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Syftet med denna uppsats dr att utreda vilka faktorer som ligger
bakom ett foretags beslut att ansluta sig till en mindre finansiell
marknadsplats och hur dessa faktorer péverkat valet av
marknadsplats. Vi vill dven komma till insikt om vad som
paverkar besluten om att stanna kvar respektive ldmna
marknadsplatsen i frdga, for att pa sa sitt kunna se tendenser till

om det finns ett behov av alternativa finansiella marknadsplatser.

Vi har utifrén en abduktiv ansats gjort en framst kvalitativ

undersdkning med hjélp av strukturerade intervjuer och enkiter.

Vi har anvint oss utav teorier som huvudsakligen speglar
omstidndigheter kring noteringar, vilka visar pd for- och nackdelar
med att genomfora en sddan.

Genom véra intervjuer och enkédter har vi undersékt hur vért
studieobjekt Alternativa aktiemarknaden upplevs av sina kunder,
det vill siga de foretag som ar eller har varit anslutna till
marknadsplatsen.

Alternativa finansiella —marknadsplatser, sdsom Alternativa
aktiemarknaden, uppfyller delar av ett foretags behov vid planer pa
en notering. Vi har dven funnit att dessa marknadsplatser lampar
sig bdst som sprangbrddor och skolor infér framtida eventuella

noteringar pa stérre marknadsplatser.
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The purpose of this paper is to examine which factors are crucial
for a company’s decision to list its stocks on a smaller market for
trading stocks and how these factors affect the choice of market.
We would also like to find out what effects the company’s decision
about whether to stay or leave the market in question, to be able to
see tendencies of whether there exists a need of alternative markets

for trading stocks.

We have done a primarily qualitative study through structured
interviews and an opinion pull from an abductive approach.

The main theoretical frame consists of theories, which reflect the
circumstances surrounding a public offering and show the
advantages and disadvantages.

We have examined how the customers, i.e. the companies that are
or have been listed on Alternativa aktiemarknaden, perceive the stock
market in question.

Alternative  financial —marketplaces such as  Alternativa
aktiemarknaden partly fulfil the needs of companies that are facing a
public offering. We have also found that these marketplaces are
better suited as launch pads and educational experiences prior to a
potential public offering on a larger stock market
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Begreppslista

Bors

Certified Adviser (CA)

Finansiell marknadsplats

MTF

Notering

Reglerad marknadsplats

Surveillance

VPC

Ett foretag som har tillstdnd att driva en eller flera

reglerade marknader

Auktoriserad rddgivare.

Anvinds i uppsatsen som ett samlingsbegrepp dér
samtliga marknadsplatser dar handel med
vardepapper bedrivs.

En forkortning for Multilateral Trading Facility, och
den internationella bendmningen for
handelsplattform.

Anslutning till en reglerad marknadsplats.

Den finansiella marknaden dar borsen bedriver

handel.

Overvakningsverksamheten hos OMX Nordic

Exchange.

Vérdepapperscentralen



1 Inledning

I det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till dmnet och problemdiskussionen som
mynnar ut i uppsatsens fragestillning och syfte. Direfter redogors det for
avgrinsningar, mdlgrupp och avslutningsvis uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Smd och medelstora tillvixtforetag hamnar ofta infér valet om en borsnotering
(Europeiska Kommissionens rekommendation, 2003). Anledningen kan vara att
foretagets dgande blivit svaroversiktligt eller att det helt enkelt saknas kapital.
D4 foretagen har olika motiv skiljer sig ocksa valet om pa vilken marknadsplats
de skall noteras.

Att notera sig pd OMX Stockholm ser ménga foretag som ett framtida
stdllningstagande d& specifika noteringskrav maste uppfyllas och uppféljas,
ndgot sma- och medelstora tillvixtforetag inte nédvéandigtvis &r mogna for.
Bland annat &r informationsplikten en utav grundstenarna bland dessa krav
(Regelverk for emittenter - OMX Nordic Exchange Stockholm, 2008). Fére 1993
fanns det inget alternativ for foretag som sokte de férdelar en notering pé en
finansiell handelsplats gav, eftersom vi i Sverige hade ett bérsmonopol. 1993 sa
upphdvdes dock det tidigare monopolet, i samband med att Stockholms
Fondbdérs bolagiserades.

Genom avskaffandet av monopolet skapades plotsligt mojligheter for nya
marknadsplatser att agera som sjdlvstindiga borser for aktie- och
vardepappershandel (Den svenska finansmarknaden, 1999). Denna mgjlighet
tillvaratogs och ett antal mindre marknadsplatser startades upp. Pa dessa ar
kraven generellt ligre dn pa OMX Stockholm, ndgot som &ven kan leda till
misstro hos allméanheten. Detta fenomen togs upp i en artikel pa Aktiespararnas
hemsida i borjan av 2008 och gick under namnet ”Smabolagsaktier ndrmast
osédljpara ndr borsen dyker” (www.aktiespararna.se). Artikelns kritik mot
osdljbara aktier under borsfall dr ocksd relevant kritik da vi just nu befinner oss

i en ldgkonjunktur med en finanskris och fallande borskurser som forklaring.



Alternativa aktiemarknaden (forkortas vidare AM) dr en av dessa nya
marknadsplatser. Denna skiljer sig gentemot flera av de andra mindre
aktorerna inom aktiehandel. Delvis vad giller anslutningskrav men &ven att
handeln utférs pa icke-traditionellt vis. AM grundades med tanken att méta
behovet for foretag som har ett spritt dgande, men ingen organiserad handel i
sina aktier. Dessa aktieposter kan vara fordelade i relativt sma poster, och
lamnar dérfor dgaren fa eller inga majligheter att avyttra dem. AM har berdknat
att det finns grovt rdknat 1 000 sddana foretag i Sverige. AM har i skrivande
stund 29 bolag representerade pa sin lista (www.alternativa.se).

Det star dven ett par bolag pa troskeln in pa handelsplatsen samtidigt som
ndgra foretag, av olika anledningar, valt att limna den. Mélsdttningen med AM
ar inte begransad till att mojliggéra handel at foretag som tidigare inte haft
ndgon. Den har dven ett sidosyfte, vilket &dr att hjidlpa foretagen vidare i sin
utveckling mot en mer traditionell notering. AM &r dock inte den enda mindre
marknadsplatsen i Sverige. Andra som frekvent uppkommer i dessa
sammanhang &r till exempel First North, Aktietorget och den nyligen uppkopta
NGM Equity (www.di.se).

1.2 Problemdiskussion

Efter avregleringen av borsmonopolet (Publikation av Sveriges Riksbank: Den
svenska finansmarknaden, 1998) uppstod ett antal nya marknadsplatser vars
huvudsakliga syfte var att bedriva aktie- och vardepappershandel. Majoriteten
av dessa marknadsplatser foljer samma regelsystem som OMX Stockholm, och
har i grunden &dven samma typ av handelsformer. Det finns dock vissa
marknadsplatser som anviander andra typer av handelsformer. En av dessa é&r
Alternativa aktiemarknaden som anvdnder en helt annan form av prissattning
pd aktierna som dr anslutna till deras lista &n vad som é&r fallet i OMX
Stockholm, NGM, Aktietorget samt andra handelsplatser med mer traditionell
handel. Vi har inte funnit ndgon tidigare forskning om den hér unika typen av
handel och vi anser darfor att detta omrdade behover vi uppmédrksamma.
Omrddet &r intressant eftersom manga foretag befinner sig i en situation da de
overvéger en borsintroduktion men kanske inte uppfyller de krav eller inte
forfogar over de faktorer som ses som avgorande infér en borsintroduktion
(First North Nordic — Rulebook October 2008). D& den handel som AM

tillimpar skiljer sig frdn samtliga andra marknadsplatser faller det sig naturligt



att utreda dess roll som marknadsplats. Det &dr dven intressant att underscka de
berdrda foretagens syn pd AM:s specifika handelssystem samt den vérdering av

bolag som skapas (www.alternativa.se).

En av de stora fragorna som vi har for avsikt att behandla & om en mindre
marknadsplats, sdésom AM, kan agera som en fullskalig konkurrent mot de
storre marknadsplatserna. Eller kanske &dr det sd att den uppfattas som en
ingangsport till vad som kommer till métes vid en notering pd de stora listorna
hos OMX Stockholm eller vid en anslutning till ndgon annan marknadsplats.

1.3 Problemformuleringar

Foljande tre fragestéllningar kommer vi att utreda i denna uppsats:

1. Vilken samhillsfunktion fyller en finansiell marknadsplats gentemot
ovriga finansieringsformer?

2. Vad skiljer Alternativa aktiemarknaden gentemot andra mindre
marknadsplatser?

3. Ar Alternativa aktiemarknaden en konkurrenskraftic marknadsplats
for foretag?

1.4 Syfte

Syftet dr att utreda vilka faktorer som ligger bakom ett foretags beslut att
ansluta sig till en mindre marknadsplats och hur dessa faktorer paverkat valet
av marknadsplats. Vi vill &ven komma till insikt om vad som paverkar besluten
om att stanna kvar respektive lamna marknadsplatsen i frdga, for att pa sa satt

se om det finns tendenser till ett behov.

1.5 Avgransningar

Det finns ett flertal finansiella marknadsplatser for aktiehandel i Sverige men vi

har valt AM som vart studieobjekt. Da vi anser att det har en unik affarsidé, ett



unikt handelsystem och dessutom existerar det relativt lite forskning kring

denna nya typ av finansiella marknadsplatser.

Med AM som studieobjekt ldmnas det ddrmed mindre utrymme till andra
liknande finansiella marknadsplatser i var uppsats. De foretag vi intervjuar har
aven nagon koppling till AM, vare sig de dr anslutna eller har varit anslutna till
AM. Anledningen till detta &r att vi hellre vill g& pa djupet med en aktor
snarare 4n att skriva Oversiktligt om flera olika. Regelverken och
anslutningskraven for de olika alternativen skiljer sig sd markant &t att de bor
delas upp i fyra olika listningskategorier (www. fi.se). Dartill har vi adderat den

forsta kategorin som behandlar privat finansiering.

» Privat och olistad

= Aktielistor

= Ovrig organiserad handel med aktier
» Handelsplattformar (MTF)

» Reglerade marknadsplatser (borser)

Som tidigare ndmnts har vi valt att fokusera pa AM vilket betyder att vara
avgransningar tvingas utesluta noggrannare genomgang av flera finansiella
marknadsplatser. Samtidigt krdvs det att samtliga kategorier tas upp med tanke
pa den helhetsbild av konkurrerande listor och marknadsplatser som vi &mnar
visa upp. De Gvriga listorna och finansiella marknadsplatserna kommer darfor

att ndmnas i kapitlet praktisk referensram.

Vad giller alternativet “privat och olistad” avser vi privat finansiering.
Antingen ifrdn foretaget eller den ursprungliga dgaren sjdlv eller i form av
riskkapital. Oftast stdr valet mellan privat finansiering eller en form av
organiserad handel med aktier. Déarfor anser vi att det var viktigt att ta upp den

privata finansieringsaspekten for att svara pa var fragestallning.

Sjalvklart skulle det vara intressant att gora en djupgdende analys av samtliga
alternativ ett foretag har infor det steg vi diskuterar i uppsatsen, men vi anser

att ovan ndmnda (med avgrdnsningar) dr de mest intressanta for arbetets syfte.
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1.6 Malgrupp

Malgrupp for denna uppsats dr studenter som lést finansiering pa C-niva. Vi
utgdr ifrdn att dessa personer besitter den forstdelse och kunskap som kravs for
att tillgodogora sig informationen i denna uppsats. Uppsatsen viander sig dven
till foretag som funderar pa att borsintroducera sig, och da framst féretag som

funderar pa att ansluta sig till en av de mindre marknadsplatserna.

1.7 Disposition

~
e Tillvagagangssatt for genomforande av utredningen
METOD | * Fortydligande av begrepp )
~
o] den praktiska referensramen beskrivs de olika
marknader som berors i uppsatsen samt andra
P. REF praktiskta begrepp. )
~
e | den teoretiska referensramen presenteras relevanta
T. REF teorier och modeller
J
)
e Presentation av resultatet frdn vara intervjuer och var
EMPIRI enkdtundersokning
J
)
¢ Analys av empiriskt resultat
ANALYS | ¢ Teori och empiri vdvs samman )
¢ Summering och reflektion
SLUSATS| * Forslag till vidare forskning

11



2 Metod

I detta kapitel kommer vi att beskriva de metod- och ansatsval som vi har gjort samt
redogora for hur vi kommer att anvinda dem for att kunna utforma vdir empiri.

2.1 Val av amne

Vid diskussionerna om val av @mne kom vi fram till att vi ville underséka ndgot
som intresserade oss men ocksd ndgot som verkligen efterfrdgades, ett
kunskapsgap som ndgon uttryckligen ville ha hjdlp med att fylla. Det fann vi
och bestimde oss sedan for att ha AM som studieobjekt pa grund av deras
unika affdrsidé. Tidigare forskning om sdvil borsnotering som anslutning till
olika finansiella marknadsplatser gar att finna. Dock har vi inte hittat ndgon
med likartad infallsvinkel.

2.2 Kvalitativ och abduktiv ansats

Som Bryman och Bell (2005) diskuterar i Foretagsekonomiska
forskningsmetoder kan det ibland vara svart att vilja en forskningsstrategi rakt
av. I var uppsats dmnar vi frimst anvdnda ett positivistiskt och abduktivt
synsétt, dédr vi bade kommer att préva existerande teorier och forhoppningsvis
generera ndgon ny del till teorierna. Huvuddelen av véra insamlingsmetoder
och ansatser &r kvalitativa, eftersom vi soker kvalitativ empiri (Rienecker;
Jorgensen, 2008). Vi anser att det kvalitativa ldmpar sig bdst for vdra
fragestdllningar, da vi dr ute efter att kartlagga foretagens uppfattning om AM.
Det finns dock dven smd kvantitativa inslag som vi har valt for att komplettera
det kvalitativa. Intervjuerna och utformningen av enkéterna dr tdnkta att ge oss
det djup vi dr ute efter, vilket ofta dr forknippat med det kvalitativa. Att vi
sedan har genomfort intervjuer samt skickat ut enkiter till ett flertal foretag, ger
oss den bredd vi dr ute efter och ger oss pd sd sdtt de kvantitativa inslag vi
efterfrdgade.
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2.3 Datainsamling

2.3.1 Primardata

Studiens primdrdata bestar framst av strukturerade intervjuer per telefon med
sex foretag som d&r anslutna till AM samt med ett foretag som ldmnat
marknadsplatsen. Vid val av huvudsakliga priméardata f6ll beslutet slutligen pa
metoden enkdtundersékning. Den genomfdrdes pd resterande foretag som é&r
anslutna till AM.

Strukturerad intervju: Ként dr att den strukturerade intervjun foljer ett i forvdg
faststéllt intervju- eller frdgeschema (Bryman; Bell, 2005), vilket mer eller
mindre dr ett maste fOr att fa en réttvis bild av det resultat vi sammanstéllt med
hjalp av materialet. Eftersom vi f6ljer ett intervjuschema har vi darmed téackt for
att upptidcka eventuella avvikelser i svaren och vi kan ldttare upptdcka
motstridande dsikter vad géller svaren pd frdgorna. Vart val av intervjumetod
kommer &dven att underlitta for intervjuaren att behdlla sin objektivitet da
denne inte kan vinkla och anpassa frdgor pa samma sitt som vore mgjligt vid
en ostrukturerad kvalitativ intervju. Detta kommer forhoppningsvis dven att
minska intervjuareffekten (Korner; Wahlgren, 2002). Intervjuerna fokuseras
kring sdvél de positiva som negativa aspekterna som foretagen upplever av att
vara anslutna till AM. D4 det finns tva olika sitt att ansluta sig till AM har vi
valt att skilja de tvd forsta frdgorna 4at, eftersom vi inte kan stdlla ett
aktiedgaranslutet foretags ledning frdgan om vad deras avsikter var med
anslutningen. I 6vrigt har vi forsokt tacka det viktigaste man kan komma &t i en
kort kompakt intervju. Omrdden som vi vintas behandla dr exempelvis
handeln pa AM, men &ven hur handeln hanterades innan anslutningen samt

allman kritik och vilka planer som fanns f6re och efter anslutningen.

Intervjuforfarande: Vara intervjuer har vi valt att genomfora per telefon. Bade
pa grund av resursbrist men ocksa for att undvika sa kallad intervjuareffekt. Vi
onskade inte att vdra respondenter skulle pdverkas av oss pd det sdtt som kan
uppstd vid en personlig intervju, darfor ansdg vi att telefonintervjuer lampade
sig battre. Det kan diskuteras ifall det dr mdgjligt eller inte att vid en
telefonintervju fa respondenterna att kédnna tillit och ddrmed svara sa
sanningsenligt som mdjligt. Detta brukar anses vara ldttare vid personliga
intervjuer. Vi ansdg dock att vara frdgor var av sddan natur att respondenterna

and4 skulle svara korrekt och drligt, samtidigt som vi férsokte bygga upp ett
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fortroende pa annat sétt. Nar vi kontaktade de olika féretagen var vi noga med
att informera dem om vad vart syfte med uppsatsen och intervjuerna var. Vi
sdg till att boka in tider for telefonintervjuerna som passade béast for
respondenterna, fOr att pd sd sitt eliminera att stress och brist pa koncentration
skulle paverka deras svar. Dérefter informerades de att vi skulle skicka en
sammanstéllning av intervjun och svaren nér den var klar samt informera dem
om att de garna fick hora av sig vid fragor eller funderingar. Hér var tanken att
skapa fortroende och en avslappnad respondent.

Vidare spelade vi in intervjuerna, for att pa ett sd korrekt sdtt som mdgijligt
aterge vad respondenterna svarat men ocksa for att undvika att intervjuaren
sjalv inte skulle bli distraherad eller okoncentrerad. Respondenterna fick i god
tid frdgan om de accepterade ljudupptagning av samtalet och samtliga
accepterade. Ifall sa inte hade varit fallet hade en medhjilpare suttit bredvid
och antecknat medan en huvudperson hade lett intervjun.

Sjdlva intervjuerna genomfdrdes alla pa samma sitt. Inledningsvis presenterade
intervjuaren dter igen uppsatsens syfte och sedan fragades respondenten om
inspelning av samtalet var tilldtet. Frdgorna stélldes (vilka fragor framgar av
bilaga 1) av en intervjuare som dven var den som ledde samtalet. Aven hér var
detta ett sdtt for oss att forsoka undvika intervjuareffekt och forvirring
(Bryman; Bell, 2005). Dérefter frdgade intervjuaren om respondenten hade
ndgot att tilligga eller frdga, varpd vi dterigen informerade om

sammanstéllningen som skulle skickas ut och sedan avslutades intervjun.

Urvalsprocess infor intervjuer: Som tidigare ndmnts blev valet av
respondenter till intervjuerna sex féretag som idag dr anslutna till AM samt ett
foretag som valt att limna. Dessa foretag valdes ut genom en listning av de som
idag finns registrerade pa AM samt de som ldmnat AM for att ga vidare till en
annan finansiell marknadsplats. Efter en bedémning av tidsaspekten som fick
sdtta granser for hur omfattande empirin far bli, bestimde vi att sju var ett
lagom antal att intervjua. Vilka sju det blev, valdes sedan slumpmadssigt.
Optimalt hade det varit att intervjua samtliga anslutna till AM samt de som valt
att lamna. I synnerhet inte nu under dessa oroliga tider till f6ljd av finanskrisen.
Vi valde dérfor helt enkelt det antal som vi hade tid och resurser f6r. D& AM
inte inriktar sig mot nagon specifik bransch och da vi heller inte har ndgon
sddan aspekt med i var fragestdllning dr de valda foretagen av spridd karaktér.

Pa sa satt hoppas vi fd en sd representativ bild som mgjligt av foretag som &r
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eller har varit anslutna till AM. Exakt specificerat vilka foretag vi har intervjuat
och vilka personer presenteras i empiriavsnittet.

Enkdt: Som vi tidigare ndmnt har vi valt att samla in primdrdata genom
enkdter. Enkdtundersdkning valde vi som ett komplement till vara intervjuer
for att nd de foretag vi inte haft mojlighet att genomfora en djupare intervju
med och for att f& en mer statistisk bild av foretagens uppfattningar och svar.
Enkéterna fyllde dd en komplementerande funktion pd sa sétt att vi kunde se
om vdara svar frdn intervjuerna stimde Overens med enkdtsvaren.
Svarsbortfallet ldr vara storre vid enkdtundersékningar men da vi utformade
enkdten pa ett mycket anvandarvénligt sdtt samt gjorde den anonym, ansdg vi
att det skulle kunna minska svarsbortfallet. Enkédternas fragor fokuserar pa for-
och nackdelar som foretagen upplever med anslutningen till AM. Eftersom
fokus ligger just ddr dr enkéterna ganska néra intervjuerna i innehdll och kan
forhoppningsvis ddarmed stdrka reliabiliteten i resultaten ifran intervjuerna.
(Bryman; Bell, 2005).

Enkitforfarande: Enkiterna konstruerades pd sa sitt att fragorna skulle vara
relativt fa, lattforstdeliga och framst fokusera kring de for- och nackdelar
foretagen upplever med deras anslutning till AM. Respondenterna mailades
sedan direkt, det vill sdga vi mailade personen vi ville komma i kontakt med, i
forsta hand VD, och inte till ndgon allmén foretagsmail. I mailen presenterades
vad syftet med var undersdkning var och avslutningsvis ombads ldsaren att
fylla i en webbaserad anonym enkét. Pd sd sitt kunde vi sedan pa ett enklare
sdtt sammanstélla och dra slutsatser fran resultaten.

Urvalsprocess infor enkdtundersdokning: Likasd i denna urvalsprocess finns
det begrdnsade mdgjligheter till helt slumpvisa urval d& det bara finns ett
begransat antal foretag som har varit eller &r anslutna till AM. Bland dessa
valde vi (efter att ha exkluderat de foretag vi redan intervjuat) slumpmassigt att
skicka enkdter till 25 foretag, varav 15 har svarat.

2.3.2 Sekundardata

Utover de primédrdata vi har fatt in genom intervjuer och enkiter har vi ocksa
anvant oss av diverse sekundardata. Teorier for att hjdlpa oss analysera var
empiri har vi framst hittat genom sokningar i Lunds universitets sokmotor

ELIN, men &ven fri sokning pd Google (www.google.com) samt bland tidigare
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uppsatser fran universitet varlden 6ver. Teorierna dr hdmtade fran artiklar ur
kdnda facktidningar samt vetenskapliga tidskrifter. Vi har dven sett att de vid
flertalet tillfallen blivit refererade till i andra uppsatser.

For att kunna besvara var fragestdllning har vi ocksa fatt upprétta en praktisk
referensram for att kunna jamféra AM med 6vriga finansiella marknadsplatser i
Sverige. Till detta har vi beh6vt samla in information fran dessa finansiella
marknadsplatsers hemsidor och frdn Finansinspektionen, bdde genom FI:s
hemsida och genom telefonsamtal nér det uppstatt oklarheter.

2.4 Reliabilitet och validitet

D& vi valt att fokusera pa en specifik finansiell marknadsplats, AM, far vér
undersokning inslag av fallstudiedesign. Reliabiliteten, det vill sdga hur pass
tillforlitliga resultaten fran vara undersokningar &r, har vi forsokt halla hog
genom att genomfora vdra intervjuer pd ett sd likartat sitt som mgojligt samt
samlat information frdn sd ménga respondenter som mgjligt. Att resultaten har
varit relativt likartade hos de olika respondenterna, ser vi ocksa i efterhand som
ett tecken pa stabilitet, vilket &r ett av de tre viktiga faktorer som man tar
hansyn till vid frdgan huruvida ett matt &r reliabelt eller inte (Bryman; Bell,
2005). Vi dr emellertid medvetna om kritiken mot bristande extern validitet och
generaliserbarhet vid sddana studier. Vi dr dock mer ute efter en teoretisk
generaliserbarhet som kan tdnkas anvdndas i framtida forskning om andra
alternativa finansiella marknadsplatser.

Var uppsats skulle ocksa kunna ses som en form av surveyundersékning da var
information huvudsakligen bestdr av strukturerade intervjuer och enkiter som
alla haft till syfte att besvara var fragestédllning och f4 fram data for att kunna
analysera sambanden. Vi har dock en mer kvalitativ inriktning &n vad man
vanligtvis har vid surveyunderstkningar. Aven héar har vi férsokt uppnd
reliabilitet och validitet efter basta formdga. Dock har vi inte kunnat genomfora
ett helt sSlumpmassigt urval (Bryman; Bell, 2005) pd grund av att det endast ar
ett begrdnsat antal foretag som dr anslutna respektive har valt att inte lingre

vara anslutna till AM.
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2.5 Replikerbarhet

For att underldtta andra forskares mojligheter till att forsoka replikera var
undersdkning har vi forsokt i mojligaste mdan att utforligt beskriva vart
tillvagagangssatt i detta metodavsnitt. Detta i syfte att exempelvis i framtida
forskning se om resultaten blir detsamma eller om det har uppstatt nya
omstdndigheter som &r av betydelse for utfallet. P4 ldngre sikt &r vi dock
medvetna om att en rad faktorer kan komma att paverka replikerbarheten da
bland annat den rddande marknadssituationen kan se annorlunda ut (Bryman;
Bell, 2005).

2.6 Kallkritik

Det dr ocksa nodviandigt att forhélla sig kritisk information som hdmtas fran
diverse kallor. Man bor ta i beaktande vem som skrivit texten, hur pass gammal
och tillf6rlitlig den &r och om den hjilper oss att besvara var fragestdllning
(Rienecker; Jorgensen, 2008). Vi har, i den méan det var mgjligt, undersdkt vem
som skrivit de olika teorierna som vi anvdnder oss av i var uppsats samt tagit
reda pa var de publicerats. Utifrdn detta har vi gjort bedomningen att kéllorna

ar relevanta och tillforlitliga.

Vad giller internetadresser dr det viktigt att vara mycket forsiktig och granska
kéllorna noga. Att vi tagit mycket information direkt frdn respektive finansiella
marknadsplats Okar risken for subjektivt vinklad information. Vi har dock
forsokt jamfora datan med andra kéllor och med var egen tidigare kunskap och

dragit slutsatsen att informationen ar tillforlitlig.

En stor nackdel vid telefonintervjuer dr att man inte har samma personliga
kontakt som vid en fysisk intervju. Man kan pa sa sitt inte reagera pa hur
respondenten beter sig, uppfatta osdkerhet eller andra tecken péd att svaret inte
ar helt korrekt. For att forsoka hantera det hdr har vi, som tidigare ndmnts,
skickat en sammanstéllning av respektive intervju till respektive respondent for
att pa sd satt kunna eliminera eventuella missférstdnd. Man boér ocksa vara
vaksam pd att vissa frdgor ibland kan vara kénsliga att svara pd eller att
respondenterna ibland kan vilja svara pd ett siatt som de tror dr onskvart.
Baserat pa vara fragor och hur vi uppfattat respondenterna har vi gjort
beddmningen att sa inte &r fallet i var undersékning.
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Att vara enkéter har skickats elektroniskt kan bade ha sina for- och nackdelar.
De negativa aspekterna kan vara att man inte riktigt kan kontrollera att de
hamnat hos ritt person eller ens om personen ldst mailet. I dagens samhille
sker mycket korrespondens &6ver e-mail och det cirkulerar &ven mycket
skrappost. Det dr dd latt hdnt att respondenterna inte bryr sig om att svara eller
helt enkelt att mailet sdllas bort och hamnar bland skrdapposten. En fordel kan &
andra sidan vara att det dr tids- och resurseffektivt eftersom respondenten 14tt
kan fylla i enkdten pa datorn och skicka ivdg svaren direkt ndr det passar
honom eller henne. Vid enkiter i pappersform blir det genast aningen mer
krdvande dd man bland annat madste se till att enkdten postas tillbaka. Fler
negativa faktorer kan ndmnas, till exempel att respondenten pa forhand kan se
alla fragor, att de inte forstar fragorna med mera (Bryman; Bell, 2005). Vi har
forsokt kringgd alla dessa aspekter genom att direkt maila VD:n pa foretagen,
lagga ner mycket tid pa att formulera en bra text som forklarar syftet med
enkdten samt utformat en lattforstaelig webbaserad enkdt med tydliga och inte
alltfor manga fragor.

Vad giller vara enkiter faller, som tidigare ndmnts, den storsta kritiken pd
svarsbortfallet. Hog svarsfrekvens kan dock ses som mindre viktig i vart fall, da
vi inte har genomfort ett helt slumpmaéssigt urval. Vi har redan gjort ett visst
urval ndr vi enbart valt att kontakta foretag som varit anslutna till AM, och
darfor borde inte ett hogre svarsbortfall innebdra ett stort problem, enligt
Bryman och Bell (2005). Svarsfrekvensen uppgick dessutom till 60 % - en
procentsats som kan klassas som acceptabel (Mangione, 1995).
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3 Praktisk Referensram

I den praktiska referensramen redogors vilka alternativ ett foretag har vid beslut om
anslutning till en finansiell marknadsplats och vilka regelverk de olika finansiella
marknadsplatserna innehar.

3.1 Alternativ for kapitalinforskaffning

For att f4 en tydligare bild av aktiemarknadsbranschen och se vilka alternativ
foretag har for att fa in kapital ska vi redogora for de alternativ som dr aktuella
for var utredning. Vi har i vara avgransningar valt att inte fokusera var uppsats
pa alla de aktuella finansiella marknadsplatser som finns tillgédngliga pa den
svenska marknaden, utan fokuserat pa foljande fem: OMX Stockholm, First
North, Aktietorget, Goteborgslistan och AM. Vi tanker dock kort presentera de
ovriga finansiella marknadsplatserna och deras olika regelverk for att ge en
klarare helhetsbild.

Det &r inte konstigt att forvirring uppstar vad géller bendmningen pa de olika
finansiella marknadsplatserna dd en lag som berdr omradet nyligen trétt i kraft.
Denna har stipulerat nya definitioner vilka vi kommer att anvinda. Det var den
1 november 2007 som den nya lagen for vardepappershandel togs i bruk och
den gédr under namnet MiFID (Directive on Markets in Financial Instruments).
Enligt denna lag finns det tvad varianter av handelsplatser; reglerad marknad
(&ven kallad bors) och handelsplattform eller MTF. Utover dessa tva kategorier
finns det dven finansiella marknadsplatser som for organiserad handel med
aktier, samt ett antal listor som inte for handel men dnd& redovisar kurser och
for kopare och sdljare samman. For att f4 en tydligare bild av de olika

finansiella marknadsplatserna har vi valt att dela in dem i de kategorier de
tillhor.
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3.2 Finansieringsformer

3.2.1 Egen finansiering

Det vanligaste sittet for ett foretag att finansiera sig dr att gora det sjdlvstandigt,
det vill sdga genom egna vinster eller genom grundarnas egna kapital. Denna
metod fungerar for normalfallen och &r klart mest utbredd. Emellertid fungerar
den mindre bra for foretag som behover vixa fort eller har stora investeringar i
forhdllande till sin storlek, sina tillgangar, vinster etcetera. Denna form av
finansiering &r inte alltid heller ett realistiskt alternativ, da det ibland saknas
forna vinster eller da dgarna satsat pd andra engagemang och liknande. Nar sa
sker finns det dock ett antal andra alternativ man kan anvénda sig av.

3.2.2 Lan

Vi har valt att rdkna vanliga 1dn som ett eget alternativ. Lan eller egentligen
banklan dr den vanligaste formen av tillskott av externt Kkapital
(www.expowera.se). Dock har den ofta samma brister som den egna
finansieringen, och av samma anledningar. Banker och andra foretag eller
manniskor som ldnar ut pengar, dr ofta ovilliga att ta en storre risk och vill
darfor oftast ha sdkerheter och ser helst att foretaget redovisar en hilsosam
vinst. For ett foretag som behover stora méngder kapital for att vixa fort kan
det vara mycket svart att Overtyga till exempel en bank om att ldna ut en
summa som upplevs stor i relation till foretagets nuvarande tillgdngar eller

vinster. (www.nutek.se)

3.2.3 Externt riskkapital

Externt riskkapital kan beskrivas som foretag/organisationer eller enskilda
individer som investerar pengar i ett foretag och tillfor det kapital, oftast i
utbyte mot dgarandelar (www.expowera.se). Investering som sker tidigt i ett
foretags livscykel kallas generellt for Venture Capital. Venture -capital-
investeringar kdnnetecknas ofta av hog risk och ddrmed brukar investerarna
fora harda forhandlingar angdende &garandelar i foretaget samt att deras
tidshorisont dr begrdansad. Externt riskkapital som investeras i mer mogna
foretag brukar kdnnetecknas av en klar exit-strategi inom en kort tidsrymd och
en 6nskan om vinstmaximering i ett kortare perspektiv. (www.nutek.se)
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3.3 Olika noteringsformer

Se foljande avsnitt for information om olika noteringsformer och platser och

kraven for att f4 vara med pd dem.

3.3.1 Reglerade marknadsplatser

OMX Nordic Exchange Stockholm AB: OMX Stockholm fungerar som en
marknadsplats for handel med vardepapper. Det dr inte enbart aktier som det
handlas med utan dven viardepapper i form av forlagsbevis, obligationer,
warranter, premieobligationer och terminer. For att se hur utvecklingen pa
OMX Stockholm har gatt under en viss period kan man f6lja de olika index som
finns, exempelvis OMXS. Det ger dem ritt att handla dar och kan darfor
erbjuda sina kunder (vilket kan innefatta bade privatpersoner och institutioner)
mdjlighet till handel. En borsmedlem kan en fondkommissionér eller bank
(sdval svenska som utlandska) vara, om de dr anslutna till borsen.

Foretaget OMX bedriver borsen i Stockholm men dven borserna i Képenhamn,
Riga, Helsingfors, Tallinn och Vilnius. Alla dessa gar under bendmningen the
Nordic Exchange. OMX Stockholms nordiska lista bestdr av de danska, svenska
och finska borserna. Sedan dr foretagen som ér listade pa dessa borser i sin tur
indelade i tre listor: Large Cap, Mid Cap samt Small Cap. Pa Large Cap skall
foretagens borsvarde overstiga en miljard euro. P4 Mid Cap géller det att ha ett
borsvirde pa mellan 150 miljoner och en miljard euro medan foretag som ligger
under 150  miljonersgransen  far ligga pd Small  Cap-listan

(www.nasdagomxnordic.com).

Nordic Growth Market NGM AB: Nordic Growth Market (dven forkortat
NGM) har funnits sedan 1993 och har tvd reglerade marknader (men &dven en
oreglerad marknad kallad Nordic MTF, som kommer att presenteras under
avsnittet ”handelsplattformar” nedan). P4 dessa tva reglerade marknader, som
bendmns NGM Equity och NDX, sker handel av vidrdepapper. I likhet med
OMX Stockholm kan foretag hdr genomféra en notering. Reglerna (vilka vi
aterkommer till senare) dr dock fiarre. NGM dgdes av Nordic Growth Market
NGM Holding AB fram till november 2008 dd det koptes av tyska Borsen

Stuttgart (www.ngm.se).
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3.3.2 Handelsplatiformar (MTF)

First North: First North-listan tillhér OMX Nordenboérs och klassas som en
handelsplattform som riktar in sig pd sma tillvaxtféretag. Nya Marknaden hette
handelsplattformen tidigare, men bytte dr 2006 namn till First North. Idag har
First North hela 132 bolag pa sin lista. First North-listan ger foretagen som ar
listade dédr mojligheten att synas och bli mer tillgédngliga. Regelverken (som vi
aterkommer till senare) dr dock mindre komplicerade, om man jamf6ér med de
regelverk som de borsnoterade foretagen maste folja

(www.nasdagomxnordic.com).

Aktietorget: Aktietorget &dgs av Aktietorget Holding AB och &r en
handelsplattform med 107 bolag. De erbjuder aktiehandel i handelssystemet
SAXESS och handlas ddrmed pa samma sdtt som pa OMX Stockholm.
Aktietorget dr fokuserat pd vixande foretag som &r starkt entreprendrsledda
och de anser sig erbjuda investerarna ett gott skydd genom sitt vdlanpassade

regelsystem.

I mars 2007 fick Aktietorget Finansinspektionens tillstdnd att som
vardepappersbolag formedla kontakt mellan séljare och kopare av aktier

(www.aktietorget.se).

NGM Nordic MTF: Nordic MTF klassas ocksd den som en handelsplattform.
Den riktar in sig pd smd och medelstora tillvixtbolag som inte dr redo for en
borsnotering dn. Deras handel sker i handelssystemet Freeway och de har 26

bolag pa sin marknadsplats. (www.nordicmtf.se).

3.3.3 Ovrig organiserad handel

Alternativa aktiemarknaden: Se eget avsnitt under punkt 3.4

3.3.4 Aktielistor

Goteborgs OTC Lista: "Goteborgslistan” fungerar som ett alternativ for foretag
som ldngre fram onskar ansluta sig till en stor finansiell marknadsplats men
som idag inte har den mgjligheten. Syftet med listan dr att fa dgarspridning, att
fa handel i sina aktier och att fd dem vérderade. Listan innehaller for tillfallet
sju bolag och drivs av vidrdepappersbolaget Thenberg & Kinde.
(www.thenberg.se)
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Bequoted: Bequoteds verksamhet gédr ut pa att forse aktiedgare, massmedia och
investerare med information om olika aktiebolag samt deras aktiekurser. De har
dven en inofficiell aktielista for vardepapper dar de tillsammans med ett
vardepappersbolag bedriver aktiehandel. Déar har de for nédrvarande 21
inofficiella aktier och vardepapper listade (www.bequoted.com).

Inoff.nu: Foretaget, Inofficiella Aktier AB, dgs av Thenberg & Kinde AB, och ar
en webbplats som erbjuder mgjligheten att annonsera ut aktier. Man lédgger dér
ut annonser om aktier man Onskar kopa eller sdlja och vid ett dmsesidigt
intresse genomfors transaktionen mellan personerna eller foretagen sjdlva

(www.inoff.nu).

3.4 Alternativa aktiemarknaden

3.4.1 Om Alternativa aktiemarknaden

AM i Sverige AB grundades 2003 av Investment AB Spiltan och Hogbom
Soderstrom AB  och 4r formellt ett vidrdepappersbolag under
Finansinspektionens tillsyn. Investment AB Spiltan, som dger 42 % av AM:s
aktier, dr ett riskkapitalbolag med innehav av bdde onoterade och noterade
foretag. Hogbom Soderstrom AB, AM:s nésta storsta dgare med 12 %, ar ett
konsultféretag som framst erbjuder rddgivning till redan borsnoterade foretag
men likasa till foretag i borsintroduktionsfasen. Konsultféretaget dgs av Kent
Soderstrom samt Carl Johan Hogbom, som dr AM:s nuvarande VD (tidigare
chef for tidigare Stockholmsborsen AB). DA en anslutning till AM ar kostnadsfri
far de sina intdkter fran courtage och fran eventuella servicetjdnster (se Bilaga 2)
till foretagen. Dessa servicetjanster nyttjas i nuldget av ca hilften av bolagen
(Dagens Industri 2008-01-02).

AM har idag 29 noterade bolag pa sin lista. Handeln sker som regel en gang i
manaden, dven om bolag kan vilja att handel sker mer séllan, exempelvis en
gang i kvartalet. Anledningen till att handel inte sker pa daglig basis har att
gora med de noterade foretagens storlek och dgande. Darfor faststills priset pa
aktierna via en auktionsmodell eller av ett siarskilt marknadsrad, vilket kommer

tydliggoras nedan.
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I AM finns dven mdjligheten att handla i en aktie som har en form av hembud.
Det vill sdga mojligheten finns att handla i aktier som har en eller flera
begriansningar angdende vem som far dga aktierna i bolaget.

3.4.2 Marknadsradshandel och auktionshandel

Som tidigare ndmnts sker handeln pd AM inte kontinuerligt, det vill sdga inte
efter samma traditionella dagliga monster som pa exempelvis OMX Stockholm.
Handeln sker i stéllet en till tolv ganger om d&ret pa forutbestimda dagar,
vanligen under en handelsperiod pé cirka en vecka. All handel under en viss
handelsdag sker ocksa till ett férutbestdmt pris, som faststills ungefar tva dagar
in pd varje handelsperiod. Faststdllandet av aktiepris sker enligt tvd modeller;
marknadsradshandel eller auktionshandel. Foretaget véljer sjdlv enligt vilken

modell dess aktie ska prisséttas.

Marknadsrddshandel 4r den modell som enligt AM:s rekommendationer bast
passar mindre foretag med en begrdnsad dgarspridning. Har dr det ett sarskilt
marknadsrdd som faststdller aktiepriser infor varje enskild handelsdag.
Marknadsrddet bestdr vid ingadngen av dr 2009 utav fem personer (se bilaga 3)
som alla har stor kunskap inom analyser och virderingar. Samtliga har dven
erfarenhet fran naringslivet da de suttit pd hoga positioner inom sina respektive
omrdden. Aktiepriset faststdlls med hjilp av en traditionell virderingsmodell
som sedan kombineras med information tagen fran en anbudsgivning (kallad
book building). Dar har potentiella investerare fatt ligga bud som sedan
marknadsradet tar del av och jamfor med resultatet de har fatt fram ur den
traditionella varderingsmodellen. Dérefter faststélls ett visst aktiepris. Pa sa satt
kan man undvika omotiverad volatilitet.

Den andra modellen, auktionshandel, innebér helt enkelt att priset sétts efter de
order som kommer in fran potentiella képare och séljare. Detta pris fungerar
sedan som ett fast pris under handelsperioden den avser. De framsta
konkurrensfordelarna med denna typ av handel, oavsett modell, &r att den
totala transaktionskostnaden minskar eftersom spreaden elimineras

(www.alternativa.se).
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3.5 Anslutningskrav, kostnader och kontroll

Har har vi valt ut fem olika finansiella marknadsplatser som vi kommer att
beskriva ndrmare med hjilp utav anslutningskrav, anslutningskostnader samt
hur handeln och finansiella marknadsplatser 6vervakas med hjélp av regler och
kontroll. D& de olika alternativen skiljer sig at i vad som ingdr i den 16pande
avgiften eller den direkta kostnaden vid anslutning, sdsom service eller
obligatoriska vidrderingar, dr det svart att gora en exakt jamforelse, men
informationen nedan skall d&ndd kunna ge stod &t en rdttvis bild over

kostnadsniverna.

3.5.1 Alternativa Aktiemarknaden

Anslutningskrav

Marknadsvérde fran cirka 20 miljoner kronor (kan vara lagre om antalet

aktiedgare &r betydligt fler 4n minimikravet pd ca 100 aktiedgare).

= Frdn c:a 100 aktiedgare (kan vara farre vid prissittning via
Marknadsradet eller om minst tva dgare agerar likviditetsstod) och minst
10 % av aktier samt roster maste innehas av andra &n huvudégarna och

dess narstaende.

= Minst 2 drs historik varvid senaste bokslut skall avse befintlig

verksamhet samt redovisa rorelseintikter.

= Offentligjord finansiell information i enlighet med Arsredovisnings-
lagen (Arsredovisningslagen (1995:1554).

» Foretaget bedoms kunna finansiera det kommande &rets verksamhet.

» Inga hembud i bolagsordningen for de aktieslag som avses bli féremal
for handel (géller ej sa kallad Hembudshandel).

= Verksamhet och organisation som gor foretaget lampligt f6r anslutning.

» Publikt foretag med VPC-anslutning. (www.alternativa.se)
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Anslutningskostnad: Kostnadsfritt

Lopande kostnader: Inga obligatoriska avgifter, dock kan olika servicepaket
vdljas (se bilaga 2).

»  Small — 40 000 kr/ar
» Medium — 65 000 kr/&r
» Large-90 000 kr/4r

Overvakning och kontroll: Fér att kunna ansluta ett foretag till AM krdvs som
lagst att dess arsredovisning féljer Arsredovisningslagen och att informationen
finns pd foretagets hemsida.

AM har aven infort ett system for att uppmuntra foretagen att ldmna mer och
bittre information och pa det sdttet ge intressenter mojlighet att f4 en béttre
insyn i det aktuella bolaget. Den information som bolagen ldmnar ut betygssatts
pé en nivaskala med G, VG och MVG som standard (se bilaga 4 for ytterligare
detaljer). Dessa nivder kan dven i vissa fall kompletteras med ett (+) for att
markera att bolagets information &r béttre dn standard. AM uppmuntrar med
sin nivaskala foretag att skota sin redovisning enligt lagar och god sed samt att
lamna vésentlig information om férdandringar i bolaget eller dess utsikter.

For handel med vardepapper giller tvd lagar i Sverige som i det stora hela styr
insiderhandeln. Dessa tva &r: Lag (2000:1087) som  behandlar
anmilningsskyldigheten for vissa innehav av finansiella instrument och Lag
(2005:377) som hanterar straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument (www.riksdagen.se). Den forsta lagen om
anmailningsskyldigheten ror inte de bolag som finns registrerade pd AM da de
definitionsmadssigt inte ar riktiga aktiemarknadsbolag, men vill bolaget ha MVG
i betygssattningsskalan for informationsutlimningen krdvs det att denna lag

beaktas (www.alternativa.se).

Den andra lagen om marknadsmissbruk vid handel ar géllande for foretagen
som finns registrerade pd AM och den sdger bland annat att en person med icke
offentliggjord information inte far handla i aktien. Utover dessa tva lagar
tillkommer 4dven den sedan november 2007 nya lagen om
vardepappersmarknaden (VPML - lag (2007:528)) (www.riksdagen.se) som &r
framtagen i enlighet med det tidigare ndimnda EG-direktivet MiFID och sdkrar
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den

allmédnna kontrollen av handeln. Denna lag gédller samtliga

marknadsplatser. (www.alternativa.se)

3.5.2 OMX Stockholm

Anslutningskrav

Minst 25 procent av aktiekapitalet och minst 10 procent av rosterna for

den noterade aktieklassen skall vara i allmé&n dgo.
Arsbokslut for de senaste tre aren.

Bolaget skall uppritta och offentliggdra ett prospekt fore noteringen.
Prospektet skall vara godkint av behorig myndighet.

Ett bolag skall i sitt prospekt kunna visa att det har dokumenterad
vinstintjdningsformaga eller lonsamhet. Om det inte finns dokumenterat
skall foretaget kunna uppvisa tillrdckliga finansiella resurser for att
kunna bedriva planerad verksamhet under minst den ndrmaste

tolvmanadersperioden efter férsta noteringsdag.

Styrelsens ledaméter skall ha dokumenterad erfarenhet av de krav som
stdlls pa ett borsnoterat bolag.

Aktierna maste vara fritt 6verlatbara. Bolagets och aktiernas rattsliga
stdllning skall vara i enlighet med de lagar och forfattningar som géller i
emittenternas hemland. Ansékan om upptagande till notering skall

omfatta alla redan emitterade aktier av samma slag.

Bolaget maste acceptera och underteckna de allménna villkoren och
bestimmelserna for att godkdnnas f6r handel pd OMX.
(www.omxnordicexchange.com)

Anslutningkostnad: 600 000 kr

Lopande kostnader: Beroende pé foretagets storlek och omséttning.

Minimum - 192 000 kr/ &r
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»  Maximum — 3 000 000 kr/&r
(Se bilaga 5 for mer information)

Overvakning och kontroll: Overvakningsfunktionen pd& OMX Stockholm har
som sitt grundldggande mal att bibehdlla marknadens fortroende for borsen.
Att lagar f6ljs dr naturligtvis en sjdlvklar kontroll som OMX Stockholm har och
detta inkluderar de tva lagar som behandlar anmailningsskyldighet samt
marknadsmissbruk, men man utbildar dven féretagen rérande borsens regler.
Overvakningsfunktionen bestar egentligen av tre separata avdelningar, en vid
vardera av borsen i Stockholm, Képenhamnsborsen samt Helsingforsborsen.
Dessa avdelningar dr i sin tur organiserade i tvd grupper: en for notering och

dvervakning av bolagen och en for 6vervakning av handeln.

I jamforelse med de andra handelsplatserna som vi tar upp har OMX
Stockholm den hardaste 6vervakningen och kontrollen med en Disciplinndmnd

som tar beslut om péfoljder av 6vertradande om borsens regler.

3.5.3 First North Nordic

Anslutningskrav

» Ett marknadsvirde pa motsvarande 1 miljon euro i relevant valuta.

= Minst 10 procent av aktiekapitalet och rsterna som free-float, eller kopa
en likviditetsgarants tjanster.

= Tillgdng och efterfragan pa aktier skall existera.
» Aktiepriset skall ligga 6ver 50 Eurocent eller mer i relevant valuta.
» Visa upp arsredovisningar f6r de tva senaste aren.

= Publicering av féretagsbeskrivning / prospekt samt en hemsida dar

foretagsinformation gar att finna.
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» Kunna redovisa vilka medlemmar som ingdr styrelsen men dven visa att

de utgor en nytta for styrelsen.
» Avtal med en Certified Adviser (auktoriserad radgivare)

» Bolaget maste acceptera och underteckna de allménna villkoren och
bestammelserna for att godkdnnas f6r handel pa First North. (First North
Nordic — Rulebook, October 2008)

Anslutningskostnad: 50 000 kr
Lopande kostnader: Beroende pé foretagets marknadsviarde

»  Minimum - 50 000 kr/ar
»  Maximum — 340 000 kr/ar

(se bilaga 5 for mer information)

Overvakning och kontroll: Fér de bolag som &r registrerade for handel hos
First North ar det forsta kravet en Certified Adviser (forkortas vidare CA). Detta
pa grund av att det dr dennes skyldighet att sdkerstilla att bolaget ifrdga lever
upp till de forpliktelser och krav som ar féorbundna med att vara registrerat pa
First North. De specifika dtaganden som géller f6r CA framgdr i separata avtal
mellan borsen och CA. Exempelvis framgdr det i First Norths Regelbok fran
oktober 2008 (North Nordic — Rulebook October 2008) att viss aktivitet i
aktiekursen inte nédvandigtvis beh6ver meddelas samtliga aktiedgare utan kan
istdllet meddelas till féretagets CA. Dérefter avgor CA att meddela allménheten
om detta skulle krdvas.

Information som ror fordndringar inom bolaget, sd som tillsittande av nya
tjdnster pa vasentliga positioner eller 6vrigt som galler bolagets forutsiattningar,
mdste meddelas genom offentliga pressmeddelanden sd fort som mdgjligt.
Informationen skall ocksd finnas tillgédnglig pa bolagets hemsida minst tre ar
efter att den offentliggjorts.

First North har ingen egen Overvakningfunktion. Istidllet dr det OMX
Stockholms ”Surveillance” som ansvarar for att kontrollera att bolag och CA

klarar av det regelverk som rader pa First North. Skulle ett bolag inte leva upp
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till regelverken &r det upp till CA att gora en utredning av drendet samt gora
borsen uppmarksam pa felen for att dédrefter lamna 6ver drendet till chefen Gver
Surveillence. Varningar, men dven vite och till och med handelsstopp pa aktien
dr foljder som kan komma att bli aktuella. For sanktioner som &dr tyngre &n
varningar giller det fér marknadsplatsens disciplinndimnd att ta beslut.

(www.nasdagomx.com)

3.5.4 AktieTorget

Anslutningskrav

Bolaget har ett eget kapital som, i forekommande fall efter nyemission i

samband med anslutningen, uppgar till minst tva miljoner kronor.
»  Minst 200 aktiedgare med ett innehav om minst 0,1 basbelopp vardera.

» Bolagets aktier dr spridda eller i samband med anslutningen utbjuds till
spridning bland allmédnheten i omfattning som, i férekommande fall
efter nyemission, motsvarar minst en tiondel av det egna kapitalet och en
tiondel av rostetalet f6r bolagets aktier.

= Visa upp arsredovisningar och revisionsberéttelser eller motsvarande
historiska uppgifter for de senaste tva rdkenskapsdren eller den kortare
tid som bolaget funnits.

* Kunna visa upp en plan for hur likviditeten ska sidkerstillas under det

forsta anslutningsaret.

» Ett grundldggande villkor for anslutning till AktieTorget &r att bolaget
forbinder sig att folja vad som fran tid till annan anses vara god sed (se
bilaga 6) pa aktiemarknaden.

= Verksamhet och organisation som gor foretaget lampligt f6r anslutning

= Publikt bolag med aktierna registrerade hos VPC AB eller hos annan

central virdepappersforvarare.

30



Anslutningskostnad: 25 000 kr
Lopande kostnader: 120 000 kr/&r
(Samtal med Ronny Westman, Market Watch och Listing pd Aktietorget)

Overvakning och kontroll: T ett pressmeddelande fran den 5 januari 2009
(www.aktietorget.se) meddelar AktieTorget att de tillsitter en disciplinndamnd
med erfarna jurister for att behandla féljder for de foretag som inte klarar av att
folja de regler som AktieTorget har pa sin marknadsplats. En disciplinndmnt &r
i normala fall ett krav for reglerade marknadsplatser, men da AktieTorget inte
dr en sddan dr detta ett beslut som tagits pa eget initiativ.

De bolag som finns registrerade pa AktieTorget dr inte bundna till att meddela
finansinspektionen om personer med insyn. Daremot skall denna anmélan
goras till AktieTorget och de i sin tur offentliggtra detta pd sin hemsida. Nar en
stor affdr genomfdrs skall denna anmalas till AktieTorget d&ven nér det inte
gdller en insynsperson. Om ett bolag dsidosédtter de regler som foljer vid en
registrering dr det disciplinndmnden som behandlar drendet, ddr handelsstopp
kan vara en foljd.

Om information som kan komma att paverka bolagets aktiekurs férekommer
skall den oOverlamnas till AktieTorget fore offentliggérandet. All finansiell
information skall ocksd finnas pa bolagets hemsida. Denna information dr en
del av den kontroll som AktieTorget utévar och inkluderar kraven pa
bokslutskommunikéer,  halvdrsrapport = samt  kvartalsrapport  eller

kvartalsredogorelse. (www.aktietorget.se)

3.5.5 Goteborgs OTC Lista (Goteborgslistan)

Anslutningskrav:

» Bolaget bor ha minst 200 aktiedgare.

= 20 % av bolagets aktiekapital skall vara tillgdngligt f6r handel.

31



* Bolaget skall upprétta ett informationsdokument med véasentlig

information om bolaget.

» Rapportering sker genom kvartalsrapporter.

» Bolaget skall ha en finansiell uthallighet i minst 12 manader framat.

» Bolaget skall ha 3 styrelseledamoter med helst tva externer och bolagets
ledning skall &ven goras medveten om den 6ppenhet och genomlysning

av foretaget som kravs.

» Bolaget skall ha en egen hemsida med bl.a. pressreleaser, rapporter,

arsredovisning, bolagsordning och styrelse.

* Bolaget skall upprétta ett informationsdokument med véasentlig
information om bolaget.

Anslutningskostnad: 90 000 kr (inkl. obligatorisk granskning & 40 000 kr)
Lopande kostnader: 150 000 kr/&r
(Samtal med Peter Stenstrom, Certified Adviser pd Thenberg & Kinde Fondkommission AB)

Overvakning och kontroll: D4 Géteborgslistans handel sker i NGM-bérsens
Handelssystem (Freeway) dvervakas listan d4ven med samma standard som for
NGM. NGM har enligt lag en Disciplinndmnd och denna &r alltsd dven exekutiv
pd Goteborgslistan nédr det handlar om Gvertrddelser av marknadsplatsens
regler trots att Goteborgslistan inte dr en reglerad marknadsplats. Hos NGM
och Goteborgslistan rapporteras eventuella overtrdadelser forutom till bolaget
ocksa till Finansinspektionen. (www.ngm.se)
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4 Teoreftisk referensram

Foljande teoretiska referensram presenterar de teorier som bedomts vara relevanta for
fragestillningen. Dessa beskriver de potentiella for- och nackdelar en notering kan
medfora.

4.1 Inledning

Varfor véljer foretag att ansluta sig till en marknad? Vad é&r det for férdelar de
soker? Dessa fragor &r inte helt enkla att besvara. Det existerar ett stort antal
mdojliga anledningar som kan ligga bakom ett beslut att ansluta sig till en
marknad (Ritter; Welch, 2002). Dessa ar mer eller mindre relaterade till den
samhdllsfunktion som finansiella marknadsplatser fyller. Det skall dock
papekas att det inte enbart dr positiva aspekter som ett foretag bor ta hansyn
till, utan det existerar dven negativa sddana enligt den sammanstéllning av
potentiella effekter av en notering som Ailsa Réell (1996) publicerat.

De olika teorier som existerar kring motiven bakom en anslutning stoder
Pagano et al (1998) i deras pdstdende att problemet dr for komplext for att
beskrivas av en enda sammanhdngande teori. Dessutom bor tilliggas att
relativt lite forskning har gjorts pd de faktiska utbytena vid en notering, vilket
Chemmanur och Fulghieri (1999) papekar.

Pagano et al (1998) har gjort en studie grundad pa den italienska marknaden
och har dar funnit ndgra utbyten. Dock riskerar forsok till att applicera denna
studie pa andra marknader att falla. Detta beror pa kulturella samt juridiska
skillnader. Framst i jamforelse med den amerikanska marknaden, ndgot

forfattarna sjdlva papekar.
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4.2 Teorier som talar for notering

4.2.1 Ny Finansiering

Teorin gor géllande att behovet av kapital dr en av huvudforklaringarna till
varfor foretag viljer att ansluta sig till en finansiell marknad (Ritter; Welch
2002) Enligt Pagano et al (1998) ar denna finansiering extra attraktiv for foretag
som gor eller behdver gora stora investeringar, har stora lan och vaxer snabbt.
Men det innebér inte att enbart foretag som passar in i denna mall soker sig till
en notering. Finansiering genom en notering kan vara attraktivt dven for
foretag som enbart uppfyller delar av denna mall eller rent av ingen del. Det
nya kapitalet kan bland annat anvéndas till att finansiera en snabbare organisk
tillvaxt eller ett uppkop. Roell (1996) sammanfattar hur en notering kan
underlétta kapitalanskaffningen for ett foretag i fyra olika punkter.

Forst hdavdar Roell att kapitalbasen kan stirkas av en notering och att
skuldsdttningsgraden darmed minskar. Detta kan i sin tur minskar
agentproblemet. Dessutom hidvdas att potentiella investerare féredrar bolag dér
likviditeten dr hog. Det vill sdga bolag som man enkelt kan kopa och silja
andelar i. Teorin sdger da att fler investerare kommer att dvervdga att investera
i ett noterat bolag fast mer 4n i ett onoterat. Vidare hdvdar samma punkt att det
ar kostnadseffektivt att gora det bade for bolaget och investerarna pa grund av
den mingd tid och anstrangning det eventuellt skulle ta att hitta en affdr om
bolaget inte dr noterat. Fordelen med flera investerare framfér ett fatal stora,
anser teorin vara att vissa foretagsledare foredrar att handskas med ett stort
antal sma dn med ett fital stora dgare. Detta eftersom fdrre dgare oftast har

mindre férhandlingsmakt gentemot ledningen.

Fullgod likviditet i bolagets aktie kan vara nddvéndig for 1an eller i vissa fall ett
utokat eget kapital. Detta forklaras delvis av att en likvid aktie leder till en
vdrdering som i teorin kan anses vara mer effektiv dan den som exempelvis en
bank kan dstadkomma ensam. Att denna véardering kan delas av andra, da den
ar offentlig, kan ligga till grund f6r en mer korrekt prissittning av bolagets
aktiekapital (Roell, 1996). Vidare sédgs att en notering gor banker och andra
intressenter mer bendgna att hysa tilltro till bolaget, d4 en notering ihop med en
stabil vdrdering av foretaget pa marknaden signalerar en sorts certifiering av
bolagets tillforlitlighet som mottagare av krediter etcetera (Ransley, 1984).
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En 6kad konkurrens mellan olika kéllor till finansiering leder till f6rménligare
bankldn, underlédttar kapitalanskaffningen. Pagano et al (1998) fann i deras
studier att bolag som noterat sig lyckats tillférskaffa sig foérdelaktigare banklan,
dven om man rensat bort den minskade skuldsittningsgraden ifrdn studien.
Delar av detta kan forklaras av ett 6kat fortroende hos bankerna.

4.2.2 Publicitet och image

Ett bolag som noterar sig tilldrar sig en viss publicitet. Denna publicitet &r
relaterad till hur uppmérksammad listan som foretaget anslutit sig till &r.
Denna publicitet kan enligt teorin leda till att fler investerare far upp 6gonen for
ett bolag, eller att eventuella kunder och intressenter far det (Ritter; Welch).
Baserat pa en undersokning gjord av Ransley (1984) hdvdar han att sokandet
efter publicitet och att 6ka fOretagets image dr den nédst vanligaste angivna
anledningen till en notering. Pagano et al (1998) namner i deras artikel att vissa
investerare enbart investerar i bolag som dr noterade p4 listor, d& de enbart har
mojlighet att studera ett visst antal potentiella objekt. Som vi tidigare nimnt sa
fann Ransley (1984) att en notering ocksd leder till en form av certifiering av
bolaget som stabil motpart, och detta i sin tur leder till en forbéttrad stédllning

for bolaget pd marknaden.

4.2.3 Motivation och foretagets anstalldas prestation

En notering kan leda till att anstdllda blir mer motiverade i sitt arbete. Detta i
sin tur kan hédnforas till att foretaget med en notering signalerar att foretaget
onskar expandera och att det gdr bra, sd gdar det inte att utesluta att
mojligheterna till incitamentsprogram i aktier eller andra relaterade snabbt
konvertibla beloningar kan vara en del av denna motivationsfaktor (Roell,
1996). Pagano et al (1998) papekar ocksa att notering leder till att marknaden
overvakar ledningen och bestraffar handlingar som investerarna inte anser
ligger i deras intresse. Denna 6vervakning kan motivera en ledning att agera pa

ett satt som ligger ndrmare foretagets egentliga intressen.

4.2.4 Alternativ Exit-strategi

Ett grundldaggande motiv for att notera sig dr mdjligheten att sélja andelar av ett
bolag och ddrmed gora en exit. Valet av en notering som plattform for en exit
har ett antal fordelar gentemot en vanlig forsdljning. Inledningsvis signalerar

man inte en Onskan att sdlja pa samma sétt som vid en vanlig forséljning och
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hamnar ddrmed inte i samma ”“svaga” forhandlingsposition som man skulle
gora om man salde andelarna pd ett annat sitt. En notering behover inte handla
om en Onskan att avyttra sina dgarandelar utan kan ocksd handla om att bland
annat soka externt kapital som ndmnts i tidigare avsnitt. Det forekommer ocks4,
som tidigare ndmnt, investerare som enbart investerar i bolag som existerar pa
ndgon form av lista. Ytterligare ett 6vervdagande anses ligga till grund for en
notering. Det d&r mdjligheten att i goda tider dra nytta av en dverprissittning.
Roell (1996) sammanfattar att det finns starka bevis for att ledningen med
framgang kan vilja ritt tidpunkt for en notering sa att en positiv marknad
betalar mer dn vad ledningen anser foretaget dr véart. Black och Gilson (1998)
hdvdar att entreprendrer och ursprungliga dgare tar tillfallet i akt och tar
tillbaka kontrollen Gver bolaget igen, efter att ha forlorat den vid tidigare
tillfallen under foéretagets livscykel.

4.2.5 Likviditet i aktien

En notering bor enligt teorierna fa effekt pa foretagets aktielikviditet sa tillvida
att den Okar. Genom en notering kan man komma ifrdn omstdndliga
handelsvarianter som gar ut pa att informellt s6ka upp en motpart och med
vederborande initiera en transaktion. Detta forfarande &r ytterst tids och
resurskrdvande och sdtter dessutom initiativtagaren i en viss nackdel ur ett
forhandlingsperspektiv tillskillnad ifrdn handel pa en organiserad finansiell
marknad dér transaktionerna sker relativt enkelt och kostnadseffektivt. (Pagano
et al 1998)

4.2.6 Andra teoretiska fordelar

Ransley (1984) fann i sina undersokningar ett antal andra ovéantade positiva
faktorer enligt de intervjuade. Bland dessa faktorer var det framst att
ledningarna ansdg att de hade fatt ett ndrmare samarbete med professionella
radgivare sdsom méklare med flera, som de intervjuade fann positivt. Han fann
dven undersokningen att ledningarna ansdg att noteringen hade hjilpt dem att
formulera en klart definierad affarsplan for framtida tillvixt samt lett till en
forbattring av organisationen och den finansiella strukturen. Dessutom ansdg
ett betydande antal av de tillfrdgade att &ven cheferna hade blivit béttre.
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4.3 Teorier som talar emot en notering

4.3.1 Direkta kostnader

En notering for oftast med sig kostnader sdsom anslutningsavgifter,
handelsavgifter eller vad som oftast &r fallet, &ven radgivningskostnader till
externa parter som hjdlper till med noteringen. Vidare 6kar bolagets kostnader
genom behovet att dela med sig av mer information &n tidigare. Det kan ocksa
tankas att kostnaderna for redovisning och PR-posterna dkar dd en notering
okar kraven pd bade méngden finansiell information samt en storre férmdga att

kommunicera med bade aktiedgare och i viss man professionella rddgivare
(Roell, 1996).

4.3.2 Indirekta kostnader

Det finns ett antal olika kostnader vilka ocksa &r forknippade med en notering
men som inte &r lika synliga som de direkta kostnaderna. Roell (1996) papekar
att risken att forlora kontrollen 6ver bolaget dr en sadan teori. Vid en notering
pa storre finansiella marknadsplatser finns det ibland vissa krav pa hur stor
andel av aktiestocken som skall sldppas loss f6r handel och liknande. Detta till
trots visar Pagano et al (1998) att i regel behaller de ursprungliga dgarna Gver
50% av aktierna vid en notering. Vidare leder en notering oftast till en initial
underviardering av bolaget, en sa kallad underpricing (Réell, 1996). Pagano et al
(1998) har i sin studie papekat att vissa bolag betalar mer skatt efter en notering
till f6ljd av fordndringar i deras redovisningsrutiner och den &kade
transparensen i bolaget. Vidare forlorar bolaget en del av sin férmdga att
hemlighalla beslut och projekt. Denna 6kade 6ppenhet gor att bolaget i vissa

lagen kan tappa ett forsprang eller f6rmdga att Gverraska sina konkurrenter.
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5 Empiri

Nedan presenteras sammanstillningar av de intervjuer som har genomforts med
ledande personer pd sju bolag som dr eller har wvarit anslutna till Alternativa
aktiemarknaden (AM). Dessutom presenteras en sammanstillning frin en
enkdtundersokning av 15 bolag som dr anslutna till AM.

5.1 Intervjuer

5.1.1 Cinnober

Cinnober Financial Technology AB ir ett produktbolag med djup nischkunskap kring
IT-system for borser och andra finansiella marknadsplatser. Foretaget har 140 anstillda
med verksamhet i Stockholm, London och New York. Cinnober handlas tvd gdnger om
dret. (www.alternativa.se)

Intervju genomford med: Nils-Robert Persson (Styrelseordférande)

Sammanstillning: Det elvadriga Cinnober hade redan 2003 120 aktiedgare och
hade sedan starten spridit sitt dgande hos anstéllda och familjemedlemmar.
Innan Carl Johan Hogbom, VD pa AM, presenterade idén om sitt nystartade
foretag forde Nils-Robert Persson handel pa egen hand da han ocksa dr den

stOrsta privata dgaren.

Cinnober gavs hos AM en chans att slippa en daglig handel och stora
kurssviangningar genom att endast handlas tvd génger om &ret, vilket enligt
Persson passade bolaget dd de idag generar 300 miljoner disponerat pa 12
kunder. Fér mindre bolag med 50-200 aktiedgare dr AM en vilmotiverad och
vettig verksamhet da det inte géller en officiell listning, vilket kan vara kénsligt
i fel lage. For Cinnober fanns ingen alternativ finansiell marknadsplats i
diskussion utan det var AM eller inget som géllde dd& AM ansdgs som den mest
seridsa spelaren i segmentet. Persson stiller sig ddremot tveksam till det

marknadsrdd som i dagens ldge varderar Cinnober. Enligt Persson borde radet
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sdtta sig in i foretaget pa ett battre sdtt och inte bara analysera siffror och
jamfora med liknande bolag, dd viarderingarna kan bli alltfér generella.

Att  Cinnober idag 4&r wundervdrderat i forhdllande till Gvriga
marknadsvérderingar i liknande branscher kan stimma men samtidigt tilldgger
Persson att ett 6verenskommet pris mellan tvd kopare dndd madste ses som
relativt rattvist pris. Med ett, enligt Persson, extremt ambitiost regelverk och en
klockren affdrsidé d&r AM en finansiell marknadsplats som for tillfallet

tillgodoser Cinnobers behov.

5.1.2 HifabGruppen

HifabGruppen dr idag noterade pd First North men var tidigare anslutna till
Alternativa aktiemarknaden. Bolaget grundades 1947 och dr idag ledande i Sverige pd
projektledning och bedriver for tillfillet olika bygg- och bistindsprojekt over hela
virlden.

Intervju genomférd med: Jan Skoglund (VD)

Sammanstillning: Innan Hifab Gruppen ansléts till AM hade man en komplex
och kostsam internhandel mellan sina olika medarbetardgare. Det var dags att
borja leta efter en billigare och smidigare noteringsform. De hade tidigare varit
pa vég till storre finansiella marknadsplatser men av olika skdl hade nagon
notering aldrig blivit av. Nar AM dok upp som alternativ passade det bra for
HIFAB och dess aktiedgare. Ledningen har inte haft nidgon dominerande
stdllning i beslutet utan det var 6nskemal fran aktiedgare som gjorde att bolaget
valde att ansluta sig till AM.

Verkstdllande  direktéren  Jan  Skoglund ser inte den  unika
marknadsradshandeln som nagon direkt fé6rdel med AM, snarare tvdartom. Han
beréttar att det finns stora mojligheter att sjdlva paverka prissattningen genom
induktiva bud med AM:s marknadsrddshandel. Skoglund anser att den andra
typen av handel pd AM, auktionshandel, 4r ett battre och mer korrekt sitt att
prissdtta bolagens aktier pa. Dock hann Hifab sjdlva inte nyttja denna sarskilt

mdnga ganger innan det var dags att ga vidare fran AM.

Storsta anledningen till att bolaget valde att gd vidare frdn AM var storleken pa

foretaget och att dgarbilden férdndrats innan flytten. Nar majligheten dok upp
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valde vi att g& vidare till First North, berdttar Skoglund. AM &r en bra bit pa
végen for foretag under deras tillvéaxtfas. Med tillvaxten fordndras ett foretags
informationskrav och Hifab hade en egen policy gentemot sina dgare. Storsta
fordelarna med en storre finansiell marknadsplats anses av Skoglund vara den
Okade likviditeten i aktien och den exponering som automatiskt kommer nér
man kommer till en officiell finansiell marknadsplats.

Avslutningsvis ~ berdttar ~ Skoglund att man  borde se  Over
marknadsrddshandelns funktion d& den inte ger ndgon sarskilt rittvis och bra
viardering av bolagen. AM ger bra service och dr en kostnadseffektiv
sprangbrdda for tillvaxtforetag.

5.1.3 Kartena

Kartena AB utvecklar och sdljer kartbaserade losningar och erbjuder en mingd
marknadsledande produkter. Kartena AB dr specialiserade pd att utveckla och silja
marknadsledande produkter inom kartor, geografisk IT och positionering. Kunderna
finns idag framst inom detaljhandeln, turismindustrin samt logistik- och

transportniringen. Kartena har ca 150 aktieigare (www.alternativa.se)
Intervju genomf6rd med: Rikard Liljeroth (VD)

Sammanstillning: For knappt tre ar sedan, ndr Kartena var inne i en
besparingsperiod, ville man férdndra det nominella virdet pa bolagets aktier.
Samtidigt som de samlade in de utfirdade aktiebreven frdn aktiedgarna
passade de pa att inleda en dialog med AM. De ville bli VPC-registrerade och
ha en mer professionell hantering av sin aktiebok. Aven om de inte var
tillrackligt stora for en storre bors fanns det ett intresse frdn de befintliga

aktiedgarna att oka likviditeten i aktien.

Rikard Linneroth (VD for Kartena) berattar att AM fungerar bra eftersom det
inte innebdr ndgra storre kostnader, varken interna eller externa, samtidigt som
man far en Okad likviditet och kommer med positiva nyheter till sina
aktiedgare. Linneroth anser att AM fungerar bra for den tilltinkta malgruppen
med mindre bolag. De ser till att man kan fokusera pa det som man skall
fokusera pd. Vidare anser Linneroth att priserna pd AM &r ganska volatila men
att det framst beror pa att man &r ett mindre bolag och inte pd handelssystemet

i sig. Ena halvaret dr det mycket handel, andra mindre.
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Pa frdgan om AM &r en sprangbrdda eller slutstation svarar Linneroth snabbt
att det dr en sprdngbrdda, en sprdngbrdda mot en storre finansiell
marknadsplats. Trots att handelsmekanismen hade fungerat for Kartena under
lang tid framo6ver, sd anser han att exponeringen mot allménheten ar alltfor
begriansad for ett foretag att kunna stanna pa AM.

Generellt beskriver Linneroth att samarbetet med AM fungerat mycket bra. De
har gett ett trevligt bem&tande och fatt mycket bra service. “Vara dgare far den
hjélp de behover tack vare ett speciellt serviceavtal med AM”. Negativt anses
av Linneroth vara att manga av fOretagen pa AM inte &r sdrskilt
investeringsfokuserade. Han hade gédrna velat nd fler investerare och ge fler
chansen att teckna aktier i bolaget. Detta beror dock dven pd var egen aktivitet
och positionering avslutar Linneroth.

5.1.4 Mackmyra

1999 grundades Mackmyra Svensk Whiskey AB och dr 2001 faststilldes tvd varianter
av deras egentillverkade whiskey. Idag ligger den forsta helsvenska maltwhiskyn pi
ekfat och bidar sin tid. Tillverkningen sker pd Mackmyra Bruk i Gastrikland

(www.mackmyra.se).
Intervju genomford med: Magnus Dandanell (VD)

Sammanstillning: Mackmyra Svensk Whisky AB anslots till AM via en
aktiedgaranslutning 2004. Tidigare hade ingen organiserad handel funnits, men
uppenbarligen fanns ett obesvarat behov av det hos aktiedgarna. Naturligtvis
fanns det forfrdgningar om kop, men samtidigt grundade inte dessa
forfragningar beslutet att organisera handeln. Inga specifika atgdrder utfordes
heller efter anslutningen, utan handeln har, enligt VD Magnus Dandanell, varit
en sjilvgdende maskin. Till stor del har den passiva positioneringen att gora

med den aktiedgaranslutning som bolaget gick igenom.

Handel &r kanske inte heller det férsta man ar ute efter ndr man gar in i ett
ungt bolag. Men nu finns som sagt mojligheten, menar Dandanell och tydliggor

att bolaget fortfarande dr onoterat samt de emissioner som gjorts.

Rent allmént tycker Dandanell att handeln fungerar, men ndgon jamforelse

med andra modeller eller 6vriga kommentarer angdende den blir inte relevant
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da Mackmyra stéller sig vid sidan av sjdlva handelsprocessen. Vad galler
handeln kan det dock understrykas att ett réttvist pris mellan tva enskilda
aktOrer inte betyder att det dr frdga om en marknadsnoterad vardering da det
trots allt géller en onoterad lista. Efter en nyligen genomfdérd utredning vet
Mackmyra att de for tillfdllet kommer att stanna pd AM, som just nu passar
foretaget utmiarkt, men hur det ser ut i framtiden &r ndgot som visar sig
framover. De dr onoterade idag for att de inte &r redo att ta den rollen just nu
samt att den typ av dgarspridning som en notering medfdljer inte passar
Mackmyra i dagens situation.

” Aktiedgaranslutningen var kanske inte helt hundra, men AM fyller ut sin roll
som finansiell marknadsplats da behovet uppenbarligen finns pa marknaden ”,
sdager Dandanell.

5.1.5 Roxen Internet Software AB

Roxen Internet Software dr en internationellt ledande mjukvaruutvecklare som forser
bolag inom branscherna media, telekom och utbildning med internetbaserade verktyg

(www.roxen.com).
Intervju genomford med: Staffan Ekholm (VD)

Sammanstillning: Roxen hade inte sjdlva ndgra planer pa att ansluta sig till
AM utan det var en av deras aktieigare som hade gjort en si kallad
aktiedgaranslutning. Staffan Ekholm (VD) berittar att han plétsligt markte att
de var anslutna. Innan var handeln med bolagets aktier ganska begrinsad.
Ekholm Dberdttar att de inte lade ndgot krut pd internhandeln utan

ekonomichefen hjélpte till med administrationen nédr ndgon horde av sig.

Angdende prissidttningen dr Ekholm lite tveksam da kurserna ibland var lite
speciella eftersom de baserades p4 snittet mellan kdpare och séljare. ” Aven om
det ibland blev lite lotteri 6ver det hela fungerade systemet dock relativt bra
och man fick ju dtminstone handel”, konstaterar Ekholm. P4 fragan om Roxen
ser AM som en sprangbrédda eller slutstation blir svaret varken eller. Det var
som tidigare ndmnts ingen medveten strategi frdn foretagets sida utan mer en

konsekvens fran aktiedgarnas dnskemal.
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Roxens storsta dgare dr ett Venture Capital-foretag och det dr hos dem beslutet
om bolagets framtid ligger. Det dr dock mer sannolikt att vi inte hamnar pa
ndgon storre bors, berdttar Ekholm.

Positivt med AM anser Ekholm vara att mindre foretag far mojlighet att ha
nadgon form av organiserad handel och likviditet i sina aktier. Stérsta nackdelen
med AM é&r enligt Ekholm de konstiga varden som kan uppsta pa grund av den

unika prissdttningen.

5.1.6 Spiltan

Spiltan  Investment AB startade sin verksamhet i Stockholm 1985 med
premiesparklubben Galten. Det ursprungliga kapitalet pd 40 000 kr fordubblades pd ett
dr och Investment AB Spiltan bildades med ett kapital pd totalt 200 000 kr dret dirpd

(www.spiltan.se)
Intervju genomfoérd med: Per H Borjesson (VD)

Sammanstillning: Efter en emission 1999 bestimde sig Spiltan Investment AB
for en framtida notering inom 4 dr men pd grund av daliga marknadstider
under inledningen av 2000-talet fick detta vénta. Istdllet togs initiativ till en
registrering, pa den dd nystartade AM da det inte fanns ndgot férmanligare

alternativ. Att Spiltan dr en stordgare i AM sdgs naturligtvis inte som ett hinder.

En av de intentioner Spiltan hade bakom anslutningen till AM var att de ville f&
en marknadsplats for deras aktiedgare, men dven for att fd in likviditet i
bolaget. ”Spiltan startades som en aktieklubb och vi bygger ldngsiktiga
relationer till vara aktieigare med en genomsnittlig innehavstid pd ca 20 ar”,
sdger Borjesson. De vill inte att deras aktiedgare skall beh6va trada pa en storre
bors som idag skulle krdva bolaget pd hoga kostnader samt en omotiverad

komplexitet.

Enligt VD, Per H Borjesson fungerar AM:s handelsmodell alldeles utmarkt da
Spiltan endast omsitter ca 5-6 % av bolagets aktier (ca 13-14 000 aktier om aret).
Men trots den blygsamma aktieomséttningen menar han dnda att handeln
resulterat i ett rattvist varde pa bolaget och att den uteblivna handeln under de

tvd senaste handelsperioderna berott pa den allménna finansiella oron.
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Pa frdgan om AM:s roll som mgjlig slutstation eller sprangbrdada hanvisar
Borjesson till det proportionsvis laga borsvarde som Spiltan har i relation till
aktieomsittningen och faststdller att ett marknadsbyte inte finns planerat. Att
bolagen inte far den mediala exponering de mdgijligtvis fortjanar ser Borjesson
som en av fa nackdelarna med AM och tilligger dessutom att det &r en fraga, i
vilken, han personligen varit engagerad.

5.1.7 Vendator

Vendator har sedan starten 1988 etablerat sig som en av Sveriges mest kompletta
leverantorer av Sales Process Outsourcing. Vendator har ca 100 aktiedgare och ett
totalt antal aktier pd 19 076 357 st (www.alternativa.se)

Intervju genomfdrd med: Peter Oster (vVD och IR-ansvarig)

Sammanstillning: Da Vendator AB ér ett foretag i expansion dr en handel med
deras aktier en nddviandighet eftersom de flesta forvdrv betalas med egna
aktier. Innan foretaget anslot sig till AM forsiggick i princip ingen handel
utover ett fatal transaktioner som, av intressenter, utférdes genom VD Peter
Oster. I samband med anslutningen till AM 6vervigdes andra valméjligheter,
men Vendator fastnade for AM da det fanns mer kunskap och chans for lardom

dér dn pd andra alternativ.

Handeln i sig har sina fér- och nackdelar menar Oster. En lugn och trygg
handel utan storre kurssvangningar ses som fordelar. D4 det handlar om ett
ickenoterat foretag handlar det med andra ord inte om en réttvis viardering rent
marknadsmdssigt, men samtidigt sd handlas aktien mellan tv4 parter dar priset

anses som rattvist.

Bristen pd dynamik 4r en nackdel dd priset dr fast och handeln darfor kan ga
l&ngsammare dn vad den skulle med ett rorligt pris. Nagot som Oster ocksé
noterat till AM:s nackdel dr den registreringsprocess en investerare maste
genomgd for att kunna handla péd den finansiella marknadsplatsen som vid ett

flertal tillfdllen skramt bort intressenter.

Att AM ir en sprangbrida for Vendator ser Oster som en sjilvklarhet, men de
ar dven en skola for foretaget. AM besitter stora kunskaper om finansiell handel

och lirdomen har varit enorm om de grundliggande delarna inom deras
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omrade. En mycket bra skola siger Oster och rekommenderar dem varmt. For
dd AM fortfarande &r en relativt liten finansiell marknadsplats &r byrdkratin lag
och personligheten hog vilket tillsammans leder till att enkelheten &r stor.
“Véra presumtiva investerare kan inte handla via sina Internet-depder”,
avslutar Oster sin negativa kritik med.
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5.1.8 Overblick

Cinnober

Kartena

Spiltan

Vendator

aktli\g;g;gfe & Var pa vag ‘ O_kgd ) Ungt bolag Hade inga Var pa viag | Okad handel
1 : mot storre likviditet i under speciella mot storre var
organiserad " . IS " g 1
handel borser aktien tillvaxt planer borser nodvandigt
Skottes Brett Skottes Ing?n Skottes Langisktig Ing?n
2 - medarbetar- . organiserad - . organiserad
internt .. internt internt aktieklubb
dgande handel handel
. . Bra for bade . - - Fanns inget
3 Ej redo for kopare & Laga Aktiedgar- Aktiedgar- | 5 gga re Mycket
storre %1s kostnader anslutning anslutning 4 kunskap
séljare alternativ
Brai
grunden. Negativ till Funeerar Luent &
4 | Marknadsrd | marknadsra | Fungerarbra | Ingen dsikt. Ingen dsikt 8¢ &
det &r det utmarkt tryggt
tveksamt
Latt att
g péverka . Ingen rattvis
5 J’;?éieerrat genom Vc;l;telia Ingen dsikt Lotteri Rattvist pris | marknads-
induktiva P vardering
bud
Slutstation Slutstation Bra £6
6 for mindre | Sprangbrdda | Sprangbrdada | for mindre | Varken eller tilli?él(l)gt Sprangbrada
bolag bolag
Bra affarsidé Kostnads- Dahg Fyller helt | Bra likviditet o1 I:ag .
och . exponering . Dalig byrakratis
7 e effektivt och Klart ett for mindre . .
ambitiost . men bra exponering & hog
bra service . behov bolag .
regelverk service personlighet

De intervjuade foretagens asikter kring;:

NS ks L=

Planer [ avsikter

Viirdering

Handel fore anslutning
Motivering till AM
Handelsmekanism

Slutstation | sprangbrida
Generell kritik
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5.2 Enkater

15 foretag besvarade enkéten, alla var vid tillfdllet noterade pd AM. Det var tio
foretag som valde att inte deltaga i undersdokningen. Nedan f&ljer en

sammanstdllning av resultatet fran enkdtundersokningen:

5.2.1 Sammanstallning av enkatundersokning

1. Anslutningsform: Hur ansl6t ni er till Alternativa aktiemarknaden?

a) Det var en sd kallad aktiedgaranslutning 6 40%
b) Det var ledningens initiativ 6 40%
c) Ingen av ovanstdende 3 20%

2. Handel fére anslutning: Hade ni nadgon form av organiserad handel innan
anslutningen pa Alternativa aktiemarknaden?

a) Nej, vi hade ingen handel dverhuvudtaget 3 20%
b) Vi hade en begrinsad handel som vi skotte internt 9 60%
c) Vi fick hjilp av annan extern part 3 20%
d) Ingen av ovanstdende 0 0%

3. Handelsform: Handeln pa Alternativa aktiemarknaden skiljer sig ifran traditionell
handel - hur ser ni pa modellen?

a) Den fungerar diligt 1 7%

b) Den fungerar bra 7 47%
c) Den fungerar jittebra 3 20%
d) Ingen av ovanstdende 4 27 %

4. Virdering: Anser ni att er nuvarande virdering pd Alternativa aktiemarknaden ar

rattvis?

a) Nej, vi dir dvervirderade 0 0%
b) Nej, vi dr undervirderade 7 47%
c) Ja, det dr en bra virdering 6 40%
d) Ingen av ovanstdende 2 13 %

5. Marknadsradshandel: Hur tycker ni Alternativa aktiemarknadens
marknadsrddshandel fungerar?

a) Den fungerar inte bra alls 7 47%
b) Den fungerar bra 4 26%
c) Den fungerar jittebra 0 0%

d) Ingen av ovanstdende 4 27 %

6. Funktion: Vad anser ni vara Alternativa aktiemarknadens framsta funktion for foretag?

a) Spriangbrida till storre marknadsplatser 6 40%
b) Slutstation 2 13%
c) Komplement 5 34%
d) Ingen av ovanstdende 2 13%
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7. Medieexponering: Ar ni ndjda med den medieexponering ni fatt via Alternativa

aktiemarknaden?

a) Nej, absolut inte 2 13%
b) Nej, den kunde varit bittre 5 34%
c) Ja, den ar tillricklig 4 26%
d) Ja, vi dr jattendjda 1 7%
d) Ingen av ovanstdende 3 20 %

8. Informationskrav: Har ni upplevt ndgra praktiska problem med de informationskrav
som Alternativa aktiemarknaden stéller?

a) Ja, vi har haft stora problem 0 0%
b) Ja, vi har haft lite problem 2 13%
c) Nej, det har gétt ganska bra 3 20%
d) Nej, det har inte varit ndgra som helst problem 9 60%
d) Ingen av ovanstdende 1 7%

P4 kommande sidor redovisas de dppna fragorna 9 och 10.
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9. Positiv kritik: Vad anser ni vara det bdsta med Alternativa aktiemarknaden? Motivera
gédrna valen.

1o E-all Fungerar bra

Ingen minuthandel tar bort mgjlighet till trading och kursmanipulation.
TS e Bra lista f6r mindre foretag som ger aktiedgarna en service (handel) som
normalt ej ar majlig for dgare i sma foretag

En férhéllandevis billig marknadsplats for mindre aktiedgare som vill
handla i aktien.

Foretag 3

203 202 Vi slipper ha en egen lista p4 potentiella képare och séljare

IV EEREH Rimliga kostnader f6r handelsplatsen

05 2P| Handelsintervallen passar sméforetag med liten handel pa aktier

Foretag 7 JURaaElis

| FOTI LR Tar bort fokus frAn kortsiktig spekulativ handel. Oberoende vérdering

Lo EERN Kostnadsfri servicetjanst for bolaget till dess aktiedgare

| A0St @ (|l Bra affarsidé och regelverk

1O a bl Kostnadseffektivt

Foretag 12 J5¥:Eayles

O EEa N Handelsformen

10 a Y Bra sprangbrada

IO ETS N Bra service
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10. Negativ kritik: Vad anser ni vara det simsta med Alternativa aktiemarknaden?
Motivera gdrna valen.

IOl Inget speciellt

Fortfarande liten publicitet. Alternativa borde 6ka sina egna
1O e Al marknadsinsatser for att gora sig kand hos allmanheten Finns sékert
intresse fran mindre investerare om de kande till Alternativa.

Vi har ej sanktionerat handel i var aktie utan detta har skett helt pa initiativ
Lo EEH fran AA. Vi kan inte forhindra en s&da handel men storre aktiedgare
vander sig vanligtvis direkt till bolaget nar de vill kdpa eller salja

oY Dalig likviditet i aktien

Ol Ingen negativ kritik finns

|t e "Tvanganslutningen dar det inte var vi som bestédmde tidpunkt

Lite kranligt for gemene man att registrera sig och férsta hur handel gAr
Lo ETAl till. Vi skall ta fram en lathund som vi skall presentera for vara anstéllda
innan nasta handelstillfalle

oGl Inget svar

1Ol Varierande handel och kvalité av aktier.

1 oG 2ta 0l Marknadsradet

LI LSVl MarknadsrAdets funktion

| o et kAl Bristfallig publicitet

| ekl Exponeringen

Tveksam handel

Foretag 14

IO LN EN Inte mycket negativt
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6 Analys

I foljande kapitel analyserar vi empirin med den teoretiska referensramen som friamsta
verktyg, men vi kommer dven att begagna oss av den praktiska referensramen.

é.1 Fragestdlining 1

Vilken samhidllsfunktion fyller en finansiell marknadsplats gentemot ovriga
finansieringsformer?

Den allmé&nna teoribildningen papekar att det finns ett storre antal férdelar eller
potentiella férdelar med att notera sig pa en finansiell marknadsplats &n att inte
gora det. Vi kan fa majligheten att attrahera ny finansiering som annars inte
hade varit tillgdnglig. Det finns dven mojlighet till 6kad publicitet, f6rhojd
motivation bland de anstéllda p4 alla nivder och en alternativ exit-strategi som
inte placerar sdljaren i ett lika stort underldge. Det ndimns dven att foretagen
upplever att de far en Okad kontakt med professionella rddgivare inom
branschen.

Av dessa teorier dr fordelarna framst relevanta for foretaget som noterar sig och
de ger ingen bredare effekt pd samhéllet. Dock anser vi att férmdgan att
attrahera ny finansiering kan vara viktig ur ett bredare perspektiv. Precis som
Pagano et al pdstdr, sd dr en notering pa en finansiell marknadsplats ett
attraktivt alternativ for foretag som har behov av att védxa snabbt (antingen
organiskt eller genom uppkdp). Vi anser att i vissa fall kan det till och med vara
det enda alternativet. I dessa fall uppfyller inte féretaget kraven for ndgot annat
finansieringsalternativ. Exempelvis da det inte finns mgjligheter till banklan

eller ndgon annan form av 1dn och dgarna inte har mer eget kapital att tillfora.

Foretag som behover ny finansiering for att vdxa kan genom en notering pa en
finansiell marknadsplats ldttare matchas med investerare som har kapital att
riskera. Detta borde leda till en bittre samhaéllsekonomi med fler framgangsrika
foretag och en effektivare allokering av den begrdnsade resursen kapital.
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Foretag som annars har begriansade mojligheter att uppnd sin fulla
tillvaxtpotential pa grund av brist pa kapital, har nu chans till det.

Enligt Ritter och Welch (1998) &r behovet av kapital en av huvudférklaringarna
till en notering, dock verkar empirin inte stodja detta pastdende. Inget av de
intervjuade foretagen uppgav att de anslot sig till AM pd grund av en 6nskan
eller ett behov av kapital. Vi tror dock snarare att detta grundar sig pd de
speciella omstdndigheterna runt AM och det faktum att bolag inte sjdlva
behover ansluta sig till deras lista utan att aktiedgare kan gora det pa eget
bevag. AM marknadsfor sig inte som ett kapitalanskaffningsalternativ utan ett
alternativ dédr bolag med minoritetsdgare och ingen handel, kan erhdlla sddan
billigt och effektivt. Detta leder oss in pd ytterligare en samhéllsfunktion som
en finansiell marknad har. Det dr formagan att tilldita minoritetsédgare att handla
med sina andelar utan att hamna i en direkt beroendestdllning gentemot
majoritets- eller stordgare. Att detta stirker minoritetsdgarnas position dr en
viktig samhallsfunktion och en som empirin verkar stodja fullt ut. Méanga av
bolagen anslot sig till AM av anledningen att tilldita sina minoritetsdgare att
kunna handla med sina aktier. I vissa fall har aktiedgarna sjdlva anslutit bolaget
utan ledningens vetskap eller till och med emot deras onskan. En stdrkt
position for minoritetsdgare tror vi gor att fler dr bendgna att &ga
minoritetsposter. Ddrmed kommer ytterligare resurser i form av kapital att bli
tillgangliga for effektiv allokering.

6.2 Fragestdlining 2

Vad skiljer Alternativa aktiemarknaden gentemot andra mindre finansiella
marknadsplatser?

I och med att borsmonopolet férsvann 1993 sa uppstod mojligheten att starta
mindre borser/listor. Denna mojlighet gav upphov till ett antal finansiella
marknadsplatser, sdsom AM. Av de konkurrenter som uppstod har vi valt att i
analysen jamféra AM gentemot Aktietorget och Goteborgslistan, da de Gvriga
tvd marknadsplatserna i vdra avgrdnsningar dr betydligt storre men dnda
nodvindiga att redovisa for att f& perspektiv. Vi tdnkte borja med de
uppenbara skillnaderna. Inledningsvis har vi skillnaderna i handelssystem. AM
anvander sig frimst av manadshandel och prissdttningen sker antingen genom

auktionshandeln eller genom marknadsrddshandeln. Bade Aktietorget och
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Goteborgslistan anvédnder sig av daglig handel och har det mera traditionella
prissattningssystemet.

I empirin har vi noterat en tendens till att féretag ar positiva till att handeln sker
mer séllan, i och med att de volatila aktiekurssvidngningarna minskar samt att
behovet att folja aktiekursen dagligen inte finns. Detta eliminerar i viss mén den
overvakande effekten av daglig handel, som reagerar direkt pd nyheter, nagot
som aktiedgare ogillar. Dessutom har det framkommit kritik mot
marknadsrddshandeln och auktionshandeln som inte anses fungera fullt ut.
Detta kan gora att varderingen blir felaktig och att prisnoteringen ddrmed inte
fungerar bra som vardemadtare for till exempel en exit. Dock gar féretagen i vara
intervjuer och enkiter inte sd langt att de sdger att priset dr helt felaktigt, utan
de som kommenterat detta omrdde understryker att ett pris mellan en séljare
och koépare &r ratt for de bada om affér initieras.

Vad det giller kraven for en anslutning sa skiljer sig AM, Aktietorget och
Goteborgslistan alla dt. AM har kravet att bolag som ansluter sig till dem maste
ha ett marknadsvarde pa minst 20 miljoner kronor, ndgot de andra inte har
nagra motsvarande krav pa (dven om AM ér beredd att frdngd detta om antalet
aktiedgare Overstiger minimikravet med god marginal). Aktietorget har dock
ett krav som specificerar att ett anslutet bolag mdste ha minst 2 miljoner kronor
i eget kapital. Vi har funnit att AM inte krdver att en viss andel av aktierna
slapps fria for handel, medan bade Goteborgslistan och Aktietorget har krav pa

att 20 respektive 10 procent av aktiestocken slépps fria f6r handel.

En annan viktig skillnad mellan AM och dess konkurrenter dr att vid en
anslutning till AM kan foretagen vélja hur mycket finansiell information de
publicerar (bortom det som krédvs i arsredovisningslagen 1995:1554), medan
bade Aktietorget och Goteborgslistan specificerar hur mycket som ska sldppas.
P& AM betygsitts dock bolaget efter mdngden finansiell information de sldpper,
vilket betyder att ett féretag ur en investerares perspektiv kan kdnnas oseriost
om informationsbetyget &dr lagt. Detta tilldter i vilket fall bolag som inte vill
visa upp en storre mangd finansiell data att av konkurrensskal begréansa denna
mangd, trots att de dr anslutna. Att man tappar formdgan att hemlighalla storre
projekt vid en notering &dr en av de nackdelar som Pagano et al (1998) tar upp.

Ytterligare en skillnad &r att ett bolag inte beh6ver ansdka om att bli anslutna

till AM. I vissa fall racker det med att ett antal aktiedgare (alternativ en stor)
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ansOker om det, sa ansluts bolaget i en sd kallad aktiedgaranslutning. AM har
dock storre diskussioner internt huruvida en aktiedgaranslutning bor vara kvar
som alternativ, dd detta samarbete inte alltid fungerat bra. Vidare sd ar AM
ensamma om att kunna begrénsa handeln pa sa sétt att vissa inte far handla i
bolagets aktier, en form av diskriminerande handel (hembudshandeln). Detta
motverkar risken att tappa kontroll 6ver bolaget, ndgot som Roell (1996)
anvander som exempel pa negativa effekter av en notering. Detta kan &ven i
viss man neutralisera Pagano et als (1998) pastdende om att en notering kan
leda till att marknaden korrigerar ett bolags ledning, genom skifte av &dgare

(fientligt 6vertagande).

Den kanske storsta skillnaden med AM gentemot konkurrenterna &r att en
anslutning till deras lista dr kostnadsfri till skillnad ifrdn konkurrenterna. Det
finns majligheter att kdpa sa kallade servicepaket, men detta ar helt frivilligt
och handel fungerar utmirkt utan ett sddant paket. Denna avsaknad av
anslutningsavgift och liknande eliminerar manga av de storsta teoretiska

nackdelarna med en notering enligt de géngse teorierna.

Som Roell (1996) sammanfattar dr en notering oftast sammanhédngande med
direkta kostnader i form av anslutningsavgifter (Aktietorget: 25 000kr och
Goteborgslistan: 90 000kr), 16pande kostnader och handelsavgifter for foretaget.
Aktietorget debiterar 120 000 kr per ar medan Goteborgslistan tar 150 000kr per
ar samtidigt som AM inte tar ndgot ifrdn de anslutna bolagen sjdlva. Detta ar
vad vi funnit som utgor skillnaden mellan AM och deras nédrmaste

konkurrenter.

6.3 Fragestdllning 3

Ar Alternativa aktiemarknaden en konkurrenskraftig finansiell marknadsplats
for foretag?

Vad innebédr en konkurrenskraftig marknadsplats for foretag? Vi anser att det
forst och framst bor vara en marknadsplats som uppfyller en eller flera av de
viktiga samhallsfunktionerna och dessutom lyckas ticka de krav foretagen har
som sOker sig till marknadsplatsen i frdga. Dessutom borde en finansiell

marknadsplats differentiera sig gentemot 6vriga alternativ.
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Vi har redan utrett vilka skillnaderna mellan AM och deras konkurrenter ér.
Diarmed kvarstar att etablera huruvida dessa skillnader &r positiva, negativa
eller ovdsentliga. Om vi borjar med att se pd AM ur ett
samhallsfunktionsperspektiv sd verkar en anslutning till deras lista tillgodose
en av de samhdillsfunktioner som man efterstridvar det vill sdga att ge
minoritetsdgare chansen att omsitta sina aktier. Detta betyder i sin tur att AM
inte verkar fungera fullt tillfredstdllande nédr det kommer till att inforskaffa
kapital genom en anslutning till deras lista. I véra intervjuer har vi
genomgdende funnit positiva genmdilen angdende AM:s formdga att pa ett
effektivt sitt administrera och mojliggéra handel i ett bolags aktier. Bolagen
verkar anse att AM uppfyller deras forvantningar pa det omradet. Att handeln
ar gratis for foretaget verkar ytterligare ha gett positiv kritik, da den tidigare
begriansade handel som skett ofta tagit resurser ifran foretaget.

Nér det kommer till de icke-traditionella handelsformer som AM begagnar sig
av verkar vdr empiri peka pa att den snarare ses som ett problem eller som ett
inte fullt ut fungerade system. Dock med ett undantag, d& AM:s system med
periodhandel (ifran en gang i manaden till en gang i halvaret) verkar ses som
ndgot valdigt positivt. Som skl for detta anges att foretagen slipper dagligen
folja sin aktiekurs, och att handel mer sillan minskar kortsiktiga
kurssvangningar. Vi har ingen empiri som stédjer att mojligheterna till
diskriminerande handel ses som en for- eller nackdel av foretagen. Vi tolkar
detta som att foretagen sétter ldgt, alternativt inget vdrde alls, pa funktionen.

Vi har sett vissa tecken i empirin pa att foretagen uppskattar mojligheten att
begrdnsa médngden av information de publicerar, dven om inget av vdra
intervjuobjekt sagt att det var en avgorande fordel. Oavsett om vi sjdlva inte
tror att detta dr en av de viktigare anledningarna till en anslutning hos AM
framfér ndgon dess konkurrenter, sd anser vi dnda att det sdkerligen spelat en
viss roll och att det inte avspeglas riktigt i empirin da det &r att betrakta som

ndgot av en kénslig fraga.

Vidare marknadsfor sig AM framst som ett alternativ for bolag som har ett
storre antal aktiedgare (6ver 100 aktiedgare) men ingen organiserad handel i
nuldget. Detta staimmer vl 6verens med vad véra intervjufdretag anser att de
vunnit pa en anslutning till AM.
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Ar AM unika inom denna nisch? Ja och nej. AM &r unika pa s sitt att ingen
annan till exempel har handel en ging i mdnaden, erbjuder den omfattande
radgivningen och vigledningen eller genom att aktiedgare sjdlva kan ansluta
sitt foretag till handel men dven att AM inte tar betalt av féretagen for en direkt
anslutning. Men vi finner att sjdlva huvudsatsningen, att marknadsfora sig mot
bolag med manga aktiedgare men ingen handel och dir erbjuda dem en
mojlighet till likviditet i deras aktie, & AM inte helt ensamma inom.
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/ Slutsafts

I detta kapitel kommer slutsatser och tankar kring vdra frdgestillningar att presenteras.
Det kommer dven ges forslag pd vidare forskning inom omridet.

7.1 Slutsats

Vi har funnit att finansiella marknadsplatser behovs ur ett
samhallsfunktionsperspektiv dérfor att de tilldter effektivare allokering av
kapitalresurser. Det mojliggor for foretag med behov av kapital att méta
investerare med kapital. Vidare tjanar en finansiell marknadsplats till att stiarka
minoritetsdgarnas stillning. Eftersom minoritetsdgarna inte dr lika beroende av
huvudigaren som ett foretag utan handel. Mgjligheten att ansluta till en
finansiell marknadsplats bor Oppna for att fler &r beredda att bli

minoritetsdgare.

Vi har funnit att det foreligger stora skillnader mellan de olika finansiella
marknadsplatserna  vi behandlat i uppsatsen. Det dr i synnerhet
anslutningsavgifterna och handelns forfarande som varit intressanta i analysen
dven om anslutningskraven ocksd varierar. Hembudshandeln dr ndgot som é&r
helt unikt for AM men samtidigt nést intill omgjlig att analysera i brist pa

relevant empiri.

For att komma fram till huruvida AM é&r en konkurrenskraftig marknadsplats
har vi forst och framst tittat till hur AM uppfyller de viktiga
samhaillsfunktionerna. Detta for att vi tror att alla foretag i slutindan soker sig
mot en fullstindig 16sning som tdcker samtliga behov som kan uppkomma. Har
har vi funnit att medan AM uppfyller likviditetsfunktionen vél och de anslutna
foretagens forvantningar, sa verkar AM inte ha en komplett 16sning vad géller

foretagens eventuella kapitalanskaffningsbehov.

Alternativa finansiella marknadsplatser, sdsom Alternativa aktiemarknaden,
uppfyller delar av ett foretags behov vid planer pa en notering. Vi har dven
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funnit att dessa marknadsplatser lampar sig bast som sprangbrador och skolor
infor framtida eventuella noteringar pa storre marknadsplatser.

7.2 Forslag pa forbattringar

D& var uppsats har en empiri baserad pa intervjuer och enkidter kan man
naturligtvis forbéttra informationen genom att ldta undersokningen innefatta
fler foretag. Samma sak géiller om man tar med fler foretag som gatt vidare och
lamnat AM, samt foretag ddr ledningen 6vervédgt en anslutning, men istdllet
valt en annan finansiell marknadsplats. Denna forbattring kan bli ladttare att
genomfora med tiden, med antagandet att AM kommer vdxa och anslutna
foretag 6ka som grund. I dagsldaget finns det bland annat ingen information om
foretag som Overvagt AM och valt bort dem, men denna informationslucka
kommer antagligen fyllas och detta samtidigt som att antalet bolag som gar
vidare Okar. Vidare sd tycker vi att vi missade lite i vdra intervjuer, da vi inte
tog upp Kkapitalanskaffningsmotiv tillrdckligt mycket. Vi gav foretagen
mojligheter att diskutera kapitalanskaffningsrelaterade motiv i fragan om
varfér de anslot sig, men med tanke pd hur viktig plats dessa teorier har i
teoribildningen kring varfor bolag noterar sig sa anser vi att vi borde haft flera

frdgor om dmnet.

7.3 Forslag pa vidare forskning

Ett forslag pa vidare forskning kan vara en underékning om omséttningen pa
handeln i ett féretags aktie innan de valt att g vidare till en storre finansiell
marknadsplats. D4 de under anslutningskraven redan har riktlinjer angdende
lampligt antal aktiedgare och marknadsvirde skulle en avgrdnsning med
handeln utgora en tydligare grdns. Sammanfattat skulle handeln mgjligtvis
kunna anvidndas som en mognadsindikator infor ett beslut huruvida ett foretag
ar redo for att gd vidare eller inte. D& teorier visat att stora dgare tenderar att
gora en exit vid forsta mojliga handelstillfillet vid en borsnotering skulle man
kunna gora en liknande undersdkning av foretagen som ansluts till AM.
Jamfora kop- och sdljsidan vid forsta handelstillfallet skulle ge en antydan om
foretagen Over- eller undervdrderas till handeln. Skulle majoriteten av
handelsaktorer befinna sig pd siljsidan betyder detta att foretaget givits ett hogt

varde och detta kan leda till att exit-symptomet forverkligas.
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? Appendix

Intervjuer

Telefonintervju: Nils-Robert Persson, Cinnober

Fraga 1: Vad var Era avsikter nir Ni lit er anslutas till AM?

= 11 &r gammalt bolag som spred dgandet fran borjan.
= 120 aktiedgare 2003
» Nils-Robert kdpte och sdlde pa egen hand (storste dgaren)

* Carl Johan Hégbom presenterade Cinnober
Fraga 2: Varfor valde Ni AM fore andra inofficiella listor?

=  For det forsta inte redo for en notering
» Slippa daglig handel

=  Ett sdtt att komma undan kursdiffer, med tanke pa 12 kunder pd 300 milj. i oms.
Friga 3: Handeln pa AM skiljer sig ifrdn traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?

* Bra modell i grunden, men marknadsradet ar tveksamt
* Radet borde se till situationen i sig och inte analysera och jamféra

* Exemplet med virderingen av Triona efter VD:s uttal
Friga 4: Tycker Ni att AM:s handel resulterar i ett rittvist virde pa Ert foretag?

= Inte ett rattvist marknadsvarde, dar dr det underviarderat

* Mellan képarna &r det relativt rattvist
Fraga 5: Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbrida?

*  For mindre bolag med 50-200 aktiedgare &r AM en vettig verksamhet
* AM bra da det inte géller en officiell listning

Friga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.

=  Affarsidé klockren
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=  Extremt ambitiost regelverk
=  Mest seridsa spelaren i segmentet
» Inget val mellan AM och andra inoff. AM eller inget.

» Marknadsradets generella viarderingar och att de lyssnar for lite till foretaget 4r negativ.

Telefonintervju: Jan Skoglund, HifabGruppen

Fraga 1: Hur ser ni pa tiden som anslutet till AM?

* Innan Alternativa sa hade vi ett brett medarbetarédgande.

* Vi hade funnits i 6éver 20 &r och den interna handeln boérjade bli alltmer dyr och
komplex. Detta ledde till att vi borjade soka efter en billigare noteringsform.

* Vihade varit pd vdg mot stora borser tidigare men backat av olika skal.

= Alternativa blev bra fér badde kdpare och siljare och det passade oss bra. Overlag &r vi
ndjda med tiden pa Alternativa &ven om prisséattningen kan diskuteras.

* Ledningen hade ingen dominerande stéllning utan dgandet var spritt, det var 6nskemal

frén aktiedgare som gjorde att vi valde Alternativa.

Fraga 2: Handeln pad AM skiljer sig ifrdn traditionell handel. Ser Ni detta som en fordel som
AM hade?

* Nej, det gor jag inte.

* Marknadsradshandel innebér en 20 minuter 1&ng intervju med styrelseordférande.

* Sedan styr induktiva bud i hdg grad prisséttningen, det finns stor méjlighet att paverka
kursen.

* Med den andra typen (Auktionshandel) matchar man k6p- och sdljkurser. Vi hann bara

testa det ett par ganger.
Friga 3: Hade nagot kunnat fa er att stanna kvar pa AM? Om ja, vad skulle det vara?

» Storleken pd foretaget och den fordandrade dgarbilden de senaste dren har gjort att vi
borjade leta efter storre marknadsplatser.

*  Nir mojligheten kom sa valde vi att gd vidare till First North.
Fraga 4: Sag ni AM som en slutstation eller snarare som en sprangbrida?

=  Alternativa var en bra bit pa vagen.

* Informationskraven okar ndr ett foretag vixer och vi hade internt en informationspolicy
gentemot vara aktiedgare.

= Storsta fordelen med att komma till en stérre marknadsplats dr den 6kade likviditeten i
aktien men dven exponeringen som blir béttre pad en storre marknadsplats. Det skapas

automatiskt ett intresse kring foretaget.
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Friga 5:

Finns det nagon kritik emot AM generellt sett?

Jag tycker man kan se 6ver marknadsradets funktion. Det ger ingen bra vérdering av
foretagen enligt mig och det dr vl dérfor de startade med auktionshandel.

Overlag har det dock fungerat bra. Kostnadseffektivt och bra service.

Telefonintervju: Rickard Linneroth, Kartena

Friga 1:

Friga 2:

Fraga 3:

Fraga 5:

Vad var Era avsikter nar ni 14t er anslutas till AM?

Vi ville bli VPC-registrerade och ha en mer professionell hantering av var aktiebok.
Tidigare hade vi endast haft utfardade aktiebrev till vdra dgare.

Det fanns ett intresse av en okad likviditet &ven om vi egentligen inte var tillrackligt
stora dnnu, men kanske ldngre fram?

Forandringen skedde for 3-4 arsedan nér vi dndrade det nominella vdrdet pa vara
utfardade aktier. D& samlade vi in aktiebreven och inledde samtidigt en dialog med

Alternativa aktiemarknaden. Nu kunde vi méjliggéra en mer likvid aktie.

Varfor valde ni AM foére anda inofficiella listor?

Vi stod egentligen inte och valde utan det blev mer som en bieffekt nir vi samlade in
aktiebreven.

Alternativa passade oss bra da det inte innebar nédgra stora kostnader. Vi var inne i en
besparingsperiod och kunde samtidigt som vi sdnkte vara kostnader komma med
positiva nyheter till vara aktiedgare.

Handeln pa AM skiljer sig ifran traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?

Den ér vildigt bra, speciellt f6r den mélgrupp som Alternativa har.

De ser till att man kan fokusera pa det man skall fokusera pa.

Tycker Ni att AM:s handel gett ett rittvist virde pa ert foretag?

Fran och till, men det har mer att géra med att man r ett litet foretag.

Priserna blir ganska volatila. Det &r ju enskilda séljare och kopare som bestimmer
védrdet pa aktien, men sé dr det ju f6r mindre bolag generellt.

Ena halvéret dr det mycket handel, andra mindre.

Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbriada?

Helt klart som en sprangbrada mot en storre bors.
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» Trots att handelsmekanismen p& Alternativa dr bra och sikert hade passat oss lang tid

framover sa dr exponeringen begransad.
Friga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.

* Det har fungerat val. Vi har blivit trevligt bemétta och fatt bra service. Vi har dven ett
serviceavtal som gor det enkelt for vdra dgare att fa den hjalp de behéver.

= Det dr inte s& manga investeringsfokuserade bolag representerade pa Alternativa sa
aktiviteten blir l&g. Vi hade gdrna velat kunna né fler investerare, ge fler chansen att

upptdcka var aktie. Men det beror lika mycket pa var egen positionering.

Telefonintervju: Magnus Dandanell, Mackmyra AB

Friga 1: Vad var Era planer nir Ni ansléts till AM?

* Svaret dr enkelt. Vi hade inga da vi anslots i en sa kallad aktiedgaranslutning.

* Vad vi noterade var att det uppenbarligen fanns ett visst intresse, men vi gjorde aktivt
inga forandringar.

=  Viblev varken upprorda eller glada av anslutningen. D4 vi inte ansokte var vi likgiltiga

och har hinvisat liknande fragor till AM.
Fraga 2: Hur hanterade Ni aktiedgarnas behov av handel innan anslutningen?

= Det gjorde vi inte.

* Naturligtvis fanns det férfragningar om kép, men samtidigt inte s4 manga som saknade
en organiserad handel av aktien.

* Handel &r kanske inte vad man &r ute efter ndr man gar in i ett ungt bolag. Men nu
finns som sagt mojligheten.

* Det ar valdigt tydligt sagt att vi dr onoterade och det dr ocksa de emissioner vi gjort.
Fraga 3: Handeln pa AM skiljer sig ifrdn traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?

* Vi har egentligen inte ndgon kommentar pad det. Mer 4n att uppenbarligen sa fungerar
den. Men om den ér béttre eller sémre kan jag inte svara pa.

* Rentallmént &r vil affdrsidén bra for féretag som ar i behov av handel men ar for sma.

» Vi héller oss passiva till det hdr. Det dr trevligt att det finns, men vi har inte paverkat
anslutningen och tar ddrmed inte heller ansvar for modell eller prissittning. Det stér
AM for.

=  Viir onoterade for att vi inte kan ta den rollen i detta skede.

Fraga 4: Tycker Ni att AM:s handel resulterar i ett rittvist viarde pa Ert foretag?
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= Kan tva privatpersoner komma 6verens om ett pris dr det ju ett réttvist pris for dem.
= Dédremot betyder det inte att det d&r en marknadsnoterad virdering av bolaget da det

gdller en onoterad lista.
Friga 5: Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbrida?

= Beror pd om vi vill ha den typen av dgarspridning en notering ger.
= Efter en utredning vet vi for tillfallet att vi ska stanna, men hur det kommer att se ut i

framtiden vet vi inte.
Fraga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.

* De fyller ut sin roll som marknadsplats, d4 behovet finns p4 marknaden.

» Aktiedgaranslutningen kanske inte var helt hundra.

Telefonintervju: Stefan Ekholm, Roxen Internet Software

Fraga 1: Vad var era planer nir ni anslots till AM?

* Vi hade inga planer. Det var en av vara aktiedgare som gjorde det och plétsligt

upptéckte vi att vi var listade.
Fraga 2: Hur hanterade ni aktiedgarnas behov av handel innan anslutningen?

* Det var ganska begridnsat. Ndgra horde av sig angdende aktier och ekonomichefen

hjilpte till med administrationen. Det var inget vi lade krut pa.
Fraga 3: Handeln pa AM skiljer sig ifrdn traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?
= Det blir véldigt speciella kurser eftersom de dr baserade pa snittet mellan vad kopare
vill ge och séljare vill ta emot.
*  Den fungerar dock relativt bra och man f&r 4tminstone handel.

Fraga 4: Tycker Ni att AM:s handel gett er ett rittvist virde pa ert foretag?

» Nej, det tycker jag inte. Det &r ju kopare och siljares 6nskemal som avgor priset. Det
blir litt lite lotteri 6ver det hela.

Friga 5: Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbrida?

*  Varken eller egentligen eftersom det inte var ndgon medveten strategi fradn var sida.

= Dock ar det bra att aktien finns dir eftersom den efterfragades av ndgra av vara dgare.
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*  Viser inte Alternativa som nagon slutstation men inte heller som ndgon spréangbrada.
»  Var storsta dgare dr ett VC-bolag och det &r frimst de som beslutar kring vart vi tar

véagen. Det dr dock mer sannolikt att vi inte hamnar p& ndgon storre bors.
Fraga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.

* Nej, egentligen inte eftersom vi har ett ganska litet engagemang. De finns de som
anvénder Alternativa mer aktivt dn vad vi gor.

* Manga fordelar f6r mindre foretag som vill ha ndgon form av organiserad handel och
likviditet i aktierna.

* Negativt dr vl i sddana fall de konstiga védrdena som kan uppkomma.

Telefonintervju: Per H Borjesson, Spiltan AB

Fraga 1: Vad var Era avsikter nir ni lidt er anslutas till AM?

* Att 3 en marknadsplats f6r vara aktiedgare, da vi bygger langsiktiga relationer till vara
aktiedgare och faktiskt en gang i tiden startade som en aktieklubb.

» Vivill inte att vira aktiedgare ska behova trada, med tanke pa borsens spekulationer.

=  For att fa in likviditet i bolaget.

» For stora kostnader att 1ata bolaget noteras p& borsen men &ven en betydligt hogre

komplext.
Fraga 2: Varfor valde ni AM fore andra inofficiella listor?

* Efter en emission 1999 sade vi att vi skulle noteras inom 4 ar men pé grund av déliga
marknadstider under inledningen av 2000-talet fick det vénta.
* DA tog vi initiativ till det har (AM) da vi inte hade ndgot annat riktigt alternativ.

* Sedan dr viju dven dgare i Alternativa.
Friga 3: Handeln pa AM skiljer sig ifrdn traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?
= Den fungerar alldeles utmarkt.
* Handeln i var aktie omsétter ca 5-6% av Spiltans aktier och omsitter ca 13-14 000 aktier
om dret.

* Vi har idag ca 20 &r i snitt som innehavstid, vilket betyder att AM:s handel passar oss

béttre dn traditionell handel.
Friga 4: Tycker Ni att AM:s handel resulterar i ett rittvist virde pa Ert foretag?

* Ja, det tycker jag.
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» Att det inte varit ndgon handel de senaste tvé omgangarna beror vl till stor del pa den

allmédnna finansiella oron. Siljare har funnits, men inga kopare.
Fraga 5: Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbrida?

* Viharinga planer att byta marknad.
» For att genomféra en notering skulle for oss krédva ett hogre borsvarde i forhallande till

aktieomséttningen
Fraga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.

* De marknadsfor inte bolagen. De skulle kunna gora det bittre genom att bl.a. synas

mer i media.

Telefonintervju: Peter Oster, Vendator

Friga 1: Vad var Era planer nir Ni ansléts till AM?

* Vendator &r ett féretag i expansion
* Handeln viktig d& foérvirv betalas med egna aktier

] Overvéigde andra alternativ, men fastnade for AM (skolan)
Fraga 2: Hur hanterade Ni aktiedgarnas behov av handel innan anslutningen?

* Hade ingen handel.

* Fanns intressenter gick det genom mig
Friga 3: Handeln pa AM skiljer sig ifran traditionell handel. Hur ser Ni pa modellen?

* Har sina for- och nackdelar
»  For: lugn handel, ingen storre diff, trygghet

* Nack: Ingen dynamik, “komplicerat” for intressenter (registreringsprocessen osv.)
Fraga 4: Tycker Ni att AM:s handel resulterar i ett rittvist viarde pa Ert foretag?

= Rattvist for de bdda parterna

* Langsiktigt sett kanske det dr 1dgvéarderat, men idag &r det réttvist.
Fraga 5: Ser Ni AM som en mdjlig slutstation eller snarare som en sprangbrida?

= Som en sprangbrada
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* En MYCKET bra skola, lirdomen har varit enormt stor om de grundlidggande
kunskaperna som krévs f6r en handel (info osv).

» Braskola pga kunskapen i AM, och rekommenderar dem varmt.
Fraga 6: Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.
= Att AM ér litet, personligt och enkelt

* Ingen byrékrati

» Vdra presumtiva investerare kan ej handla via sina Internet-depaer.
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10 Bilagor

10.1 Bilaga 1: Intervjufrdgor

Fragor till foretag med aktiedgaranslutning
1) Vad var era planer nér ni anslots till AM?
2) Hur hanterade ni aktieigarnas behov av handel innan anslutningen?
3) Handeln p& AM skiljer sig ifran traditionell handel. Hur ser Ni p& modellen?
4) Tycker ni att er vardering pd AM dr réttvis?
5) Ser Ni AM som en mgjlig slutstation eller snarare som en sprangbrada?
6) Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.
Fragor till foretag med aktiv anslutning
1) Vad var Era avsikter nir ni lit er anslutas till AM?
2) Varfor valde ni AM fore anda inofficiella listor?
3) Handeln pa AM skiljer sig ifran traditionell handel. Hur ser Ni p& modellen?
4) Tycker ni att er virdering pd AM ar réttvis?
5) Ser Ni AM som en mgijlig slutstation eller snarare som en sprangbrada?

6) Har Ni ndgon generell kritik emot AM? Positiv och/eller negativ.
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10.2 Bilaga 2: Servicepaket (AM)

Alternativa aktiemarknaden - Servicepaket - 2008

Servicepaket till foretag pa Alternativa aktiemarknaden

For foretag som dr aktuella for handel eller pd annat vis har samrére med Alternativa aktiemarknaden erbjuds ett antal prisvdrda
servicepaket pd olika nivder beroende pd hur mycket bolaget vill anvinda sig av Alternativas tjinster. Moms tillkommer.

Small - 40.000 SEK / ar
« Informationsgivning via Alternativa aktiemarknadens investerarregister
o Alternativas register 6ver investerare innehaller i maj 2008 narmare 3.200
personer/foretag som alla personligen registrerat sig for att kunna handla.
o Investerarna ager eller vill ga onoterade aktier och &r som sadana en intressant
grupp for foretag som vill utdka sin agarkrets och/eller skaffa nytt kapital
o Alternativa erbjuder sig att informera investerarna om foretags sarskilda erbjudanden
och var de kan hitta mer information
« Statistik fran genomférd handel
o Snabb statistik fran handeln. Omsattning, antal kopare, antal séljare, nya dgare mm
kommer nagra dagar efter varje avslutad handelsperiod
» Mojlighet till rabatterade courtagesatser for handel i foretagets aktie
o Foretaget kan valja att sta for en del av kdparnas och/eller séljarnas courtage for att
framja handel

Medium - 65.000 SEK / ar (inkluderar Small)
« Mgjlighet att valja "Marknadsradshandel”
o Tillgang till prissattning via Marknadsradet upp till fyra ggr/ar
 Lépande radgivning avseende extern information
o Representanter fran Alternativa gor tillsammans med féretagsledningen, en
Oversiktlig
genomgang av den finansiella informationen
o Foretaget kan konsultera Alternativa aktiemarknaden infor offentliggérande av viktig
information

Large - 90.000 SEK / ar (inkluderar Small + Medium)
» Deltagande i Alternativa aktiemarknadens investerarmoten
o Minst en gang per ar kommer Alternativa att bjuda in investerare, analytiker,
journalister m.fl. till ett mote dar foretagen far presentera sig och sin verksamhet
o Motet ager rum i centrala Stockholm pa sen eftermiddag, i samband med frukost
eller
i samband med Alternativas arsstamma
» Mdjlighet att valja "Internhandel”
o Tillgang till s.k. Hembudshandel dar kretsen kdpare kan vara begransad av hembud
eller annan éverenskommelse
« Annonsering av aktiekursen i Dagens Industri
o Annonsering infor kommande handelsperiod da aktien handlas, med information om
senast betalt, bland ordinarie kurslistor (kan dven képas separat for 25.000 SEK)
« Utbildning for att optimera bolaget for handel med aktien
o Representant fran Alternativas ledning besdker bolaget under en dag for att utbilda
t.ex ledning, styrelse, nyckelpersoner eller aktiedgare i samband med stdmma inom
lampligt omrade
o Representant fran Alternativa gor en gedigen genomgang av foretagets finansiella
information och dvriga aktiemarknadsrelaterade fragor (separat for 25.000 SEK)
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10.3 Bilaga 3: Marknadsrddet

Marknadsradet bestar idag av féljande fem personer:

Gillis Cullin: Nuvarande ordforande i AM:s marknadsrdd. Han arbetar som
fristdende konsult, och har tidigare bland annat varit vice VD i Praktikertjinst, samt
VD i Investmentaktiebolaget Eken.

Alf Blomqvist: Han dr VD for Ledstiernan AB, och tidigare bland annat arbetat som
chef for Corporate finance pi Swedbank men dven for Equity Capitalmarkets pd
Carnegie.

Ulf Stromsten: Han dr fondforvaltare pd Catella Kapitalforvaltning AB, och har
tidigare varit VD for bland annat Alfred Berg Fondkommission.

Sigvard Heurlin: Han dir auktoriserad revisor frin Ohrlings Pricewaterhouse Cooper.

Stefan Wikholm: Han dr en fristdende konsult som tidigare varit ansvarig for bide
Nordeas och Handelsbankens analytikerteam vilka var fokuserade pd omrdidet Health

Care. Han har dven varit rddgivare vid flertalet borsnoteringar.
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10.4 Bilaga 4: Betygsattning (AM)

Foljande information krévs for de olika nivderna:

Godkind "G":
o Arsredovisning | enlighet med Arsredovisningsiagen (1955:1554). Skall publiceras senast sex manader efter verksamhetsdrets utgdng.
o Om Arsredovisningslagen kraver deldrsrapport (vilket kortfattat krévs om foretaget har tillgdngar pd minst ca 40 milj. kr. eller har mer
an 200 anstéllda) ska den publiceras senast tvd madnader efter periodens utgang.

Vil Godkind "VG":
* Uppfyllda krav for G enligt ovan
e Styrelsen:
e Skall ha minst en av foretaget oberoende ledamot,
e Skall ha en ordforande som e] ar anstalld | foretaget
e Fir ej bestd av en majoritet av anstalida.

o Bokslutskommuniké som utgor ett sammandrag av den finansiella informationen | kommande rsredovisning. Skall offentliggoras senast
tre ménader efter verksamhetsrets utgdng.
o Arsredovisning som utover lagkraven ger foljande information:
o Beskrivning av féretaget, verksamheten och den marknad foretaget verkar pd samt en redogérelse for de viktigaste faktorerna
bakom utvecklingen av resultat och stalining
Kassaflddesanalys | sammandrag
En sammanfattning av de viktigaste resultat- och balansmdtten for den senaste 3-3rsperioden
Aktiedata: Antal utestdende aktier pd balansdagen. Redogérelse for eventuella emissioner under verksamhetsdret.
Forteckning dver agare som innehar mer an 5% av kapital och/eller roster
Redogérelse for vilka personer som ingdr | styrelsen med uppgift om dider, aktie- och/eller optionsinnehav | foretaget, ordinarie
sysselsattning samt dvriga relevanta styrelseuppdrag.

e Minst en deldrsrapport med finansiell Information | nivd med innehdllet | bokslutskommunikén
® Publicering av vasentliga handelser eller beslut
* Senaste drets pressmeddelanden

Mycket Vil Godkdand "MVG":
* Uppfyllda krav for VG enligt ovan
Redovisningen skall, utdver Arsredovisningslagen, aven tillampa Bokfaringsnamndens allmanna rad.
Kvartalsrapporter med finansiell information | nivd med innehdllet | bokslutskommunikén. Rapporterna skall avse respektive deldrsperiod
samt det senaste kvartalet med jamforelsetal for motsvarande perioder narmast fbreg%ende rakenskapsar
Uppdaterad forteckning dver insiders (definierade | enlighet med Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument) och deras innehav av aktier och optioner | foretaget
Information om kontaktperson for finansiell information och hur denna person kan kontaktas.
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10.5 Bilaga 5: Kostnader OMX Stockholm

Official price list for equity issuers on the Nordic Exchange Stockholm

Valid from March 14, 2008
Prices in SEK exclusive of VAT (applicable for domestic issuers)

Swedish and foreign shares on the Main Market and First North

Listing fee

Main Market 600 000

First North 50 000

One-year-follow-up (only applicable to Main Market companies) 150 000

Fee for new issues with preferential right for shareholders Fixed charge + 1%o of the issued amount

Fixed fee per new issues 50 000

Maximum fee 750 000

No listing fee for transitional papers is charged in conjunction with new issue with preferential right for shareholders

Quarterly fee

Main Market quarterly fee of 0.01125%. (SEK 11.25 per million and quarter) is based on the average market value of the

company during the last 12 months. The fee is charged in advance.

Minimum fee 48 000

Maximum fee 750 000

The quarterly fee for First North is based on the average market value of the company during the last 12 months.

The fee is charged in advance.

Market capital Fee Formula

SEK 0 - 200 million 12500 Minimum fee

SEK 200 - 500 million 12500-35000 12 500+(Market capital-
200Mkr)*75

SEK 500 - 1000 million 35000-60000 35 000+(Market capital-
500Mkr)*50

SEK 1000 - 2000 million 60000-85000 60 000+(Market capital-
1000Mkr)*25

SEK > 2000 million 85000 Maximum fee
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10.6 Bilaga 6: God sed enligt AktieTorget

AktieTorget anser det vara god sed pa aktiemarknaden att i tillimpliga delar folja dels de regler
om offentliga uppkopserbjudanden som finns i lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pad aktiemarknaden, dels AktieTorgets regler rorande offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden(som dr i allt vdsentligt samma regler som OMX
Nordic Exchange Stockholm AB tillimpar), dels de uttalanden om vad som far anses utgora

god sed pd aktiemarknaden som Aktiemarknadsndmnden meddelat och kommer att meddela.
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