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En barsintroduktion tager fra start til slut typisk omkring seks maneder at gennemfare.

De farste tre maneder er selve forberedelsesfasen, hvor man gennemgar mulighederne og treeffer den
endelige beslutning om at ga pa bgrsen. Sa snart beslutningen er truffet, skal man nedsaette et
barsteam, fa sine dokumenter og processer i orden og tage det farste mgde med bgrsen, sa man kan

fa lagt en specifik plan for den kommende bgrsintroduktion.
De nzeste tre maneder er der en lang reekke formelle ting, hvoraf en virksomhedsbeskrivelse eller
prospekt er det vaesentligste, der skal leveres pa. Sidst, men ikke mindst, er der selve dagen for ens

IPO og den efterfglgende tid med Roadshows og IR-mgder, som man skal have planlagt.

| denne guide "Sadan kommer du pa bgrsen” har vi sammen med en reekke eksperter beskrevet de

enkelte faser af en IPO, sa du kan fa en ide om, hvad der skal til, og hvilke faser du skal igennem.

God leeselyst.
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Den sveereste og mest afggrende beslutning for en virksomhed kan meget vel vaere, om man

overhovedet skal ga pa barsen.

| dette afsnit kan du se, hvad du skal have med i overvejelserne, fgr du beslutter dig til en IPO. Du kan
ogsa laese mere om, hvem du skal have med af interne og eksterne personer pa dit bgrsteam, samt
hvilke dokumenter og processer du farst og fremmest skal have styr pd, inden du kontakter bgrsen for

at diskutere en mulig kommende bgrsintroduktion.

FORBEREDELSE
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1. Beslutning om IPO

BESLUTNING OM IPO
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1. Er du klar til en borsnotering?

Flere og flere it-virksomheder overvejer en bgrsnotering, nar de skal ud og skaffe kapital til
deres vaekststrategi. Men hvornar er man egentligt klar til en IPO, og hvornar giver det

overhovedet mening at ga pa bagrsen?

De mest veerdifulde virksomheder i USA (Apple, Google, Microsoft, Facebook og Amazon) er
interessant nok alle bgrsnoterede it-virksomheder, der har det til faelles, at de gik pa barsen relativt

tidligt og har haft stor succes — ogsa pa lang sigt.

"At blive bgrsnoteret er en af de starste beslutninger i en virksomheds livstid.
Det &ndrer grundlaeggende ejerstrukturen, beslutningsprocesser samt behovet
for transparente regnskaber, klare strategier og solid markedsinformation.

Samtidig kan det ogsa veere det afggrende valg i forhold til at nd virksomhedens

vaekstpotentiale og sikre dens fremtid,” udtaler John Norden, der er adm. direktar

og certificeret radgiver i Norden CEF, der hjaelper virksomheder med at komme pa barsen.

Inden man veaelger at ga pa bgrsen, er der dog en lang reekke overvejelser og analyser, som man
skal g igennem, da det at ga fra privatejet til offentligt ejet virksomhed, er to meget forskellige

verdener.

Vi har i denne guide taget udgangspunkt i det at ga pa Nasdaq First North, da det pt. er den bars,
som langt de fleste vaekst- og it-virksomheder sigter mod lige nu. Overvejer man andre bgrser, kan

forlabet derfor variere en anelse i forhold til det, der er beskrevet i denne guide.

ER DU KLAR TIL EN BARSTNOTERING?
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1.1 Overvejelser du skal gore dig inden en IPO

Farst og fremmest skal man gare sig klart, hvorfor virksomheden skal pa barsen. Altsa hvilket

kapitalbehov man har, og hvad det skal bruges til.

Nogle af de ting, man typisk skal overveje, er:

Klar til investorernes falkeblik? Investorerne stiller store krav til at fA detaljeret indsigt i
jeres finansielle nggletal, forretningsstrategi, lanpakker, Igbende performance KPI'er og
governance.

» Erlen sikker forretningsstjerne? Hvis der er risiko for, at man ikke nar eller slar sine
indtjeningsmal, sa falder hammeren hardt pa aktiemarkedet.

« Hariressourcerne til en bgrsintroduktion? At ga pa barsen krzever ofte, at flere i ledelsen
og udvalgte ngglemedarbejdere skal kunne tage nogle timer ud af kalenderen hver dag i 3-4
maneder under barsprocessen.

o Harl pengene til en IPO? Det kan hurtigt koste 1 mio. kr. up front at blive bgrsnoteret, og
derfor er det relevant at se pa ens finanser. Maske man skal ud og skaffe noget prefunding
for at kunne ga pa barsen.

« En ny ejerstruktur? Typisk mister de eksisterende ejere kontrol og medbestemmelse, nar
man bliver bgrsnoteret, og det skal man forholde sig til.

o Skal der laves nye aftaler? En bgrsintroduktion kan kreeve, at man laver nye kontrakter,
aendrer virksomhedsstrukturen eller skal opdatere sine laneaftaler.

« Ertimingen rigtig? Hvis markedet eller bgrsklimaet er negativt eller afventende, er det
maske ikke det optimale tidspunkt at blive bgrsnoteret pa.

ER DU KLAR TIL EN BARSTNOTERING?
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"Der er utroligt mange ting, man skal igennem og have fuldsteendig styr pa, inden man gar pa
barsen. Derfor er det ogsa vigtigt, at man fra starten finder en professionel radgiver, der kan hjeelpe

en igennem en IPO,” forteeller John Norden.

1.2 Hvad skal vaere klar inden en borsintroduktion?

Norden CEF har efterhanden hjulpet flere virksomheder med at ga pa Nasdaq First North barsen,
og deres erfaring er, at man skal lave en grundig pre-screening, inden man treeffer den endelige

beslutning.

Ifalge dem er der fem ting, man skal have helt styr pa, inden man kan ga i gang med de

indledende faser af en bgrsintroduktion.

1. Performance analyse Z

Farst og fremmest skal man gennemfgre en grundig analyse af virksomheden,
sa man kan finde ud af, hvor moden og klar virksomheden er, hvilke produkter man
har og hvordan dens markedsposition ser ud. Det indebeerer bl.a., at man kigger ngje pa

virksomhedens regnskaber, budgetter, strategi, ejerforhold, vedteegter og organisationsstruktur.

2. Organisationsanalyse

Derefter skal man analysere den nuveaerende organisation, ledelse og ikke mindst

bestyrelse. Det er f.eks. vigtigt, at bestyrelsen har medlemmer, der har prgvet en

barsnotering far, ligesom det er afggrende, at ngglemedarbejdere som f.eks. ens CFO har erfaring
med at arbejde i en bgrsnoteret virksomhed. Er disse ting ikke pa plads, skal der lsegges en plan for

dette.

ER DU KLAR TIL EN BARSTNOTERING?
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3. Find den rigtige proces ——11

Hver virksomhed har forskelligt behov, og det er derfor vigtigt, at man beslutter

{iil
X

sig for det barsforlgb, der passer bedst til ens behov.

4. Identificer de rigtige sparringspartnere

Det er helt afggrende, at man har det rigtige team omkring sig — bade professionelt

og menneskeligt, da en IPO er et hektisk forlgb at skulle igennem forretningsmaessigt

som organisatorisk. Eksternt handler det f.eks. om at finde den rette Certified Advisor, bank,
advokat, revisor samt pr- og mediebureau, der alle skal have erfaring med at hjselpe med en

barsintroduktion. Teamet skal bade internt og eksternt veere pa plads, inden man gar i gang.

5. Professionel anbefaling

Sarg for at fa en anbefaling til barsprocessen fra en professionel radgiver inkl. en —;9

vurdering af, hvor meget man vil veere veerd ved en bgrsintroduktion.

"En pre-screening proces tager typisk 3-4 uger. Det er i den fase, man finder ud af, hvad
virksomheden mangler for at blive klar til bgrsen, hvilken proces man gnsker, og hvilket team man
skal have omkring sig i forlgbet. Sa det er en vigtig tid, man skal prioritere som ledelse,” siger John

Norden.

Efter pre-screeningen starter den formelle proces omkring selve IPO’en, hvilket vi vil deekke i de

efterfalgende afsnit.

ER DU KLAR TIL EN BARSNOTERING?
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FORBEREDELSE

2. Etablering af team

ETABLERING AF TEAM
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2. Hvilke samarbejdspartnere skal du have under en IP0?

At blive bgrsnoteret er en af de stagrste beslutninger i en virksomheds livstid, og derfor er

det essentielt at sammenseette det helt rigtige team til en succesfuld IPO.

Nar man har truffet beslutningen om, at man gerne vil ga pa barsen, er det fgrste, man skal ggre, at

fa tilknyttet de radgivere, der skal hjeelpe en med bgrsnoteringen.

2.1 Forst skal man finde en Certified Advisor

En bagrsnotering er en ekstremt omfattende og kompleks proces, og det er derfor vigtigt, at man
sammensaetter et team af professionelle samarbejdspartnere, der alle har erfaring med

barsnoteringer.

Farst og fremmest skal man finde en professionel radgiver, der har erfaring med at styre hele

processen bade far, under og efter en bgrsintroduktion.

Skal man pa Nasdag First North, der er en veekstbars for it-selskaber i Danmark, er der ligefrem et
krav om, at man skal benytte en Certified Advisor. Valget af Certified Advisor er derfor det vigtigste

for et selskab, der overvejer at blive bgrsnoteret.

Der findes i dag 11 Certified Advisors, som kan bruges til at bagrsnotere dit selskab. Ved valget af
Certified Advisor er det helt normalt, at man kontakter selskaber, som allerede er pa Nasdaq First

North og hgrer om deres erfaringer med de forskellige Certified Advisors.

HVILKE SAMARBEJDSPARTNERE SKAL DU HAVE UNDER EN BARSNOTERING?
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2.2 Det eksterne team ved en borsnotering

Nar man har valgt en Certified Advisor og er igennem pre-screeningen, skal man i

samarbejde med denne finde de andre samarbejdspartnere.

Det er nemlig vigtigt, at man ogséa kobler en advokat, en revisor, et pr- og mediebureau til tidligt i
processen. Her skal man veelge samarbejdspartnere, der har erfaring med bgrsnoteringer, da der

ikke er plads til begynderfejl i en sadan proces.

Det kan derfor ogsa godt veere ngdvendigt (maske blot midlertidigt) at udskifte virksomhedens

normale samarbejdspartner pa disse omrader.

"Vi ser ganske tit, at man til barsforlgbet bliver ngdt til at udskifte sin mangearige husadvokat eller
pr-bureau, og i stedet opgradere med nogle professionelle ressourcer. Men det er simpelthen sa
vigtigt, at man far folk ind, der har erfaring med at arbejde med IPO’s, sa her kan man ikke tillade

sig at ga pa kompromis,” siger John Norden.

Sidst, men ikke mindst, skal man veelge en udstederbank, der er den bank, der skal udstede

aktierne til markedet.

Vil man f.eks. pa Nasdaq First North bgrsen, er der kun disse danske banker: Danske
Bank, Arbejdernes Landsbank, Nordea, Jyske Bank og Sydbank, der er godkendt til at udstede

disse aktier.

HVILKE SAMARBEJDSPARTNERE SKAL DU HAVE UNDER EN BARSNOTERING?
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2.3 Det interne team ved en borsnotering

Man skal ogsa sammenseette et internt team til en bgrsintroduktion. Udover de
eksterne radgivere er direktionen, bestyrelsen og de eksisterende aktionaerer aktive

under processen.

Det geelder ogsa relevante funktioner i selskabet som gkonomi, kommunikation, HR og den

interne juridiske afdeling, ligesom virksomheden ogsa skal etablere en investor relations funktion.

"Farst og fremmest skal man internt vurdere, om ens bestyrelse er professionelt nok sammensat.
Hvis der ikke er folk i bestyrelsen, der har erfaring med bgrsintroduktion og bgrsvirksomheder, skal

man hurtigt ud og finde nogen. Det vil investorerne nemlig forvente, der er styr pa,” udtaler John

Norden.

Derudover er vigtigt, at f.eks. virksomhedens CFO har erfaring med bgrsintroduktioner, og at flere

af de ledende medarbejdere kan dedikere ressourcer under bgrsprocessen.

"En bagrsnotering kraever mange ressourcer fra ledelsens og bestyrelsens side, og isaer
finansdirektaren far travit i de her maneder, da der skal indsamles data og skrives en masse
finansiel information. Samtidig er det vigtigt, at man sikrer den daglige drift, og fortsat lever op til

sine mal, da investorerne ogsa kigger pa den daglige forretning,” forteeller John Norden.

HVILKE SAMARBEJDSPARTNERE SKAL DU HAVE UNDER EN BARSNOTERING?
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2.4 Dygtige folk koster, men er nopdvendige

Dataproces, der blev bgrsnoteret 13. november 2020, har selv for nyligt skulle sammenseette

deres dreamteam. Og de kan nikke genkende til, hvor vigtigt et godt team er.

"At g& pa barsen, er en helt anden disciplin, end vi var vant til, og derfor er det
afgarende at fa professionelle med udefra. Internt skal man ogséa vaere meget skarp g "f:

pa, hvem der skal vaere med i teamet, for holdet kan hurtigt vokse sig stort, hvilket

kan ggre kommunikations- og kommandovejen uklare. Og det er der ikke tid til, nar

man i den grad skal eksekvere,” forteeller Morten Lindblad, der er stifter og medejer af Dataproces.

En af de ting, som Morten Lindblad er blevet opmeerksom pa under processen, er, at gode
eksterne konsulenter ogsa koster. Derfor er det vigtigt, at man Igbende holder styr pa timeforbruget

0g omkostningerne.

Som mangearig ejerleder var det i starten ogsa lidt meerkeligt, at der nu var sa mange flere med
inde over beslutningerne, og det tog lidt tid at veenne sig til, at man pludselig skulle kunne

argumentere for meget af det, som man indtil nu bare havde taget for givet.

Alti alt er Morten Lindblad dog ikke i tvivl om, at det helt rigtige og professionelle team, er alle

pengene veaerd under en bgrsintroduktion.

HVILKE SAMARBEJDSPARTNERE SKAL DU HAVE UNDER EN BARSNOTERING?
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FORBEREDELSE 3. Dokumenter og processer

DOKUMENTER 0G PROCESSER
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3. Disse dokumenter er vigtige at have styr pa inden en IPO

Bade bgrsen og investorerne stiller en lang raekke krav til, at man skal kunne dokumentere
sin forretning bade historisk, i sin nuvaerende form og i forhold til dens fremtidsplaner.

Derfor skal man have helt styr pa sine data og dokumentation.

Nar man farst har besluttet, at man vil ga pa bgrsen og har faet etableret sit team for processen,
skal man have etableret de grundlaeggende dokumenter, der danner fundamentet for ens

barsintroduktion.

For overhovedet at blive vurderet som egnet til at ga pa barsen, skal man som udgangspunkt have
offentliggjort arsregnskaber gerne for tre ar (men ikke altid ngdvendigt), og man skal samtidig
kunne fremvise tilstraekkelig driftsmaessig historik til, at bgrsen kan vurdere virksomhedens

egnethed til en IPO.

Typisk kigger man efter ting som virksomhedens rentabilitet, gerne, men ikke ngdvendigt, med
overskud og at om den overhovedet har driftskapitalen til at kunne ga pa bgrsen, da det hurtigt kan

koste 1 mio. kr. up-front bare at ga i gang med en sadan proces.

"Vi ser stort set aldrig, at en virksomhed har styr pa alle de data og dokumenter, som det kraeves til
en bgrsintroduktion. Derfor handler denne her fase ogsa om at identificere, hvad man mangler at

fa dokumenteret og produceret og at fa lagt en plan for dette,” siger John Norden.

DISSE DOKUMENTER ER VIGTIGE AT HAVE STYR PA INDEN EN IPO
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Her er de vigtigste dokumenter, der skal veere klar inden en bgrsintroduktion:

e Ejerbog

o Ejeraftale

o Stiftelsesdokument/virksomhedsresume E&S

e Oversigt over reelle ejere

o Vedteegter

e Forretningsorden —

o Direktarkontrakt

e CV pa ngglepersoner (ledelse og bestyrelse)

» Seneste 3 ars regnskaber (hvis muligt) inkl. specifikationer og protokolhzefte

« Revideret ATD — evt. forecast for indevaerende ar

« Udestaende fordringer

o Beskrivelse af eksisterende aktioneerers vilje til at investere yderligere kapital

o Budgetforudsaetninger

» Resultat-, balance- og likviditetsbudget

o Forretningsplan eller kort virksomhedsbeskrivelse

o Evt. supplement med procedure for forfaldne debitorer, oversigt over rettigheder, oversigt over
vaesentlige aktiver/leasingaktiver, oversigt over veesentlige kontrakter og forpligtelser, andet
selskabet finder relevant at dokumentere og/eller evalueringsskema af bestyrelsen (hvis haves).

DISSE DOKUMENTER ER VIGTIGE AT HAVE STYR PA INDEN EN IPO
Side 16



Sadan kommer du pa barsen

3.1 Finanser og regnskaber

Noget af det farste, man skal have styr pa, er de finansielle og regnskabsmaessige data og
procedurer, da kravene fra bgrsen og investorerne ofte er anderledes og langt mere stramt styret,

end it-virksomheder er vant til.

Det er ogsa i denne fase, at man beslutter, hvordan budgetter, fremtidige udmeldinger og
markedsinformationen skal udarbejdes. Noget der kraever effektive (og maske nye) interne

procedurer for regnskabskontrol, hvidvaskningsregler og risikohandtering.

3.2 Interne regler og politiker

Som led i en barsnotering skal man ogsa kigge pa virksomhedens vedtaegter og maske revidere
disse, da der f.eks. geelder andre frister ved indkaldelse af generalforsamlinger i bagrsnoterede

selskaber.

Samtidig skal man ogsa kunne dokumentere virksomhedens oplysningsforpligtelser,

forretningsorden, incitamentsprogrammer og diverse interne politiker.

3.3 Aftale med bankerne

Ofte indgar man i en aftale om, at en eller flere udvalgte banker garanterer kgb af de udbudte

aktier, hvilket kaldes en underwriting agreement.

Formalet med dette dokument er, at alle er klar over deres ansvar under processen, og at der er en
kontrakt pa dette. Her skal man bl.a. kunne fremvise et verifikationsdokument, legal options og en

erklaering fra revisor.

DISSE DOKUMENTER ER VIGTIGE AT HAVE STYR PA INDEN EN IPO
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3.4 Forretningsplan

Selskabets forretningsplan og fremtidige strategi er en vaesentlig del af virksomhedens
preesentation overfor investorerne og i selve prospektet, da det er med til at veerdiansaette

virksomheden.

Arbejdet med forretningsplanen er derfor ofte ganske omfattende og detaljeret i forbindelse med
en bgrsnotering, da man bade skal kunne beskrive forretningsmuligheder, risici og

markedsprioriteringer.

DISSE DOKUMENTER ER VIGTIGE AT HAVE STYR PA INDEN EN IPO
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FORBEREDELSE 4. Mede med Bersen

M@ DE MED BARSEN
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4. Mode med bhorsen

Ret hurtigt efter du har truffet en beslutning om, at du gerne vil pa barsen, skal du booke et made

med bgrsen, sa du bliver satind i de formelle processer.

Det farste made foregar oftest mellem CEQO'en og CFO'en fra det pageeldende virksomhed, deres
valgte Certified Advisor og barsens IPO-eksperter, som oftest er opdelt i dem, der tager hand om

den kommercielle del under hele processen, og dem der skal godkende selve ansggningen.

En vigtig del af det farste mgde handler om at gennemga, hvordan virksomheden skal leve op til

kravene for bgrsvirksomheder herunder kravene til at give markedsinformationer korrekt og i tide.

Efter indledende mgde(r) vil den Certified Advisor sende den mere formelle ansggning ind til
barsen, hvorefter der vil ga mindst 20 arbejdsdage, far barsen endeligt har godkendt
ansggningen. Typisk vil der veere flere revisioner og gennemgange af ansggningen og de

dertilhgrende dokumenter.

Se hvilke krav man stiller pa Nasdagq First North barsen.

M@ DE MED BARSEN
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FORMEL
IPO-PROCES

3 MANEDER F@R
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Nar | har besluttet jer for at g& pa bgrsen og har overstaet forberedelsesfasen, starter den mere
formelle proces omkring en bgrsintroduktion. En proces der typisk tager omkring tre maneder, og som

kreever stort set fuld tid hos de interne og eksterne personer, der er med i ens bgrsteam.

Vi har i de neeste kapitler beskrevet de enkelte faser af en formel proces, hvis man veelger at ga pa
Nasdaq First North bgrsen, da det er den bgrsmodel, som de fleste it-virksomheder benytter lige nu.
Der kan derfor godt veere variationer af nedenstaende faser, hvis man veelger en IPO via en anden

bars. Men overordnet skal man igennem de samme ting.

FORBEREDELSE
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FORMEL
IPO-PROCES

5. Prefunding

PREFUNDING
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5. Hvorfor skal man overveje prefunding

Flere virksomheder benytter sig af en sakaldt prefunding, hvor de sikrer sig kapital, inden

de gar pa bgrsen. Men hvorfor er det noget, man som virksomhed skal overveje?

For mange iveerksaettere, startups, sma og mellemstore virksomheder, er en barsintroduktion
noget, der hurtigt kan koste op mod 1 mio. kr. — bare for at komme i gang. En bekostelig affeere hvis

man ser pa virksomhedens samlede arlige omsaetning og indtjening.

| stedet for at seette opsparingen over styr eller risikere sit cash flow, kan det give mening at fa

investorer tidligt ombord og fa dem til at medfinansiere selve IPO-processen.

Iseer for vaekstvirksomheder kan det give god mening at fa prefunding. Dermed behgver de ikke at
stoppe deres ekspansionsplaner og markedsvaekst pa grund af en barsintroduktion, der hurtigt kan
tage 6-12 maneder, og det kan faktisk ende med en hgjere veerdisaetning, netop fordi de fortsaetter

deres veekstrejse.
Ren kapital er dog ikke altid den eneste faktor, man skal overveje, nar man taenker pa prefunding.

"Ofte vil prefunding investorer ogsa kunne bibringe nogle strategiske ressourcer og markedsviden,
som virksomheden kan nyde godt af. Et godt samarbejde med disse investorer kan derfor ogsa

veere med til at gge veerdianseettelsen ved selve barsintroduktionen,” siger John Norden.
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5.1 Prefunding giver kapital til billigere pris

Forskellen mellem normal aktiehandel og prefunding ligger lidt forenklet sagt i risikoen og prisen,

som investorerne er parate til at give.

Nar man fgrst er kommet pa barsen, har investorerne adgang til barsprospektet, den finansielle
dokumentation og virksomhedens strategier, ligesom de kan stille spargsmal til virksomheden via

investormgder og IR-afdelingen.

Det kan de ikke ved en prefunding, hvor de ofte skal vurdere deres investering, uden prospektet er
feerdigt, uden virksomheden reguleres af bgrsreglerne eller at alle forhold i virksomheden endnu er

klarlagt. Ja, i sidste ende er der jo slet ingen garanti for, at virksomheden ender pa bgrsen.

For investorerne er der altsa en betydende risiko ved, at de investerer i virksomheden pa et s
tidligt tidspunkt. For at reflektere risikoen bedst muligt, bliver disse investorer typisk tilbudt en

maerkbar rabat i forhold til den forventede startpris ved bgrsintroduktionen.

Hvis en virksomhed f.eks. forventer, at aktieprisen vil ligge pa 100 kr. ved bgrsintroduktionen, sa
kan de i en prefunding f.eks. tilbyde aktierne til 40-70 kr. Ender prisen som forventet pa 100 kr. ved
IPO’en, s& har prefunding investorerne faet deres penge ca. dobbelt tilbage — mod at de tog

risikoen tidligt.

"Prefunding er noget som seerlige investorer specialiserer sig i, og er derfor ikke noget, man bare
lige gar ud og finder. Det er derfor vigtigt, at du i dit team har folk, der har kontakt til den type

investorer, hvis | har brug for tidlig kapital,” udtaler John Norden.
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6. Virksomhedsbeskrivelsen eller prospektet

For at kunne fa lov til at gennemfgre en IPO, skal man kunne fremvise en omfattende og
detaljeret virksomhedsbeskrivelse eller fa udarbejdet et barsprospekt. Det er det dokument,
som investorerne bruger til at vurdere, om de vil investere i virksomheden, og er derfor det

vaesentligste dokument overhovedet.

En virksomhedsbeskrivelse eller prospekt er et omfattende dokument, der giver en meget
detaljeret information om virksomheden. Informationen bruges af potentielle investorer til at

beslutte, om de vil investere, og hvilket investeringsprodukt de gnsker at kabe hos virksomheden.

Man skal se dokumentet som en form for varedeklaration pa virksomheden, hvor man kan finde al
relevant information, sa investorerne kan treeffe deres investeringsbeslutning pa et velinformeret

grundlag.

"Det vigtigste er, at man far beskrevet virksomhedens equity story, sa investorerne
far et klart billede af, hvad pengene skal bruges til — og hvad de kan forvente at fa

2 n

retur. For det er det, som investorerne i sidste ende kgber ind pa,” siger Michael

Moesgaard Andersen, investor, serieiveerksaetter og formand for udvalget for

iveerkseetteri, kapital og veekst i IT-Branchen.

Han anbefaler derfor, at man bruger ekstra tid pa knivskarpt at fa fortalt, hvad man vil opna med sit

aktieprovenu over de naeste tre ar.
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6.1 Forskel pa en virksomhedsbeskrivelse og et prospekt

N&r man i forbindelse med en barsintroduktion taler om en — ?

virksomhedsbeskrivelse eller et bgrsprospekt, er det vigtigt at vide, at der ?

juridisk er tale om to forskellige dokumenter.

Nasdaq First North er underlagt et mindre omfattende regelseet, der er tilpasset mindre
vaekstselskaber. Vil man gerne bgrsintroduceres gennem dem, kan man derfor ngjes med at

udarbejde en virksomhedsbeskrivelse.

En virksomhedsbeskrivelse gar det noget lettere at ga pa barsen, da der ikke er saerligt vanskelige
eller formelle krav, man skal leve op til. Derfor tager det ofte ikke sa lang tid at udarbejde en sadan,

da den "blot” skal godkendes af Nasdaq First North.

Et prospekt er derimod juridisk bindende, og sa skal opfylde EU’s prospektkrav og dermed

godkendes af Finanstilsynet, inden man far lov til sin IPO.

| et prospekt er der derfor bade nogle mere omfattende dokumentationskrav, men ogsa nogle rent
juridiske krav, som man skal overholde, tillige med mere omfattende juridisk, kommerciel og

finansiel due diligence.

Farst og fremmest underskriver ledelsen i prospektet, at de er juridisk ansvarlig for, at alle
oplysninger i dokumentet er rigtige, og at de ikke har undladt at give vaesentlige oplysninger om

virksomheden i prospektet.

Man skal ogsa bade beskrive risici, forholde sig til sandsynligheden for, at de indtreeffer og

rangordne dem inden for de forskellige omrader.
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6.2 Store krav til gennemsigtighed og detaljer

Uanset om man veelger at udarbejde en virksomhedsbeskrivelse eller et prospekt, skal det veere
sa detaljeret, at det i princippet kan sta alene, sa en eventuel investor normalt ikke behgver at

hente yderligere oplysninger andre steder.

| praksis suppleres dette dog ofte med en management-praesentation, hvor der er lejlighed til at

mgde selskabets ledelse og stille uddybende spgrgsmal.

Samtidig er det et krav, at man skal have godkendt dokumentet af bgrsen, og hvis man har valgt

prospektet ogsa af Finanstilsynet, far man overhovedet far lov til at lave en IPO.

Derfor kan man ogsa veere sikker p4, at tilsynsmyndighederne gennemgar oplysningerne i
prospektet ganske ngje — og ofte ad flere omgange — for at bekraefte, at informationerne er

ngjagtige og komplette.

Det kan lyde som en stor og omfattende gvelse, men Michael Moesgaard Andersen, der har
hjulpet flere it-selskaber pa barsen, forteeller, at de fleste virksomheder faktisk er overraskede over,

at det ikke kraever mere at blive klar.

"Mange er startet som iveerkseettere, og har maske taget lidt let pa mange af de mere formelle ting.
Men de oplever det faktisk som noget positivt, at de i forbindelse med barsintroduktionen nu far
mere orden i penalhuset, og dokumentationen for deres arbejde kommer i en god geenge,” udtaler

Michael Moesgaard Andersen.
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6.3 Det her skal med i en virksomhedsheskrivelse

Generelt skal en virksomhedsbeskrivelse indeholde alle de oplysninger om virksomheden, der

kan hjaelpe investorer med at na frem til en informeret investeringsbeslutning.

Det er derfor vigtigt at inkludere en beskrivelse af virksomhedens forretningsmodel,
regnskabsanalyse og nggletal samt en vurdering af virksomhedens muligheder for vaekst inkl.

risici, for at danne et sa realistisk et billede af viksomheden som muligt.

Dokumentet skal ogsa indeholde oplysninger om de investeringsmuligheder, sdsom aktier og

obligationer, som virksomheden stiller til radighed.

En typisk virksomhedsbeskrivelse indeholder iseer fglgende afsnit:

1. Ansvar og erklaeringer
De fleste virksomhedsbeskrivelser starter med en generel ansvarstegning, hvor
virksomhedens bestyrelse og direktion skriver under pa, at alle data, informationer og
beskrivelser i prospektet overholder loven. Dette afsnit er ikke dog et krav, hvis man har valgt
at udarbejde en virksomhedsbeskrivelse.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSEN ELLER PROSPEKTET
Side 29



Sadan kommer du pa barsen

. Beskrivelser af virksomheden

Dette inkluderer bade en grundig beskrivelse af virksomhedens vision/mission,
forretningsmodel og markedssituation. Seerlig vigtigt er det her at beskrive rejsen ("equity
story”) typisk de kommende tre ar frem, sa investorer far et indblik og guidance i, hvad
potentialet er, og hvorledes dette indfris. | forhold til den interne del skal man oplyse om,
hvordan organisationen er opbygget inkl. direktionen, ngglemedarbejdere og bestyrelse
ligesom man skal informere om deres evt. tillidserhverv og incitamentsprogrammer.

. Finansiel beskrivelse

Udover den regnskabspligtige resultatopgarelse, nggletal og balance skal man ogsa lave en
pengestramsanalyse, ligesom man skal forteelle om de gkonomiske forventninger til
fremtiden, fremvise en finanskalender og fortaelle om eventuelle revisorpategninger.

. Risikofaktorer

Dette afsnit skal indeholde en risikovurdering af ens markeder, af virksomheden selv samt
beskrive de vaesentlige gkonomiske risici og inkludere en risikovurdering i forhold til de
udbudte aktier.

. Juridiske forhold
Dette indeholder bade de juridiske forhold som stiftelsesdato, vedteegter, aflanning af
bestyrelse, koncernstruktur og stemmefordeling. Her skal man typisk ogsa beskrive den
nuveerende og fremtidige aktiefordelinger ligesom vaesentlige kontrakter og kundeforhold
skal naevnes.

. Aktieudbuddet
| dette afsnit beskriver man bl.a., hvor mange aktier der udstedes, hvordan de bliver udstedt,
tidsplan for dette samt hvilke rettigheder aktierne giver. | dette afsnit beskriver man bl.a., hvor
mange aktier der udstedes, hvordan de bliver udstedt, tidsplan for dette samt hvilke
rettigheder aktierne giver.
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6.4 Det her skal med i et prospekt

Et prospekt er underlagt en raekke formelle EU-krav til, hvad det skal indeholde. Det kan man bl.a.

leese mere om EU’s hjemmeside, hvor man kan se kravene under bilag 1 (s. 58).

Ligesom med en virksomhedsbeskrivelse, er det vigtigt at inkludere en beskrivelse af
virksomhedens forretningsmodel, regnskabsanalyse og nggletal samt en vurdering af selskabets

muligheder for vaekst inkl. risici, for at danne et sa realistisk et billede af virksomheden som muligt.

Dokumentet skal ogsa indeholde oplysninger om de investeringsmuligheder, sdsom aktier og

obligationer, som virksomheden stiller til radighed.

Et barsprospekt skal indeholde falgende afsnit:

1. Resumé

2. Navne pa direktgrer, gverste ledelse, radgivere og revisorer
Her skal man naevne alle de personer og radgivere, der er ansvarlige for udarbejdelse af
prospektet og for revisionen af regnskaberne.

3. Statistikker om udbuddet og forventet tidsplan
Investorerne skal i dette afsnit kunne finde information om selve udbudsforlgbet inkl.
vaesentlige datoer i forhold til bgrsintroduktionen.
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4. Veesentlige oplysninger
Det er her, man forteeller om virksomhedens finansielle situation, kapitalisering og
risikofaktorer. Dette inkluderer finansielle nggleoplysninger, kapitalisering og geeldssituation.
Samtidig skal man beskrive, hvorfor man vil ga pa barsen, og hvad aktieprovenuet skal
bruges til. Afsnittet skal ogsa indeholde en risikovurdering af ens markeder, af viksomheden
selv samt beskrive og rangordne de vaesentlige gkonomiske risici og inkludere en
risikovurdering i forhold til de udbudte aktier.

5. Oplysninger om selskabet
Afsnittet inkluderer bade en grundig beskrivelse af virksomhedens vision/mission,
forretningsmodel og markedssituation. Derudover skal man ogsa komme med en
fyldestgarende beskrivelse af ens produkter, kunder og konkurrenter ligesom man skal
komme med en vurdering af virksomhedens forretningspotentiale og fremtidige
fokusomrader. Seerlig vigtigt er det her at beskrive rejsen ("equity story”) typisk de kommende
tre ar frem, sa investorer far et indblik og guidance i, hvad potentialet er, og hvorledes dette
indfris.

6. Gennemgang af drift og regnskaber samt forventet udvikling
Dette er ledelsens forklaring pa de faktorer, der har pavirket selskabets finansielle situation
og driftsresultat. Det er ogsa her, man skal komme med en vurdering af faktorer og tendenser,
som forventes at fa veesentlig betydning for selskabets fremtidige finansielle situation og
driftsresultater.

7. Direktorer, overste ledelse og ansatte
| forhold til den interne del skal man oplyse om, hvordan organisationen er opbygget inkl.
direktionen, ngglemedarbejdere, bestyrelse og aktioneerforhold ligesom man skal informere
om deres evt. tillidserhverv og incitamentsprogrammer.

8. Starre aktionzerer og transaktioner med naertstaende parter
Her skriver man om evt. stgrre aktionaerer og andre, som kan kontrollere eller have
indflydelse pa selskabet. Man skal ogsa oplyse om evt. transaktioner, som selskabet har
indgaet med personer, der er tilknyttet virksomheden.
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9. Regnskabsoplysninger
Her forteeller man, hvilke regnskaber og andre oplysninger af finansiel karakter der skal
indga i prospektet.

10. Naermere oplysninger om udbuddet og optagelsen til handel
Investorerne skal i dette afsnit kunne finde information om udbuddet og veerdipapirernes
optagelse til handel samt fordelingsplanen for veerdipapirerne.

11. Yderligere oplysninger
| det sidste afsnit naevner man alle de ting, som ogsa er vaesentlige at naevne overfor
investorerne, men som ikke er deekket i de foregaende afsnit. Det kan f.eks. veere yderligere
information om aktiekapital, selskabsvedteegter og gennemgang af veesentlige kontrakter.
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6.5 Sadan ser virksomhedsbeskrivelser og prospekter ud i virkeligheden

Da virksomhedsbeskrivelsen er meget omfattende, har vi linket til en raekke faktiske prospekter fra

it-virksomheder, der er gaet pa bgrsen.

Det kan vaere med til at give et mere konkret indblik i, hvad der forventes at sta i et barsprospekt.

Valuers prospekt kan lzeses her (er pa engelsk) /Valuer

Astralis Groups prospekt kan laeses her (er pé engelsk) & ASTRALIS

Dataproces virksomhedsbeskrivelse kan laeses her /Dat'aproces

Monsensos virksomhedsbeskrivelse kan lseses her ||-|I
MONSENSO

Seluxits virksomhedsbeskrivelse kan lzeses her @ seluxit
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1. Ansggningen til borsen

Nar man har besluttet sig for en IPO, skal virksomheden praesenteres for bgrsen, og den
skal sige ok til bgrsplanerne. Her kan du se, hvilke krav bgrsen stiller til en virksomhed

vedrgrende en bgrsintroduktion.

Efter sikkert maneders overvejelser og forberedelser fra virksomhedens side, er ansggningen og

dialogen med bgrsen reelt set det farste sanity check for ens planer.

Det er farst nar Bgrsen har givet en forhAndsgodkendelse af ens ansggning, at man kan tage de

sidste skridt mod en reel IPO, og derfor betyder selve ansggningen rigtigt meget.

Men hvad skal en bgrsansggning sa indeholde, og hvordan foregar processen?

7.1 Her er de formelle krav til at ga pa borsen

Vi har i nedenstadende taget udgangspunkt i en bgrsintroduktion pad Nasdaq First North bgrsen, da

det nok typisk er her, de fleste danske sma og mellemstore it-virksomheder vil fa deres IPO.
Farst og fremmest skal man veere klar pa at afgive ejerskab og magti virksomheden.

Nasdaq First North stiller krav om, at man ved en bgrsintroduktion skal fa minimum 300
individuelle aktionzerer, og at ens markedsveerdi skal veere pa mindst 1 mio. Euro. Man skal ogsa

garantere, at mindst 10% af ens aktier altid kan handles offentligt.

Derudover skal man kunne fremlaegge detaljeret finansiel dokumentation, som f.eks. minimum tre
ars regnskaber og strategi, sa investorerne kan fa et grundigt indblik i virksomhedens historik,

motor og fremtidsplaner.
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Barsen vil ogsa vurdere, om ledelsen og bestyrelsen har nok erfaring og er professionelt nok
sammensat til, at viksomheden kan fa lov til at ga pa barsen. Derfor skal der ogsa veere

detaljerede cv’er, governance beskrivelser, incitamentsprogrammer o. lign. med i ens ansggning.

Det er vigtigt for bgrsen, at der er en god strategi, og at der er tale om en vaekstvirksomhed.

Forretningsplanen skal veere troveerdig, og der skal veere et godt ledelsesteam i selskabet.

"Bgrsen laegger desuden veegt pa, at det er en virksomhed, som kan komme med gode nyheder
efter en barsintroduktion, sa der ogsa kan skabes interesse om virksomheden efter

barsnoteringen,” siger John Norden.

Her kan du se den samlede liste over krav for en ansggning til Nasdaq First North.

7.2 Sadan foregar en ansggningsproces til borsen

Typisk starter det med, at man tager et indledende mgde med bgrsen for at hare, hvilke

muligheder der findes, og hvad kravene for en bgrsintroduktion er.

Derefter gar man hjem og begynder at forberede sig pa selve bgrsintroduktionen. Det betyder, at
man far tilknyttet den pakraevede Certified Advisor, far sammensat sit team og begynder at

opbygge de ngdvendige dokumenter.

Nar man efterhanden har de grundlaeggende ting parat og har en klar ide om, hvorfor man skal ga
pa barsen — og hvad man vil have ud af det, tager man et formelt opstartsmade med bgarsen,
hvorefter man begynder pa udarbejdelse af virksomhedsbeskrivelsen eller prospektet (for

noteringer over 60 mio. kr.), som bliver et farste draft pa en ansggning.
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Fa dage efter at arbejdet med virksomhedsbeskrivelsen er pabegyndt, starter forhandstegningerne
af ens aktier, hvilket giver de farste indikationer af interessen, og om ens veaerdianseaettelse af

virksomheden holder.

Mens advokaterne og den Certified Advisor gennemfgrer den ngdvendige due diligence af
virksomheden, og arbejder videre med det endelige virksomhedsbeskrivelse eller prospekt, har
man lgbende flere iterationer med bgrsen om de forskellige krav og dokumenter, der skal veere

opfyldt og klar inden selve bgrsintroduktionen.

Nar barsen er tilfreds med indholdet af ens ansggning og detaljeringsgraden af de forskellige

dokumenter, modtager man en betinget godkendelse af ens bgrsintroduktion.

Samme dag udsender bgrsen en officiel beskrivelse af ens virksomhed, sa investorerne kan fa det

farste indblik i den kommende bgrsvirksomheds potentiale og muligheder.

To dage efter starter udbuddet af de nye aktier, og det udbud varer 10 bankdage. Der bliver talt op
dagen efter udbuddet er sluttet, og der kommer besked om allokeringen af aktier, altsa hvor mange

aktier hver enkelt investor kan kagbe.

Og sa er der pludselig kun seks dage til den reelle IPO pa bgrsen.

"Hele ansggningsprocessen tager typisk 3-6 maneder, men isaer sparringen og kommentarerne fra
barsen er vigtig, da de ret preecis ved, hvad investorerne efterspgrger, og dermed er en stor hjeelp

til at sikre en succesfuld introduktion til aktiemarkedet,” udtaler John Norden.
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8. Hvordan fordeler man aktierne?

Nar en virksomhed gar pa bgrsen, sker det, at aktien bliver overtegnet. Men hvad gar man

sa? Hvem skal have aktierne?

Er en virksomhed lykkedes med at tiltreekke sig stor investor- og medieopmeerksomhed op til en
IPO, er det ikke unormalt, at en aktie bliver overtegnet. En overtegning vil sige, at der er flere

kabere til aktien, end der er udbudte aktier.

Nar det sker, ligger der derfor et arbejde for virksomhedens ledelse — dette vil i denne
sammenhaeng typisk sige bestyrelsen eller et underudvalg i bestyrelsen —i at beslutte, hvem der i

sidste ende tildeles aktierne — og hvor mange aktier den enkelte investor skal have.

8.1 Forskel pa hvem der far aktier

De eneste der er fuldsteendig sikre pa, at de far aktier i viksomheden, er de sakaldte fortegnere —
altsa de investorer, der har taget risikoen og forhandstegnet aktien, inden selve tegningsperioden

begyndte.

Men i modseetning til i Sverige, sa far fortegnerne ikke mulighed for at fa rabat, sa fortegnerne far
altsa de forhandstegnede aktier til samme aktiekurs som alle dem, der deltager i selve

tegningsperioden.

Man behgver ikke at have fortegnere for at blivebgrsnoteret, men de fleste foretraekker dette for at

gge sandsynligheden for en succesfuld IPO.

Farst nar belgbet til fortegnerne er allokeret, ved man, hvad der bliver til overs til de gvrige

investorer i selve tegningsperioden.
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Institutionelle investorer foretreekkes oftest frem for private, og det er ikke unormalt, at splittet kan
veere 90/10 mellem de professionelle og private investorer. Men det athaenger meget af den

enkelte virksomheds behov og gnsker.

"De fleste vaekstvirksomheder og it-selskaber, der gar pa barsen, vil normalt have underskud de
fgrste par ar og nar farst break-even i ar tre efter IPO’en. Derfor vil de ogsa have interesse i

investorer, der teenker mere langsigtet”, siger Michael Moesgaard Andersen.

8.2 Sadan fordeler man aktierne

| selve prospektet eller virksomhedsbeskrivelsen vil der normalt st, hvordan virksomheden

gnsker at fordele aktierne ved en eventuel overtegning.

Her vil man ofte opleve tallet 250.000 kr. fremga, da det er blevet normalen for, hvor skillelinjen

mellem store og sma investorer treekkes, og dermed ogsé hvordan aktierne fordeles.

Ved en overtegning skal virksomheden da ogsa farst og fremmest finde ud af, hvordan de vil
fordele aktierne mellem de store og sma investorer. Grundlaeggende beslutter man sig for, om man

gerne vil have fa investorer, der far meget — eller mange investorer, der far fa aktier hver.

Har man f.eks. udbudt for 20 mio. kr. aktier, skal man altsa fgrst finde ud af, om man f.eks. vil give
10 mio. kr. aktier til de store investorer og 10 mio. kr. til de sma — eller om fordeling f.eks. skal vaere

5 0g 15 mio. kr.

HVORDAN FORDELER MAN AKTIERNE?
Side 41



Sadan kommer du pa barsen

8.3 Over eller under 250.000 kr.?

Nar man har besluttet sig for den overordnede fordeling, skal man sa til at kigge pa fordelingen

mellem de enkelte investorer.

Investorer, der har gnsket at investerer under 250.000 kr. i virksomheden, vil ved en overtegning af

aktierne typisk fa fordelt aktierne pa baggrund af en matematisk model.

Den meste brugte metode for smainvestorerne er, at alle ved en overtegning far den samme

procentuelle reduktion, f.eks. at alle kun far 20% af, hvad de har bedt om.

Man kan ogsa veelge en fordelingsnggle, hvor man kigger pa prisen, og farst giver aktierne til dem,
der har tegnet for det starste belgb, derefter dem der har tegnet det naeststagrste belgb, osv., indtil

der ikke er flere aktier at seelge.

Der findes ogsa en raekke andre modeller, som virksomheden kan beslutte at bruge i samrad med

deres radgivere.

Hvis man gnsker at give flere aktier til faerre investorer, kan man ogsa godt veelge, at dem der har

investeret under et vist belgb, f.eks. 20.000 kr., slet ikke vil fa nogle aktier.

Til dem der har tegnet for over 250.000 kr. aktier, vil man have en interesse i, at alle far aktier. Men

her er det virksomheden, der suveraent beslutter, hvem der skal have hvor meget.

| forhold til de store investorer er det vigtigt at vurdere hver enkelt af dem. Her kigger man ikke bare
pa om, om investoren typisk har et kort eller langt investeringssigte, men ogsa pa hvor aktive de er

som aktieejere, og hvad de kan bidrage med i forhold til virksomhedens bgrsstrategi.
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Alt sammen for at vurdere, hvordan man bedst muligt skaber et godt fundament for likviditeten og

sikrer en attraktiv og stabil aktiongerkreds.
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9. Presse og kommunikationsarbejdet er vigtigt under en IPO

For mange virksomheder, der planlaegger at ga pa Bgrsen, er investor- og pr-arbejdet en
helt ny disciplin. Noget der kraever meget tid af ledelsen og ofte ogsa en ny professionel

samarbejdspartner.

Vil man tiltreekke investorer og kapital, er det farst og fremmest vigtigt, at markedet kender veerdien

og potentialet af ens virksomhed, produkter og kunder. Ellers veelger de at investere i noget andet.

Er man et stort og veletableret selskab, er kendskabet maske ikke det starste problem. Men langt
de fleste virksomheder, der beslutter sig for at ga pa bgrsen, er mindre vaekstvirksomheder, hvor

kendskabet blandt investorerne er teet pa ikke-eksisterende.

Der ligger derfor ofte en stor opgave i at fa fortalt virksomhedens historie, potentiale og planer
inden selve barsintroduktionen, da deti hgj grad pavirker investorernes interesse i selskabet og

dermed ogsa den efterfglgende aktiekurs.

En opgave man skal starte i god tid far selve bagrsintroduktionen, hvis man spgrger en af de

farende kommunikationseksperter pa omradet.

"Du skal typisk starte din kommunikation ca. et halvt ar far selve noteringen, sa du
kan fa lavet en kommunikationsstrategi og en operationel plan, og rent faktisk ogsa

kan nd at eksekvere pa den. Samtidig er det ogsa en god made at gve, hvordan man

2 n

fremover skal kommunikere med markedet pa,” forteeller Jonathan Szpirt, stifter og

adm. direktar i konsulenthuset Szpirt & Company, der har hjulpet flere danske

virksomheder pa netop dette omrade.
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9.1 Pas pa bade glansbhilledet og skeletterne i skabet

Nar man bliver bgrsnoteret, skal man ogsa leve op til en reekke strenge krav omkring
markedskommunikation. Regler der kort forklaret gar ud pa, at man skal kommunikere rettidigt om

alt, der kan pavirke virksomhedens kurs — pa bade godt og ondt.

Iseer det sidste, at dele det beskidte undertgj med omverdenen, kan vaere en sveer disciplin. De
faerreste virksomheder har nemlig erfaring med (eller lyst til) at kommunikere darlige nyheder ud

eksternt.
Men som bgrsnoteret virksomhed, er der ingen vej uden om.

"Det er en disciplin, man hele tiden skal treenes i. Man skal nemlig veere ekstrem preecis i sin
kommunikation overfor investorerne. Far man malet et for paent glansbillede op, eller far man ikke
fortalt om en darlig nyhed i tide, ja sa falder hammeren benhardt, og ens aktieveerdi rasler ned,”

udtaler Jonathan Szpirt.

En operationel kommunikationsplan op til selve bgrsintroduktionen er derfor et vigtigt grundlag at
gve sin fremtidige markedskommunikation ud fra, sa man bliver skarp pa bade at ramme de

professionelle, institutionelle og private investorer, kontinuerligt med relevante budskaber.

Pa den made far man tid til at ggre sig bedre som kommunikatar, ligesom man far afprgvet og sat

nogle grundregler for, hvordan man fremadrettet vil kommunikere med markedet.
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9.2 Stil skarpt pa din malgruppe
Inden man gar i gang, skal man dog farst og fremmest vaere bevidst om, at investorer og medier er

en helt anden starrelse end de kunder, leverandgrer og samarbejdspartnere, man normalt

kommunikerer med.

"Det er afggrende for aktiekursen og ens virksomhed, at man lgbende har en god kommunikation
til investorerne, sa de ved, hvad der foregar i virksomheden. Det kraever til gengaeld, at man bade

skriftligt, i medierne og pa investormgderne kan performe som leder,” siger Jonathan Szpirt.

Ledelsen skal derfor treenes i klassiske medietraeningsteknikker som nyhedskriterier,
talmandsroller, pressehandtering og ikke mindst de kritiske spgrgsmal, som bade medier og

investorer helt sikkert vil komme med.

"Der er ingen virksomheder, der kun har en positiv historie uden enkelte skeletter i skabet, og det
er derfor vigtigt, at man gver sig i ogsa at kunne forklare tidligere tiders beslutninger og mindre

gode resultater,” forklarer Jonathan Szpirt.

Han anbefaler derfor, at man altid starter med at lave en form for kommunikativ due diligence af
selskabet, og derefter laver en plan for, hvad der skal meldes ud, hvornar, til hvem og gennem

hvilke kommunikationskanaler.

P& den made er man med til at abne op for og samtidig styre markedskommunikationen fra start.
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9.3 En ny verden for ledelsen

Mange virksomheder, der planlaegger en IPO, er som udgangspunkt ejerledet, hvor
majoritetsejeren oftest ogsa er den adm. direktar — og har vaeret det i en arreekke. En rolle der

kommunikativt aendrer sig markant, nar man gar pa bgrsen.

"Pludselig star man som chef og skal forsvare sine beslutninger og overvejelser pa et helt andet
detaljeringsniveau, end man har veeret vant til. Sa det handler om at forberede sig pa det nye liv,

inden man pludselig bliver kastet for Igverne.”

Szpirt & Company karer derfor ofte en raekke workshop og treeningssessioner specifikt for

ledelsen, for at veenne dem til, hvordan fremtiden bliver.

Det er nemlig en stor omveeltning pludselig at fa langt flere kritiske spgrgsmal, til alt hvad man

laver, og at skulle sta til ansvar for ens beslutninger pa en helt anden made.

Netop derfor er det ogsa sa vigtigt, at man kommer i gang allerede inden barsintroduktionen, sa

man nar at gve sig.

"Jeg ser det lidt som et maraton. Det er sveert at gennemfare hurtigt og uden skader — iseer hvis
man ikke treener op til det. S& det handler om at komme i gang tidligt, og hele tiden holde sig i

gang, sa man kan komme igennem med et flot resultat,” slutter Jonathan Szpirt.

Jonathan Szpirt har fglgende gode rad til virksomheder, der vil pa barsen:
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Start tidligt

Afsgg markedet for en god kommunikationspartner, \
der kan udfordre dig og treene ledelsen. (

Find en partner /

Du skal kun arbejde sammen med en, du har tillid til, som har relevant
IPO-erfaring og som tar udfordre dig og dit team. En der giver dig ro i maven,
sa du tar give slip pa omradet. Kommunikation er ikke bare kommunikation.

Traen, traen og traen
De aktieselskaber, der preesterer bedst, er ofte ogsa dem med de bedst kommunikerende
direktgrer. Sa treening betaler sig — ogsa selvom det er sveert.

Prioriter kommunikationen
Bortset fra at kunne fremvise kontinuerlig vaekst, sa er kommunikationen med markedet en af
de vigtigste aspekter for ens succes pa aktiemarkedet.

Teenk langsigtet

Nar IPO’en er gennemfart, er du ikke feerdig med at kommunikere med markederne. Du er
farst lige begyndt! Derfor bar du have en god og klar investorpolitik pa plads og kontinuerligt
arbejde pa at skabe gode relationer til investorerne og analytikerne.
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10. Gennemga en Due Dilligence

Den Certified Advisor vil typisk foretage en Due Diligence i samarbejde med ledelsen for at

sikre en professionel gennemgang af virksomhedens finanser.

Due Diligence handler mest af alt om at lave en finansiel og juridisk gennemgang af
virksomheden og dens funktioner. Det er en vigtig proces, da ledelsen og bestyrelsen er juridisk

ansvarlig for rigtigheden af de oplysninger, der star i prospektet.

Lees mere om Due Diligence pa Nasdaq First North hjemmeside.
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11. Derfor er forhandstegninger vigtige

Forhandstegninger er ikke bare en vigtig made at sikre sig funding pa, men er ogsa med til
at mindske risikoen for, at bgrsintroduktionen ikke bliver succesfuld. Derfor er det ogsa

vaesentligt, at man bruger tid pa at fa forhandstegnet sine aktier.

Kort fortalt betyder forhandstegning, at man inden selve bgrsintroduktionen far lovning fra en

raekke professionelle investorer pa, at de gerne vil kabe en stor del af ens aktier.

Inden man gar pa barsen, skal man fortzelle, hvor mange aktier man stiller til radighed. Og det er

sa disse, investorerne kan forhandstegne — typisk i en periode pa to uger.

Man kan maske bedst sammenligne processen med det at forudbestille en vare. Interessen for at
"forudbestille” kan veere ganske stor, og man kan derfor ogsa opleve, at der bestilles flere aktier,

end man reelt har udbudt.

Blandt IT-Branchens medlemmer kan der naevnes, at f.eks. Penneos barsnotering og ogsa \Valuers
barsnotering formede sig med sa stor interesse for forhandstegning, at man matte skeere ned pa

forhandstegning.

Dette sker for ogsa at give plads til nye investorer, sa en bgrsnotering ikke blot er for nogle fa
udvalgte og kapitalsteerke private og institutionelle investorer. | en succesfuld IPO skal der ogsa

veere plads til, at "Maren i keeret” kan komme ind og veere med.
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11.1En fordel for bade virksomhed og investorer

Fra virksomhedens side er forhdndstegninger ofte en god ide, da aktierne
dermed far en vaesentlig veerdi og skaber yderligere efterspgrgsel, inden

de bliver sat til salg via bagrsen.

Pa den made sikrer virksomheden, at gnsket om kapital ogsa bliver indfriet, allerede inden man
gar pa bgrsen. Samtidig far man ogsa efterpravet, om ens udbudspris ligger i et fornuftigt leje, og

om ens governance, udbudsbeskrivelse og markedsinformation fungerer.

Fra investorernes side gar en forhandstegning, at man kan veere sikker pa at fa sin fulde tildeling

af aktier.

Hvis en aktie bliver overtegnet i tegningsperioden, far man ikke tildelt alle de aktier, man har bedt
om. Den investor der fortegner, er derimod sikker pa at fa den gnskede allokering af aktier, hvis der

udfyldes en fortegningsblanket, som bliver kontrasigneret af udbyderen.
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11.2 Forhandstegninger er hemmelige eller offentlige

Processen omkring forhandstegninger vil ofte forega bag lukkede dare,
da der kan veere god grund til at holde selve bgrsnotering hemmelig af

markedsmaessige arsager.

Derfor er der typisk ogsa tavshedspligt fra virksomhedernes side, sa den potentielle fortegner og

virksomheden udfylder en gensidig NDA (tavshedspligterklaering).

| forbindelse med fortegningen tager den investor, der gnsker at veere fortegner, stilling til, om man

gnsker sit navn medtaget i virksomhedsbeskrivelsen eller det prospekt, der udarbejdes.

Man kan altsa helt frit vaelge, om man gnske at sta offentligt frem med navns naevnelse, eller man

gnsker at veere anonym.

F.eks. kan naevnes, ati forbindelse med Valuers udarbejdelse af prospekt gnskede lidt over 20%
at vaere anonyme fortegnere, mens langt den overvejende del gnskede at sta frem ved navns

naevnelse.
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12. Det fokuserer en investor pa

Vi har spurgt en professionel investor om, hvad man typisk lsegger vaegt pa, nar man som

investor skal vurdere en virksomhed, der snart gar pa bgrsen.

Ken Jarlfort er en erfaren investor og IR-radgiver, der igennem mange ar har investeret i bade

etablerede og nystartede danske og udenlandske bgrsvirksomheder.

Han har derfor gennemlaest et utal af bgrsprospekter og deltaget i et hav af investormgder, ligesom
han |lgbende holder gje med sin voksende aktieportefglje og orienterer sig om nye potentielle

investeringer.

Han er gaet med til at dele ud af sine erfaringer og arbejdsmetoder, sa man kan fa et indblik i,
hvordan man fra en investors synspunkt kigger pa en potentiel investering i en kommende

bagrsintroduceret it-virksomhed.

12.1 Risiko og belonning vurderes benhardt

Atinvestere i nye virksomheder, start-ups og ogsa mange it-virksomheder, er foroundet med en vis
risiko. Forretningsgrundlaget kan vise sig for svag, konkurrentsituationen kan forandre sig, og

kundernes praeferencer kan ofte aendre sig pa kort tid.
Til gengeeld kan gevinsten ogsa veere stor, hvis virksomheden rent faktisk lykkes med sin strategi.

Det er investorerne meget bevidste om, nar de kigger pa investeringspotentialet, og man kan

derfor veere sikker pa, at hver en sten bliver vendt, inden de veelger at investere.
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"Jeg er nok lidt af en ingenigrtype. Sa jeg gar meget metodisk til vaerks, og laver
altid en grundig SWOT-analyse af en potentiel virksomhed, inden jeg beslutter mig
for, om jeg vil investere i den. For det er ekstremt vigtigt, at jeg er bevidst om bade

styrker og svagheder samt potentialet, nar jeg skal veelge, hvor jeg skal placere

mine penge,” udtaler Ken Jarlfort.

Virksomhederne er derfor godt tjent med at have lavet en SWOT-analyse af dem selv, sa de bliver
bevidste om disse ting op til en IPO. Det gar dem samtidig ogsa skarpere, nar de skal stille op og

svare pa spgrgsmal til f.eks. investormgder.

12.2 Businesscasen skal vaere skarp, realistisk og forstaelig

Noget af det farste alle investorer kigger pa, er de finansielle tal, som star i

virksomhedsbeskrivelsen/ prospektet samt i tidligere ars regnskaber.

"Hvis man har set Lgvens Hule pa tv, far man et meget godt indtryk af, hvad man som investor vil
vide omkring gkonomien. Har virksomheden tjent penge? Hvordan er deres finansielle situation
(hvor desperate er de for penge)? Hvor langt er de pa veekstrejsen? Og hvordan har de brugt

pengene indtil nu?” forteeller Ken Jarlfort for at give nogle eksempler pa, hvad det er for finansiel

indsigt, investorerne leder efter i bgrsmaterialet.

For ham personligt har det ogsa stor betydning, at han grundleeggende forstar produktet og

servicen, som virksomheden s&elger. Ellers giver det ikke mening for ham at investere i det.

Netop her oplever han ofte, at it-virksomheder slas lidt, da de kan have en tendens til at tale meget
teknisk og indforstaet omkring deres produkter. Men det gar ikke, hvis man vil have investorerne

med om bord.
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"Hvis man ikke kan forklare sit produkt eller service til hr og fru Danmark, sa er man ganske enkelt
ikke kommet i mal med sin forteelling. Sa det er vigtigt, at man bliver dygtig til at forteelle, hvad det

er, man reelt szelger — og at man kan ggre det, sa folk udefra ogsa forstar det.”

Ogsa markedssituationen bliver ngje vurderet. Her kigger investorerne ikke bare pa, hvem
virksomhedens kunder er, men ogsa om man kan se tegn pa, at kunderne har tillid til

virksomhedens produkter.

Investorerne vil naturligvis ogsa se pa salget, og vil iseer gerne have indblik i, hvor mange kunder
virksomheden har, hvor lang tid det typisk tager at fa fat i en kunde, og hvad det koster at fa en

kunde ind.

Konkurrentsituationen bliver ogsa ngje gennemgaet, og her er det Ken Jarlforts erfaring, at isaer

start-ups og it-virksomheder ofte har et lidt urealistisk syn pa konkurrencesituationen.

"Jeg hgrer ofte, at vicksomheden mener, at de har et sa unikt produkt eller position pa markedet, at
de ikke rigtigt har nogle konkurrenter. Men det er nu sjeeldent, at konkurrenterne eller kunderne

ude i virkeligheden deler det verdenssyn,” siger han med et smil.

En virksomhed vil grundleeggende altid have konkurrenter, og derfor anbefaler Ken Jarlfort ogsa,

at man i sin virksomhedsbeskrivelse eller prospekt forholder sig realistisk til dette.

De fleste investorer vil ngje sgge efter information om netop konkurrenter, og det far virksomheden
til at virke userigs eller uforberedt, hvis investorerne blot via lidt sggning pa internettet kan finde

konkurrenter, som virksomheden slet ikke har naevnti sit eget materiale.
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Sidst men ikke mindst kigger investorerne ogsa pa selve virksomhedens ledelse og mal med
kapitalforhgjelsen. Her er det bl.a. vigtigt, at virksomheden er tydelig pa, hvad de vil bruge den

ekstra kapital pa, og hvornar de forventer, at investeringen har tjent sig ind igen.

"Personligt bruger jeg ogsa en del tid pa at undersgge, hvem ledelsen og ngglepersonerne er i
virksomheden. Hvad er deres erfaring og ry? Er der f.eks. brug for at skifte nogle ud, eller skal der
tilfajes en salgschefi ledelsen, for at kunne na malet? Det et vigtigt at forholde sig til, nar man

veelger at investere.”

12.3 Veer bevidst om styrker og svagheder i virksomhedsheskrivelsen

Nar en virksomhed planleegger at ga pa bgrsen, er virksomhedsbeskrivelsen eller prospektet det

helt afggrende dokument, som investorerne forholder sig til.

Men selvom alt i et sddant dokument skal vaere ngje afstemt og korrekt, sa er der dog ogsa et par

steder, hvor man kan fa ekstra plusser i bogen — og steder man skal veere meget varsom.

Lige nu er det f.eks. meget oppe i tiden, at tingene skal vaere granne og baeredygtige, sa det vil

typisk teelle som et plus i beskrivelsen, hvis ens |gsninger understatter dette.
Til gengeeld skal man passe pa med at veere for optimistisk i forhold til veerdianseettelsen.

"Det er en uhyre sveer gvelse at veerdiansaette sin virksomhed for farste gang. Men man skal
virkelig passe pa ikke at gare sig selv for rosenrad, for det er noget investorerne straffer benhardt.

Sa hellere vaere lidt for forsigtig,” udtaler Ken Jarlfort.
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For ham personligt har det ogsa betydning, om virksomheden er med til at skabe danske
arbejdspladser og dansk eksport. Men det er langt fra alle investorer, der ser det som vaesentlige

parametre, nar de skal veelge, hvor de vil placere deres penge.

12.4 Qv dig inden investormpderne

Skal man pa bgrsen, er en lang reekke investormgder uundgaelige. Det er her, hvor potentielle
investorer far preesenteret virksomheden, og far mulighed for at stille spargsmal til de forskellige

dele af barsprospektet og virksomhedens forretning.

For Ken Jarlfort er investormgderne en meget vigtig del, nar han skal vurdere, om han vil investere

i en virksomhed. Han bruger derfor gerne 4-5 timer pa at forberede sig til et sddant mgde.

"Jeg naerleeser alle dokumenter en gang til, gennemgar deres hjemmeside, undersgger
konkurrenter og kunder ligesom jeg seetter mig ind i det marked, som virksomheden agerer pa. Pa
den made er jeg fuldt forberedt inden madet og ved preecis, hvad jeg mangler svar pa fra

virksomheden.”

Han oplever desveerre ganske ofte at virksomhedernes pitches til disse mgder, er alt for lange og

ikke godt nok forberedt.

Hans anbefaling er derfor, at man skaerer slideshowet ned til 10-12 skarpe hovedslides, sa man
kan levere disse med overbevisning og energi, og at man sa til gengeeld giver mere plads til

spgrgsmal fra investorernes side.

Nar der sa kommer spgrgsmal, virker det til gengaeld professionelt, hvis man har forberedt ekstra
slides, der netop besvarer dette spargsmal. Men de skal altsa farst tages i brug, nar spgrgsmalene

kommer.
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Og sa bar man maske droppe de mange slides med produktbeskrivelser, og i stedet erstatte det
med en solstralehistorie der forteeller, hvordan en kunde opdagede dem, hvad de kgbte ind pa, og

hvilken veerdi de fik ud af det.

Det virker ifalge Ken Jarlfort langt mere overbevisende end tre slides med halvtom marketing

snak.

12.5 Investorerne fortszetter med at folge med

Uanset om en investor beslutter sig for at investere i en IPO eller ej, sa kan du veere sikker p4, at

de Igbende vil falge den virksomhed, nar de farst har vist interesse for den.

Det er derfor ogsa vigtigt, at man efter bgrsintroduktionen har en klar plan for, hvad, hvornar og

hvordan man vil kommunikere yderligere nyheder ud til markedet.
Specielt lige efter bgrsintroduktionen er det en vigtig disciplin.

"Der skal ligge en plan klar til efter IPO’en, sa der ikke bare er radiotavshed. Man er jo stadig ny pa
barsen, og markedet kan ikke lide tavshed fra den nye i klassen. Derfor er det ekstra vigtigt, at man
har en raekke nyheder liggende klar, s& man viser investorerne, at man fortsat vil kommunikere

klart og tydeligt med markedet,” slutter Ken Jarlfort.
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Sadan forbereder du dig pa en investors spgrgsmal:

Udarbejd en SWOT-analyse for din egen virksomhed, sa du er skarp pa dens styrker,
svagheder, muligheder og risiko.

Lav en skarp business-case med klare beskrivelser af finanser, kunder, konkurrenter, salg,
potentiale og ngglepersoner.

@v dig inden investormgderne sa din virksomhed praesenteres kort og professionelt, og
hvor du er velforberedt pa investorernes spgrgsmal.

Ha’ den efterfalgende plan klar. Kommunikationen med markedet slutter ikke ved en IPO,
sa man skal have udarbejdet en kommunikationsplan for efter IPO’en.
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DAG 0

Pa selve dagen for IPO’en sker der en raekke meget formelle ting, hvoraf de to vigtigste er selve

pressemeddelelsen omkring IPO’en og de opfglgende investormgder.

IPO
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FORMEL
IPO-PROCES

13. PR-indsats

PR-INDSATS
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13. Udsend pressemeddelelse om jeres borsintroduktion

Pa selve dagen for IPO'en, skal | sende en pressemeddelelse ud, hvor | fortaeller om jeres

bgrsintroduktion og gor opmaerksom pa, at | nu kan handles pa bgrsen.

PR-indsatsten pa selve dagen bliver typisk planlagt i teet samarbejde med kommunikationsfolkene
fra den pagaeldende bgars, og styres efter en stram tidsplan og struktur. Den indeholder dog oftest

fakta om startprisen, antallet af udbudte aktier samt hvad den forventede kapital skal bruges til.

Nogle virksomheder vaelger at veere mere konservative og stille pa selve dagen, mens andre

veelger at have mange interviews med forskellige medier.

Uanset hvilken PR-strategi man veelger, er det vigtigt at have for gje, at man ikke har kontrol over
markedets reaktion pa bgrsintroduktionen. Derfor er det vigtigt, at man ogsa forbereder bade best-

case og worst-case kommunikation pa selve dagen.

Du kan lzese flere gode generelle rad omkring presse og kommunikationsarbejdet i kapitel 9.
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FORMEL
IPO-PROCES

14. IR-mader
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14. Afholdelse af analytikermode

Nar man er bgrsnoteret, afholder man altid et analytikermgde, hvor investorer og analytikere

far mulighed for at spgrge ind til virksomhedsbeskrivelsen/prospektet og veerdisaetningen.

Analytikermgder afholdes efterfalgende typisk 1-2 gange om aret, og gerne udenfor selve
kvartalsrapporteringerne, da mgderne sa i hgjere grad kan fungere som en slags due diligence

proces i stedet for en performance gennemgang.

Mgderne er veesentlige og skal prioriteres af ledelsen, da de er med til at opbygge tillid mellem

analytikere, investorer og virksomheden.

| kapitel 12 kan du lzese mere om, hvad en investor kigger pa og gerne vil hgre pa disse mader.
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EFTER IPO 15. Roadshow
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15. Roadshow

Efter en succesfuld bgrsintroduktion, er det normalt, at ledelsen tager pa radshow, hvor de taler

med analytikere, medier og investorer.

Roadshows er den normale made at mgdes med potentielle investorer, og er derfor en vaesentlig

ting, som ledelsen skal prioritere efter en IPO.

Et roadshow varer typisk i 8-9 dage, hvor man gennemgar sin virksomhedspraesentation bade via

1-1 m@der samt preesentationer til bade starre og mindre forsamlinger af investorer.

Det er ikke unormalt, at man ogsa udarbejder en praesentationsvideo, som publiceres dagen far
roadshowet starter. Videoen skal, sammen med den overordnede praesentation, give investorerne
et godt indblik i virksomheden, sa de hurtigt kan ga i gang med at stille uddybende spargsmal til

selve mgderne.

Inden man tager pa roadshow, er det vigtigt, at man gver sig pa og gennemgar preesentationen og
den efterfglgende Q&A med nogen udenfor virksomheden, sa man far gjort sine budskaber skarpe

og er klar med svar og fakta i forhold til de forskellige spgrgsmal, man vil kunne mgde.

| kapitel 12 kan du lsese mere om, hvad en investor kigger pa og gerne vil hgre pa et roadshow.
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DU PA

BORSEN

Vi oplever en stigende interesse fra it-virksomheder om at ga pa barsen. Men
hvad skal der til, og hvordan ser processen fgr, under og efter en

bgrsintroduktion ud?

Med denne eBog har vi samlet en raekke relevante artikler om, hvad det vil sige

at lave en IPO.
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