Barsmodning -
sadan bliver du klar til bgrsen
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En proces, der gavner jeres virksomhed
— uanset hvad den ender med

Ved begrsmodning mener vi:

Den proces og de aktiviteter,

der gennemfares for at forberede
og klargere virksomheden til
bersnotering og fremtiden som
barsnoteret selskab.

'
- Bersmodning

Indledende overvejelser
Fordele og ulemper
Alternativer

Vurdering af bgrsegnethed
Klargare virksomheden
Timing

Omkostninger.
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En succesfuld bgrsnotering kraever grun-
dig planlaegning og et stort forarbejde

- ofte over flere &r. Méalet med bersmod-
ningsprocessen er at sikre, at virksom-
heden pa alle omrader er optimeret og
klar til en succesfuld bgrsnotering — kort
sagt: at sikre, at investorer vil vurdere, at
det er attraktivt at kebe aktier i virksom-
heden, den dag | gar pa barsen.

Inden bgrsmodningen saettes i gang,
er en virksomheds ejere ofte usikre pa,
om en barsnotering eller alternativt et
salg af virksomheden er den rigtige los-
ning. Og da der naesten altid vil veere
flere mulige scenarier, er det vigtigt at

arbejdet tilretteleegges omhyggeligt, sa
alle muligheder optimeres og holdes
abne. P4 den made vil ledelsen opleve,
at bgrsmodningen medvirker til at skabe
bedre forstaelse for de forskellige pro-
cesser i og omkring virksomheden, og
som en yderligere fordel bliver kvaliteten
af forretningsprocedurer, -strukturer,
dokumentationsgrundlag m.v. Iaftet til et
hgjere niveau.

Resultatet er, at virksomheden bliver
gjort mere transparent, effektiv og opti-
malt forberedt til et salg, uanset om det
sker via en bgrsnotering eller ved salg til
en industriel kaber eller kapitalfond.

grsnoteringsprocessen

Efter bersnotering

start Forberedelse Gennemforelse Efter introduktion
dpege team ¢ Prospekt « Offentliggerelse ¢ Greenshoe-option
a godkendt tids- * Brochure af prospekt (ekstraudbud)
g arbejdsplan ¢ Udbudssterrelse « Annoncering ¢ Investor relations
tyre arbejdsgruppe ¢ Udbudsform ¢ Investormoder « Oplysningsforpligtelser.
‘2elge noteringssted. ¢ Generalforsamlings « Kursfastsaettelse
, godkendelse af « Tildeling
/ kapitalforhgjelse « Afregning.
4 ¢ Markedsfering.
1-2 maneder 3-4 maneder Ca. 1 maned




Mange ting afger, om en
virksomhed kan bgrsnoteres

Faktorer, som er afgerende for, hvordan investorer vil
vurdere virksomheden i forbindelse med en barsnotering:

Eksterne forhold:

« Virksomhedens position pad markedet
(konkurrencekraft)

« Udviklingspotentiale pa det/de
markeder, virksomheden arbejder pa:
— Gennem organisk veekst
— Gennem opkeb/konsolidering

* Afhaengighed af enkelte leverandgrer/
kunder.

Interne forhold:

» Strategi og ledelseskapacitet

» Selskabsstruktur

« Udvikling i aktivitet, indtjening
og likviditet

» Afhaengighed af ngglepersoner

« Kuvalitet af interne styringsveerktajer
og dokumentation.

| det felgende fokuseres pa faktorer,
som er afgerende for, om en virksom-
hed kan siges at have bgrspotentiale.
Baseret pa et benchmark af virksom-
hedens aktuelle situation holdt op mod
disse faktorer udarbejdes en plan for,
hvordan og hvor hurtigt virksomheden
kan blive bragt op pa et niveau, hvor
den er bgrsmoden.

Mange andre forhold — f.eks. selskabets
storrelse, det forventede market-cap,
det forventede marked for selskabets
aktier m.m. — pavirker ogsa selskabets
muligheder for en succesfuld bors-
notering.

Bersmodning skaber
feelles forstaelse og fodslag
i virksomhedens ledelse




Barsintroduktionsprocessen
— tidsforlgb og ressourcer

Som vist i figuren nedenfor straekker en
bersmodning sig typisk over en periode
pa 1-3 ar afhaengig af virksomhedens
udgangspunkt.

Barsmodning

Indledende overvejelser

+ Fordele og ulemper
 Alternativer

» Vurdering af bersegnethed
» Klargere virksomheden

¢ Timing

¢ Omkostninger.

1-3ar

| denne periode skal | udfere en raekke
projekter for at optimere virksomheden
og skabe et steerkt fundament for en
succesfuld barsintroduktion. Projek-
terne kan normalt udferes af virksom-
hedens eksisterende medarbejdere ved
siden af deres aktuelle daglige geremal.

Nar alt forarbejdet er gjort, tager arbej-
det med selve bgrsintroduktionen kun
ca. et halvt ar - til gengeeld kan belast-
ningen pa virksomhedens naglemed-
arbejdere og ledelse i denne pressede
periode veaere sa stor, at det er sund for-

nuft at anseette eller udpege en person
med seerligt ansvar for processen op til
og lige efter barsnoteringen. P& denne
made far ledelse og ngglemedarbejdere
ro til at fokusere pa videreudvikling af
forretningen.

Ogsa virksomhedens eksterne radgivere
som revisor, advokat, bank og kommu-
nikationsradgiver/bureau bgr vurderes
ngje for at sikre, at de har den eksper-
tise, der er ngdvendig i bade bersmod-
ningsprocessen og i forbindelse med
barsintroduktionen. Radgivernes kvalitet
er afgerende for en god proces, hvor
virksomheden far professionel sparring
pa de omrader, hvor den ikke selv har
tilstraekkelig ekspertise.

En stor og spaendende
proces, der straekker sig
over 1-3 ar




Eksterne forhold pavirker ogsa bersmodningen

Virksomhedens position pa

markedet (konkurrencekraft)

Det er vigtigt at fa analyseret virksom-
hedens styrker og svagheder og kunne
beskrive dens position i forhold til de
vaesentligste konkurrenter. Det kan vaere
en ganske tidskraevende proces, men
den er altid udbytterig. At fa beskrevet
forhold — ogs& dem, som man mener

at have styr pa og ikke teenker over i
hverdagen — pa en klar og forstaelig
made kraever tit gode interne diskus-
sioner, som giver ledelsen en bedre fael-
les forstaelse for virksomhedens reelle
styrkeposition pa markedet.

o
.

Hvor star virksomheden
i dag — og hvor kan den
hente vaskst?




Baseret pa en grundig konkurrent-
analyse skal virksomheden have klarhed
over bl.a.:

¢ Hvad er virksomhedens eksistens-
berettigelse? Hvilken veerdi tilforer
virksomhedens produkter/services
kunderne, og hvilke parametre er
afgerende for, at kunderne faler, at
de far veerdi ud af virksomhedens
produkter (pris, kvalitet, design,
service osv.)? Omfattende kunde-
analyser/behovsanalyser er vigtige
elementer i besvarelsen af disse
spargsmal.

* Hvordan er virksomhedens perfor-
mance i relation til ovennaevnte
parametre sammenlignet med
konkurrenterne?

¢ Trues virksomheden af indtraen-
gende konkurrenter, eller er virk-
somheden beskyttet af hoje
indtreengningsbarrierer?

¢ Kan virksomhedens produkter og
serviceydelser eftergeres af andre,
eller er de beskyttet af patenter og
varemaerker?

o Er der mulighed for at udvide virk-
somhedens produkter eller service-
ydelser til andre brancher og/eller
internationalt?

Markedets udviklingspotentiale

For at vurdere virksomhedens veekst-
potentiale m& man analysere og beskri-
ve det marked, virksomheden arbejder
pa. Leverer virksomheden produkter/
serviceydelser til et marked med veekst-
potentiale mange ar ud i fremtiden, eller
forventer man stagnation/fald?

Hvis virksomheden szelger produkter/
services pa markeder med befolknings-
vaekst, stigende velfaerd, positive trends
o.l., er der et dokumenteret grundlag
for veekst — bade organisk og gennem
opkeb af andre virksomheder.

Hvis den underliggende markedstrend
derimod er neutral eller negativ, vil frem-
tidig veekst primeert skulle skabes gen-
nem foreggelse af markedsandele, ind-
treengning pa nye geografiske markeder
eller opkeb af andre virksomheder.

Den mest afgerende faktor ved veerdi-
anseettelsen af en virksomhed er det
vurderede sandsynlige vaekstpotentiale
pa langt sigt. Derfor er beskrivelsen af
vaekstpotentialet — og hvordan virksom-
heden planlaegger at udnytte det — et
helt afgerende afsnit af et barspro-
spekt, for her informerer virksomheden
kommende investorer om, hvordan de

Kan f&, vigtige kunder og
leverandgrer spaende ben
for virksomhedens succes?

finansielle midler, der tilvejebringes ved
bersnoteringen, skal sikre en fremtidig
beeredygtig veekst.

| dette afsnit er det ogsa vigtigt, at virk-
somheden formar at beskrive, hvordan
konjunkturer (og evt. saeson) pavirker
selskabets aktivitetsniveau og indtjening.

Afhaengighed af enkelte
leverandgrer/kunder

Hvis virksomheden er meget afhaengig
af relativt fa leverandgrer eller fa store
kunder, udger det i investorgjne en
risiko for den fremtidige indtjening. For
hvis en leverander eller kunde falder fra
— eller hvis afhaengigheden skaber oget
pres pa indkgbs-/salgspriser — vil det i
en investors gjne traekke virksomhedens
veerdi ned.

S4 hvis virksomheden er i et “afheengig-
hedsforhold”, skal dette beskrives i pro-
spektet sammen med virksomhedens
planer for at handtere og minimere risici
—f.eks. i form af langtidskontrakter, som
giver virksomheden god tid til at handle
i tilfeelde af opsigelse. En beskrivelse

af, hvordan virksomheden har handte-
ret — og fremover vil handtere — sddanne
situationer, giver investorer et afbalan-
ceret billede af risikoen.






Interne forhold

Strategi og ledelseskapacitet

Det er altafgarende for en succesfuld

bgrsnotering, at virksomheden har en
klar strategi kombineret med en staerk
ledelse.

Jo mere afklaret virksomheden er

om sin mission og vision — evnen til

at daekke kundernes gnsker og be-
hov — og jo bedre en virksomhed kan
beskrive, hvordan den differentierer sig
fra konkurrenter, desto tydeligere vil
investorerne kunne se dens styrker. Og
nar ledelsen har en feelles forstaelse for
disse forhold, er det nemt at laegge og
kommunikere klare planer for, hvordan
konkurrencekraften kan forbedres og
fastholdes.

Ledelsens handlekraft (dokumenteret
gennem virksomhedens udvikling over

de seneste ar) er et vigtigt element i
investorers vurdering af en virksomhed
og tilliden til, at de praesenterede planer
kan realiseres. De enkelte medlemmer
af ledelsen vil desuden blive vurderet i
forhold til deres evne til at kommunikere
ved investorpraesentationer samt hand-
tere pressen og offentligheden.

Derfor er det vigtigt at evt. "generations-
skifter” i ledelsen og nedvendige for-
staerkninger af direktion og bestyrelse
foretages i god tid fer barsintroduktio-
nen. Hvis en virksomhed veelger nye
bestyrelsesmedlemmer eller skifter
direktion lige for en bersintroduktion,
bliver vurderingen af ledelsen baseret
pa investorernes subjektive vurderinger,
fordi ledelsen endnu ikke har dokumen-
teret evnen til at praestere i den konkrete
virksomhed.

Jo enklere, jo bedre
— uoverskuelige
virksomheder har
svaerere ved at opna
investorernes tillid




Selskabsstruktur

Ofte er en virksomheds/koncerns inter-
ne struktur et resultat af en evolutioneer
udvikling — begrundet af skattemaessige
hensyn eller som resultat af historiske
begivenheder.

| forbindelse med en barsnotering ber
selskabs-/koncernstrukturen optimeres,
sa den understetter den lagte strategi
og er skattemeessigt effektiv. Dette
betyder, at koncernstrukturen ber veere
tydelig og let at forklare, og ting som
f.eks.”crossholdings”, holdingselska-
ber i skattelylande, K/S’er og I/S’er

ber undgas, fordi de slerer billedet af
koncernen.

Tilpasninger af en koncernstruktur,
herunder evt. frasalg af ikke-strategiske
aktiviteter, kreever planleegning, sa
transaktionerne kan optimeres gko-
nomisk og skattemeaessigt. Derfor ber
endringer ivaerkseettes i god tid — gerne
2-3 ar! - far en planlagt barsnotering.
Det kraeves nemlig, at bersprospekter
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praesenterer virksomhedens/koncernens
regnskabstal de seneste 3 ar. Hvis der
sker veesentlige aendringer umiddelbart
for barsintroduktionen, skal der rede-
geres for det med sakaldte ”"proforma-
regnskaber” i prospektet, hvilket igen
kan gere det sveert at kommunikere virk-
somhedens gkonomi klart og utvetydigt.

Udvikling i aktivitet,

indtjening og likviditet

| forbindelse med et salg eller en bars-
notering vil vaerdiansaettelsen af en
virksomhed altid tage udgangspunkt i
forventninger til dens indtjening og evne
til at generere overskud.

Udgangspunktet for investorernes
vurdering af prognoser for indtjening

og likviditet er en vurdering af virksom-
hedens historiske performance. Derfor
er det vigtigt at kunne praesentere
virksomhedens historiske indtjening

og evne til at generere positivt cash-
flow — og at kunne beskrive kvaliteten af
indtjeningen — for veerdianseettelsen af




virksomheden fokuserer altid pa dens
kerneforretninger. Engangsindtjening pa
grund af f.eks. frasalg af aktiviteter eller
fast ejendom tillaegger investorer ikke
seerlig veerdi ved en bersintroduktion.

Andre forhold, som pavirker virksom-
hedens indtjening og likviditet og kan
medfere storre udsving i regnskabstal-
lene, ber ogsé beskrives og forklares i
et barsprospekt. Det kan handle om ud-
sving i valutakurser, rdvare- og energi-
priser og andre eksterne pavirkninger,
som virksomheden ikke har mulighed
for selv at pavirke.

Nar der udarbejdes et barsprospekt,
kreeves det, at der anvendes Internatio-
nale Regnskabsstandarder — sakaldte
IFRS’er — sa virksomhedens regnskabs-
tal ikke er pavirket af @endringer i eller
seerlige varianter af anvendt regnskabs-
praksis. Dermed er sammenlignings-
grundlaget med andre bgrsnoterede
virksomheder pa plads.

Det handler om mennesker
— 0g det gor nogle
virksomheder sarbare

Afhaengighed af naglepersoner

En reekke succesfulde virksomheder er
direkte forbundet med den oprindelige
stifter eller hovedaktionzer eller en me-
get synlig administrerende direkter. Ofte
personer med betydelig karisma, som
nyder stor respekt i forretningsverdenen.
Selv hvis virksomheden har etableret
interne strukturer og ledelsessystemer,
kan den vaere seerdeles afhaengig af
sadanne enkeltpersoner.

| andre virksomheder er det enkelt-
medlemmer af ledelsen eller sékaldte
ngglemedarbejdere — f.eks. eksperter

i udviklingsafdelingen, produktions-
direktoren eller salgsdirekteren — der er
afgerende for virksomhedens succes pa
kort og mellemlangt sigt.

| forbindelse med bgrsmodningen bar
virksomheden identificere de personer,
der er afgerende for dens fortsatte suc-
ces. Dernaest bor virksomheden arbejde
pa at reducere afheengigheden af dem
og/eller knytte dem taettere til virksom-
heden via. f.eks. ansaettelsesvilkar og
incentiveordninger, som gor det attrak-
tivt at blive — ogsa efter en bgrsnotering.
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Kvalitet af interne styringsveerktgojer
og dokumentation

"Virksomheden skal i god tid fer opta-
gelsen til handel etablere og opretholde
hensigtsmaessige procedurer, kontrol-
ler og systemer, herunder systemer og
procedurer for regnskabsaflaeggelse for
at kunne opfylde sine oplysningsforplig-
telser og give markedet rettidige, pali-
delige, og ajourferte oplysninger, som
pakraevet af barsen.” Dette krav fremgar
af regler for udstedere p& NasdagOMX
og betyder kort sagt, at virksomhedens
procedurer, kontroller og systemer skal
veere gennemtestet, sa alt fungerer
tilfredsstillende, nar den barsnoteres.

Ud over at virksomheden skal have
kendskab til bgrsens regler for udste-
dere og oplysningsforpligtelser, skal
virksomheden have sikret, at regnskabs-
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funktionen er kompetent bemandet,
og at der er etableret forretningsgange
og procedurer, der kan sikre et flow af
de ngdvendige data og meddelelser til
bersen. Desuden kreeves etablering af
procedurer, som sikrer, at bgrsens krav
om handtering af fortrolig information
og insiderregler kan overholdes.

En bersnotering betyder samtidig sgede
krav til formel dokumentation af bl.a.
interne forhold og forretningsgange.

Alle aftaler — herunder aktionaeraftaler,
ansattelsesaftaler og samhandelsaftaler
— skal veere skriftligt dokumenteret, og i
forbindelse med udarbejdelse af et bors-
prospekt skal alle oplysninger verificeres
juridisk og gkonomisk. Denne proces
kan blive meget kraevende og langvarig,
hvis ikke den skriftlige dokumentation er
pa plads i god tid inden bersnoteringen.







PricewaterhouseCoopers

PricewaterhouseCoopers er revisor

og radgiver for en meget stor del af de
bersnoterede virksomheder bade her-
hjemme og i udlandet. Det giver os en
enorm erfaring, som | far gavn af under
en bersmodning, bearsintroduktion og
fremtiden som bgrsnoteret virksomhed.
Vi tilbyder radgivning inden for bl.a. fal-
gende omrader og opgaver vedrgrende
kapitalmarkedet og bgrsnotering:

+ Finansiel gennemgang af virksomhed
og vurdering af bersegnethed

+ Udarbejdelse og gennemfarelse af
handlingsplan for bersmodning

+ Betingelser for bgrsnotering og
bersnoteringsprocessen

* Prospektkrav og proces for
udarbejdelse af prospekt

* Virksomhedens interne processer
og kontrolsystemer

* Oplysningsforpligtelser og krav,
som skal opfyldes af bersnoterede
virksomheder

* Revisionskomitéer.

PricewaterhouseCoopers’ radgivere og
eksperter pa disse omrader er altid pa-
rate til at bistd og radgive virksomheder,
som pataenker en barsnotering.
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Vores radgivning og bistand er baseret
pa opdateret viden om savel lovgivning
og regler som den aktuelle praksis og
best practice pa konkrete omrader.

Kontakt

Hvis du ensker at here mere om, hvor-
dan PricewaterhouseCoopers kan hjael-
pe dig og din virksomhed, sa kontakt:

PwC’s Borsgruppe:

Jens Otto Damgaard, partner
Telefon: 3945 3410/2141 6341
E-mail: jda@pwec.dk

Allan Vestergaard Andersen, partner
Telefon: 3945 9112/2331 0212
E-mail: ava@pwec.dk

Allan Knudsen
Telefon: 3945 9255/2141 6353
E-mail: alk@pwec.dk

Martin Kromann
Telefon: 3945 9235/2141 6242
E-mail: kro@pwc.dk
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