arsagen til netop de 24 maneder er, at der er tale om
sma vaekstvirksomheder, som pd den made indirekte tvinges til at fglge deres proklamerede plan og stra-
tegi, som minimum 2 3r ud i fremtiden. En kortere periode vil ikke vaere i synergi med sadanne vaekst-

planer.

En storaktionzer skal i denne henseende defineres efter KAP § 38, stk. 1, som en person med besiddelse

af aktier pa mere end 5% af den samlede aktiekapital i selskabet?43,

4) Ingen udskiftning i bestyrelsen eller direktionen 12 maneder forinden

Der er som investor et behov for at vide, at den forretning, som investeres i, er stabil og forholder sig til
en fast plan og strategi. Derfor er det ogsa ngdvendigt at kreeve, som led i proof of business, at bade
bestyrelsen og direktion har veeret den samme, som minimum et r forinden optagelse til handel. Et sel-

skab, som har haft en skiftende direktion og ledelse, er LED iBond International A/S, og forretningens

240 Nasdagq, “Nasdagq First North Growth Market - Rulebook”, 2021, s. 6.

241 Af eksempler hvor ledelsen solgte ud af egne aktier, kan neaevnes Danish Aerospace Company A/S og
SameSystem A/S.

242 Julia Kagan, Reviewed article on “Lock-Up Period”, udgivet pa Investopedia, 25. April 2021.

243 Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, 2020, s. 318.
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udvikling har samtidig veeret slingrende. Det afspejles da ogsa i aktiekursen, der siden fgrste handelsdag
er faldet med knap 74%?244.

At indfgje disse fire krav til Nasdaqgs regelsaet for First North, vil med stor sandsynlighed betyde, at antal-
let af udbud mindskes, hvormed det ene delformdl med forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. november
2019 om fremmelsen af SMV-vaekstmarkeder vil opfyldes i en mindre grad. Omvendt vil hovedformalet
fra preeambelbetragtning nr. 4, som analyseret i afsnit 3.4, formodentligt kunne opfyldes i en langt hgje-
re grad; netop at de SMV'’er som optages, vil opleve en langt stgrre grad af vaekst, end tilfeeldet er i dag.
Simpelthen af den &rsag, at der vil blive tale om stabile, sunde igangvaerende virksomheder, og ikke blot

virksomheder fyldt med varm luft og urealistiske veekstmal.

5.3. Nasdaqs egne initiativer juli 2022

Nasdaq har i april 2022 igangsat en »omfattende« aendring af deres rulebook, hvad angdr First North
markederne i Danmark, Sverige og Finland. Det er fgrste gang at Nasdaq andrer pa regelszttet, siden
markedspladsen overgik til et SMV-veekstmarked pr. 1. september 2019. Det sker med henblik pd at
»styrke tilliden, trovaerdigheden og gennemsigtigheden af First North yderligere«. Indsatsen sigter pri-
meert efter at andre p3 selve optagelseskravene, for at styrke optagelsesprocessen og hgjne kvaliteten

samt integriteten af de udbud, som optages til handel?4>,

Dermed erkender Nasdaq indirekte selv, at der er udfordringer med de selskaber, som bliver optaget til
handel p& markedspladsen. Det ggr de i og med, at de ordret skriver, at de vil styrke markedspladsens

tillid, troveerdighed og gennemsigtighed, ved at aendre pa optagelseskravene.

Det nye regelsaet er stadig i gang med at blive udformet, og forventes fgrst vedtaget til juli 2022. Indtil
videre foreligger der derfor kun et forslag til, hvordan reglerne kan ende med at se ud?*¢. /Endringerne
ma& i sandhed vurderes som vaerende yderst omfattende, som Nasdaq selv beskriver det, da der for det
forste indfgres et helt nyt kapital i regelseettet, samt sendres pa hele 64 punkter i det eksisterende regel-
seet. Det fremgar af forslaget til det nye regelsaet, at formalet er at justere hele regelsaettet, saledes det
kommer til at matche de samme forpligtelser, som er pa det regulerede marked. Det er bade hvad angar
optagelseskrav, oplysningsforpligtelser og gennemsigtighed247.

At Nasdaq er i gang med at aendre regelsaettet sd fundamentalt, og at det er ngjagtigt disse omrdder som
sigtes efter at blive aendret, virker som en umiddelbar bekraeftelse af denne afhandlings problem- og

gestandsfelt. Der er som naevnt heller ikke optaget nogen selskaber til handel pa First North i farste halv-

2% simon Kirketerp & Emil Stig Pedersen, “Bunken af skuffelser p8 vaekstbgrs vokser: Aktier straffes -
halvdelen i minus med over 50 pct.”, udgivet af Bgrsen d. 24. maj, 2022.

245 Nasdaq OMX Nordic, "Consultation aimed at stengthening confidence, credibility and transparency of
Nasdagq First North listing platform”, April 2022.

246 Nasdaq OMX Nordic, “Consultation on Nasdaqg’s First North Growth Market Rulebook”, maj 2022, s. 4.
247 Nasdag OMX Nordic, “Comparative table between proposal and FN Rulebook”, maj 2022, s. 1-9.
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ar af 2022, hvilket indikerer at Nasdaq Copenhagen har sat optagelserne pad pause for en stund. Forsla-
gene til det nye regelsaet vil ikke behandles yderligere, da det er offentliggjort sa sent i dette projektfor-
lsb og samtidig er s& omfattende, at det praktisk ikke er muligt at indeholde og behandle grundigt nok i
afhandlingen.
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Kapitel 6: Konklusion

Afhandlingens genstandsfelt kan opdeles i tre spgrgsmal, som samlet besvarer problemformuleringen.
Forst og fremmest spgrgsmalet om, hvorvidt First North udggr en trussel mod den generelle investorbe-
skyttelse, dernaest om revisor kan modvirke en sadan trussel, og til sidst, spgrgsmalet og titlen pd denne
afhandling; hvem er egentlig den reelle vinder pd8 SMV-vaekstmarkedet, First North Danmark? Konklusio-
nen vil derfor fglge denne naturlige raekkefglge, og sammendrage alle analysernes resultater i en samlet

besvarelse.

Udggr First North en trussel mod investorbeskyttelsen?

P8 et SMV-vaekstmarked som First North, er der en lang raekke lempelser i udstedernes forpligtelser,
herunder specielt oplysningsforpligtelserne. En af de mest vaesentlige faktorer i en hgj investorbeskyttel-
se er gennemsigtighed, bade pa de finansielle markeder, sdvel som i selve de udstedende selskaber.
Derfor er det ogsd problematisk, at dette lige praecis er et omrade hvor der er lempet. Helt preecist er
disse udstedere fritaget for at udarbejde halvsdrsrapport efter KAP § 27, beretninger om betaling til
myndigheder efter KAP § 29, storaktionaermeddelelser efter KAP § 30, oplysning om erhvervelse eller
afhaendelse af egne aktier efter KAP § 31, andring i stemmerettigheder eller samlet kapital efter KAP §
32 og ingen krav om pligtmaessige overtagelsestilbud fra nye majoritetsaktionzerer efter KAP §§ 44 & 45.

Dermed udggr flere af disse lempelser en direkte trussel mod investorbeskyttelsen.

Nasdaq har udarbejdet en faelles »rulebook« for de tre nordiske First North markedspladser. Dette regel-
szt indeholder krav ifm. optagelsen, men ligeledes en raekke compliance krav. Med disse compliance
krav har Nasdaq faktisk indsat en raekke oplysningsforpligtelser, som udstederne ellers er fritaget for, i
forsgget pad at hgjne investorbeskyttelsen. Herunder gaelder det, at der alligevel er krav om halvarsrap-
port i lighed med KAP § 27 og oplysning om andringer i stemmerettigheder eller den samlede kapital i
lighed med KAP § 32. Dette er forhold, som faktisk gger gennemsigtigheden, og dermed ggr investoren

mere ajour med forholdene i virksomheden.

Fra politikernes side er disse lempelser opvejet med en raekke yderligere krav til operatgren af SMV-
vaekstmarkedet, i et forsgg pa at skabe en form for bldstempling af markedspladsen, som varende af
hojere investorbeskyttelse. Disse yderligere krav er gennemgaet enkeltvis i afsnit 4.2. Kobles kravene
sammen med definitionen af investorbeskyttelse fra afsnit 1.7, bidrager de yderligere krav ikke p& nogen
naevneveerdig made til en stgrre beskyttelse af investorerne. Kravene gger investorbeskyttelsen med
marginaler, i forhold til en almindelig MHF, men ndr pa ingen made op mod de krav, som findes for regu-
lerede markeder. Blastemplingen af et SMV-vaekstmarked er dermed af mere symbolsk betydning. First

North udggr derfor en trussel mod den opfattede og forventede investorbeskyttelse.

Hvordan kan revisor modvirke denne trussel?

De manglende oplysningsforpligtelser er et juridisk moment, som revisor naeppe kan pavirke gennem sit
hverv. Men som en del af undersggelsen blev det ligeledes analyseret, hvorfor netop oplysningsforpligtel-
ser er sa vigtig en del af investorbeskyttelsen; pga. den ggede validitet, som skabtes i markedet. Lige

praecis validitet, er en faktor som revisor rent faktisk kan bidrage til at gge, gennem sit hverv som offent-
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lighedens tillidsrepraesentant. Afhandlingens undersggelser udmundende derfor i to konkrete initiativer:

1) Revision af udbudsmateriale, og 2) »Proof of business«-kravene.

1) Revision af udbudsmateriale

Det vil vaere oplagt at indfgre en form for revision af selve udbudsmaterialet, hvis revisor kunne pategne
disse dokumenter med en objektiv konklusion af de fastsatte vaekstmal og -planer, da bade prospekterne
savel som virksomhedsbeskrivelser, kan give investorerne et misvisende billede af virksomheden. Af un-
dersggelsen i afsnit 3.4.1, fremgik det, at 2 ud af de 12 analyserede virksomheder havde udfordringer
hvad angik going concern pa optagelsestidspunktet og reelt var afhaengige af emissionen. Samtidig hav-
de 9 ud af 44 selskaber fravalgt revision, i det &r de sggte om optagelse pd First North, hvorfor det reelt
ikke vides, om nogle af disse havde vaesentlige usikkerheder, hvad angik den fremtidige drift. Det kan
virke besynderligt, at en konkurstruet virksomhed selv mener, at det er muligt at opna skyhgje veekstmal
pd baggrund af en kapitalindsprgijtning, og er faktisk ogsa i strid med First Norths regelsaet, men som
dbenbart ikke overholdes. Af den arsag kan det konkluderes, at udbudsmaterialet mangler validering.
Revisors validering heraf vil unaegteligt veere subjektiv, og derfor skabe en advokeringstrussel i revisors
virke. Af den §rsag kan revisor ikke revidere udbudsmaterialet direkte, men skal i stedet foretage en
uafhaengig og objektiv veerdiansaettelse af virksomheden, efter eksempelvis vaerdianseettelsescirkulaeret.
P& den made informeres investorerne om den merpris som de erlaegger, for at kgbe sig ind i forventnin-

gerne til veekst i virksomheden, og en stgrre validitet og gennemsigtighed i tegningskursen skabes.

2) »Proof of business«-krav

Som led i den manglende validitet af selve virksomhederne, der optages til handel pa First North, bgr der
indfgres nye regler i Nasdaqgs rulebook, som gger kravene ifm. optagelse. Dette tiltag, vil modsat det

forste, kunne udfgres pa et langt mere objektivt grundlag.
For at ggre udbuddet mere validt, skal der helt praecis indfgjes fire nye regler:

1) Krav om revision af arsregnskabet aret forinden optagelsen.

2) Virksomheden skal kunne dokumentere, at den har den forngdne kapital til at kunne fortsaette sin
drift minimum 12 maneder frem og ikke har nogen vaesentlig usikkerhed i denne forbindelse,
samt revisors erklaering her p% (going concern).

3) Lock-up periode pa 24 maneder for eksisterende storaktionzerer.

4) Ingen udskiftning i bestyrelsen eller direktionen 12 méneder forinden optagelse samt revisors er-

klzering her p3.

Kravene vil med stor sandsynlighed mindske antallet af udbud pa markedspladsen, men vil omvendt sikre

investorerne mod at investere i »varm luft«.
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Sammenlagt kan de to initiativer komprimeres til tre fglgende punkter, som revisor skal bidrage med for

at skabe en hgjere validitet:

1) Foretage en objektiv vaerdiansaettelse af virksomheden.

2) Krav om revision af arets regnskab forinden optagelse og konkludere at der ikke foreligger vae-
sentlig usikkerhed i forhold til den fremtidige drift.

3) Konkludere at selskabet har en stabil igangvaerende forretning, som er baeredygtig og ikke af-

hanger af emissionen (proof of business).

Hvem er den reelle vinder pa First North?

Som situationen er i dag, er investorerne absolut ikke nogen form for vinder pd SMV-vaekstmarkedet
Nasdaq First North Growth Market Danmark. Investorerne investerer deres penge i foretagender, som
gennemsnitligt formar at tabe denne kapital inden for en periode pa 3 ar. Det lader sig ske ved at virk-
somhederne i gennemsnit skal bruge mere end 1,37 kr. i omkostninger, p& at opnd 1 kr. i yderligere

omsaetning. Det er netop ogsa derfor, at der er behov for revisor til at validere udstedernes vaekstrejser.

Dem reelle vinder skal derfor findes blandt First Norths andre aktgrer, her i blandt; Nasdaq Copenhagen,

de certificerede radgivere og naturligvis de kapitalsegende SMV'er.

Nasdaq Copenhagen har en gennemsnitlig indtaegt pa 295.600 kr. ved optagelse af en udsteder, og her-
efter en arlig indtaegt pa 75.600 kr. per udsteder, i form af et arligt gebyr. Samtidig tjener Nasdaq Co-
penhagen penge pa at uddanne certificerede rédgivere til netop First North markedspladsen. En anden af
Nasdags mest vaesentlige indteegtskilder er de data, som de kan seelge til eksterne parter. Nasdaq Co-
penhagen har leveret et trecifret millionoverskud de seneste mange &r, og vurderes derfor som en af

vinderne pa markedspladsen.

De certificerede rédgivere kraever omkring 2.937.000 kr. for at vaere tilknyttet og radgive, ifm. optagel-
sen af en gennemsnitlig udsteder p& First North. Derefter opkraeves et arligt honorar pd 162.000 kr. for
overholdelse af Nasdags compliance forpligtelse. De certificerede radgivere vinder derfor ogsa pa driften

af First North Markedspladsen.

Tilbage er de kapitalsggende SMV’er, som i 96,15% af tilfzeldene opnar en fuldtegning, og faktisk i 90%
af tilfaeldene en overtegning af deres emissioner. Selskaberne er derfor naesten helt sikre pd at opnd
deres kapitalindsprgjtning gennem First North. En kapitalindsprgjtning, som viser sig at vaere stgrre end
den reelle markedsveerdi. Samtidig svarer omkostningerne for SMV’erne ved optagelsen, til et engangs-
gebyr pd 8,1% af emissionsbelgbet det forste ar, og derefter en arlig rente pd ca. 0,59%. SMV’erne op-
nar dermed den forngdne kapital til en langt lavere omkostning, end tilfaeldet havde vaeret ved fremmed-
finansiering. Samtidig med dette, baerer SMV'erne en langt lavere risiko og kapitalen skal principielt ikke

tilbagebetales gennem dividender eller renter.

First North har tre reelle vindere og kun én taber; nemlig investorerne.

Side 74 af 80



Litteraturliste

Bgger

Aage Michelsen, Jane Bolander, Liselotte Madsen, Anders Ngrgaard Laursen & Inge Langhave, "Laerebog
om indkomstskat”, 18. udgave. Djgf Forlag 2019. ISBN: 9788757443561

Anders @rgaard, “Konkursret”, 12. udgave. Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2018. ISBN:
9788757439953

Benjamin Graham & Jason Zweig, “The Intelligent Investor”, revised 4th edition, Harpercollins Publishers
Inc, 2003. ISBN: 9780060555665

Erik Werlauff, "Selskabsret”, 10. udgave, Karnov Group Denmark A/S, 2016. ISBN: 97861938350

EY, “Indsigt i 8rsregnskabsloven”, 7. udgave. Udgivet af EY Godkendt Revisionspartnerselskab
2020/2021.

Jan Fedders, Henrik Steffensen & Kim Tang Lassen, “Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder
- fra dansk praksis til IFRS", 5. udgave, Karnov Group Denmark A/S, 2017. ISBN: 9788761939449

Jesper Lau Hansen, “Kapitalmarkedsloven med kommentarer”, 1. udgave, Djgf Forlag, 2020. ISBN:
9788757436396

Kim Flchsel, Peter Gath, Lars Bo Langsted, Peter Krogh Olsen & Jens Skovby, “Revisor — Regulering &
Rapportering”, 4. udgave. Karnov Group Denmark A/S, 2017. ISBN: 9788761939593

Lars Lindencrone Petersen, Peer Schaumburg-Mdller & Erik Werlauff, “Finansielle virksomheder - regler
og rapportering”. 2. Udgave. Djgf Forlag, 2021. ISBN: 9788757449433

Lennart L. Andersen & Erik Werlauff, “Kreditretten”, 6. udgave. Karnov Group Denmark A/S, 2017. ISBN:
978-87-619-3590-8

Lone L. Hansen & Erik Werlauff, “Den juridiske metode - en introduktion”, 2. udgave. Jurist- og @konom-
forbundets Forlag, 2016. ISBN: 9788757436648

Peer Schaumburg-Miller & Erik Werlauff, "Bgrs- og kapitalmarkedsret”. 6. udgave. Djgf Forlag, 2019.
ISBN: 9788757439083

Thomas Riis, Jan Trzaskowski med flere, “Skriftlig Jura — Den juridiske fremstilling”, 2. udgave, Ex Tuto
Publishing A/S, 2020. ISBN: 9788742000328

Juridiske dokumenter

Finanstilsynet, "Vurdering af en ansggning om fit & proper-godkendelse”, journal nr. 21-011733, 25.
august 2021. [Online; tilgdet d. 3. marts, 2022],
https://www.jyskebank.dk/media/api/content/mediafiles/h4aj3bm0/resume-af-afg%C3%B8relse-
finanstilsynet.pdf/

Nasdaq, “Annual Report 2020”, udgivet af Nasdaq Copenhagen A/S og revideret af EY Godkendt revisi-
onspartnerselskab, 2021. Hentet fra CVR.dk d. 27. april 2022.

Nasdaq, “Annual Report 2018", udgivet af Nasdaq Copenhagen A/S og revideret af EY Godkendt revisi-
onspartnerselskab, 2019. Hentet fra CVR.dk d. 27. april 2022.

Nasdaq, “Arsrapport 2016", udgivet af Nasdaq Copenhagen A/S og revideret af EY Godkendt revisions-
partnerselskab, 2017. Hentet fra CVR.dk d. 27. april 2022.

Nasdaq, “Nasdaqg First North Growth Market Pricelist for Equity Issuers”, gyldig fra 1. januar 2022, udgi-
vet af Nasdag OMX. [Online; tilgdet d. 1. maj, 2022],
https://www.nasdaqg.com/docs/2022/01/03/First_North_Growth_Market_Pricelist_2022.pdf

Side 75 af 80


https://www.jyskebank.dk/media/api/content/mediafiles/h4aj3bm0/resume-af-afg%C3%B8relse-finanstilsynet.pdf/
https://www.jyskebank.dk/media/api/content/mediafiles/h4aj3bm0/resume-af-afg%C3%B8relse-finanstilsynet.pdf/

Nasdaq, “Nasdaqg First North Growth Market - Rulebook”, udgivet d. 8. november 2021 af Nasdaq Copen-
hagen A/S. [Online; tilgdet d. 30. marts, 2022], https://www.nasdaq.com/docs/2021/11/05/Nasdaq-
First-North-Growth-Market-Rulebook_08.11.2021.pdf

Nasdaq OMX Nordic, “Consultation on Nasdaq’s First North Growth Market Rulebook”, udarbejdet 1. april
2022, men fgrst publiceret medio maj 2022. [Online; tilgdet d. 20. maj, 2022],
https://www.nasdag.com/docs/2022/04/01/First_North_Rulebook_Consultation_Document_2022-04-
01.pdf?fbclid=IwAR1EtGu4plzEu8TOVAUCWSstuw1lgYgUIbkK2UuxKuiPeOsWd4oSefPt-WaeA

SameSystem A/S, “SameSystem A/S has decided to lower the pre-money valuation resulting in a new
offer price of DKK 5.00", selskabsmeddelelse nr. 4-2021 af 15. juni 2021. [Online; tilgdet d. 17. Maj,
2022], https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=b3aff2ff956e690657c3e19d2c3d3d01a&lang=en

Retskilder

FIA

FIL

KAP

KL

RL

SEL

SL

SSL

ARL

Nationale love
Lov nr. 1155 af 8. juni 2021 om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice

og -aktiviteter.

Lovbekendtggrelse nr. 2497 af 15. december 2021 om finansiel virksomhed
(Lov om finansiel virksomhed) som senest aendret ved L nr. 1166 af 8. juni
2021.

Lovbekendtggrelse nr. 2014 af 1. november 2021 om kapitalmarkeder (Kapi-

talmarkedsloven).
Lovbekendtggrelse nr. 775 af 3. maj 2021 om konkurs (Konkursloven).

Lovbekendtggrelse nr. 25 af 8. januar 2021 om godkendte revisorer og revi-

sionsvirksomheder.

Lovbekendtggrelse nr. 251 af 22. februar 2021 om selskabsbeskatning (Sel-
skabsskatteloven, som senest aendret ved lov nr. 2611 af 28. december
2021.

Lovbekendtggrelse nr. 1952 af 11. oktober 2021 om aktie- og anpartsselska-
ber (Selskabsloven), som senest andret ved lov nr. 2601 af 28. december

2021.

Lov nr. 149 af 10. april 1922 om indkomstskat til staten (Statsskatteloven),

som senest &ndret ved lov nr. 1883 af 29. december 2015.

Lovbekendtggrelse nr. 838 af 8. august 2019 om arsregnskaber (Arsregn-

skabsloven).

Side 76 af 80


https://www.nasdaq.com/docs/2021/11/05/Nasdaq-First-North-Growth-Market-Rulebook_08.11.2021.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2021/11/05/Nasdaq-First-North-Growth-Market-Rulebook_08.11.2021.pdf

Bekendtggrelse om
overtagelsestilbud

Gennemsigtighedsdi-
rektivet

MiFID I-direktivet

MiFID II-direktivet

Overtagelsesdirektivet

Prospektdirektivet

Forordning om SMV-

vaekstmarkeder

IFRS-forordningen

Markedsmisbrugsfor-

ordningen

Nationale bekendtggrelser
Bekendtggrelse nr. 636 af 15. maj 2020 om overtagelsestilbud i medfgr af
KAP §§ 49 og 255.

EU- og EF-direktiver
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EF) nr. 109/2004/EF af 15. decem-
ber 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med op-
lysninger om udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et regule-
ret marked, og om aendring af direktiv 2001/34/EF.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EF) nr. 39/2004 af 21. april 2004
om markeder for finansielle instrumenter, om aendring af Radets direktiv
85/611/E@F, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) nr. 65/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF
og direktiv 2011/61/EU.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EF) 25/2004/EF af 21. april 2004 om

overtagelsestilbud.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om
det prospekt, der skal offentligggres, nar vaerdipapirer udbydes til offentlig-
heden eller optages til handel, og om andring af direktiv 2001/34/EF.

EU- og EF-forordninger
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 2115/2019 af 27. novem-
ber 2019 om aendring af direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr.
596/2014 og (EU) 2017/1129, for s3 vidt angdr fremme af afvendelsen af
SMV-vaekstmarkeder.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli
2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen) og om ophaevelse
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens di-
rektiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF.

Side 77 af 80



MIFIR Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om andring af forordning
(EU) nr. 648/2012.

Prospektforordningen  Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1129/2017 af 14. juni
2017 om det prospekt, der skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophae-
velse af direktiv 2003/71.

Domme

C-329/93, C-62/95 & C-63/95 hvor en tysk virksomhed skulle stille garanti ifm. erhvervelsen af aktier
i en anden tysk virksomhed, og at denne garanti skulle baseres pa bgrskursen og ikke den indre vaerdi.

C-19/11 om Daimler AG’'s manglende opfyldelse af sine oplysningsforpligtelser, i forbindelse med mel-
lemliggende trin i en stgrre begivenhed.

U 2002.1531 H om advokat Jgrgen Grgnborgs brud af tavshedspligten i samfundets interesse.

Datakilder

Bilag 1, "Dataindsamling over First North udstedere”, egen dataindsamling, 2022. Data indhentet fra de
respektive udstederes egne virksomhedsbeskrivelser og prospekter, Nasdaqgs database over udstedere og
Nasdags markedsinformation over kurser, udbytter og markedsveerdi. Bilaget findes vedhzeftet som excel
fil.

Nasdaq OMX Nordic, “Aktier”, database over samtlige aktier pa Nasdags nordiske markedspladser. Data
indsamlet 2. maj, 2022, fra: http://www.nasdagomxnordic.com/aktier

Nasdaq OMX Nordic, data over "PRIMOF, PRIME OFFICE, (DK0060137594)". Data indhentet d. 5. april
2022, fra:
http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=CSE55880&name=Prime%?200ffice&ISI
N=DK0060137594

Nasdaq, “Selskabsmeddelelser”. Database over alle selskabers meddelelser og udbudsmateriale. Alle
selskabsmeddelelser er indhentet d. 3. maj 2022, fra:
http://www.nasdagomxnordic.com/nyheder/selskabsmeddelelser

Nordea, “L&neberegner: Beregn hvad det koster at I8ne til erhverv”. Lanedata er indhentet d. 27. april
2022, fra: https://www.nordea.dk/erhverv/produkter/finansiering/beregn-hvad-det-koster-at-laane.html

Artikler

Carsted Rosenberg, “Nasdaq First North becomes an SME Growth Market”, publiceret d. 1. september,
2019 og opdateret senest d. 28. april, 2021. [Online; tilgdet d. 29. april, 2022],
https://www.carstedrosenberg.com/post/nasdag-first-north-becomes-an-sme-growth-market

Emil Stig Pedersen & Simon Kirketerp, “Fiasko p§ fiasko fra nye borsselskaber: Glipper vaekstma8l p& stri-
be, blader millioner og store kursfald til aktier — »Det har en snert af bondefangeri«”, 25. maj 2021, ud-
givet af Bgrsen. [Online; tilgdet d. 23. maj, 2022], https://borsen.dk/nyheder/investor/vaekstmaal-
krakelerer-borsselskaber-i-dybe-problemer

Side 78 af 80


http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=CSE55880&name=Prime%20Office&ISIN=DK0060137594
http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/microsite?Instrument=CSE55880&name=Prime%20Office&ISIN=DK0060137594
https://www.nordea.dk/erhverv/produkter/finansiering/beregn-hvad-det-koster-at-laane.html

Finanstilsynet, “Finanstilsynets praksis og betragtninger omkring haederlighedsvurderinger”, 4. april
2022. [Online; tilgdet d. 6. april, 2022], https://www.finanstilsynet.dk/-
/media/Nyhedscenter/2022/Finanstilsynets-praksis-og-betragtninger-omkring-
haederlighedsvurderinger.pdf

Finanstilsynet, "Nye regler om insiderlister for SMV-vaekstmarkeder”, 19. januar 2021. [Online; tilgdet d.
16. marts, 2022], https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Nyhedsbreve-for-
kapitalmarkedsomraadet/2021/januar_2021/Nye-regler-om-insiderlister-for-SMVvaekstmarkeder

Finanstilsynet, “Ptale til GreenMobility A/S for ikke hurtigst muligt at have offentliggjort intern viden til
markedet”, 15. august 2019. [Online; tilgdet d. 11. maj, 2022],
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Paatale/2019/GreenMobility_150819

Finanstilsynet, “Systematiske internalisatorer”. [Online; tilgéet d. 1. marts, 2022],
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-
tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Systematisk-internalisatorer/generelt-om-si

Finanstilsynet, "Udsteders oplysnings- og indberetningsforpligtelser”, udgivet d. 5. oktober 2021. [Online;
tilgdet d. 5. april, 2022], https://www.finanstilsynet.dk/Ansoeg-og-Indberet/Indberetning-for-finansielle-
virksomheder/Kapitalmarkedsomraadet/Udsteders_oplysnings_og_indberetningsforpligtelser

John Stihgj, “S8dan leeser du et barsprospekt”, udgivet af Dansk Aktionaerforening d. 20. juli 2018. [Onli-
ne; tilgdet d. 6. maj, 2022], https://www.shareholders.dk/guide/saadan-laeser-du-et-boersprospekt

Julia Kagan, Reviewed article on “Lock-Up Period”, udgivet pa Investopedia, 25. April 2021. [Online; til-
gdet d. 30. maj, 2022], https://www.investopedia.com/terms/|/lockup-period.asp

Morten W. Langer, “Sammenbruddet p8 First North Danmark naermer sig”, 2. juni 2021, udgivet af Nord-
net. [Online; tiIg%et d. 23. maj, 2022], https://www.nordnet.dk/blog/sammenbruddet-paa-first-north-
danmark-naermer-sig/

Nasdag OMX Nordic, “Comparative table between proposal and FN Rulebook”, maj 2022. [Online; tilgdet
d. 22. maj, 2022],
https://www.nasdaq.com/docs/2022/04/01/Comparative_table_Proposal_vs%20FN_Rulebook_(2022-04-
01).pdf

Nasdaqg OMX Nordic, "Consultation aimed at stengthening confidence, credibility and transparency of
Nasdagq First North listing platform”, April 2022. [Online; tilgget d. 22. maj, 2022],
https://www.nasdaqg.com/solutions/rules-regulations-first-north-mtf-rules

Nasdag OMX Nordic, *Om os”. [Online; tilgdet d. 23. februar, 2022],
http://www.nasdagomxnordic.com/omos

Peter Voergaard, “Lars Tvede: Der er et keempe opbrud i veekstaktierne”, Eurolnvestor, 25. maj 2021.
[Online; tilgféet d. 9. marts, 2022], https://www.euroinvestor.dk/nyheder/lars-tvede-der-er-et-kaempe-
opbrud-i-vaekstaktierne

Ritzau, "The Speedrecruiters Company A/S udskyder sin IPO p& grund af forholdene p§ de finansielle
markeder”, 4. oktober 2021, selskabsmeddelelse nr. 3-2021. [Online; tilgdet d. 1. maj, 2022],
https://via.ritzau.dk/announcement?announcementld=4291&publisherld=13560643&lang=da

Simon Kirketerp & Emil Stig Pedersen, “Bunken af skuffelser p8 vaekstbars vokser: Aktier straffes - halv-
delen i minus med over 50 pct.”, udgivet af Bgrsen d. 24. maj, 2022. [Online; tilgdet d. 31. maj, 2022],
http://www.borsen.dk /nyheder/investor/bunke-af-skuffelser-paa-vaekstborsen-vokser

Thomas Peter Clausen, "Er First North bgrsen kollapset allerede?”, Neptoon Invest, 9. november 2021.

[Online; tilgdet d. 7. marts, 2022], https://www.neptooninvest.dk/post/er-first-north-b%C3%B8rsen-
kollapset-allerede

Side 79 af 80


https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Systematisk-internalisatorer/generelt-om-si
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/MiFIDogMiFIR/Systematisk-internalisatorer/generelt-om-si
http://www.nasdaqomxnordic.com/omos
https://www.euroinvestor.dk/nyheder/lars-tvede-der-er-et-kaempe-opbrud-i-vaekstaktierne
https://www.euroinvestor.dk/nyheder/lars-tvede-der-er-et-kaempe-opbrud-i-vaekstaktierne

Andre bilag

Bilag 2, e-mail om prissaetning fra anonymiseret Certified Advisor. Modtaget d. 26. april 2022.

Hej Simon
Tak for din mail.

Jeg kender ikke mine konkurrenters priser direkte.

| forbindelse med opstart, notering og virksomhedsbeskrivelse eller prospektet ligger der to

ydelser hos ﬂag‘«f’\?q& en fast manedlig betalt fee i 5-6 méneder i perioden pa ca. 350.000 —
400.000 DKK i alt i.‘perioden, samt et succes fee ved optagelsen til handel p3 ca. 6% af de belgb
som er solgt aktier for ved noteringen. Procentsatsen kan vaere lavere hvis der er tale om store

emissioner (over 60 mio. DKK)

Efterfalgende er der en méanedlig fee (da selskabet skal have en compliance rédgiver som er
Certified adviser) pa ca. 12.000-15.000 DKK + moms pr. maned.

Du skal nok have fat i nogle af de andre for at se hvad deres fee struktur er.
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