INVESTOR

Arets mest stigende aktie far hard kritik for handel
med sig selv

Eksperter advarer om inhabilitet og risiko for majoritetsmisbrug, efter at arets mest stigende danske aktie Unlimit Group har
indgaet en aftale med sig selv. Investorer kalder aftalen for ui kuelig. Topledelsen anerkender kritikken

Topledelsen i Unlimit Group med adm. direkter Mads Laursen (t.v.) og bestyrelsesformand og storaktioneer Rolf Lynge Olsen (t.h.) anerkender
kritikken af aftalen. "Vi kan godt se, at det stojer," siger Rolf Lynge Olsen.
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Unlimit Group er arets suvereene hgjdespringer pa det danske aktiemarked med en kursstigning pa over 400 pct.
Nu far topledelsen hard kritik for for at indga en aftale pa 75 mio. kr. med butikskeeden Smart Shop Danmark, som
bestyrelsesformand og storaktioneer Rolf Lynge Olsen ifglge cvr ejer 80 pct. af, mens Unlimit selv ejer 20 pct. via et
datterselskab.

Med aftalen har Unlimit Group dermed reelt handlet med sig selv.

Unlimit udvikler et Al-veerktgj til ubemandede butikker og har som mal at ramme en omsatning pa en halv
milliard inden for f4 ar. Da aftalen blev offentliggjort 5. september steg kursen 5,5 pct. Ejerskabet fremgik ikke af
fondsbgrsmeddelelsen.

Eksperter i selskabsret og corporate governance advarer om inhabilitet og risiko for majoritetsmisbrug og vurderer,
at sagen rejser bredere spergsmal om governance-udfordringer i mindre bgrsnoterede selskaber. To uathengige
investorer kalder aftalen uigennemskuelig og mener, det er et rgdt flag for investeringscasen.

Rolf Lynge Olsen, der ejer 28 pct. af Unlimit Group, anerkender kritikken:

“Vi kan godt se, at det stgjer. Det er lidt som at fodre hunden med sin egen hale,” siger han.
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Rolf Lynge Olsen, bestyrelsesformand og storaktionzer, Unlimit Group

Risiko for majoritetsmisbrug

Advokat og lektor i selskabsret pa CBS Caspar Rose vurderer, at det kan vaere et problem, hvis vilkarene i aftalen er
gunstige for Smart Shop Danmark.

“Et sadan tilfaelde betegnes som majoritetsmisbrug, hvorefter en majoritetsejer opnéar en fordel pa selskabets
bekostning,” siger han.

Therese Strand, lektor pa CBS med speciale i corporate governance, er enig.

“Man kan ikke udelukke, at en kontrollerende ejer udnytter sin position til at skabe fordele, der gavner ham selv pa
bekostning af andre aktionzerer. Om det er tilfeeldet her, skal jeg lade veere usagt, da jeg ikke ved nok. Men det rejser
naturligvis spgrgsmal, ndr et bersnoteret selskab annoncerer en aftale med sig selv,” siger hun.
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Hvordan sikrer man, at prisen er rigtig, nar de to selskaber
handler sammen?

Mikkel Kirkegaard Petersen, adm. direkter, Kipet Capital

Investor Jakob Have, der star bag aktiefonden Nordic Compound Invest, udtaler:



“Det er sveert som investor at eliminere risikoen for interessekonflikter i denne konstellation. Nar noget bliver for
sveert og uigennemskueligt, sa veelger jeg pr. definition ikke at investere.”

For investor Mikkel Kirkegaard Petersen, adm. direktgr i Kipet Capital, er aftalen et rgdt flag.

“Hvordan sikrer man, at prisen er rigtig, nar de to selskaber handler sammen? For mig er det et advarselsflag, der
far mig til at afsta fra aktien.”

Advaret af bestyrelsesmedlem

Ifplge cvr var Smart Shop Danmark registreret som “Unlimit Retail” frem til 29. august. Altsa fa dage for
offentligggrelsen af aftalen.

Allerede inden offentligggrelsen advarede et bestyrelsesmedlem fra Unlimit Group mod, at aftalen er problematisk,
forteeller Rolf Lynge Olsen.

“Vilpser det nu ved, at vi seelger det fra. Vi kommer ikke til at eje noget af Smart Shop fremover. Det offentliggores
inden for tre uger,” siger Rolf Lynge Olsen. Han uddyber, at bade hans personlige samt Unlimits ejerandel skal
seelges.

Hvorfor laver I aftalen, nar I godt ved, den er problematisk?

“Det er en melding, ledelsen kommer med. Det er ikke ondt teenkt, men maske ikke gennemteenkt. Tempoet har
vaeret meget hojt. Vi ndede ikke at skille det hurtigt nok ud. Jeg undervurderede behovet for transparens,” siger Rolf
Lynge Olsen og afviser, at Unlimit Group bevidst har forsegt at skjule personsammenfaldet.

“Det har aldrig veeret tanken,” supplerer topchef Mads Laursen under Bgrsens interview med begge i Unlimit
Groups hovedkvarter i Koge.

Forud for naervaerende artikels udgivelse har Unlimit Group onsdag aften udsendt en bersmeddelse, hvor selskabet
gnsker at preecisere Rolf Lynge Olsens udtalelse om, at et salg af ejerandelene i Smart Shop Danmark offentliggores
inden for tre uger.

"Unlimit Group kan bekraefte, at Selskabet fortsat ejer 20 pct. af Smart Shop Danmark ApS, og at man udelukkende
er i feerd med at udforske mulighederne for et eventuelt frasalg af ejerandelen. Der er ikke truffet nogen endelig
beslutning, og hverken keber eller pris er fastlagt," skriver selskabet.
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Rolf Lynge Olsen, storaktionzer og bestyrelsesformand, Unlimit Group

Pa bersen via bagvejen

Unlimit blev bersnoteret via en “reverse takeover” af Conferize tidligere i ar, en sakaldt bagdersnotering, hvor et
privat selskab overtager en bgrsnoteret skal. Modellen kan forkorte bersprocessen, men stiller store krav til
governance. I dansk kontekst er det et relativt sjeeldent feenomen.

Transaktionen veerdisatte Unlimit Group til 50 mio. kr. Inden bgrsnoteringen viste selskabets seneste regnskab et
underskud pa 0,16 mio. kr. af en omsaetning pa 3,8 mio. kr. og en negativ egenkapital pa godt en halv million
kroner.

AKktuelt handler Unlimit Group til en bgrsveerdi pa 134 mio. kr.

mio. kr. er Unlimit Groups aktuelle borsvaerdi

“Hvis man tager bagvejen til bersen, kan minoritetsinvestorerne ikke veere sikre pa virksomhedens status, selvom
de regler, der geelder pa bgrsen, naturligvis ogsé gaelder for den private virksomhed, der er blevet et bgrsnoteret
selskab gennem et reverse takeover,” forklarer Therese Strand og tilfgjer, at sagen med Unlimits handel med sig selv
viser, hvordan bagdersnoteringer kan give governance udfordringer.

Ifglge borsreglerne skal selskaber oplyse om vaesentlige interessekonflikter. Nasdaq Copenhagen gnsker ikke at
kommentere enkeltsager.
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Uden for deren

Siden Unlimit Group fik debut pa kurslisten, har selskabet lanceret en raekke store partnerskaber, der skal bane
vejen for malseetningen om en omsaetning pa 500 mio. kr. og et deekningsbidrag pa 200 mio. kr. inden 2028.

Heriblandt aftalen med Smart Shop Danmark.

“Denne aftale er et bevis pa, at vores teknologi skaber reel veerdi for kunderne. Vi er stolte af at vaere den foretrukne
leverandgr til Smart Shop,” udtalte topchef Mads Laursen i fondsbgrsmeddelelsen.



Udover fornaevnte ejerforhold sidder bade Rolf Lynge Olsen og Mads Laursen i Smart Shop Danmarks bestyrelse
med forstnavnte som formand.

Det er ifplge Caspar Rose ikke ulovligt at indga en aftale, hvor parterne selv sidder pa begge sider af bordet, men
selskabsloven forbyder ledelsesmedlemmer med egne interesser at deltage i beslutningen.

“I praksis betyder det, at de to personer ikke kan deltage i bestyrelsens beslutning om at indga et samarbejde med
Smart Shop Danmark. De mé ‘ga uden for dgren’, hvorefter den gvrige bestyrelse traeffer beslutning herom,” siger
han.
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Therese Strand, lektor i corporate governance, CBS

Kender ikke tallene

Rolf Lynge Olsen, der har en baggrund inden for marketing, afviser at have vaeret involveret i aftalen.
“Jeg kender ikke engang tallene.”

Hvad med dig Mads, du er adm. direktor for Unlimit, men ogsd en del af bestyrelsen hos Smart Shop?

“Ja, det har du ret i. Men der har jeg ingen funktion,” siger Mads Laursen og tilfgjer, at aftalen er indgaet til
markedspriser, som er fastlast, ogsa nar Smart Shop Danmark bliver solgt.

Rolf Lynge Olsen fortalte for nylig om potentialet i Smart Shop Danmarks ubemandede butikskoncept i en artikel i
Dagbladet Borsen, hvor hensigten er at abne 80 ubemandede butikker inden 2028.

Unlimit Groups bestyrelsesformand og storaktionzer, Rolf Lynge Olsen, siger, at han undervurderede behovet for transparens i aftalen med
Smart Shop Danmark, som han sammen med Unlimit Group selv ejer. Foto: Rebecca Krogh
Rebecca Krogh

Han siger, det har veeret npdvendigt selv at investere i Smart Shop Danmark, som kan bruge Unlimit Groups
teknologi.



“Alle vil se proof of concept. Det har vi nu. Det er relevant, nar folk spgrger, hvorfor jeg sidder som formand i begge
selskaber. Men det er mere relevant, at jeg har taget risikoen. Nu giver vi investorerne noget vaerdi og noget
veekstpotentiale,” siger han.

Rolf Lynge Olsen og Mads Laursen forklarer, at de har sakaldte lock up-aftaler pa deres aktier i to ar og hverken kan
eller vil udnytte kursopturen til at seelge aktier.
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