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Flere borsnoteringer til gavn for Danmarks velstand og velfeerd

Forord

Axcelfuture gnsker med dette oploeg at fokusere pd de tiltag, der kan fremme barsnoteringer af scer-
ligt mindre danske virksomheder og sdledes bidrage ftil velstanden i Danmark. Vi hdber dermed at
kunne bidrage til diskussionen om bedre vilkdr for at styrke voeksten i disse virkksomheder. Oploegget
falger op pd& de initiativer, som blev igangsat i 2013 af NASDAQs IPO Task Force (status pd disse initiati-
ver i appendiks). IPO betyder Initial Public Offering og er det engelske ord for en baersnotering. Arbejdet
er finansieret af gruppens deltagere.

Der har veeret afholdt et antal mader og konsultationer, og vi fremlaegger pd den baggrund en raekke
konkrete forslag til, hvordan man kan opbygge et mere bceredygtigt barsnoteringsmarked. Projektet er

gennemfert i samarbejde med Copenhagen Economics og er afsluttet i april 2016.
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MOTIVATION FOR ARBEJDET

I Danmark har markedet for mindre bersnoteringer
(IPO’er) stort set veaeret lukket de senere ar. Siden 2014
har NASDAQ i Sverige bersnoteret 81 virksomheder,
mens NASDAQ i Danmark kun har bgrsnoteret fire.
Flere danske noteringer er pa vej, men de mindre, yngre
vaekstvirksomheder bliver udelukkende bersnoteret i
Sverige, der over en arrackke har opbygget et meget suc-
cesrigt marked for risikovillig kapital.

Denne udfordring danner baggrund for vores arbejde,
som sigter pa at komme med svar pd nogle centrale
sporgsmal:

e Hvad er konsekvenserne af de faerre danske IPO’er for
danske virksomheder og det danske samfund?

e Hvordan er det lykkes for Sverige at skabe et IPO-
marked, der effektivt tilforer risikovillig kapital til
unge veaekstorienterede virksomheder?

e Hvad skal der til af politiske tiltag og indsats fra mar-
kedsdeltagerne for at sikre en lignende succes pa det
danske IPO-marked?

Vi har opstillet en raekke forslag til effektivisering af det
danske IPO-marked. Vores resultater indikerer, at Dan-
mark har behov for tiltag, der eger landskabet af inve-
storer med interesse for mindre bgrsnoterede virksom-
heder. Men det gor det ikke alene. Der er ogsa brug for
at styrke udbuddet af nye vakstvirksomheder og der-
med antallet af potentielle IPO-kandidater. Det kraver
bredere reformer, som vi kun bergrer perifert i denne
rapport, men som ogsi er vigtige.

Vi héber, at forslagene kan indgé i en debat om at f4 sat
skub i veeksten i Danmark, serligt for finansiering af
mindre virksomheder med stort behov for risikovillig
kapital. De svenske erfaringer tilsiger, at det er et langt
sejt treek. Vi ser derfor gerne, at der bliver arbejdet vi-
dere med disse spargsmal i regeringsregi, fx forankret i
et vaekstteam for risikovillig kapital.

BORSNOTERING SOM
VEKSTSKABER

En bersnotering vil veere et af de steder, hvor der findes
risikovillig kapital til de mest innovative virksomheder.
Man kan ikke finansiere udviklingen af nye og uprevede
produkter eller markeder med bankfinansiering eller
tidligere ars opsparede overskud. Virksomhederne er
ofte unge med en begranset historisk indtjening og fa

aktiver, der kan pantsattes som finansieringsgrundlag.
Investeringer og realisering af potentialer kraever, at der
tilfores egenkapital. En bersnotering giver desuden et
mere fleksibelt marked for handel med virksomheder.

Imidlertid halter Danmark bagefter. Der er feerre min-
dre virksomheder med stor vaekst sammenlignet med en
reekke andre lande herunder de nordiske. Der er samti-
dig ogsd mindre tilgang af risikovillig kapital. Uanset
om Vi ser pa venture capital markedet (VC), barsnote-
ringer eller kgb og salg af virksomheder i almindelighed
ligger Danmark tilbage i forhold til de andre nordiske
lande

Nér mindre virksomheder har svart ved at skaffe risiko-
villig kapital i Danmark, har det tre konsekvenser:

1. Veaksten i virksomhederne begraenses pga. mangel
pa risikovillig kapital.

2. Iveerksaettere sgger kapital i udlandet — fx igennem
bernoteringer i udlandet eller direkte virksomheds-
salg — med risiko for, at den videre forretningsud-
vikling ogsa flyttes ud af Danmark.

3. Mulighederne for og lysten til at starte og udvikle
nye virksomheder i Danmark falder.

Det er i den sammenheng sldende, at vi kun har set gan-
ske fa danske biotek- og farmabaserede bgrsnoteringer.
Det er ellers disse to industrier, der sammen med IT star
for den starste andel af alle small-cap IPO’er globalt set.
Samtidig er det nogle af Danmarks absolut sterkeste
sektorer. Mindre danske biotek- og farmavirksomheder
har gennemfort IPO’er — overvejende i Sverige og USA
— men ikke samlet set rejst kapital i et forhold, der star
mal med storrelsen af disse to industrier i Danmark.

HVAD KAN VI LARE AF IPO-
MARKEDET | SVERIGE?

Siden 2005 er der i gennemsnit arligt gennemfert 11
svenske IPO’er i mikrosegmentet, defineret som en
markedskapitalisering pd under 300 mio. kr., jf. figur 1.
Specielt udviklingen over de seneste ar har vaeret positiv
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med 33 og 52 mikrobgrsnoteringer i hhv. 2014 og 2015.1
I Danmark skal vi mange ar tilbage for at se bersnote-
ringer i dette segment, og det arlige gennemsnit siden
2005 ligger pa ca. to virksomheder. Ogsé i sma- og mel-
lemsegmentet pa hhv. 300-700 0g 700-1500 mio. kr. er
der flere bersnoteringer i Sverige, specielt trukket op af
udviklingen over de seneste ar. Samtidig har vi set, at
flere danske virksomheder er blevet bgrsnoteret i Norge
og Sverige.

Figur 1 Arligt antal svenske og danske IPO’er i
mikro- til mellemsegmentet, 2005-2015
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Kilde: Markedsinformation om bersnoteringer samt regn-
skabsdata for boernoterede virksomheder

Selv nar der korrigeres for forskelle i befolkningsster-
relse, har der veret betydeligt feerre danske bersnote-
ringer i perioden efter 2005, jf. figur 2.

bR/

I Sverige har First North stor suc-
ces og benyttes af mindre virk-
somheder til at rejse risikovillig
veekstkapital (alternativ til ven-
turekapital), eller som en indgang
til hovedmarkedet.

Jonas Bjorkman, Chef for Avanza Corporate
Finance, SE

 Mikronoteringer foregar ofte pd NASDAQs First North, som er en
bars, der specielt er rettet mod mindre virksomheder. Gebyrer og regu-
latoriske krav er betydeligt lavere end p& hovedmarkedet.

Figur 2 Merudstedelse af IPO i Sverige i forhold til
Danmark, renset for forskel i skonomiernes stor-
relse, 2005-2015
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Kilde: Som figur 1

Den storre lgbende aktivitet i de mindre svenske IPO-
segmenter medferer ogsa, at Sverige har et langt storre
aktiemarked for mindre virksomheder, end vi har i Dan-
mark. Det gelder bide, nar vi maler i antal, og nar vi
maéler i markedsveerdi, jf. figur 3. Forskellen i markeds-
starrelse er siledes betydeligt storre end forskellen i
starrelsen af de to landes gkonomier.

b/

De virksomheder, der barsnoteres
med succes i Danmark, er typisk
markedsleder i en eller anden
form, hvorved risikoopfattelsen er
anderledes end for virksomheder
i de tidlige vaekststadier.

Christian Hansen, Head of Equity Capital Markets,
Nordea, DK
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Figur 3 Antal noterede virksomheder og samlet
markedskapitalisering

Figur 4 Gennemsnitlig daglig bersomsaetning pr.
virksomhed
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Note: Segmentet ‘'mikro’ svarer ca. til First North-borsen (jf.
fodnote 1). I segmentet mikro har virksomheder gennemsnit-
ligt en markedskapitalisering pa lidt over 100 mio. kr., sma
virksomheder ca. 500 mio. kr. og mellemvirksomheder ca. 1
mia. kr. Segmentet ’storre’ har en markedskapitalisering pd
over 1,5 mia. kr. og omfatter saledes mere end large-cap pd
NASDAQ, hvor afgraensningen er pd over 7,5 mia. kr.

Kilde: NASDAQ

Ogsa den lgbende omsatning i de mindre aktiesegmen-
ter er hgjere i Sverige, hvilket viser, at markedet er mere
likvidt, jf. figur 4. Dette er ganske modsat tendensen for
aktiesegmentet stgrre virksomheder — her defineret
som markedskapitalisering pa over 1,5 mia. kr. — hvor
omsetningen pr. aktie faktisk er stgrre i Danmark end i
Sverige.
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Den store forskel pa aktiviteten i det danske og det sven-
ske aktiemarked findes séledes for alle mindre virksom-
hedssegmenter, men ikke for de store, typisk internati-
onale virksomheder.

Samtidig er kapitaltilferslen abenlyst mere veaekstorien-
teret og risikovillig ved bersnoteringer i Sverige. Det ses
blandt andet ved, at svenske virksomheder typisk er
yngre, nér de barsnoteres, jf. figur 5.

Figur 5 Svenske virksomheder er yngre ved bgrs-
notering end danske virksomheder, 2005-2015
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Kilde: Experian regnskabsdata

Svenske IPO’er tilferer typisk ogsa mere ny kapital til
nye investeringer, hvor danske IPO’er oftere anvendes
til at kebe de eksisterende ejere ud. I Sverige ses ogsa en
storre villighed til at barsnotere selskaber, der endnu
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ikke har tjent penge, men som vurderes at have gode
fremtidsperspektiver for vaekst, jf. figur 6.

Figur 6 Svenske IPO’er rejser mere nettokapital og
ofte til selskaber, som endnu ikke har tjent penge,
2005-2015
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Opbygningen af et steerkt small-cap marked har stdet pa
i Sverige over de seneste 25 ar og har veret fulgt af gan-
ske gode aktieafkast. Betragter vi hele det svenske
small-cap marked, har afkastet siden 2001 i gennemsnit
veeret pa 17 procent arligt mod 9 procent for det samlede
svenske aktiemarked.2 Investeringer i mindre svenske
virksomheder giver altsé et hgjere afkast end i storre
virksomheder — en tendens, som ogsa ses i de fleste an-
dre lande. Det skyldes til dels en hgjere kraevet risiko-
premie for at investere i mindre virksomheder. Konklu-
sionen er imidlertid, at set over en leengere periode har
investorer faet et hgjere markedsafkast ved investering
ismall-cap markedet, end de har pé large-cap markedet.

Ser vi pa den forelgbige kursudvikling pa svenske IPO’er
fra 2010 og frem, synes performance generelt ogsa at
have veeret tilfredsstillende. Mellemsegmentet af IPO’er
har Klaret sig absolut bedst med et arligt afkast pé ca. 15
procent mod ca. 8,5 procent for bdde mikro- og sma

2 Dette bygger pd akkumuleret bruttoafkast af det svenske small-cap
indeks og markedsindeks fra Morgan Stanley Capital International
(MSCI).

IPO.3 Her betragter vi relativt fi IPO’er, og forskelle i
performance hos mikro-, smé og mellem-IPO’er kan sa-
ledes skyldes tilfaeldigheder.

HVAD FORKLARER DEN SVENSKE
SUCCES?

Kernen i den svenske succes er en bredere investor-
kreds for de mindre borsnoteringer. Sverige har ikke
mindst succes i kraft af en bred kreds af sdkaldte corner-
investorer, som er aktive i IPO-markedet. De tager en
betydelig andel af aktierne ved barsnoteringer og giver
et kvalitetsstempel til andre investorer, sd ordrebogen
kan fyldes op. De bidrager dermed til at sikre en stabil
pris og likviditet. Cornerinvestorer er typisk storre pri-
vate investorer, herunder formuende business angels
(BA), men ogsa familiefonde, small-cap investeringsfor-
eninger og pensionskasser. Baseret pa en rakke kilder
vurderes der at veere 18-25 faste investorer fokuseret pa
segmentet af mikro- og sma IPO’er i Sverige mod mak-
simalt seks i Danmark, jf. figur 7.

Figur 7 Flere svenske cornerinvestorer fokuserer
pa mindre IPO’er
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Kilde: En rsekke kilder, jf. Copenhagen Economics’ bag-
grundsrapport

De samme cornerinvestorer tegner sig ogsa for en bety-
deligt storre procentdel af den samlede allokering ved
en IPO. Endelig er der flere mindre private investorer,

3 Dette er beregnet ud fra alle IPO’er pd NASDAQ i Dealogic-databa-
sen, 2010-2015. Dette inkluderer kun IPO’er pA NASDAQ og ikke virk-
somheder, der tidligere har vaeret noteret pa andre berser. Yderligere
inkluderer det ikke alle First North-noteringer, og der tages ikke hgjde

for, hvad der sker med virksomheder, efter de afnoteres.
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hvilket i szerdeleshed er vigtigt i forhold til de smé bors-
noteringer. Flere pensionskasser, herunder offentlige
pensionsmidler, har fonde, som alene investerer i for-
skellige small-cap segmenter.

Den bredere investorkreds har gjort det rentabelt at
opbygge en staerkere infrastruktur af investeringsban-
ker og radgivere malrettet de mindre IPO’er. 1 Sverige
er der séledes et betydeligt storre antal investeringsban-
ker og radgivere mv., som fokuserer pa de to mindste
segmenter i [PO-markedet, jf. figur 8.

Figur 8 Sverige har langt flere radgivere og inve-
steringsbanker med fokus pa de sma segmenter
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Rollen som Certified Advisor — en radgiver certificeret
til at bringe selskaber pa First North — er blevet et aner-
kendt kvalitetsstempel i Sverige. De bidrager til at skabe
en hgjere omsatning og interesse for selskabet og der-
ved ogsé bedre muligheder for senere kapitaludvidelser
(seasoned issue, SEO).

Den mere specialiserede infrastruktur og et bredere in-
vestorlandskab har ogsd muliggjort en mere effektiv
IPO-proces. Det er saledes lykkedes svenskerne at opné
lavere noteringsomkostninger end i Danmark i alle seg-
menter, jf. figur 9.

Figur 9 Lavere noteringsomkostninger i Sverige
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Kilde: Sporgeskemaanalyse blandt investeringsbanker 1
Danmark og Sverige

De lavere omkostninger skyldes dog ikke forskelle i re-
gulering, men snarere, at det nationale investerings-
landskab er sa bredt. Det er séledes ikke nadvendigt at
lave internationale prospekter og fi udenlandske inve-
steringsbanker med i konsortierne, jf. figur 10.

b/

Regulatorisk er der ikke de store
forskelle pa Sveriges og Dan-
marks bersmarkeder. Hvis mar-
kedet var der, ville man kunne fo-
retage tilsvarende sma IPO’er i
Danmark til ca. samme omkost-
ninger. Barriererne ligger snarere i
et svagt investorlandskab og in-
frastruktur.

Jesper Schonbeck, Partner i Vinge advokater, SE
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Figur 10 Andel af borsnoteringskonsortier siden
2005, der inkluderer udenlandske banker
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Kilde: IPO-data fra Nordea og NASDAQ

HVAD SKAL DER TIL FOR AT KOMME
TATTERE PA DEN SVENSKE SUCCES?
De svenske resultater er ikke tilfzeldige. Frem til starten
af 1990’erne var udviklingen af det svenske marked for
risikovillig kapital bremset af en hgj beskatning af pri-
vate personers kapitalindkomster. Yderligere var of-
fentlige pensionskasser stort set ikke i segmentet af
mindre virksomheder, herunder de bgrsnoterede.

Krisen i Sverige i starten af 1990’erne udlgste en vidtga-
ende reformproces. Det indebar blandt andet en mar-
kant reduktion af beskatningen af aktieindkomster samt
malretning af flere offentlige pensionsfonde netop mod
small-cap markedet. Disse reformer har betydet, at Sve-
rige over de sidste 25 ar har udviklet en forerposition i
EU hvad angar sterrelsen af venture kapital- og small-
cap IPO-markedet.

Hvis Danmark skal komme tattere pa resultaterne i
Sverige, skal vi tilsvarende gore det mere attraktivt for
danske private investorer at kebe aktier. Derudover skal
vi fa involveret de betydelige danske pensionsmidler i
danske small-cap IPO’er og i finansiering af mindre
virksomheder generelt.

Udgangspunktet er, at de danske skatteregler og for-
mueforvaltningen af danske pensionsmidler trekker i
den modsatte retning. Danmark har ikke fulgt udviklin-
gen i Sverige og de andre nordiske lande, og i dag har vi
derfor en betydeligt hajere beskatning af aktieindkom-
ster end vores nabolande. For aktieindkomster over en

beskeden greanse er satsen 42 procent mod 25-30 pro-
cent i Sverige. Norge og Finland beskatter ogsa aktieind-
komster med omtrent 30 procent.

b/

Det svenske bgrsmarked blev de-
reguleret i 1980’erne og i hgjere
grad overladt til selvregulering af
markedet og markedsdeltager-
ne. Stiftelse af pensionsfonde
(AP’er) blev foretaget samt en re-
gulering af skattesystemet. Det
har veeret afgerende for den suc-
ces, vi ser i dag.

Ulric Gréonvall, Senior Portfolio Manager i Danske
Capital, SE

Samtidig er de danske regler for beskatning af private
aktieindkomster mere komplicerede, og i praksis asym-
metriske, med en hgjere skat pa gevinster end tilsva-
rende skattenedslag ved tab. Det mindsker privatperso-
ners incitament til aktieinvesteringer, saerligt i mindre
virksomheder med et storre udsving i afkastet.

Derfor placerer danskerne en betydelig andel af deres
opsparing i deres bolig og i lavere beskattede pensions-
fonde. I Danmark investerer disse fonde — i modsaetning
tili Sverige — kun i begraenset omfang i mindre virksom-
heder, unoterede eller noterede.

Der skal derfor sammenszttes en pakke af initiativer,
som tilskynder private investorer til at investere i aktier
og samtidigt far aktiveret de betydelige danske pensi-
onsmidler. Vi har nedenfor listet en raekke tiltag, der
treekker i den retning. Det kan samtidig drive udviklin-
gen af en infrastruktur, som kan hjalpe danske virk-
somheder til en hurtigere og mere succesrig vakstve;j.
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De sterre svenske pensionskas-
ser, fx de seks AP-fonde, placerer
55-60 procent af kapitalen i ak-
tier. Herudover findes der et antal
regionale offentlige pensionskas-
ser, hvoraf 8-10 pensionskasser
har egne small-cap portefaljer.

Ulric Gronvall, Senior Portfolio Manager i Danske
Capital, SE

De private investorer

Der pagar i gjeblikket et arbejde i Erhvervsbeskatnings-
udvalget, som setter fokus pa private investorer og de-
res skatteforhold. Herunder hvor attraktivt Danmark er
som investeringsland.

Vi foreslar, at udvalget fremlaegger forslag om en reduk-
tion af beskatningen af aktieindkomster svarende til ni-
veauet i de gvrige nordiske lande. Der indferes i tilknyt-
ning hertil en veernsregel, der sikrer, at ejere/ledere ikke
udlodder lgn som lavere beskattet udbytte. Det skal ogsa
ses pa baggrund af, at omtrent 75 procent af alle aktie-
skatter kommer fra hovedaktionzrer.

Forslaget kan vaere en del af en storre omlaegning af be-
skatningen af kapitalindkomster for at sikre sammen-
heng i skattesystemet, som der leegges op til i udvalgets
kommissorium. Det kan fx indebaere, at man beskattes
af kapitalindkomst pé nettobasis, s negativ kapitalind-
komst som renteudgifter kan fratrackkes i beregningen
af beskatning af aktieindkomster.

Hermed gives storre tilskyndelse for entreprengren/le-
dende medarbejdere til at tage risikoen ved at opbygge
en virksomhed og i hgjere grad bevare ejerandele efter
en kapitaludvidelse. Det vil samtidig gere det mere at-
traktivt at veere privat cornerinvestor, hvilket Sverige
har haft stor succes med.

Grundlaeggende reformer af beskatningen af aktieind-
komster kan veere komplicerede og kraever indfasning

4 For nogle ordninger gaelder begunstigelsen alene for unoterede virk-

somheder.

over nogle ar. Der kan derfor overvejes at indfere mere
mélrettede og hurtigtvirkende tiltag for at styrke private
investorers interesse for small-cap virksomheder:

Aktiesparekonto: Sverige har indfert en ordning, hvor
husholdninger kan indskyde midler pa en Investerings-
sparkonto (ISK). Aktierne skal vaere handlet pa et regu-
leret marked, fx en bers. Der beregnes et afkast af inde-
stdender svarende til afkast pé en 5-rig statsobligation
plus et tillaeg pé 0,75 procentpoint. Dette beskattes med
den almindelige sats for aktieindkomst i Sverige, nemlig
30 procent (mod 42 procent i Danmark for sterre aktie-
indkomster). Safremt borgeren har anden negativ kapi-
talindkomst, kan det fradrages heri. Selskaber, hvor
indskyder ejer mere end 10 procent af kapitalen, er ikke
omfattet af ordningen.

En dansk ordning kan bidrage til en styrket aktiekultur,
men effekten afhaenger af, hvilken afkastprocent og
skattesats, man laegger sig fast pa, samt hvilke aktiver
som kan indgd. For at reducere provenutabet og maél-
rette ordningen mod mindre virksomheder vil det vaere
hensigtsmaessigt, at ordningen kun omfatter aktier
uden for C20-indekset. Desuden er det afgerende, at
ordningen udformes, sd der kan investeres i IPO’er,
hvilket ikke i gjeblikket er muligt i den svenske ordning.

Lempelse af skatten pd investeringer i mindre virk-
somheder: Gennem de sidste 20 &r har man i Storbri-
tannien indfert en raekke skatteordninger, som nedseet-
ter skatten for entreprengrer, ansatte og private, der in-
vesterer i mindre virksomheder.4 Malrettede ordninger
i Danmark kan tilsvarende give en stor effektiv reduk-
tion i skatten for investorer i mindre virksomheder med
et begraenset provenutab til folge.

Lempelse af den sdkaldte "pengetanksregel”. For en
raekke typisk familieejede virksomheder er muligheden
for sakaldt skattemaessig succession afggrende for, at
der ikke udlgses en stor skattebetaling ved et generati-
onsskifte. Det vil sige, at de nye ejere overtager virksom-
heden uden, at der skal betales aktieavanceskat af den
beregnede gevinst ved overdragelse. Den skattemeessige
succession er dog afhaengig af, at andelen af finansielle
aktiver i virksomheden ikke overstiger 50 procent af
vaerdien af selskabet. Typisk kebes et holdingselskab
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med ejerskab af underliggende driftsselskaber. En ejer-
andel pd under 25 procent i et underliggende selskab be-
tragtes per automatik som en passiv investering uanset
dets aktivitet.

Reglen om de 25 procent gor det vanskeligere for ejerne
af et holdingselskab at tage en rolle som cornerinvestor.
Kravet om en sa stor ejerandel kan indebzre en ekspo-
nering, som overstiger det niveau, som ejerne i holding-
selskabet gnsker. Det foreslas derfor, at kun ejerandele
under 10 procent per automatik betragtes som rene fi-
nansielle aktiver.

Fjernelse af skat pd udbytte fra unoterede selskaber
("ivaerksaetterskatten”). For selskaber, eller fonde, regi-
streret i Danmark er beskatningen af udbytte fra deres
investeringer i unoterede aktier med en ejerandel under
10 procent pé 15,4 procent (70 procent af selskabsskat-
ten pa 22 procent).

Tilsvarende er en raekke udenlandske institutionelle in-
vestorer, som ejer mindre end 10 procent af en virksom-
hed, omfattet af en kildeskat pa udbytte. For en del af
disse udenlandske investorer vil kildeskatten ikke
kunne modregnes i anden skat og far dermed karakter
af en ekstra selskabsskat.

Bade danske og udenlandske investorer i VC- eller PE-
konstruktioner kan opleve, at et principielt skattefrit
provenu ved salg af unoteret virksomhed skatteteknisk
bliver konverteret til udbytte. Det kan i nogle tilfeelde
lede til, at den effektive skat overstiger 100 procent. Det
skyldes, at man risikerer ikke bare beskatning af avan-
cen men reelt ogsa af provenu fra salg af den oprindelige
investering (beskatning af "hovedstolen”).

Det foreslés derfor, at fjerne skat pa udbytte fra unote-
rede aktier for bdde danske og udenlandske investorer.
Det vil gore det mere attraktivt at investere i unoterede
aktier og dermed ogsd bidrage til oget vaekst fx frem
mod en senere bgrsnotering.

Aktivering af pensionsmidler

En betydelig del af de danske pensionsmidler er placeret
som sakaldte markedsrenteprodukter, dvs. uden garan-
teret afkast. Det betyder, at der er et storre regulatorisk
frirum til at investere i aktier med hgjere risiko og lav
likviditet. Opsparere bor gives storre mulighed for at in-
vestere sddanne midler i mindre virksomheder, herun-

der mindre IPO. Det kan bidrage dels til at styrke aktie-
kulturen og dels til at pensionssektoren generelt far
starre fokus pa de mindre barsnoterede selskaber.

b/

Muligheden for 'egen-placering’
af pensionsmidler i enkeltaktier er
ganske anvendt i Sverige.

Jonas Bjorkman, Chef for Avanza Corporate Fi-
nance, SE

Det afgorende er her, hvordan denne principielle fleksi-
bilitet bliver anvendt af selskaberne og hvilken tilsyns-
praksis, Finanstilsynet anvender. Det et omrade, som
bor folges i de kommende ar.

Der vurderes imidlertid ikke at vaere afggrende regula-
toriske barrierer for, at pensionsselskaberne systema-
tisk kan tilbyde deres kunder en betydeligt starre ekspo-
nering mod small-cap virksomheder end i dag. Det sy-
nes primeert at veere et spergsmal om, at der ikke er op-
bygget en kapacitet til at kunne tilbyde en sddan inve-
steringsmulighed.

Der vurderes imidlertid at veere en stigende interesse for
at investere i small-cap virksomheder. Tidspunktet er
derfor modent for initiativer, der geor investeringer i
dette segment mere hindterbare for pensionsselska-
berne. Det er en hovedbegrundelse for forslaget om en
kick-start for investeringer i small-cap segmentet som
beskrevet nedenfor.

b/

| Danmark er der alt for stor kapi-
talkoncentration i large-cap seg-
mentet. Der er behov for mere
mangfoldighed i det danske in-
vestorlandskab, sa penge flyttes
ned i 'systemet’ til mid- og small-
cap mv.”

Gregers Kronborg, Venture Partner i Northzone, DK
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En kickstart for at fa mere investor-

aktivitet i small-cap markedet

Der er i dag for fi aktive investorer pa det noterede
SMV-marked. Det gor det svarere at gennemskue af-
kast- og risikoprofil ved en bersnotereret SMV-aktie.

Som beskrevet ovenfor foreslér vi en aktiesparekonto til
at kickstarte det private marked, men der er brug for en
tilsvarende kickstart pé det institutionelle marked.

Spergsmalet er, hvordan man bedst muligt far instituti-
onel kapital allokeret ned i markedet for mindre virk-
somheder? P4 det unoterede marked har vi allerede set
DVK I og DVK II fungere i praksis. Det kunne pé tilsva-
rende vis ogsa veere en brugbar model i forhold til spred-
ning af risikovillig kapital pd det noterede small-cap
marked i Danmark. Tanken er, at disse nye fonde skal
motivere professionelle investeringsforvaltere, til at
etablere investeringsfonde med fokus pd SME segmen-
tet. Bla stemplingen fra Vakstfonden, skal gore det mu-
ligt at rejse yderligere kapital fra fx virksomheder, fami-
lier og pensionsopsparere, der herved kan motiveres til
at investere i small-cap markedet.

Det er vigtigt, at udformningen af fondene bliver for-
skelligartet, men med et faelles mandat i forhold til at
investere i mindre bersnoterede selskaber. Strukturen
kan veere som i en hedgefond, en investeringsforening
eller en Private Equity-fond, hvor en carried interest-
lignende aflgnningsform kan motivere professionelle
portefoljemanagers. Det er under alle omstaendigheder
afgorende, at midlerne flyder det rigtige sted hen og sa-
ledes investeres i kompetente enheder. Beslutningen
om, hvilke fonde der kan modtage kapital fra "katalysa-
torfonden”, traeffes af en bestyrelse, hvor markedsdelta-
gere ideelt set indgar med betydelig veegt. Modellen er
skematisk beskrevet i figur 11.

Figur 11 Katalysator til SMV-bgrsmarkedet

VAKSTFONDEN

BESTYRELSE

SMV-Katalysator

PE-lignende
struktur
Investerings-
forening

ot b o e e

Investerings-

Hedgefund forening

Fondene vil som noget helt naturligt deltage i IPO’er og
dermed bidrage til en korrekt prisseaetning i forbindelse
med disse. I praksis vil disse fonde ofte fungere som an-
kerinvestorer i IPO processen. Fonde der har en PE-lig-
nende struktur kan forventes at deltage som cornerin-
vestorer og dermed have en mere langsigtet commit-
ment i de enkelte selskaber. Nogle fonde kommer sale-
des til at fokusere pé langsigtet formidling af kapital til
serligt risikobetonede veekstsegmenter, sektorer mv.
Andre kan vere mere kortsigtede og blot sgge at oge li-
kviditet og dybde i markedet, sé det bliver mere velfun-
gerende, som vi kender det fra C20-markedet.

Den ovenfor beskrevne model sikrer mangfoldighed i
markedet gennem en indbyrdes konkurrence imellem
fondene (som vi ogsd ser det med fx AP-fondene i
Sverige). Pa sigt vil det kunne betyde, at ingen fonde
bliver monopolister i markedet, og at fondene optimalt
set kan traede ud af de enkelte aktier uden risiko for, at
likviditeten forsvinder helt.

Forbedret

selskaber

Et velfungerende bgrsmarked kraever transparens. Der
er behov for at gge mindre virksomheders synlighed, og
der er ogsé brug for kritisk analysedakning af deres ak-
tier. Det vil veere hensigtsmaessigt, hvis markedet af sig
selv, som folge af denne katalysatoreffekt, opgraderer
deres analysekapacitet pA SMV-omradet, s der opnas
en hgjere grad af transparens pa markedet.

analysedaekning af SMV-
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For at seette skub i denne udvikling foreslas en finansie-
ringsmodel, der sikrer en gget analysedakning af small-
cap selskaberne, som vi kender det fra C20-markedet.
Det foreslas ligeledes gennemfort i regi af Veekstfonden
og i ovrigt i form af bilaterale samarbejder med de en-
kelte markedsdeltagere.

HVAD KAN MARKEDSAKTORERNE
SELV GORE?

Markedsaktererne kan ogsd gere mere, ikke mindst
med hjalp fra bedre rammevilkér og derved et styrket
investorlandskab. En tvaergdende forudsaetning for
mange af potentialerne er, at der bliver udviklet et langt
steerkere netveaerk af cornerstoneinvestorer, som kan bi-
drage til at seette de rigtige priser for de private investo-
rer i mindre danske IPO’er.

Som konkrete initiativer peges pa:

Samarbejde pa tvaers af radgiverne

Oget fokus pa brug af IPO’er som en vaekstvej for mindre
danske virksomheder kraver et samarbejde pé tvers af
hele radgiverkredsen, inklusive banker, advokater og
institutionelle investorer.

Tilpasning af prospekter og konsortier

Med et bredere investorlandskab vil det blive nemmere
at finde danske investorer, og prospekter og konsortier
behgver ikke at have internationalt fokus. Herved vil det
blive muligt at fi noteringsomkostningerne reduceres.

QOget fokus i danske banker pa small-cap markedet
Bankerne er typisk virksomhedernes forste direkte rad-
giver i forbindelse med overvejelser om kapitaltilfersel
eller opkeb. Det giver en god platform for at radgive
virksomhederne om hvor en IPO-lgsning kunne bidrage
til virksomhedens vaekst.

I bankernes afdelinger for Private Banking radgives pri-
vatkunder om investeringsmuligheder. Private Ban-
king-kunder er ofte vigtige aktieinvestorer i Sverige —
ogsé i forbindelse med mindre virksomheder. Bankerne
kan derfor gge radgivningen omkring potentielle IPO-
muligheder til disse storre private investorer.
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Bedre rammevilkar for investorer i mindre virksomheder

Forslag

Nordisk skattemo-
del

Aktiesparekonto

Malrettede
ordninger som i
Storbritannien

Lempelse af den s&-
kaldte pengetanks-
regel

Fjernelse af iveerk-
satterskat p& uno-
terede aktier

Fleksibel admini-
stration af regler
for placering af
markedsrentepro-
dukter

Etablering af en
Dansk Small-cap
Fund DVK III med
tilknyttet analyse-
daekning

Etablering af
Vakstteam

Indhold

Beskatningen af aktieindkomst nedseettes, ideelt set til ni-
veauet i Sverige, Norge og Finland pa omkring 30 procent.

Vaernsmodel indfgres, s& man undgar, at ejerledere traek-
ker direktgrignninger ud som lavere beskattet udbytte.

Private indskydere kan indskyde midler til kgb af finan-
sielle aktiver, som handles pa et reguleret marked. Der be-
regnes et afkast af indestdender baseret pa renten pa en
statsobligation. S&fremt borgeren har negativ anden kapi-
talindkomst, kan det fradrages heri. Der kan ikke investe-
res i selskaber, hvor indskyder ejer mere end 10 procent
af kapitalen. Den valgte beskatningssats kan afpasses ge-
nerelle aendringer i beskatning af aktier. Det foreslds, at
kun aktiver op til og med mellemsegmentet kan indga.

Reduktion i beskatning af afkast ved investeringer i mindre
virksomheder, herunder mindre IPO’er for entreprengrer,
medarbejdere og private investorer.

Et selskab kan kun indgd i en skattemaessig succession i
forbindelse med et generationsskifte, hvis dets andele af
passive investeringer ikke overstiger 50 procent. Alle ejer-
andele i underliggende driftsselskaber p& under 25 procent
betragtes per automatik som en passiv finansiel investe-
ring. Det foreslds, at kun ejerandele under 10 procent per
automatik betragtes som en passiv investering.

Danske selskaber beskattes af deres udbytte fra unoterede
selskaber med en ejerandel under 10 procent, hvilket vir-
ker som en ekstra selskabsskat. Det foreslas, at skatte-
pligten ophgrer.

En reekke udenlandske institutionelle investorer, som ejer
mindre end 10 procent af en virksomhed, er omfattet af en
kildeskat pa udbytte. For nogle investorer vil denne skat
ikke kunne modregnes i anden skat og far dermed ogsa
karakter af en ekstra selskabsskat. Det foresl8s tilsva-
rende, at den kildeskat fjernes.

Markedsrenteprodukter er ikke omfattet af de samme
stramme kapitaldaeknings- og likviditetskrav som midler
under afkastgarantier. Vigtigt, at Tilsyn og pensionskasser
udnytter frirum til investeringer i small-cap marked.

Flere cornerinvestorer kan deltage i mindre IPO’er via ka-
pital fra Dansk Vaekstkapital.

En seerlig finansieringsordning tilknyttet Dansk Small-cap
Fund, som via udbud kgber markedsdaekning fra etable-
rede aktieanalytikere.

Vaekstteamet skal fglge op p& og udvikle de forslag, som
understgtter rammevilkar for investeringer i mindre virk-
somheder.

Virkning

@ger tilskyndelsen til at opbygge en virksom-
hed med den risiko det indebzerer og fast-
holde ejerskab ogsa efter IPO.

Giver bedre tilskyndelse for private investorer
til at indtraede med kapital og kompetence
samt leverandgr af troveerdighed.

Ordningen kan bidrage til en styrket aktiekul-
tur og vil ogs8 kunne omfatte private corne-
rinvestorer med ejerandele under 10 procent.
Vil ikke direkte gge tilskyndelsen for entrepre-
ngrer eller ejere af unoterede virksomheder.

Vil generelt gge attraktiviteten for det seg-
ment af virksomheder, som har sveerest ved
at tiltraekke fremmedkapital fra kapitalmarke-
derne, herunder ved bgrsnotering.

@ger muligheden for at ejere af familieejede
virksomheder kan inng som cornerinvestorer
i mindre virksomheder herunder ved en IPO.

Vil ggre det mere attraktivt for danske og
udenlandske investorer at investere i unote-
rede aktier og dermed ogsa bidrage til gget
vaekst fx frem mod en senere bgrsnotering

Vil ggre det lettere for pensionskasser at
investere i small-cap selskaber og ggre dette
segment tilgeengeligt som investeringsmulig-
hed for pensionskunder.

Kan bidrage til en kickstart af det mindre IPO-
marked og til at skabe trovaerdighed om en
bgrsintroduktion for en bredere investorkreds.

Markedsdaekning bidrager til hgjere likviditet
og skarpere prissaetning.

Sikre fortsat fokus pa omradet med afrappor-
tering af anbefalinger og resultater.
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Nye forretningsmodeller for markedsaktgrerne

Forslag

Mélretning af
prospekter og konsortier

Samarbejde pa tveers af
radgiverne

@get fokus i danske ban-
ker p& det mindre IPO-
segment

Fremme IPO’er som god
vaekstvej

Indhold

Skreeddersyede prospekter for mindre selskaber

Tilpassede konsortiestarrelser

Samarbejde pa tveers af hele radgiverkredsen,
inklusive banker, advokater og institutionelle inve-
storer

Som farste direkte radgiver kan banker radgive
smé virksomheder om muligheden for vaekst via
IPO-vejen

@ge fokus pa og markedsfering af sma IPO’er til
Private Banking

Skabe investeringspuljer af mindre IPO’er

Oprette interessentkartotek (liste med interesse-
rede kontakter — ogsa i Sverige)

Fremme First North som et alternativ til anden ri-
sikovillig kapital samt en lettere vej til det alminde-
lige marked, ogsa for starre selskaber

Virkning

Nedbringelse af omkostninger ved en emission

@get fokus pa IPO’er som mulig veekstvej for en virksomhed og som al-
ternativ til M&A eller anden finansiering

@get fokus pa IPO’er som mulig veekstvej for en kunde

Styrkelse af et vigtigt segment i investorlandskabet

Skabe et produkt, der ggr det muligt for husholdninger at kabe diversifice-
rede portefgljer af mindre IPO’er, herunder gennem ratepensioner og pen-

sionsmidler

Styrke forbindelsen mellem potentielle IPO kandidater og investorer

Bredere markedsfgring gennem gode eksempler p&, at IPO-vaekstvejen
kan veere effektiv og ikke s& dyr og besveerlig, som rygtet maske tilsiger
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APPENDIKS A

Opfolgning pa NASDAQ Copenhagen
IPO Task Force Report 2013-2014

Der er et paradoks i det danske kapitalmarked. Mens handelsomsatning og indeksre-
korder nar nye hgjder for de store danske selskaber, oplever fondsbersen et uforlast
potentiale for vaeksten i dansk gkonomi, fordi mindre selskaber ikke i samme grad be-
nytter bersens kapitalmarked.

Derfor nedsatte NASDAQ Copenhagen i december 2013 en IPO Task Force sammensat
af centrale aktorer i det danske kapitalmarked med det formal at kortleegge finansie-
ringsudfordringerne for mindre selskaber pa det danske aktiemarked.

Det arbejde resulterede i en reekke konkrete anbefalinger og losningsforslag, som
NASDAQ Copenhagen i juni 2014 samlede i rapporten Anbefalinger til et stzerkere
borsnoteringsklima for Danmarks vaekst.

Anbefalingerne er baseret pd de findings, som 55 taskforce-deltagere gennem tre ma-
neder har identificeret som vaerende ha&eammende for mindre selskaber pa bgrsmarke-
det. Ud af de 55 deltagere har nedenstdende i aktiv grad bidraget til arbejdet i IPO
Task Force-rapporten:

Allan Reimann, Global Connect

Casper Ngrgaard, Handelsbanken
Christian Hansen, Nordea

Christian Lindholm, Danske Bank
Christian Lundgren, Kromann Reumert
Claus Wiinblad, ATP

Frank Gad, SP Group

Gorm Boe Petersen, DVCA

Gregers Kronborg, NorthZone

Hans Henrik Crois Christensen, Exiqon
Jacob Andersen, Nordnet

Jannick Nytoft, DVCA

Jens Otto Damgaard, PwC

Jesper Lau Hansen, Kebenhavns Univer-

sitet

Klaus Sggaard, Gorrissen Federspiel
Kaare Danielsen, Jobindex

Lars Vinge Frederiksen, Matas
Marianne Philip, Kroman Reumert
Niels Erik Nielsen, Lett

Niels Mengel, Dansk Aktionzarforening
Niklas Bjerggaard Andersen, Deloitte
Peter Lyck, Hannes Snellman

Sabine Braad, SEB

Steven Brooker, SEB

Thomas Frgbert, Bech Bruun
Thomas Lindquist, ABG

Thomas Steen Hansen, Danske Bank

Torben Hansen, Nordea
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Katalog over anbefalinger og losningsforslag

1. Anbefaling til rimelig justering af aktionzerbeskatning
v NASDAQ Copenhagen arbejder aktivt for at gare opmaerksom pé den
ufordelagtigt hgje danske avance- og udbyttebeskatning samt udbrede
kendskabet til den svenske succesrige beskatningsmodel,
Investeringssparkontoen.

2. NASDAQ Copenhagen vil indfere Fact Sheets for at forbedre
mulighederne for aktie-research
v Indfert. Mangel pa analyse af mindre aktier kan h&emme investorappetitten.
NASDAQ kgber i dag dagligt opdaterede benchmarkfaktaark pa samtlige
borsnoterede NASDAQ-selskaber i Norden af Morningstar.

3. Anbefaling om at inddrage og motivere nye konsortiebanker til at
lofte aktieanalyse af mindre aktier
+ Ikke lykkedes, da aktieanalyse afhenger af et kommercielt baeredygtigt
grundlag i segmentet, som skal underbygges af styrket handelsomsatning.

4. NASDAQ Copenhagen vil indfere Liquidity Provider-ordning
v Indfert. Ordningen tegnes af selskabet og medvirker til at synliggare den
nyttige brug af likviditetsstiller i mindre likvide aktier. Likviditetsstiller er
saledes en service, selskabet yder sine aktionzarer.

5. NASDAQ Copenhagen har indfert Intradag Auktion
v Indfort. Intradag Auktion er en primetime for sma aktier, hvor NASDAQ
sager at hgjne markedets fokus pa handlen i small- og mid-cap segmenterne.

6. NASDAQ Copenhagen vil lave en Top Ti Investor Faktorer for
selskaber
v Indfert. Indgér i NASDAQs arbejde med bgrskandidater. Dertil har
NASDAQ lavet sarlige IR-pakker mélrettet de mindre selskaber.

7. Anbefaling til branchen om at teste mindre prospektstgrrelser for
mindre selskaber
+ Tesen savner at blive efterpravet ved konkret case.

8. Anbefaling af optimeret proces for prospektgodkendelser over for
Finanstilsynet
v Godkendelse burde kunne opnas pa 12 dage og tre indrapporteringer.

9. Anbefaling til branchen om at tilpasse konsortiestoarrelser til
selskabscasen
v Sparrekassen Sjalland blev gennemfert med et meget lille konsortium.



Flere borsnoteringer til gavn for Danmarks velstand og velfeerd

10. NASDAQ Copenhagen har oprettet en SMV-komité
v Har etableret gruppe, der samler op pa udfordringer og afliver myter om
bersnotering af SMV’er.

11. NASDAQ Copenhagen skal lave en ’for-under-efter-beskrivelse’,
som vejledning for selskaber om barslivet
v Indfert som fast del af opleeg til forste made med barskandidater.

12. NASDAQ Copenhagen skal indfore et small- og mid-cap
interessekartotek
v NASDAQ Copenhagen opdaterer og ajourferer liste over banker, som kan
forbinde kandidater med formuende investorer.

13. NASDAQ Copenhagen vil aktivere nyt banksegment
v Nordnet, svenske bgrsmeglere og Private Banking-netveerk er aktiveret.

14. Anbefaling om at opsgge nye typer ankerinvestorer
v Fortlgbende indsats. Dog case-afhaengig.

Yderligere konkrete tiltag:

Small-cap fokus pa InvestorDag

I samarbejde med Dansk Aktionerforening karer NASDAQ Copenhagen en small-cap
scene pa Dansk Aktionarforenings arlige InvestorDag. Small-cap scenen er en mulig-
hed for mindre selskaber til at mgde deres aktionaerer og potentielle investorer og et
tiltag for at sikre bedre eksponering af mindre selskaber pa bgrsen.

CCP for mid-cap

En CCP gor det billigere og lettere for barsmeeglere at handle en aktie og er en europae-
isk standard for de store large-cap aktier. Siden indferelsen er markedsandelen af in-
ternationale bgrshuse pa det danske barsmarked gaet fra 25 procent i 2009 til 60 pro-
cent i dag. Med lanceringen af CCP for mid-cap forventer vi at se de internationale
barshuse vaere mere aktive i mid-cap segmentet og dermed tilfore det segment yderli-
gere likviditet.

Download komplet rapport her: Anbefalinger til et steerkere bgrsnoteringsklima for
Danmarks vakst
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