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1 Inledning

I det hir kapitlet presenteras en bakgrund till &mnet, uppsatsens problemformulering
och syfte. Direfter foljer avgriansningar och begreppsdefinitioner. Avslutningsvis

presenteras uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Vem drommer inte om en placering som ger hog avkastning? Att fa teckna aktier i
bolag som #r onoterade men som siktar pa att genomféra en Initial Public Offering’
(TPO), kan vara en gyllene vig till den perfekta placeringen. Utomstaende investerare
vilka bjuds in for att teckna eller kopa aktier fére en IPO, har oftast stora mojligheter att
gora ett klipp. Tidskriften Affarsvirlden skriver i ett av sina nummer om virdedkningar
pa runt 70 procent pa aktierna vid en IPO, dven om den normala virdedkningen ligger
kring 30 procent. Investerare, vilka kommer in i ett @nnu tidigare skede, foretagets
grundare oftast tillsammans med venture capital3 , aff'eirs'einglar4 eller 1riskkapitalbolag5

gor troligen dnnu storre vinster dn 70 procent vid en exit genom en IPO.°

Det dr dirfor inte konstigt att dollartecken syns i investerares 6gon nér det blir tal om
IPO och manga soker sig till bolaget for att fa vara med i framgangssagan. Runt
millennieskiftet var det manga foretag som ville genomfora en IPO, alla skulle vara pa
borsen. Artiklar i Afféirsvéirlden7, Aktiespararen8 och Veckans affirer’ fran denna tid,
priglas av en oerhort positiv attityd gentemot borsen och borsens formaga att skapa
forutséttningar for foretag att vixa sig stora och starka. Historien visar, trots detta, att fa
av foretagen som hade siktet instdllt pa en IPO runt millennieskiftet genomforde en

sadan, utan flertalet valde att ta en alternativ vig istillet.'”

2 Se begreppsdefinition 1.5, s. 12.

3 Se 3.3.4.2 for definition.

* Se 3.3.4.3 for definition.

* Se begreppsdefinition 1:5, s. 14.

6 Affirsvirlden, Amcoff, Erik 2006, nr. 4, ”Graddfil till miljonerna”, s. 18ff.

T Affirsvirlden, 1997, nr. 50-52, ”Férvaltarna tror pa 1998, s. 30ff

8 Aktiespararen, 1997, nr.8, ”"Rekord i nyintroduktioner, lonsamt vara med tidigt” , s. 141f.
® Veckans affirer, Wilke, Bjorn, 1997, nr. 11, "Ohejdad optimism” , s. 47.

' Bilaga 1.5.



Basi och Renwick skriver att nir dgare skall lamna sitt foretag finns det fyra olika typer
av exits; forsdljning, fusion, uppkop eller IPO."" Bérsen har en formaga att locka till sig
entreprenorer och innovatorer vid en exit, eftersom det anses prestigefyllt att genomfora
en borsnotering. Det tillhér dock undantagen att ett foretag genomfor en [PO. Vidare
enligt Basi och Renwick &r det virdering av foretaget vilken avgor val av exit. Huruvida
virdet for dgarna bestar av pengar, ett smartfritt generationsskifte eller en formanlig

skattesituation skiljer sig fran fall till fall.'?

Studier visar att det foreligger ett finansiellt gap for foretag, vilket innebér att det saknas
kapital for att finansiera foretags verksamhet och tillvixt."”> Har framvixten av private
equity14 fyllt det finansiella gapet som forskare menar finns vid kapitalanskaffning? Den
svenska riskkapitalféreningen hade nyligen en presentation av den svenska private
equity- marknaden. De hédvdar att investeringar som private equity gor har tredubblats
Over en sexarsperiod och att foretag som har ett riskkapitalbolag som #gare vixer i
genomsnitt tre ginger si snabbt mot ett genomsnittligt bolag pa borsen.'> Ar det si att
dessa aktorer betalar bittre for foretagen @n vad borsen dr kapabel till och att bolagen

darfor vént borsen ryggen?

Tidningen Dagens Industri skriver i en artikel den 15 mars 2005, att bland manga
foretag som #r klara borskandidater, har dgarna valt att silja till finansiella eller
industriella aktorer.'® Under december manad 2006 meddelas att IT- bolaget Systeam,
vars dgare under en ldngre tid har haft planer pa en borsintroduktion, har valt att inte
genomfora dessa planer utan foretaget siljs istillet till Ergo group, en storre aktor pa
marknaden."” Lockelsen att gora en IPO och bli noterad ir méjligen inte lika stor som
den var tidigare. Har borsen blivit en andrahandsmarknad, en marknad som missar

guldkornen, vilka istéllet tas om hand av private equity- bolag?

1 Supply house times, Basin, Bart A et Renwick, Markus S, Jan 2006:48, “Are you prepared to leave your
business?”, s. 36.

"% ibid.

" Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering” , s 11f.

*Se3.3.4.1, s. 36.

'S Svenska riskkapitalforeningen, Presentationen: Den svenska private equity- markanden.

16 Dagens industri, Thulin, Carl, 2005-03-15, ”Bdrsen kdnner trycket fran riskkapitalbolag”

17 Dagens industri, Sandstrom, Ola, 2006-12-18, ”Systeam skrotar borsplanerna”



1.2 Problemformulering

Under andra delen av 90-talet var det manga bolag som ville till borsen. Trenden var att
alla skulle vara pa borsen, alltifran ishockeyklubbar till nya bolag i IT-branschen. Det
dok upp manga foretag vilka med hjélp av borsen ville fa det kapital som behovdes for
att viixa, och det snabbt.'"® Bérsvirdet pa O-listan fyrdubblades plotsligt under 1997,
efter att ha haft relativt konstant tillviixt &ren innan.'”” Under 1997 slogs alla tidigare
rekord med en mingd bolag som ville ta sig in pa borsen.”” Denna trend fortsatte fram
till r 2001 dé luften gick ur borsen vid ndgot som kan liknas vid en borskrasch.”' ** D4
borsbubblan sprack, var det manga investerare som kénde sig lurade pa det kapital som
de satsat i de nya fbretagen.23 Borshysterin som radde under slutet av 90-talet och
borjan av 2000-talet har forsvunnit, aven om det idag ar 2006 ater finns tecken som

tyder pa att borshysterin dr pa vég tillbaka, om 4n i mindre grad.

Borser ar ett viktigt element i foretags jakt pa kapital, men &r inte den enda institution
som kan bidra med kapital till bolag. I de flesta léinder 4r majoriteten av aktiebolag inte
noterad pa nagon bors. For dessa har det under en lang tid funnits ett finansiellt gap,
vilket innebidr att det inte har funnits tillrickligt med kapital for att finansiera dess
verksamhet. Foretagen har inte kunnat, inte sett nagon fortjanst eller haft tillrickligt

kapacitet for att noteras pd en bors.*

Tidskriften Aktiespararen presenterar i varje manadsnummer en lista pa foretag som
planerar en borsnotering. Fran mitten av 1990-talet blev denna lista ldngre for varje ar®
Av den vag av bolag som Onskade att noteras pa borsen lyckades inte alla med denna
bedrift. Det dr vanligtvis inte mer dn hilften av foretagen som nar boérsen.”® Trots god
ekonomi och ett till synes gyllene ldge ser man i dagsldget att en stor del av bolagen

som pa slutet av 90-talet ville introduceras inte finns pa borsen idag.

'® Bilaga 1.5.

19 Affarsvirlden, 1997, nr. 1-3, se tabell borsvirden, s. 20.

20 Aktiespararen, 1997, nr. 8, ”"Rekord i introduktioner, lonsamt vara med tidigt” , s. 14ff

2 Aktiespararen, Steiner, Bosse, 2003, nr. 4, ”Borsens historia. Dussintalet ar fyllda av kriser, krig och
krascher”, s. 48.

2 Affdrsvirlden, Vilenius, Mikael, 2003, nr 10, ”Skrajfaktorn mot nya rekordnivaer”, s. 40-41.

2 Veckans afférer, Ericson, Bengt, 1997, nr. 21, ”Brdnda om fingrarna. ”Heta” IT-aktier lurar skjortan av
USA:s smasparare” , s. 33.

2 Arnold, Glen, Prentice Hall Financial Times, Upplaga 3, 2005, “Corporate Financial Management”, s. 437.
% Aktiespararen, 1997, nr. 8, ”Rekord i nyintroduktioner, lonsamt vara med tidigt” , s. 14ff.

%6 Johannesson, Annika, muntlig intervju.



Vad hiénde egentligen med de foretag som aldrig noterades och hur har det gatt for dem?
Vart tog de vigen och varfor blev det aldrig en notering? Kunde de fortleva och vixa
dven utanfor borsen? Dessa foretag var kanske de riktiga guldkornen? Kan det vara sa
att da de hamnade under massmedias bevakning infor en stundande borsintroduktion,
fick riskkapitalbolagen nys om dem och sag potential i dem. En annan orsak kan vara
att konkurrenter fick upp 6gonen for bolagen, sag ett majligt hot och av riadsla for att det
skulle komma att kosta betydligt mer att kopa foretaget pa borsen, agerade genom att

forvirva bolaget fore borsintroduktionen.
Dessa funderingar leder fram till de problemformuleringar som uppsatsen behandlar:

Vad hinde med de bolag som fanns med pa Aktiespararens lista 6ver foretag som
var intresserade av en borsnotering?
Vilka faktorer paverkar foretags beslut att inte fullfélja planen att

borsnoteras?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka vilka faktorer som ligger bakom foretags beslut
att inte genomfora en planerad borsintroduktion och se om det gar att dra slutsatser

utifran dessa faktorer samt analysera dessa faktorer utifran uppstillda teorier.

1.4 Avgrinsningar

Uppsatsen begrinsas till att studera foretag som fanns pa Aktiespararens lista for en
borsintroduktion under 1997, med undantag Hilding Anders. Hilding Anders fanns inte
med detta ar, men vid ett flertal andra tillfdllen. 1997 var ett ar diar manga bolag fanns

med pa Aktiespararens lista, och darfor tycks detta ar vara intressant att granska.
Studien begrinsas vidare genom att inte nagon djupare granskning av alla 73 foretag pa

listan genomfors. Det finns ingen tid att gora en sadan omfattande undersokning. De

foretag som valts ut for att studeras niarmare &dr de som inte introducerats pa borsen, av

10



vilka fyra fallforetag valts. De foretag som var inne pa borsen en kort tid for att sedan

avnoteras eller de som tog sig in och fortfarande finns kvar pa borsen granskas inte.

1.5 Begreppsdefinition

I uppsatsen anvinds begrepp, vilka behover definieras eftersom de kan skilja sig fran
vedertagna definitioner. Dessutom bor vissa begrepp/ord forklaras for att ldsaren léttare

ska forsta vad som asyftas, ndr de anvénds i uppsatsen.

Sma och stora bolag: I uppsatsen definieras sma bolag som foretag vilka ligger under
500 miljoner i omsittning och har runt 50 anstidllda. Det finns ingen vedertagen
definition utan olika forskare anvénder olika definitioner. Det kan vara missvisande att
definiera ett bolags storlek genom att rikna antalet anstidllda och utga fran foretagets
omsittning, eftersom sadana utgangspunkter skiljer sig fran olika branscher. En sadan
definition kan leda till att ett bolag definieras som litet inom en sektor, medan resultat
blir det motsatta inom en annan. Trots att denna utgangspunkt kan innebdra att
definitionen blir missvisande maste en avviagning goras och uppsatsen har valt att utga

fran denna definition.

Bors: I uppsatsen definieras bors som bade officiella borser, sasom OMX, och officiella
marknadsplatser, sasom Aktietorget och NGM. Bors &r enligt uppsatsen en
marknadsplats dir det finns mdjlighet att genomfora handel med aktier under vardagar.
Inom denna definition faller saledes inte marknadsplatser med tidsbegransningar i
handeln med aktier som exempelvis Alternativa aktiemarknaden, dir handel med
aktierna sker maximalt under en vecka varje manad. Uppsatsens definition av bors
skiljer sig saledes fran den allménna definition som finns, dir marknadsplatser inte

riknas till definitionen bors.
Initial public offering (IPO): Det engelska ordet for borsnotering. Anvindandet av

IPO har blivit allt vanligare. Uppsatsens definition av IPO syftar till notering pa savél
OMX som Aktietorget och NGM.
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Management buy out (MBO): Begreppet innebir att en foretagsledning eller delar av
foretagsledning koper ut befintliga dgare for att sjdlva bli dgare. Det kan ocksa vara en
division eller del av foretaget som kops upp av divisionsledningen. Det &dr vanligt att

riskkapitalbolag hjélper ledningen med finansiering av forvérvet.

Insider/insynsstéillning: Som insiders betecknas de personer som innehar en
insynsstillning i foretaget. Det &r personer som anses ha sirskilt goda forutsittningar att
fa tillgang till fortrolig information om bolaget. Det dr personer som normalt kan antas
ha tillgang till inte offentliggjord information som kan paverka bolagets aktiekurs. Till
personer med insynsstillning riknas bland annat styrelseledamoter, revisorer, ledande

befattningshavare och storre aktiedgare.

Bolag/Foretag: Definitionen av orden i uppsatsen skiljer sig inte at. De anvinds

vixelvis for att texten inte ska upplevas som svarlist eller att upprepningar ska ske.

IPO/Borsnotering: Definitionen av orden i uppsatsen skiljer sig inte at. De anvinds

vixelvis for att texten inte ska upplevas som svarlist eller att upprepningar ska ske.

Exit: I uppsatsen definieras exit som en tidpunkt da dgare lamnar foretaget och siljer

sina aktier.

Industriell forséljning: I uppsatsen definieras industriell forsidljning som en forséljning

av ett foretag till ett annat foretag.

Finansiell forsiljning: I uppsatsen definieras finansiell forsédljning som en forséljning

av ett foretag till ett riskkapitalbolag.

Riskkapitalbolag: I uppsatsen definieras riskkapitalbolag som ett samlingsnamn for

private equity- och venture capital- bolag.
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1.6 Disposition

Uppsatsen disponeras pa nedanstaende sitt:
2. Metod
- Metoder och tillvigagangssitt beskrivs och motiveras.
- Primir och sekundér datainsamling beskrivs och en killkritisk diskussion fors
3. Teoretisk referensram
- De teoretiska utgangspunkterna for arbetet presenteras
4. Praktisk referensram
- Praktiska implikationer for arbetet presenteras, vilket bestar av regler som
paverkar foretag vid en notering samt en historisk tillbakablick pa uppsatsens fyra
fallforetag
5. Empirisk data
- Primér- och sekundirdata presenteras
6. Analys
- Empirin stills mot teorin och analys kring vilka faktorer som spelar in i ett beslut
att avbryta en borsnotering gors
7. Slutsatser

8. Forslag till vidare forskning
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2 Metod

I det hér kapitlet presenteras de metoder som anvénds i uppsatsen, motivering till dem
samt forklaring till varfér andra metoder valts bort. Vidare redovisas hur primir och
sekundédrdata samlats in samt den urvalsmetod som anvénds for detta. Avslutningsvis

fors en kéallkritisk diskussion.

2.1 Val av ansats

Det finns en rad teorier som forklarar varfor foretag vill borsnoteras, men det finns inga
som forklarar varfor foretag @ndrar beslutet. Didrmed kan inte en uteslutande deduktiv
ansats anvindas, vilken gar ut pa att acceptera eller forkasta teorier. I uppsatsen stills
empiri mot teorier, men formar ocksa ny teori. Detta arbetssitt, dir teorier testas och
empiri skapar ny teori, kallas abduktiv forskning. I uppsatsen anvinds ddrmed en

abduktiv ansats. >’

2.2 Val av metod

For att uppna syftet genomfors en kartlaggning dver vad som hiande med de foretag som
stod med pa Aktiespararens lista 1997. En studie om vilka faktorer som lag bakom
beslutet att aldrig fortskrida planen att borsintroduceras genomfors genom att studera

fallforetag samt genom att intervjua med intressenter och aktorer pa kapitalmarknaden.

Huvudsakligen anvinds en kvalitativ metod, trots det finns det emellertid kvantitativa

inslag i studien.

De primérkillor som anviands bygger pa intervjuer med fallforetag, aktdrer och
intressenter. En studie som byggs upp av intervjuer anvénder sig av en kvalitativ metod.

I denna studie dr intervjuer den viktigaste primérkéllan.

¥ Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdretagsekonomiska forskningsmetoder”, s.23ff.
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I uppsatsen utnyttjas d@ven sekundidrdata i form av artiklar och i vis man litteratur.

Sekundirdata har bade en kvalitativ och kvantitativ karaktir.

Vid kartlaggningen av foretagen pa Aktiespararens lista samt vid de slutna fragorna till

fallforetagen anvénds en kvantitativ metod.

Anledningen till att bada metoderna anvinds dr att kunna utnyttja flexibiliteten och
djupanalysen som kvalitativ metod ger uppsatsen, men samtidigt kunna véga upp dess

brister i effektivitet med kvantitativ metod.”®

2.2.1 Alternativa metoder

En intressant infallsvinkel pa studien hade varit att genomfora en regressionsanalys
kring foretagens nyckeltal. Analysen hade kunnat leda fram till en indikator som visar
pa vilka foretag som tar sig in pa borsen och vilka som gar en annan framtid till motes. I
detta val har framforallt bristen pa information om foretagens nyckeltal spelat en
avgorande roll, samt den hoga kostnaden for att ta av del arsredovisningar som krévs for
analysen. Bolagsverket tar ut en avgift per arsredovisning som skickas, dven i pdf,
vilket skulle bli en stor kostnad da det handlar om 6ver 70 bolag. Det dr heller inte

tillatet att besoka Bolagsverket for att undersoka information.

Det hade varit intressant att géra en komparativ studie mellan de féretag som tog sig in
pa borsen och de som inte gjorde det. Det medfor dock vissa problem. Vid en sadan
jamforelse krivs en form av vérdeskala som kan mita vilka foretag som lyckats bist.
Det ar inte mojligt att studera skillnader i avkastning eller nettoomséttning eftersom de
verkar inom olika branscher och didrmed har olika utgangspunkter. En komparativ

uppsats blir ddrmed svar att genomfora eftersom det inte gar att finna identiska foretag.

Att genomfora en enkédtundersokning som Brau och Fawcett gjorde i USA ér ocksa ett
alternativt tillviigagangssitt.”> Problemet med en enkiitundersokning #r att det inte gir

att hjélpa respondenten med tolkningarna kring fragorna och att bortfallet av svar kan

2 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Foretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 502ff.
2 Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006, "Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice”, $.399- 436.
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bli stort, vilket leder till en risk for skevhet. Genom enkiter finns ingen mdjlighet att
folja upp intressanta svar med foljdfragor eller med séikerhet veta vem som svarat pa
enkiiten.”® Det kan dessutom bli svart att f4 in svaren i tid fran respondenterna, di det
vanligtvis krdvs en till tvd paminnelseomgangar for att fa upp svarsfrekvensen till

respektabel niva. *!

2.3 Datainsamling

2.3.1 Primiardata

Studiens primérdata bestar av intervjuer med fallforetag, vilka &r foretag som fanns med
pa Aktiespararens lista 1997, samt av intervjuer med intressenter och aktorer pa
kapitalmarknaden. Nedan foljer en redogorelse for hur insamlingen av primérdata gar

till.

2.3.1.1 Intervju

En semistrukturerad intervjuform anvinds, for att respondenterna ska kunna prata fritt
kring de fragor som stills. Dessutom ska foljdfragor, som intressanta svar ger upphov
till, kunna stéllas. Respondenterna delas in i tre kategorier, intressenter, aktdrer och
fallforetag. Intressenter dr individer som agerar pa kapitalmarknaden och foretrader
riskkapitalbolag och affirsidnglar. I den hir kategorin hamnar Henrik Westfeldt; Priveq
Investment, Hans Wikse; Procuritas, Hakan Nelson; Malmohus Invest och Anders
Hittmark; Confidera Syd. Till kategorin aktorer hor respondenter som representerar
marknaden som hjélper foretag vid borsnoteringar och exits. Till den kategorin hor
Bjorn Akerlund; Svenska Handelsbanken, och Carl Johan Hogbom; Alternativa
Aktiemarknaden. Fallforetagen dr de foretag som valts ut fran Aktiespararens lista 1997,
med ett undantag for foretaget Hilding Anders som inte fanns med pa Aktiespararens

lista under 1997.

30 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdoretagsekonomiska forskningsmetoder” s. 161ff.
31
a.a.s. 165.
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I intervjuerna med fallféretagen forekommer inslag av sluten intervju, vilket beskrivs

mer utforligt nedan.

2.3.1.2 Intervjuforfarande

Intervjuerna genomfors antingen som en personlig intervju eller per telefon. Eftersom
studien inte intresserar sig for hur respondenterna kénsloméssigt reagerar vid
fragestillningarna finns inget problem med att blanda intervjustilar. Det finns dock en
risk med fortroendet vid intervjuer. Respondenterna maste kénna tillit till fragestillarna
for att svara sa korrekt och sanningsenligt som majligt. Det kan vara ldttare att fa till
stand den typ av relation vid personliga intervjuer.3 ? Resurs- och tidsbrist har dock

resulterat i att flertalet av intervjuerna har gjorts 6ver telefon.

Samtliga intervjuer spelas in. Om nagon respondent motsitter sig detta fors istillet
noggranna anteckningar. Aven om en bandspelare kan oroa respondenten tros
fordelarna med den hér tekniken vara storre. Eftersom bandspelare anvinds blir

intervjuaren inte distraherad av att anteckna vad som siigs, och inget utlimnas.>

Intervjuforfarandet sker pa ett liknande sitt vid varje intervju med ett par undantag
beroende pa om det dr intressenter/aktorer eller fallforetag som intervjuas. Ett
fragetema, bestaendes av huvudrubriker fran intervjumallen, skickas ut 2- 3 dagar i
forvig till respondenterna for att de ska hinna sitta sig in i omradet som behandlas
under intervjun.3 43536 Intervjun inleds med en kort beskrivning av uppsatsens syfte och
dérefter stills den forsta fragan pa intervjuguiden. Det dr alltid samma person som
intervjuar respondenten och som for intervjun framat. Tillvigagangssittet dr valt for att
inte skapa forvirring hos respondenten och for att reducera intervjuareffekt sa mycket
som majligt.’” Mot slutet av intervjun hjilper dvriga intervjuare till om det dr nigot
omrade som inte har tickts eller om det dr nagon oklarhet i svaren. Nér fragorna fran

intervjuguiden dr besvarade fragas respondenten om han/hon har nagot mer att tillfora.

32 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdoretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 143.
3 aa. s 3741

3 Bilaga 1.1.

* Bilaga 1.3.

%% Bilaga 1.4.

37 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdretagsekonomiska forskningsmetoder”, 162f.
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Direfter avslutas intervjun. Da ett fallforetag dr respondent inleds de slutna fragorna.

Nir de besvarats avslutas intervjun.

Uppkommer nagra foljdfragor eller dr nagot svar otillfredsstillande kontaktas

respondenten i efterhand for att reda ut detta.

2.3.1.3 Intervjuguide

En semistrukturerad intervju genomfors med intressenter och aktorer utifran respektive

intervjuguide.

En semistrukturerad intervju genomfors med fallféretagen. Vid dessa intervjuer anvinds
en annan intervjuguide, men med samma fragetema. Anledningen till att intervjun dr
uppbyggd pa ett annat sdtt dr att foretaget har varit i den situation som uppsatsen
studerar. Fragorna dr av mer specifik art dn de generella som stills till intressenterna

och aktorerna.

Fallféretagens intervjuer har ocksa inslag av kvantitativ intervjuform. Nar
intervjuguiden &r avslutad bes respondenten att besvara atta slutna fragor. Fragorna
besvaras genom att respondenten anger betydelsen av faktorn pa en skala fran 1-5. Dir
1 &r ”Inte alls”, och 5 dr I hog grad”.38 Dirmed ges mojlighet att jamfora svaren fran
intervjuguiden med svaren pa de slutna fragorna. En sa kallad triangulering gors ddrmed
som okar reliabiliteten i svaren.*® De slutna fragorna skickas inte ut i forvig, eftersom
de &r uppbyggda kring samma teman som fragorna i intervjuguiden. Dessutom skulle
mojligheten att kontrollera svaren fran den semistrukturerade intervjun minska, da
respondenterna redan kianner till fragorna och didrmed skulle kunna forbereda sig.
Fragorna stills direkt till respondenten, da det dels ger en hogre svarsfrekvens an vid ett
utskick over exempelvis email, dels mojliggor forklaringar av fragorna om nagot dr
oklart. De slutna fragorna ska framforallt ses som ett komplement till intervjuguiden

samtidigt som det ger en mojlighet att jimfora respondentens svar.

38 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdretagsekonomiska forskningsmetoder”, s.168f.
39
a.a. s. 310.
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Intervjuguiderna byggs upp utifran de problemformuleringar och de teoretiska
referensramar som anvénds i uppsatsen. Kvales lista® anvinds for att f4 en s lyckad
intervju som mbjligt.41 Vid det hir intervjusittet dr det vanligt att alla intervjufragor pa
intervjuguiden inte behover stillas, eftersom respondenterna i ett tidigare skede kan ha
besvarat fragan. Fragor i intervjuguiden ska ses som en ram for intervjuerna, det dr

ddrmed inte alltid de fragor som star i intervjuguiden som stélls under intervjun.

2.3.1.5 Presentation av intervjuerna

Samtliga intervjuer transkriberas. Genom att spela in och sedan transkribera intervjuer
ges flera fordelar. Transkriberingen kompletterar minnet fran intervjun, den underlittar
att gora en noggrann analys och andra kan med enkelhet granska materialet. Dessutom
kan det kontrolleras huruvida egna virderingar forekommer och att féordomar inte
paverkar analysen, samt att materialet kan anvindas i framtiden. Transkribering &r
emellertid mycket tidskrivande, vilket talar emot ett sadant tillvigagangssitt. Risken for
subjektivitet minskar, vilket hade kunnat vara fallet om anteckningar anvints.*’
Eftersom intervjuerna understiger en timme vardera, ges mojlighet att genomfora en
transkribering av varje intervju. Utifran transkriberingen samlas relevant information
och presenteras i empirikapitlet. Transkriberingarna finns att tillgd under opponering

och i framtiden om nagon ldsare vill ta del av dem.

2.3.1.6 Urvalsprocessen

Intressenter och aktorer representerar riskkapitalbolag, bank, affarsédngelnitverk samt
marknadsplatser. De har erfarenhet av noteringsprocessen pa olika sitt och kan darmed
ge en bild av hur foretag tinker och vilka faktorer som brukar paverka foretag med
planer pa borsnotering. Intressenter och aktorer bidrar med vérdefull information och
kunskap kring hur omvérlden ser ut for foretag, nir de befinner sig i fasen for att
borsintroduceras. Dessutom har de en storre generell kunskap da de arbetar med dessa

fragor dagligen. De personer som intervjuas dr de som stillt sig positiva till en intervju.

40 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Foretagsekonomiska forskningsmetoder”, 370.
41 ..

ibid.
42 a.a.s. 374ff.
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Det gar emellertid inte att siga att respondenterna ar helt representativa for varje

intressent eller aktor.

De fallforetag som intervjuas har anknytning till Aktiespararens lista 1997, undantaget
Hilding Anders som valts genom kontakt med var handledare. Hilding Anders ir ett
foretag som fluktuerat frekvent pa listan, men inte just under 1997. De bolag som valts
har aldrig genomfort den planerade borsintroduktionen utan har istéllet valt en alternativ

Vag.

Genom att vilja ar 1997 som utgangspunkt ges mojlighet att folja bolagen under en
lingre tid och se vad som hént med dem fram till idag, samt se hur ldnge viljan att

borsnoteras funnits.

En annan positiv aspekt dr den minskade kénslighet som finns kring informationen.
Agare och styrelseledaméter kan troligen prata mer 6ppet kring ndgot som hiinde for tio
ar sedan, dn vad som ér fallet om studien berort ett ar som ligger ndrmare nutiden. Det
negativa dr att det kan aktualiseras problem med att finna relevant information om

foretagen, speciellt om de blivit uppkopta eller gatt i konkurs.

Ett problem med kvalitativ forskning dr att det &dr svart att sdkert veta nir urvalet dr
tillrdckligt stort for att det ska anses vara representativt. Genom diskussion med
handledare beslutades att studien skulle omfatta fyra fallforetag. En studie med fler

fallforetag dr inte mojligt pa grund av den begriansade tiden.

2.3.1.7 Presentation av respondenterna

Hir foljer en presentation av respondenterna som intervjuas. Fallforetag, intressenter

och aktorer presenteras samt respondenten fran varje aktor.
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Fallforetag:

HDF

Thomas Holmgren, dr i skrivande stund koncernchef i Haendig, men var vid
intervjutillfillet VD for HDF. * Efter tidpunkten for intervjun har HDF blivit uppkopt
av Thomées. HDF har en lang historia som handels- och grossistforetag. Idag d&r HDF
en viktig del i Thomées vision att utvecklas till en ledande fornddenhetspartner fér den
nordiska jirn- och byggvaruhandeln. HDF marknadsfor och distribuerar det egna
varumarket Serva som bestar av verktyg, maskiner, el och SB samt tillbehor till cykel.
Ungefir 60 procent av HDF: s omsittning pa cirka 337 miljoner kronor hirror fran

grossistvaror och 40 procent av det egna varumirket Serva. “

Elmo Leather

Anders Bengtsson dr sedan 1989 ekonomichef i Elmo Leather. Foretaget dr virldens
storsta tillverkare av exklusivt mobelldder och en av de sex storsta leverantorerna av
lader till bilindustrin. De omsitter drygt 650 miljoner kronor med cirka 95 procent av

forséljningen utanfor Sverige.45 46

Hilding Anders
Anders Palsson, dr sedan 2003 VD i Hilding Anders. Foretaget dr Europas ledande
tillverkare av singar med en marknadsandel pa cirka 15 procent och en omsittning pa

cirka 6 miljarder. 4

Duni

Gun Nilsson dr vice VD och finanschef sedan 2004, och har varit verksam inom Duni
sedan ar 1993.* Duni ir ett globalt féretag som &dr marknadsledande inom koncept,
tjanster och produkter, vilka forgyller mat och dryckessammanhang. De tillhandahaller
och tillverkar hogkvalitativa produkter som bland annat servetter, bordsdukar och ljus

for serveringsindustrin. Omsittningen uppgar till ca 6 miljarder kronor.”.

s http://www.haendig.com/index_netscape.html, 2006-12-28.

4 http://www.hdf.se/page.asp?PageNumber=8, 2007-01-03.

“http://www lokaldelen.se/Id/foretag/profil.do?advanced=true &catIDs=660608 & pageSize=25&companylD=71
341

46 http://www.accentequity.se/morenews2004.asp?adressID=134

31 Palsson, Anders, muntlig intervju.

*8 http://www.duni.com/dunitemplates/InformationPage.aspx?id=3202, 2006-12-29.

“http://www .lokaldelen.se/Id/foretag/profil.do?advanced=true &catIDs=660608 &page Size=25&companyID=71
341

21



Intressenter:

Alternativa aktiemarknaden och OM

Carl Johan Hogbom, Alternativa Aktiemarknaden, var under 19 ar anstilld pa
Stockholmsborsen. Under den perioden arbetade han med bolag, som sokte sig till
borsen. Under sina sista ar dir var han verksam som borschef och var bland annat med
och startade OM: s offensiv att kopa Londonbérsen. Carl Johan Hogbom driver numera
tillsammans med sin fore detta kollega fran Stockholmborsen, Kent Soderstrom,
Alternativa Aktiemarknaden som fungerar som en marknadsplats for bolag som inte &r

tillrickligt mogna for att notera sig pa Stockholmsborsens listor. %0

Svenska Handelsbanken
Bjorn Akerlund, Svenska Handelsbanken ir ansvarig for borsintroduktioner och

riskkapitalanskaffning pa Handelsbankens avdelning Capital Markets.”'

Aktorer:

Malmohus Invest

Hakan Nelson dr VD for Malmohus Invest. Foretaget har funnits sedan 70-talet, och har
idag ca 12 portfoljbolag. Malméhus Invest gor investeringar i bolag genom sitt egna
kapital, vilket betyder att de skiljer sig fran Ovriga riskkapitalbolag som investerar

52
genom en fond.

Procuritas
Hans Wikse dr partner pa riskkapitalbolaget Procuritas. Foretaget sysslar framfor allt
med investeringar genom management buy-outs. Investeringar gors framfor allt i

onoterade bolag, iven om nigot av deras portféljbolag har varit noterat.”

Priveq Investment
Henrik Westfeldt &r partner och investment manager pa Priveq Investment. Foretagets

affarsidé bygger pa investeringar uteslutande i onoterade bolag diar de kommer in i ett

0 http://www.alternativa.se/, 2007-01-03.

31 z&kerlund, Bjorn, telefonintervju.
% http://www.mhusinvest.se/, 2007-01-03.
> http://www.priveq.se/, 2007-01-03.
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tidigt skede, med en exit 3-5 ar framat i tiden. Bolaget har haft investeringar i nagra av

de bolag som finns med pa Aktiespararens lista. >

Confidera Syd

Anders Hittmark dr samordnare/konsult i affirsidngel-nitverket Confidera Syd.55

2.3.2 Sekundirdata

Utdver intervjumaterialet anvidnds litteratur, som beskriver teorier, vilka tillimpas i
uppsatsen. Dessutom hidmtas information fran artiklar i vetenskapliga tidskrifter, men
dven populirvetenskapliga tidskrifter och facktidningar. Material fran tidigare forskning

och studier kring borsnotering utnyttjas.

De sekundérkéllor som anvinds é&r artiklar och bocker som teoretiskt och empiriskt
berdr amnet. Vid insamlandet av fakta om foretagen som fanns pa Aktiespararens lista
1997 anvinds foretagens hemsidor och artiklar skrivna av olika analytiker. En mer

ingdende beskrivning av tillvigagingssittet foljer nedan.”

2.3.2.1 Aktiespararens lista

Tidskriften Aktiespararen utkommer en gang i manaden med undantag for juni och juli
som har ett sammanslaget nummer. I varje nummer finns en lista som kallas "foretag pa
vidg mot notering”. Listan bestar av foretag som enligt rykten har en 6nskan eller planer
pé att noteras.”” Anonyma tips kollas alltid upp genom att tidningen ringer till foretaget
eller till dess dgare. Listan dr dock inte nagon vetenskap. Till viss del gar forfattare till
listan pa sin intuition vad géller vissa bolag. Om bolaget dr vildigt osidkert eller forteget,
brukar det inte komma med pa lista. Aktiespararen skickar med jimna mellanrum mail
till foretagen som finns med pa listan for att halla den uppdaterad. En del foretag dr da

inte langre aktuella for en notering och da plockas bolaget bort fran listan.”®

> http://www.procuritas.se/index_se.htm, 2007-01-03.
35 Hittmark, Anders, muntlig intervju.
36 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Foretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 230ff.
z; Johannesson, Annika, muntlig intervju, 2006-11-23.
ibid.
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Med tanke pa att Aktiespararens lista inte dr nagon exakt vetenskap, kan det kritiseras
att den utgor utgangspunkt for uppsatsen. Listan bygger till viss del pa antaganden att
bolag ska noteras. Med den sekretess som existerar runt borsnoteringar dr det svart att fa
ta del av information fran bolagen, vilket leder till de problem som redogdrs ovan.

Sekretessen leder till att det inte finns nagot béttre alternativ att utga fran.

Pa den sammanstillda listan med bolag fran 1997 finns bolag med som fanns med pa

Aktiespararens lista fran forsta numret januari 1997 till och med sista numret januari

1998.%°

Varje foretag i sammanstéllningen f6ljs upp pa tva sitt.

Det forsta momentet 4r att urskilja varje enskilt foretags verksamhet i dagslidget. Detta

gors genom att anvinda foljande tillvigagangssiitt:

1. Sokning via Internet genom Dagens Nyheters ekonomi- och borssida angaende
noterade borsbolag. 60
2. Sokning ur Sveriges storsta foretag o

3. Sokning via Internet genom sékmotorn Google.62

Det andra momentet genomfors for att ytterligare kunna urskilja de riktningar varje
enskilt foretag har tagit under tidsperioden 1997-2006. Ytterligare kompletterande
insamling av data samt uppfoljning av varje foretag gors genom att folja Aktiespararens
januari- och decembernummer ar for ar under tidsperioden 1997-2006, samt ytterligare
sokning via Dagens Nyheters ekonomi- och borssida och Google. Det ska tilliggas att
Google i sig inte ger nagon information utan det dr endast en sokmotor pa Internet.
Genom att anvdnda denna hittas intressanta och relevanta hemsidor som ger information

om foretagen.

% Bilaga 1.5.

%0 http://bors.www.dn.se/dn/site/overview.page

61 Sveriges storsta foretag, Ekonomisk litteratur AB, utgava 36, 2003, 2003-2004.
62 http://www.google.com
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Genom denna process skapas den slutliga listan 6ver bolag, vilka var pa vig mot borsen
1997, och som innehaller uppgifter om de foretagsforandringar och vigval bolagen gjort

fran 1997 fram till idag.®*

2.4 Killkritik

En killa kan definieras pa olika sitt. Rolf Torstendahl definierar en killa pa foljande
vis: “en skrift som dberopas for en viss uppgift och som utgor grunden for denna

uppgifts auktoritet” **

Vid en studie eller uppsatsskrivande &r det oerhort viktigt att ha ett kritiskt
forhallningssitt till de kéllor som anvinds. Killmaterialet kan vara av olika karaktér och
kvalitet. Detta innebdr att materialet kan uppvisa subjektiva asikter, vara medvetet
vinklade eller vara ofullstindiga. Vid utnyttjandet av materialet &r det viktigt att vara
medveten om denna brist. Genom att ha ett kritiskt forhallningssatt och stilla de ritta
fragorna till materialet kan man, trots brister i kvalitet, dnda fa ut vérdefull information

. 65
av materialet.

2.4.1 Primir- och sekundirkillor

Som tidigare nimnts anvédnds semistrukturerade intervjuer vid insamling av primirdata.
Fordelarna med denna intervju ir att respondenterna med sina svar kan specificera vad
de anser dr viktigt utifran den stillda fragan. Darmed uppnds en Oppenhet i svaren.
Dessutom ges en mojlighet for respondenten att uppmérksamma intressanta synvinklar
pa de problem som fragorna syftar till. En sadan intervjuteknik skapar en flexibel
intervju.® Nackdelen #r att det kan bli svért att tolka svaren frén intervjuerna, di
respondenterna anvinder sig av virdebegrepp. Det finns ocksa en risk att svaren tolkas
utifran egna Onskemal och asikter, vilket gor intervjumaterialet subjektiv. En annan

nackdel med semistrukturerade intervjuer dr svarigheten att replikera intervjun, da

% Bilaga 1.5.

64 Holme, Idar M, Solvang, Bernt K, Studentlitteratur, 1997, Andra upplagan, “Forsningsmetodik; Om
kvalitativa och kvantitativa metoder”, s. 124.

%5 Lundahl, Ulf, Skirvad, Per- Hugo, Studentlitteratur, 1999, Tredje upplagan, ”Utredningsmetodik for
samhidillsvetare och ekonomer”, s. 134.

% Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 362ff.
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forutséttningarna och svaren kan skilja sig at. Den tredje nackdelen som ses dr problem
med generalisering av insamlad data, eftersom det dr svart att méta hur representativ
respondenten ir for sin kategori.67 Fortjidnsten med genomforande av semistrukturerade

intervjuer anses dock viga tyngre dn just nimnda svarigheter.

Nir intervjuerna genomfors finns det risk for intervjuareffekter. De kan exempelvis bero
pa intervjupersonens etnicitet eller kon, vilka kan inverka pa respondentens svar. Det
finns ocksa risk for att respondenten forsoker besvara fragorna pa ett sdtt som
respondenten tror dr Onskvirt for intervjuaren. Respondenten kan i dessa fall anpassa
sina svar till intervjuaren.’® Intervjuareffekten begrinsas genom att samma person
genomfor samtliga intervjuer. Uppstar en skevhet kommer denna att aterkomma i
samtliga intervjuer genom valt tillvigagangssitt. Intervjuareffekten begrinsas
ytterligare genom att alla intervjuer spelas in och transkriberas, vilket begrinsar

intervjupersonernas subjektiva tolkning av respondentens svar.

De sekundira kéllor som anvinds bestar mestadels av artiklar fran vetenskapliga
tidskrifter och facktidningar. Anvéindandet av sekundirkillor kan medf6ra problem, da
det inte dr mojligt ha full kontroll 6ver dess kvalitet. De artiklar som anvinds &r
mestadels publicerade i vilkénd ekonomisk litteratur och tidskrifter, vilket ger en hog
niva pa artiklarnas och undersokningarnas kvalitet. Artiklarnas forfattare har ofta
anknytning till ett universitet, vilket kan anses hoja artikelns tillforlitlighet. Inga av de
killor som anvinds #r officiella killor.”” Aven om de inte ir officiella kan samtliga

anvindas for att belysa uppsatsens fragestéllning fran olika synvinklar.

2.4.2 Reliabilitet

Det finns tva former av reliabilitet inom kvalitativ forskning, extern och intern.”®

Extern reliabilitet visar pa formagan for framtida forskare att replikera den aktuella

undersokningen. Problemet med en kvalitativ metod dr att omvérlden fordndras och

7 a.a.s. 318ff.
8 a.a.s. 1571f.
% Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 432ff.
70
a.a. s. 305f.
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diarmed paverkas bade uppsatsens utgangspunkter och de resultat studien leder fram
till.”" De aktuella respondenterna kommer i framtiden troligen att befinna sig i en annan
social miljo samtidigt som framtiden kan fordndra omvirlden vilket innebér att
respondenterna kan ldmna andra svar. Att detta skulle ske inom den ndrmsta framtiden
ir dock osannolikt, vilket betyder att uppsatsen uppfyller extern reliabilitet. En bittre
extern reliabilitet uppnas fran fallféretagens svar, da triangulering anvinds. For att
replikerbarheten av uppsatsen skall vara sa god som mojligt beskrivs tillvigagangssittet

detaljerat.

Intern reliabilitet bedomer hur 6verens forfattarna till uppsatsen ir i tolkningarna av det

empiriska materialet.”” Forfattarna till denna studie ir Sverens i tolkningar fran empirin.

2.4.3 Validitet

. v o . qe . 73
Det finns dven tva former av validitet, extern och intern.

Extern validitet méter hur vél studiens resultat kan generaliseras. Eftersom uppsatsen
byggs pa kvalitativ metod kan problem med den externa validiteten uppstd.”* Det gar
inte att generalisera och applicera fallforetagens asikter pa andra foretag. Intressenternas
synsitt kan inte heller anses vara representativa for branscherna respondenterna arbetar
i. Det kan dock finnas tendenser vilka kan generaliseras, speciellt da de Gverensstimmer
med tidigare empirisk kvantitativ forskning. Den interna validiteten méter hur vil
empirin stimmer Overens med det resultat som uppsatsen presenterar.75 Da det i
analysen tydligt beskrivs vilken empiri och teori som resonemangen bygger pa, anses

den interna validiteten vara tillfredsstillande

n Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Fdoretagsekonomiska forskningsmetoder”, 305f, s.
93f.
2 a.a.s. 306.
3 Bell, Emma, Bryman, Alan, Liber, Upplaga 1:1, 2005, ”Foretagsekonomiska forskningsmetoder”, s. 306.
74

ibid.
7 ibid.
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3 Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras teorier vilka anses relevanta for uppsatsens
problemformulering och syfte. I denna del belyses teorier, vilka forklarar hur foretagens
val paverkas. Alternativa finansieringsvigar, teorier som forklarar varfor ett behov av
alternativa finansieringskillor vuxit fram samt anledningar till varfor bolag bestdimmer

sig for att anvidnda externt kapital for att finansiera sin verksamhet presenteras.

3.1 Finansieringsteori

Finansieringsteori utgar fran en rad antaganden om den finansiella marknaden. Det dr
antaganden om en perfekt kapitalmarknad, vilket innebir att det inte forekommer nagra
barridrer som hindrar olika aktorer pa marknaden, att alla aktorer har tillgang till samma
information och att ingen aktor ar tillrdckligt stor for att paverka priset pa kapital. I
teorin gors dven antagande om att varje aktdr handlar rationellt och férsoker maximera
sin egen nytta. Avvikelser fran dessa antaganden betraktas som en imperfektion pa

76
marknaden.

I verkligheten existerar en rad imperfektioner pa marknaden, och det som paverkar
foretagen 1 storst utstrickning dr de problem som agentteorin talar om, vilken kommer
att redogoras for nedan. Enligt studier kidnnetecknas sma foretags finansieringssituation
av att de inte alltid agerar utifran en ekonomisk rationalitet, ddar de gor val for att
maximera sin nytta. Icke-ekonomiska drivkrafter &r ofta viktigare for sma foretag. Det
saknas  dessutom en vidl fungerande marknad for  &garkapital och
informationsasymmetrin mellan aktorerna #r ofta stor. Det finns ocksa en stark
integration mellan dgarens och foretagets finansiella situation och besluten paverkas i
hog grad av skatteméssiga antaganden. Transaktionskostnaderna for kapital dr i regel

relativt sett hoga for smé foretag.”’

" Landstrom, Hans (red), SNS Férlag, 2003, "Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring smd foretags
finansiering”, s. 15.
77 ibid.
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Av detta foljer att sma foretag inte gar att betrakta som sma “’stora foretag”. Mot denna
bakgrund dr det troligt att dessa bolag upplever andra finansiella problem in

foretagsledningar i stora foretag samt att de hanterar identiska problem annorlunda.

3.2 Borsteori

Borsen fungerar som en intermedidr mellan investerare och bolag samt som en
marknadsplats for handel med aktier. Borsen erbjuder foretag att ha sina aktier noterade
pa borsens listor och genom det hjélpa till att hitta potentiella investerare, vilka kan
tillfora kapital till bolagen.78 Genom att emittera aktier och notera dessa pa en
marknadsplats tillfors eget kapital till bolaget, vilket innebir att investeringar kan
genomforas och en okad tillviaxt kan ske i bolaget. Detta giller savida inte noteringen
endast sker for att de tidigare dgarna ska kunna ldmna bolaget och de pengar som tillfors

vid emissionen tillfaller dessa.”

For investerare innebdr en notering pa en bors att det finns en sekundidr marknad for
aktierna. Detta ger att da aktiedgare vill dra sig ur foretaget kan de silja till utomstaende

intressenter.®

Traditionellt sett finns fyra forklaringsteorier till varfor bolag soker sig till borsen. Den
forsta forklaringen #r att bolag soker sig till borsen nédr externt kapital minskar
foretagets totala kapitalkostnad. En andra forklaring dr for att dgarna vill limna bolaget
och plocka hem vinsten i foretaget. For det tredje skapar borsnotering en mojlighet for
foretag att bli uppkopt till ett bra pris och for det fjirde kan en notering ske som ett

strategiskt steg.81

8 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/Abouttrading/, 2006-12-10.

7 Supply house times, Basin, Bart A et Renwick, Markus S, Jan 2006:48, “Are you prepared to leave your
business?”, s. 36-38.

8 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/Abouttrading/, 2006-12-10.

8! Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006, Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice” s. 405-406.
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3.2.1 Signalteorin

Som ovan beskrivits kan en borsnotering ske for att signalera till marknaden att bolaget
gar bra. Signalteorin har sin grund i den asymmetriska information som existerar mellan
foretagets dgare och potentiella investerare. Foretagets dgare har information om
foretaget som investerarna inte har tillgang till. Olika handlingar i samband med en
notering kan signalera olika tecken till marknaden och potentiella investerare.
Signalteorin kan appliceras pa denna uppsats, da den forklarar hur olika signaler fran
foretagen genom att dels planera for att noteras pa borsen, och dels da de viljer att ga en

alternativ vig, paverkar marknaden.®

3.2.2 Teorin om den effektiva marknaden

Nir ett bolag skall siljas eller noteras pa borsen, far bolaget ett marknadspris. Teorin
om den effektiva marknaden séger att all tillgéinglig information om bolaget finns
inkorporerad i den virdering som gors av marknaden och att denna virdering aterger ett

korrekt pris pa foretaget samt att tidpunkt for en borsnotering inte spelar nagon roll.

Fama delar upp effektivitet pa marknaden i kategorier for att ldttare forsta i vilken grad
marknaden #r effektiv. Baserat pa hur vil information reflekterar ett bolags virdering

och pris, kategoriseras effektiviteten i tre olika former. ® Dessa #r féljande:

Svag form reflekterar all historisk information om bolaget, till exempel historiska

prisforidndringar.

Semistark form reflekterar bade historisk och all sorts relevant publik information
om bolaget. Till exempel riéknas prognostiserade utdelningar, teknologiska

utvecklingar och styrelseféridndringar in i denna information.

Stark form reflekterar all sorts tillginglig information om bolaget. Historisk,

publik, men dven personlig eller insiderinformation bakas in i det pris bolaget

82 Jenkinson, Tim, Alexander, Ljungqvist, Clarendon Press, Oxford, 1996, “Going Public. The theory and
evidence on how companies raise equity finance”, s. 51f.
85 Arnold Glen, Prentice Hall, Financial times, 2005, upplaga 3, ”Coroporate finacial managment, s. 691.
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virderas till. Det finns saledes ingen ytterligare information som insiders kan

utnyttja for att de ska kunna forutse hogre avkastning dn normalt.

Famas ovan nimnda antagande om marknadens effektivitet kan tillimpas pa foretag och
forklara de eventuella skillnader i pris som enligt en starkare grad av effektivitet helt
borde undanrdjas eller i vart fall minimeras. Noteras ett bolag pa borsen eller siljs till en
annan finansiell aktor pa marknaden, aterspeglas priset pa bolaget av all sorts tillgdanglig
information i respektive fall. Tidpunkt for forsiljning till borsen eller finansiell aktor
bor saledes inte spela nagon roll, da marknadens effektivitet dr stark. En nyhet om
foretaget, vilken kan paverka priset i antingen positiv eller negativ bemirkning, finns
redan beaktad i priset enligt teorin. Det finns regler for att minimera risken att ett
foretag undanhaller information fran marknaden, vilken kan paverka priset. Dessa regler

finns for att skapa en hog grad av effektivitet pA marknaden.™

3.3 Alternativa finansieringsvégar

Det finns bolag som inte dr lampade att noteras pa en bors. Det giller framfor allt
mindre bolag som varken har den organisationsstruktur eller den finansiella styrka
vilken klarar av att uppfylla borsens noteringskrav. Familjeligda bolag har ofta inte
sjdlva mojlighet att tillfora tillrackligt med nytt kapital till bolaget och lanemgjligheter
hos finansinstitut kan vara begridnsade. I dessa bolag kan det uppsta svarigheter med
finansiering av  verksamheten i en tillvixtperiod. Pa grund av dessa

finansieringsproblem har alternativa finansieringsvégar vuxit fram pa kapitalmarknaden.

3.3.1 Det finansiella gapet

Problem for mindre foretag att erhélla externt kapital brukar bendmnas det finansiella
gapet och uppmirksammades redan pa 1930-talet.* Bolag som drabbas av detta kan se
marknadsexpansion och tillvixtmojligheter ga om intet pa grund av att de inte har

tillgang till tillrackligt med kapital. For att hjdlpa foretag att fylla detta gap har

8 Arnold Glen, Prentice Hall, Financial times, 2005, upplaga 3, ”Coroporate finacial managment, s. 728.
% Landstrém, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smadforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring smd foretags
finansiering”, s 11f.
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alternativa finansieringsvigar utvecklats under de senaste artiondena. Hur mycket
riskkapital som finns tillgdngligt pa kapitalmarknaden varierar fran tid till annan och
beror till stor del pa hur den allmidnna konjunkturen ser ut. Vid en uppatgaende
konjunktur skapas ett storre inflode av riskkapital pa marknaden och det finansiella
gapet minskar. I Sverige har en rad olika undersokningar genomforts for att fa en bild av
det finansiella gapet bland mindre svenska foretag. Studierna visar pa att det finansiella
gapet minskar i hogkonjunkturer och att tillvixtforetag i dessa tider vanligtvis soker och
finner finansiering till sin verksamhet.*® Emellertid efterstriivar ett flertal bolag enbart
utveckling i foretaget som motsvarar ett grundliggande behov hos grundaren att
bibehalla kontrollen dver foretaget. Kontrollaspekten spelar alltsa en betydande roll hos

manga dgare av mindre bolag, vilket minskar efterfragan pa externt kapital.87

Vilka forklaringar kan finnas till varfor det uppstar ett finansiellt gap for foretag? En
grundliggande forklaring till detta dr den informationsasymmetri som finns mellan
finansidrer och foretagare, vilket betyder att den ena parten har bittre kunskap om
foretaget dn den andra parten. Det beror pa att mindre bolag inte utsitts for lika
omfattande extern granskning och att deras interna ekonomisystem inte fungerar lika
bra som hos storre foretag. Finansidrer har alltsa inte lika god kunskap om foretaget som
dgaren, vilket kan innebdra att finansidrer blir mer aterhallsamma med investeringar i
sadana bolag. For att forsta detta béttre redogors senare i detta kapitel for agentteorin,
som vid sidan av det finansiella gapet kan forklara en rad olika fenomen i relationen

mellan riskkapitalister och foretag.®®

Det finansiella gapet kan ocksa hénforas till forklaringar som att risken att investera i
mindre bolag dr for hog. Erfarenhet visar att manga sma och unga foretag, avvecklas
eller gar i konkurs relativt snart efter etablering. Det forefaller alltsa vara forknippat
med hog risk att investera i nya foretag. Vidare kan det vara sa att finansidrer inte har
tillréicklig kompetens eller finansiella instrument for att analysera sma foretag. De
analysinstrument som finns &dr utformade for att analysera stora etablerade

verksamheter. Dessutom &r den relativa transaktions- och kontrollkostnaden hog.

% Landstrém, Hans (red), SN'S Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 12.

*7 ibid.

% Landstrém, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smadforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring smd foretags
finansiering”, s. 13.
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Normalt kriaver sma bolag ett mindre kapitalbelopp, och det innebir att kostnaden for
transaktionen, samt kostnader for att félja upp och kontrollera investeringen blir relativt
hog 1 jimforelse med investerat belopp. Detta leder till att investeringar allokeras till

investeringar i storre foretag, med ett storre kapitalbehov.89

Foretagarna sjdlva paverkar och bidrar till att det finansiella gapet existerar. Orsaker till
detta &r brist pa kunskap i finansiella fragor och okunnighet om vilka krav som stills pa
dgarna for att attrahera finansidrer. Till viss del bestar dven forklaringen av att dgarna
har en negativ attityd till externt dgarkapital. Denna negativa attityd gentemot externt

kapital kan bland annat forklaras av “pecking order”- modellen.”

Utbud av kapital Efterfragan pa kapital
Finansiérer Finansiellt ma foret
sidre gap S etag
Risken ér for hog Brist pa kunskap
Brist pa kompetens - - Attityd till externt
Hoga kontroll- och Informationsasymmetri riskkapital
transaktionskostnader

A
v

Figur 1, Det finansiella gapet.91

Att det finansiella gapet finns, kan saledes héanforas till savil utbudssidan, det vill sidga

finansidrerna, som efterfragesidan, det vill sdga entreprendren eller dgaren av foretaget.

3.3.2 Agares kontrollaspekt och foretagets finansiella tillviixtcykel

Generellt sett verkar sma foretag vara kontrollaverta, vilket innebér att de dr tveksamma
till att etablera relationer i vilka de 4r kontrollerade av andra. Drivkrafter hos personer
som startar foretag dr vanligtvis behovet av oberoende och autonomi. Genom att ta in
externt dgarkapital i ett bolag forloras en viss del av kontrollen. A andra sidan har det

visats att extern finansiering dr en viktig faktor for att forklara tillvixt bland mindre

% Landstrém, Hans (red), SN'S Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 13.

P aa.s. 14.

*! ibid.
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bolag. Avvigning mellan kontrollaversion och tillvixtambition &r dirfor ett komplext
problem for mindre foretag. I manga fall dr ledningens mal en helt annan i dessa sma
foretag jimfort med stora borsnoterade bolag, framforallt vad giller finansiering. I stora
bolag forvintas ledningen maximera aktiedigarnas nytta och striva efter en optimal
kapitalstruktur, vilket ofta inte dr malet for ett mindre foretags ledning. For stora bolag
spelar inte kontrollfragan nagon storre roll, medan det i mindre bolag har en avgorande
betydelse.92 Kontrollaverta foretag har som mal att hitta en finansieringskélla som ger

stor handlingsfrihet.”?

Den finansiella tillvixtcykeln dr en modell vilken innehaller ett antal faser som ett
foretag forvintas passera. Beroende pa i vilken fas foretaget befinner sig, kommer vissa
finansidrer vara mer limpade #n andra och den optimala &dgarstrukturen é&ndras.
Foretagens tillviaxtcykel brukar karaktiriseras av fem olika faser, saddfasen, startfasen,
utvecklingsfasen, tillvixtfasen och sist en fas da bolaget borsintroduceras. I sadd- och
uppstartsfasen kommer foretaget, enligt modellen, att utnyttja entreprendrens egna
besparingar samt 1an fran familj och vinner. Vidare kan finansiering komma fran bidrag
eller 1an hos statliga institutioner. Affdrsinglar dr ocksa viktiga i denna fas. Nir
foretaget 1imnar uppstartsfasen kommer andra finansidrer in i bilden. Det kan handla
om banker, industriella partners och riskkapitalbolag. Under dessa faser har foretaget fa
dgare. I en framtid finns mojlighet att notera foretaget pa nagon av borsens listor och

sprida dgandet till en vidare krets.”*

%2 Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smadforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring smd foretags
finansiering”, s. 49.
%3 ibid.
o4 Berger, Udell, Journal of Banking and Finance, 22, 1998, “The economics of small business finance: The roles
of private equity and debt markets in the financial growth cycle”, s. 613-673.

Connect Sverige, 2000, ”Frdn saddkapital till borsintroduktion, hur du som tillvéixtentreprendr hanterar
investerare”, s. 9f.
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3.3.3 Agentteorin

Agentteorin har varit den dominerande teoretiska referensramen i riskkapitalforskning.”®
Utifran agentteorin karaktdriseras riskkapitalrelationen av en informationsasymmetri
mellan entreprendren och investeraren. Informationsasymmetrin kan leda till
marknadsmisslyckanden genom att ett daligt projekt far finansiering, medan en bra
investering nekas finansiering. Agentteorin bestar av tva problem som drabbar
aktorerna. Det forsta problemet kallas “adverse selection”, pa svenska negativt urval,
och behandlar en situation dir siljare av en tillgang forfogar dver information om
tillgangens kvalitet som koparen inte kan urskilja. Detta problem kan appliceras pa
entreprenoren som kénner till information om sitt foretag som investeraren inte kan ta
reda pa. Eftersom finansidrerna inte kan urskilja de bra foretagen och ge dem en hogre
virdering kommer entreprenorer att forlita sig pa egenfinansiering och enbart
lagkvalitetsprojekt aterstar for finansidrerna. Detta innebdr att marknaden viljer ut
negativt. Det andra problemet kallas for “moral hazard”, som pa svenska brukar
bendmnas moraliskt dilemma, vilket refererar till en situation dir en uppdragsgivare
(principal) engagerar en uppdragstagare (agent) for att utféra en viss uppgift men dér
principalen inte kan avgora hur vil agenten anstridnger sig for att genomfora uppgiften.
Denna problematik kan anvidndas i en situation, da en investerare engagerar en
entreprenor for att utveckla ett féretag men inte kan avgora om entreprendren gor sitt
bésta. Detta skapar en mojlighet for entreprendrer att fa in pengar till sitt féretag som de

sedan inte forvaltar pa ett for uppdragsgivarens tillfredstéllande sidtt.”’

Riskkapitalbolag kan genom sin existens minska problemen med adverse selection och
moral hazard. Riskkapitalister agerar som intermediédrer mellan finansiella placerare och
entreprendorer. De  minskar  kostnaderna  vilka  4r  associerade = med
informationsasymmetrier, genom att de specialiserar sig pa att utvirdera och dvervaka
investeringsprojekt som andra investerare skulle forkasta. Genom riskkapitalisternas
specialisering och omfattande undersokning av bolagen, sa kallad due diligence, kan de

battre urskilja bra investeringsprojekt och kan pa sa sitt minska risken for adverse

% Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 192.

%7 Jensen, Michael, C., Meckling, William, H., Journal of Financial Economics, 3, 1976,

“Theory of the firm: Managerial Behaviour, Agency Cost and Ownership structure” , s 305-360.
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selection. Genom att dela upp finansieringen i flera olika omgangar, folja upp
utvecklingen i bolagen, anvinda olika former av kontrakt samt genom att

riskkapitalisterna &r starka och aktiva dgare kan de minska effekterna av moral hazard.”®

Tillimpligheten av agentteorin har ocksa ifragasatts. Riskkapitalister involverar sig i
investeringar inte bara for att skydda virden, som agentteorin forutsitter, utan ocksa for
att de tror att de kan tillféra eller skapa vidrden genom de tjinster och kontakter de kan
erbjuda foretagen. I det ovan beskrivna framstills entreprendoren som agent till
riskkapitalisten. Riskkapitalister utsitter emellertid dven entreprendren for agentrisker,
framfor allt i samband med exit, genom att de tenderar att borsnotera sina portfoljbolag
vid borstoppar trots att foretaget inte dr moget for en notering eller att det pa nagot annat

sitt inte dr optimalt for foretaget.”

3.3.4 Riskkapital

Riskkapitalmarknaden har enligt teorin och som ovan redogors for vuxit fram for att
minska problematiken runt adverse selection och moral hazard, men kan ocksa skapa
agentrisker for entreprentren, framforallt vid exit. Riskkapitalmarknaden i Sverige
priglas starkt av utvecklingen i USA och Storbritannien. Eftersom fenomenet har sitt
ursprung i de anglosaxiska linderna med begrepp pa engelska kan det ibland rada en
viss forvirring vad giller termerna riskkapital, private equity och venture capital. Med
samlingsnamnet riskkapital avses kapital som investeras i bolagets egna kapital, och
investeraren erhaller en #dgarandel i bolaget.loo Riskkapitalinvesteringar gors i aktier
eller aktieliknande instrument dér avsikten med investeringen dr att ge en hog framtida
avkastning genom forséljning av aktierna till en industriell kopare eller vid en
borsnotering. Riskkapitalister kidnnetecknas ocksa av att de utovar ett mer aktivt dgande
i sina investeringar och tillfor inte bara pengar utan ocksa kunskap och erfarenheter

vilket gor att tillvixten och expansionen kan ske snabbare. ' 1

% Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 193.

» Lerner, J., Journal of Financial Economics, 35, 1994,. “Venture Capitalists and the decision to go public”, s.
293-316.

100 Nyman, Michael, Norstedts Juridik, Upplaga 1:1, 2002, "Riskkapital, private equity- och venture capital-
investeringar”, s. 15.

%" Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smadforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring smd foretags
finansiering”, s. 190.
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3.3.4.1 Private equity

Utmirkande for private equity dr att det handlar om investeringar i onoterade bolag
samt att investeringen dr tidsbegransad med en exit ur foretaget 3-7 ar senare. Den hir
alternativa finansieringsformen har inte utnyttjas i Sverige forrin under de senaste tjugo
aren, men har tagit en allt viktigare position pa kapitalmarknaden, for att tillfora kapital
till onoterade bolag.lo3 Anledning till det 6kade intresset for private equity beror framfor
allt pa den borsuppgang som skedde under 1980-talet vilken ledde till ett Okat
aktieintresse bland allmdnheten. Intresset for private equity paverkades ocksa av det
vixande intresset for mindre bolag och genom deras 6kade mojligheter att noteras pa
borsen. Genom borsuppgangen och det vixande intresset for sparande i aktier och
fonder Okade tillgangen pa kapital som kunde allokeras till private equity-branschen.
Genom att det blev littare for mindre bolag att noteras blev avyttringsmojligheterna for
investerarna dessutom enklare. Efter en viss nedgang under slutet av 1980-talet sag
private equity-foretagen en blomstrande tid for sin verksamhet fran mitten av 1990-talet

och fram till ar 2000.'%*

3.3.4.2 Venture Capital

Venture capital handlar liksom private equity om investeringar i onoterade bolag, men
dér venture capital- bolag i allménhet tar en mer aktiv roll i bolaget. Det handlar ocksa
framfor allt om investeringar i de tidigare utvecklingsfaserna i bolag. Avkastningskravet
ligger i snitt pa minst 25-30 procent per ar, vilket innebir att kapitalet ska tre- till

femdubblas pa fem ér.'?

102

Connect Sverige, 2000, ”Fran saddkapital till borsintroduktion, hur du som tillvixtentreprendr hanterar

investerare”, s. 8.

103

Nyman, Michael, Norstedts Juridik, Upplaga 1:1, 2002, "Riskkapital, private equity- och venture capital-

investeringar”, s. 15,s. 19.

104
105

a.a.s. 19f.
Connect Sverige, 2000, ”Fran saddkapital till borsintroduktion, hur du som tillviixtentreprendr hanterar

investerare”, s. 8.
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3.3.4.3 Affirsinglar

Begreppet affirsidngel definieras som en formdgen person vilken investerar kapital i och
overfor know-how och erfarenhet till foretag med tillv'eixtpotential.106 Affarsianglar
kommer vanligtvis fran en lang karridr inom néringslivet eller har sjilva tidigare startat
lyckosamma tillvixtforetag. Affdrsdnglar har sedan linge varit en viktig del av
finansieringsverksamheten i USA. Dir har foretagens kapitalbehov framst tillgodosetts
genom 'aigarkapital.107 I Sverige har affirsinglarna historiskt sett varit fa och
investeringar i foretag har framfor allt skett genom lanefinansiering. De senaste aren har
dock antalet affarsdnglar vuxit och nétverk for dessa personer har bildats for att forenkla

deras jobb och finna limpliga investeringar.'®

Affirsdngeln investerar pengar i bolag i ett tidigt skede. Investeringen kan till och med
ske innan bolaget har natt en kommersiell forsiljning, vilket betyder att tillskott av
dgarkapital sker innan eventuellt riskkapitalbolag kommer med i bilden. Det hir beror
dels pa att bolaget soker for lite pengar for att riskkapitalbolagens fonder ska kunna
investera, dels pa att riskkapitalbolagen oftast kriver en verksamhet som genererar

inkomst genom forsiljning, innan fonden kan investera i bolaget.

3.4 Exit

En investering i ett tidigt skede innebér stora risker men innebédr ocksa ofta en bra
avkastning om investeringen gjorts klokt. Virdetillviaxten kan vara sa stor som 100-500
ganger investerat kapital.109 Den vanligaste forekommande formen av exit dr industriell
forséljning. Koparen dr typiskt sett en aktor som verkar inom samma bransch. Detta
innebdr att kdparen ofta dr villig att betala ett hogre pris &n vad bolagets kassaflode
visar, eftersom koparen ser finansiella och marknadsforingsmissiga synergier med
kopet. Det kan ocksa innebdra att aktoren kan ta sig in pa en ny geografisk marknad

eller ta 6ver nya produkter. Eftersom koparen kénner till branschen dr den asymmetriska

1% Helle, Peter, Ekerlids forlag, 2004, "Affdrsdnglar — att investera i tillvixtforetag”, s. 20ff.
" aa.s.21.
1% a.a.s.22.
% a.a.s.29.
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informationen inte lika stor och dérfor kriavs inte en lika omfattande due-diligence av

foretaget. Ersdttningen blir for den tidigare dgaren tillgéinglig i princip pa en gang.

Finansiell forsidljning dr ocksa en vanlig exitform, vilken innebér att bolag siljs till en
finansiell aktor, till exempel ett riskkapitalbolag. Bolaget lever i dessa fall kvar i samma

struktur och genom aktiva &dgare tillférs kunskap och kapital till foretaget.

Borsintroduktion som avvecklingsform #r inte lika vanligt forekommande som
industriell/finansiell forsdljning, men ses av manga som den frimsta formen av exit.
Mojligheter att genomftra en borsintroduktion dr beroende av marknadens intresse for
nya bolag samt hur bors- och investerarklimatet ser ut, eftersom den asymmetriska
informationen dr hog vid en borsintroduktion. Om denna lyckas &r en sadan exit i regel
vildigt formanlig for dgarna. Emellertid binds dgarna normalt upp med sa kallade lock-
upbestimmelser, vilka innebir att de dr forhindrade att silja sina aktier under en period
mellan 6 och 12 manader efter introduktionen, detta pa grund av att man vill ge positiva
signaler till marknaden — vi vill fortfarande ha kvar investeringar i bolaget, eftersom vi
tror pa det. En exit genom borsintroduktion behdver inte betyda guld och grona skogar.
Statistik fran den europeiska marknaden visar att allt fler introduktioner misslyckas. Pa
grund av det blir foretagen tvungna att minska antalet utstéllda aktier eller sitta priset pa

N P . 110
en ligre niva for att locka investerare.

3.5 Tidigare forskning

Uppsatsens dmnesomrade dr intressant eftersom det inte finns mycket tidigare empirisk
forskning pa omradet. Det finns framfor allt en artikel som primért fokuserar pa foretag
som viljer att sta utanfor borsen, Braus och Fawcetts artikel, ”Initial Public Offerings:

An Analysis of Theory and Practice”.""!

En undersokning i USA av J. C. Brau och S. E. Fawcett, med enkitfragor till 336
ekonomichefer i olika amerikanska foretag, visar att bland de foretag som varit/ar

intresserade av att bli borsnoterade, dr de frimsta anledningarna till att de inte

10 private Equity International, No. 4, November 2006, “Over-competitive IPOs”, s. 46ff.
" Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, februari 2006, ”Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice”.
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introduceras att borsklimatet och konjunkturen inte varit fordelaktiga.''” Braus och
Fawcetts artikel vicker utan tvekan fragan om det dven i Sverige dr borsklimatet som dr
en avgorande faktor for foretag som valt att inte lingre vara intresserade av en
borsnotering. Brau och Fawcetts anvinder sig av en kvantitativ ansats i sin studie.
Genom denna uppsats ges mdjlighet att testa resultaten som Brau och Fawcett kom fram

till genom en kvalitativ ansats.

Pagano, Panetta, och Zingales undersokte 1999 de faktorer som paverkar beslutet for
italienska foretag att borsnoteras. Artikeln kom fram till att de frimsta anledningarna
var att fa jamvikt i balansrikningen efter en tid med mycket investeringar och
uppk(ip.113 De undersoker dock foretag som tog sig ut pa borsen, inte som denna

uppsats, foretag som angrade sig i processen pa vig till borsen.

Den teoretiska forskningen kring varfor foretag dndrar sin instillning till att borsnoteras
ar liten. Ddremot finns det betydligt fler teorier kring varfor foretag viljer att
borsnoteras. Da det hinger samman med uppsatsens dmnesomrade tas dessa kortfattat
upp. Modigliani och Miller’s teori om kostnad for kapital,114 och Myers och Majluf’s

1,115 ir tvad teorier som frekvent forekommer inom

pecking order- model
foretagsekonomisk forskning och gar att applicera pa foretag som vill borsintroduceras.
Mello och Parson hiavdar vidare att insiders i féretag genom en borsnotering kan gora en
Ionsam exit. Den blir mer fordelaktig &n genom en forsiljning utanfér borsen, vilket
ocksd flertalet andra forskare hivdar.''® Zingales menar att foretaget genom en
borsnotering far ett attraktivt marknadspris och dédrigenom ses en borsnotering som ett

forsta steg mot ett uppkop.'!” Brau et al. visar att en borsnotering ger en méjlighet for

foretaget att trycka pengar i form av nya aktier for att kunna forvirva foretag.''®

2 Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, februari 2006, ”Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice”, s. 424.

13 Pagano, Marco, Panetta, Fabio, Zingales, Luigi, The Journal of Finance, januari 1997, “Why Do Companies
Go Public? - An Empirical Analysis”, s 1.

14 Modigliani, Farnco, Miller, Merton, H, The American Economic Review, juni 1963, ”Corporate Income
Taxes and the Cost of Captial: A correction”, s. 433-443.

15 Majluf, Nicholas, S., Myers, Stewart, C, Journal of Financial Economics, vol. 13, No. 3, 1984, “Corporate
Financing and Investment Decisions when Firms have Information that Investors do not have” , s. 187-221.

116 Mello, A.S, Persons, J.E, Review of Financial Studies, 2000, ”Hedging and liquidity”, s.127-153.

17 Zingales, Luigi, The Review of Economic Studies, vol. 62, No. 3, Juli 1995, “Insider ownership and the
decision to go public” , s. 425-448.

18 Brau, James C., Francis, Bill, Kohers, Ninon, Journal of Business, vol. 76, No. 4, 2003, “The Choice of IPO
versus Takeover: Emperical Evidence”, s. 583-612.
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Maksimovic och Pichler ser borsnotering som en mojlighet att fa publicitet eller en

mdojlighet att bygga ett rykte kring ftiretaget.119

Som synes finns det ett tomrum, framforallt empiriskt, som uppsatsen fyller.

9 Maksimovic V, Pichler, P, Review of Financial Studies, 2001, “Technoloigical innovation and intial public
offerings”, s. 459-494.
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4 Praktisk referensram

I det hir kapitlet presenteras praktiska implikationer for studien. Till att boérja med
redovisas de regler som aktualiseras for bolag som planerar en borsnotering. I detta

avsnitt presenteras dven informationen om fallféretagen.

4.1 Prospektregler

For att skapa en stabil finansiell marknad och trovirdighet for foretag bland investerare,
finns lagregler som styr hur en borsnotering ska ga till. Ett publikt aktiebolag som ska
genomfora en emission av bolagets utgivna aktier, till en vidare krets, har att beakta
prospektregler vilka aterfinns i Aktiebolagslagen (ABL), lagen om bors och
clearingverksamhet (LBC) och lagen om handel med finansiella instrument (LHF).120
Niringslivets borskommitté (NBK) har utarbetat regler som vid sidan av lagregler anses
utgora god sed pa aktiemarknaden. Direktiv med liknande regler har ocksa framstillts
av EG och inforlivats i var lagstiftning.121 Enligt dessa regler maste ett bolag som
noteras pa en auktoriserad bors for handel med aktier framstilla ett prospekt med
information om foretagets finansiella och legala stédllning. Prospekt med information om

bolaget maste vara noggrant utformat och innehallet ska vara litt analyserbart och sa

utforligt som mojligt eftersom det ligger till grund for investeringsbeslut.122

4.2 Noteringskrav

Stockholmsbérsen har omfattande noteringsregler for bolag. Dessa krav maste bolagen
uppfylla for att kunna noteras vid borsen. Bolagen ska uppritta och offentliggora ett
prospekt fore notering, vilket ska vara godkidnt av behorig myndighet, i detta fall
Finansinspektionen.123 Bolaget skall ocksa genomga en legal granskning infor en
notering. Direfter kan bolaget ansoka om notering. Arbetet med en notering dr bade

tidskrdvande och kostsamt for bolaget.

120

121
122
123

af Sandeberg, Catarina, Iustus forlag, 2001, "Borsnotering — regler och ansvar”, s. 21.
Prospektdirektivet 2001/34/EEG.

Prospektdirektivet 2001/34/EEG, LBC och LHF.

Stockholmsborsens noteringskrav, p.2.3.1.
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4.3 Noteringsavtal

Vid sidan av dessa noteringskrav maste alla bolag som noteras vid borsen skriva under
och f6lja borsens noteringsavtal. Noteringsavtalet bestar av regler vilka bland annat ger
bolagen en langtgdende informationsskyldighet avseende offentliggérande av
kurspaverkande information. Avtalet innehaller ocksa hidnvisningar till lagregler samt
NBK:s rekommendationer om god sed pa aktiemarknaden, vilka maste foljas for att
bolaget inte ska bryta mot noteringsavtalet. Sanktioner vid Overtridelse av
noteringsavtalet dr i vérsta fall avnotering, men dven boter kan komma ifraga vid

. .. " 124
mindre Overtradelser.

4.4 Fallforetagens historik

HDF
Frén 1997 till och med 1998 fluktuerar HDF p# Aktiespararens lista.'>

HDF idr 1997 &gt av Atle AB, ett svenskt private equity- bolag. Atle soker vid
denna tidpunkt en exit fran foretaget. Borsen, industriell forsiljning och finansiell
forsdljning var alla mojliga alternativ for Atle. Under tiden planeringen f{or
borsnotering sker, hittas en kopare av foretaget i Bergman och Beving sféren.
Kopet kan emellertid inte genomforas pa grund av konkurrensrittsliga skal.
Planerna pa en borsnotering avbryts efter detta och HDF borjar leta efter en dgare

utanfér borsen. '

Nagra ar senare 2000 bildas bolaget Haendig, en nordisk handelskoncern for

distribution av GDS-produkter (Gor-Det-Sjilv).'*’

2001 forvirvas Atle av Ratos och 3i, ett svenskt respektive brittiskt private equity-

bolag. I och med Ratos och 3i: s férvirv blir de nya idgare i Haendig och HDF.'*®

124 Stockholmsborsens noteringsavtal.

12 Bilaga 1.5.

126 Bengtsson, Anders, telefonintervju.

"> http://www.haendig.com/index_netscape.html

128 http://www ratos.se/templates/pages/PressreleasePage_751.aspx, 2006-12-28
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2006 siljs HDF av Haendig till Thomée.'*

Elmo Leather
Elmo Leather fluktuerar pa Aktiespararens lista 1997-1998 under namnet Elmo Calf och

dven 2003-2005 under namnet Elmo Leather.'*°

1997 &dgs Elmo Leather av Nordic Capital och KF Invest, tvd svenska private
equtiy- bolag, efter att KF 1994 sélt 52 procent av bolaget till Nordic Capital. Elmo
Leather &r ett av fyra foretag som ingar i en fond med namnet Nordic Capital
fond 2. Nordic Capital borjar forbereda Elmo Leather for en notering vid forvirvet

1997, men letar ocksa efter industriella kopare. ' '*?

1999 siljer KF ut sin del av foretaget, som da Gvertas av en riskkapitalfond med
namnet Nordico Invest, vilken senare byter namn till Accent Equity Partners.
1999 ér dgandet fordelat pa; Nordic Capital fond 2 (52 %), Accent Equity Partners
(47 %) och Den Danske Bank, Sydbank och Unibank tillsammans (1 %).133 134 135

2004 kops Elmo Leather ut genom en MBO fran Nordic Capital och Accent Equity

136
Partners.

129 http://www .ratos.se/templates/pages/PressreleasePage__2469.aspx, 2006-12-28

%0 Bilaga 1.5.

131 Bengtsson, Anders, telefonintervju.

132 http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/15/de_gor_affarer_inom_kamra/index.xml, 2006-12-28

133 http://www .privataatfarer.se/aktier/showpress.asp?intPressid=13720, 2006-12-28

'3 http://ekonominyheterna.se/va/magasin/2006/15/artiklar_i_pdfformat/0615s26_Special.pdf, 2006-12-28
135 http://www.euroleather.com/elmo.htm, 2006-12-28

1 http://www .nordiccapital.com/pdf/0406 15sv.pdf , 2006-12-28
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Hilding Anders
Hilding Anders fluktuerar pi Aktiespararens lista ar 2003-2004 och ar 2006."*’

1997 dr Hilding Anders i princip ett familjedgt f(iretag.13 8

. 1998 forviarvar Atle AB 60 % av bolagets aktier. I och med Atles forvirv far
Hilding Anders sin forsta finansiella dgare: Ratos.'?? 1%
. Aret dirpad 1999 gir Hilding Anders samman med Apax Intressenter AB vilket

resulterar i att foretaget blir en av Europas storsta madrasstillverkare. Apax &4gs
sedan innan av Nordic Capital som genom sitt dgande i Apax kontrollerar 32 % av

bolaget.'*! 142

. Under aren 2001 fram till 2003 gors flertalet forvdrv av Hilding Anders och
dgarstrukturen dndras. Atle kops bland annat 2001 ut av Ratos, vilket bidrar till att
Ratos dgarandel blir 28 %. Nordic Capital besitter fortfarande 32 % av bolaget och
18 % #r familjeiigt 4r 2003.'4 144

. 2003 blir Investcorp, ett investmentbolag fran Bahrain, nya huvudéigare och Nordic

Capital och Ratos kops ut.'* '*

. Fram till och med 2006 dgs Hilding Anders av Investcorp for att sedan i slutet pa

2006 siljas till Candover, ett engelskt private equity- bolag.'*’

. Varken vid 2003 eller 2006 betalade borsen tillrdckligt bra for att dgarna skulle

vilja den exitmgjligheten. Genom att ta in nya riskkapitalbolag som &gare fick

befintliga dgare en bittre exit vid bada tillfdllena.'*®

7 Bilaga 1.5.

138 Palsson, Anders, muntlig intervju.

139 http://www hildinganders.se/companyHistory.asp, 2006-12-27.

140 Palsson, Anders, muntlig intervju.

! http://www hildinganders.se/companyHistory.asp, 2006-12-27.

142 http://www .ratos.se/templates/pages/PressreleasePage__ 672.aspx, 2006-12-27.
143 http://www hildinganders.se/companyHistory.asp, 2006-12-27.

144 http://www .ratos.se/templates/pages/PressreleasePage__ 672.aspx, 2006-12-27.
5 http://www hildinganders.se/companyHistory.asp, 2006-12-27.

140 http://www ratos.se/templates/pages/PressreleasePage_ 672.aspx, 2006-12-27.
"7 http://www.candover.com/candover/deals/case-studies-article.jsp?id=1718, 2006-12-27.
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Duni

Under 1997 och aren 2000-2001 fluktuerar Duni pa Aktiespararens notelringslista.149

1997 4gs Duni till 100 procent av Tidnings AB Marieberg. Samma ar forvérvar

EQT Scandinavia 50 procent av dgandet i Duni fran Tidnings AB Marieberg. Vid

denna tidpunkt dr en borsintroduktion inte ett aktuellt spar och foretridare for

Tidnings AB Marieberg tycker att det var ett bittre alternativ att sélja till en

. . .. 150 151
finansiell aktor.

Under aren 1998 fram till 2001 gors ett flertal forvirv, bland annat av De Ster som

dr  virldsmarknadsledare inom  servering och  komfortprodukter

flygplanspassagerare. Terrordaden den 11 september 2001 paverkar Duni

negativt. Dunis forsdljning av komfortprodukter till flygplanspassagerare sjunker i

takt med att flygbranschen gér ned och antalet flygresenirer minskar.”*'*?

2001 koper EQT resterande 50 procent av Duni fran Tidnings AB Mariestad och

dger dirmed 100 procent. Borsklimatet dr under perioden runt 2001 inte bra och

paverkar dgaren EQT att inte genomfora en borsintroduktion.'3#1%3

I skrivande stund ar 2006 star EQT kvar som huvudégare for Duni som under tiden

fortsatt forviarva foretag. Foretaget har lagt om produktionen betydligt och

forindrat strukturen i foretaget.”® EQT har med sitt dgande haft en langsiktig plan

for foretaget och genomfort stora fordndringar for att forbéttra strukturen. Foretaget

har under perioden mellan 1997-2006 egentligen aldrig varit redo for en

borsintroduktion. '’

148 paisson, Anders, muntlig intervju.

149 Bilaga 1.5.

150 http://www.duni.com/dunitemplates/InformationPage.aspx ?1d=8223, 2006-12-28.
151 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

152 http://www.duni.com/dunitemplates/InformationPage.aspx ?id=8223, 2006-12-28.

Nilsson, Gun, muntlig intervju.

134 http://www.duni.com/dunitemplates/InformationPage.aspx?1d=8223, 2006-12-28.
155 Nilsson, Gun, muntlig intervju.
156 http://www.duni.com/dunitemplates/InformationPage.aspx ?id=8223, 2006-12-28.
157 Nilsson, Gun, muntlig intervju.
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5 Empiri

I detta kapitel redogors for den empiri som behandlar fragan varfor bolag viljer att inte
borsnoteras trots en tidigare intention och vilja. Empiri fran sekundérdata presenteras
vixelvis med respondenternas asikt runt varje specifikt imnesomrade. En uppdelning av

amnesomraden har gjorts for att folja strukturen i teoriavsnittet.

5.1 Borsklimat

Enligt Brau et al, finns "heta” perioder for marknaden vad giller borsintroduktioner och
vilka paverkar foretagsledningar och radgivare. Dessa perioder dr beroende av hur hoga
kostnaderna #r for att hantera asymmetrisk information, och kan leda till att vissa
perioder dr mer fordelaktiga for en introduktion &n andra. Under perioder som
karaktidriseras av hog asymmetrisk information, da kostnader for adverse selection dr
hoga, soker firre bolag externt kapital genom en bérsintroduktion.*® Bérsklimatet foljer

en cyklisk sinuskurva med hég- och 1£igk0njunktur.159 160

Enligt Braus och Fawcetts studie dr borsklimatet av stor betydelse for bolagen vid en
borsintroduktion. Ett daligt borsklimat innebér att dgare och foretagsledningar over
huvud taget aldrig 6vervéger alternativet att borsnoteras.'® For bolag som en gang tagit
ett beslut att ga ut publikt och borsnoteras, men senare viljer att dndra det beslutet,
ligger dven dir orsaker som ett daligt borsklimat och marknadsforhallanden bakom ett

s&dant val.'®

Forr var det ovanligt att bolag som planerade en borsintroduktion blev uppkdpta av
andra bolag. Men marknadsforhédllanden forindras och under slutet av 1990- talet sags
ett prospekt som en forsiljningsbroschyr for bolaget. Under 1997 skedde det i USA ett

stort antal buy-outs och andelen forvérv dkade stadigt medan borsintroduktionerna blev

158 Brau, James C., Francis, Bill, Kohers, Ninon, Journal of Business, vol. 76, No. 4, 2003, “The Choice of IPO
versus Takeover: Emperical Evidence”, s. 592.

139 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

160 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

161 Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006, Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice”s. 422.

162 4 a. s 424.
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farre. Denna forindring berodde pa att marknadens preferenser dndrades. Da den
ekonomiska tillvixten dimpas och branscher mognar, anser marknaden att det inte &r
mojligt for mindre bolag att starta upp och soka sig till borsen. Som ett resultat av detta
okar andelen forvirv, medan suget efter aktier i nyintroducerade bolag minskar.'® Ett
daligt borsklimat och marknadsférhallanden leder till ett 1agt pris pa foretagets aktier

och motiverar ledningen att &ndra beslutet.'*

Det dr vérdering av bolag som ligger till
grund for beslutet. Virderas bolaget hogt pa borsen tas den vigen, men dr borsklimatet
daligt eller det av nagon anledning far en hogre viardering genom att stanna kvar som

privat viljs istillet den viigen.'®® 1%

En annan hypotes som brukar kopplas samman med timing for borsintroduktioner dr det
som kallas “investerares kinslosamhet”. Enligt denna hypotes finns det perioder nér
investerare dr Overdrivet optimistiska och #r villiga att betala Overpriser vid en
borsintroduktion. Under sddana dr perioder dr foretagsledningar och radgivare mer
villiga att ta foretag till borsen. Kénslosamheten &r relaterad till hur stor avkastning
aktiemarkanden erbjuder samt hur manga borsintroduktioner som gors i forhallande till
industriella fbrs'eiljningar.167 Vid ett bra borsklimat soker sig manga bolag till borsen, till
och med sadana bolag som inte alls dr i den fas didr de klarar av en borsnotering.
Kortsiktigt dr det 1onsamt, men pa lidngre sikt dr det farligt. I goda tider fungerar det att
vara noterad for dessa bolag, men nidr marknaden viker kommer dessa bolag att fa

168 Detta skedde under den si kallade ”dotcom”-eran och som sedan ledde till

problem.
dess fall i borjan av 2000- talet. Analytiker tappar fokus och blir oftrsiktiga med

pengar. Vid den tidpunkten skulle alla bolag noteras oavsett om de var redo eller inte.'®

Under perioder med ekonomisk och industriell nedgang, perioder som karaktériseras av

hog asymmetrisk information, tenderar borsintroduktioner sdledes att minska och det

163 Fitch, Stephane, Benjamin, Jeff, Wall Street Journal (Eastern edition), New York, 27 februari, 1998, s. 1,
“Many Firms Take Buyouts After Planning IPOs”, s. 2.

164 Brau et Fawcett, Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006,
”Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and Practice”, s. 424.

165 Zingales Zingales, Luigi, The Review of Economic Studies, vol. 62, No. 3, Juli 1995, s. 425-448, “Insider
ownership and the decision to go public”, s. 443.

166 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

197 Brau et al, Brau, James C., Francis, Bill, Kohers, Ninon, Journal of Business, vol. 76, No. 4, 2003, “The
Choice of IPO versus Takeover: Emperical Evidence”, s. 592.

1% Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

1% Msittmark, Anders, muntlig intervju.
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sker en Skning av exempelvis industriell forsiljning.'”® Med erfarenhet av ett antal
borsintroduktioner ser dven Bjorn Akerlund att borsklimatet ér en viktig komponent i en
noteringsprocess.171 Detta bekriftas ocksa av Priveq Investment, vars malsdttning varit
att borsnotera bolag, men sedan valt en alternativ vig eftersom borsklimatet vid den

tidpunkten skapade en dalig marknad.'”

Henrik Westfeldt pa Priveq Investment ser borsen fran tid till annan som ett bra sitt att
skapa likviditet i ett foretags aktie, vilket sker da virderingen av foretaget pa borsen dr
hogre dn vid till exempel en industriell forsédljning. Detta hiinger samman med hur
borsklimatet ser ut. I vissa ldgen da marknaden dr vikande, dr borsen i princip stingd for
bolag, undantaget vissa stora bolag. For tillfdllet kommer det manga foretag till borsen,
till och med smé bolag, men for tvi- tre ar sedan gick det knappt att notera nigot. '
Den meningen delas av Hans Wikse pa Procuritas. Han menar att det i dagsldget &r en
bra tid att sétta bolag pa borsen, men for tva ar sedan var marknaden sa dalig att det i

princip var oméjligt att géra nagot pa borsen.'”*

Foretaget Hilding Anders har vid ett flertal tillfillen haft intention att bdrsnoteras.
Senast en borsnotering var planerad var 2003, men det aret var inte en bra period for att
borsnoteras, och foretaget valde att ga en alternativ V'aig.175 Bland respondenterna ér den
allménna uppfattningen att borsklimatet under 1997 var positivt. Tomas Holmgren pa
HDF tycker att ldget for en borsnotering for HDF vid 1997 sag bra ut eftersom
borsklimatet var positivt. Foretaget borjade forbereda en introduktion, ocksa HDF valde
senare en alternativ vig. Det var emellertid mer av en slump &n av en @ndrad standpunkt

runt beslutet.!”®

Trots att en majoritet av respondenter menar att borsklimatet &r av avgorande betydelse
finns det emellertid dven respondenter som menar att borsklimatet inte spelat nagon
storre roll for deras beslut. Foretaget Elmo Leather var i Nordic Capitals portf6lj under

perioden 1994- 2004. Perioden priglades av bade bra och daligt borsklimat, dnda

170 Brau et al Brau, James C., Francis, Bill, Kohers, Ninon, Journal of Business, vol. 76, No. 4, 2003, “The
Choice of IPO versus Takeover: Emperical Evidence”, s. 539.

171 Akerlund, Bjorn, telefonintervju.

172 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.

173 ibid.

174 Wikse, Hans, telefonintervju.

175 paisson, Anders, muntlig intervju.

17 Holmgren Thomas, telefonintervju.
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noterades inte foretaget. For Elmo Leathers del paverkade inte borsklimatet deras
beslut, anser Anders Bengtsson, dven om han tror att borsklimatet kan spela en stor roll

for att dgarna skall hitta rétt timing for en introduktion. 177

5.2 Foretagets finansiella tillvaxtcykel

En borsintroduktion &dr ofta kostsam for foretaget, och de underskattar ofta dessa
kostnader. Foretag tittar vanligtvis bara pa utgifterna, de praktiska kostnaderna, avgift
till borsen, kostnad for att ta fram prospekt och for att skicka ut det. Det ir inte den stora
kostnaden, utan istéllet det fordndrade liv som en borsnotering innebér for fdretaget.178
Det innebdr nya krav pa finansiell information, hardare krav fran borsen angaende
rapportering och VD: s informationsplikt till investerare.'”” Foretaget méste anstilla
nagon som skoter alla nya administrativa rutiner. Med nagra tusen nya dgare maste
foretaget ha en person som dagligen skoter kontakten med dessa. Allt detta kostar och
det dr kostnader som inte syns dag ett. For ett litet bolag dr det svart att komma under en
miljon om aret."®® Virdet av att vara pa borsen har minskat och kostnaderna har gitt upp
och borsen lampar sig bittre for stora bolag dn for mindre som inte natt sa langt i den

finansiella tillvixtcykeln.'®!

Det ar svart for ett mindre bolag att lyckas, som ett publikt dgt bolag pa borsen. Foretag
maste ha tillrackligt med kapacitet for att kunna generera tillviaxt och avkastning till
aktie'zigarna.182 Enligt teorin finns det olika faser som foretaget ska passera innan de &r
redo for en borsintroduktion. Det handlar normalt om tre till fyra investeringsrundor
med afférsénglar, venture capital, och storre riskkapitalbolag innan foéretagen ir redo for
borsen. Ett problem i detta avseende dr att manga entreprendrer och innovatorer ofta

183

planerar en exit i form av en borsintroduktion alldeles for tidigt. ~ Mindre foretag dr

sillan utrustade med nodvindiga egenskaper for att kunna operera som ett eget foretag

177 Bengtsson, Anders, telefonintervju.

178 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.
179 Wikse, Hans, telefonintervju.
18()Htigbom, Carl Johan, muntlig intervju.
18! Wwikse, Hans, telefonintervju.

182 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

133 Mittmark, Anders, muntlig intervju.
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pa borsen.'™ Dessutom finns ingen likviditet i ett litet foretags aktie. Det finns ingen
marknad for aktien, dédr handel sker 8 timmar om dagen, 250 dagar om aret. Det finns

inte kopare och siljare som vill handla i sadana sma bolag.185

Handelsbanken, liksom andra finansiella radgivare, gor alltid bedomningar av foretag
som vill genomfdra en borsnotering for att se om det dr moget. Bland annat analyseras
birkraften i affirsidén, historiken i foretaget och foretagets management. Foretaget ska
vara av en viss storlek for att det ska vara aktuellt med en borsnotering. Bjérn Akerlund
berittar att de ibland far meddela foretag att de bor dndra planer runt en borsnotering
eftersom radgivarna pa Handelsbanken inte tycker att foretaget dr moget for en
introduktion. Foretagen viljer da ibland att noteras pa en mindre lista eller att ga till en
annan radgivare. Bjorn Akerlund menar ocksa att en borsnotering inte #r ett naturligt

steg for alla foretag, utan det finns foretag dir alternativa vigar passar bittre.'*®

Det maste finnas mycket mer i bolaget dn omsittning for att klara av en notering. Innan
en notering blir aktuell, maste det stéllas storre krav pa bolagen, @n vad som gors idag.
Asikter om hur stor omsittning ett foretag bor ha, innan en notering kan ske, varierar
mellan respondenterna. En del menar att en omsittning pa 500 miljonelr187 188 dr
nodvindig, medan andra anser att det till och med krivs en omsittning pa drygt en

milj ard"®, innan en borsnotering dr aktuell.

Malmohus Invest har sedan 70- talet haft 100 olika foretag i sin portfolj, och av dessa
bolag har tva natt borsen. De flesta bolag som foretaget investerar i har en omséttning
pa 50- 250 miljoner och har mellan 20- 100 anstdllda. Hakan Nelson pa Malmohus
Invest menar att deras portfoljbolag och ledningarna i féretagen inte har varit mogna for
en borsnotering. Han hévdar att ett foretag med en omséttning pa under 500 miljoner
inte dr moget for en borsnotering. Runt millennieskiftet var det méanga dgare i foretag
som ville bérsintroduceras men dir de avridde dem eftersom de inte var redo.'”® Att

bolag behover ha en omsittning pa uppemot 500 miljoner #r nagot som Henrik

134 Brau et al Brau, James C., Francis, Bill, Kohers, Ninon, Journal of Business, vol. 76, No. 4, 2003, “The
Choice of IPO versus Takeover: Emperical Evidence”, s. 593.

183 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

186 Akerlund, Bjorn, telefonintervju.

187 Nelson, Hékan, muntlig interviju.

138 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.

139 Wikse, Hans, telefonintervju.

190 Nelson, Hékan, muntlig intervju.
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Westfeldt ocksa anser. Han hidvdar att det kan vara nyttigt for bolag att lata ett
riskkapitalbolag finnas som &gare innan de blir publika. Genom en riskkapitalist kan
foretaget na en bittre storlek och sta bittre rustade infor en notering. I dagsldget noteras
manga sma bolag och dessa bolag, menar Henrik Westfeldt, kommer ut for tidigt pa
bérsen. ! Enligt Thomas Holmgren var HDF 1997 redo for en borsnotering, trots att
foretaget var relativt litet. Tanken var att foretaget skulle ligga pa borsen i max 2- 3 ar,
for att sedan bli uppkopt av en annan aktér. HDF hade vid 1997 en omsittning pa runt
600 miljoner, vilket Thomas Holmgren ansag som rimligt for att gora en

borsintroduktion.'*?

Av ovan refererat intervjumaterial framgar att det dr svart for dgare i mindre bolag att
forsta att bolaget inte ar tillrdckligt stort for att klara av en notering. Anders Bengtsson
pa Elmo Leather har dock en bittre insikt och anser att foretaget ar for litet for att finnas
pa borsen. Han menar att det finns en skillnad i om foretaget har en stor mojlighet att
expandera eller om foretaget befinner sig i en mogen industri. Elmo Leather som verkar
inom garveriindustrin har inte lika stor tillviixtpotential som bolag som verkar inom
exempelvis IT- eller biomedicinbranschen. Opererar ett foretag i en mogen industri,
maste foretaget ha en omsittning pa 5- 6 miljarder for att fa substans. Det maste finnas
en likviditet i aktien, for annars 4r det ingen mening for foretaget att vara noterat. Denna
likviditet finns vanligtvis inte pa de mindre listorna. Han podngterar dock att borsen i
vissa fall dr utmérkt, nir ett foretag behover kapital for att expandera och vid den

tidpunkt da dgarna vill himta hem sina pengar.'”

Forutom omsittning kriavs en viss foretagsstruktur for att klara av kraven pa borsen och
fran investerare. Har foretag inte en sadan uppbyggnad, bor det noga 6verviaga huruvida
foretaget ska genomfora en notering eller ej. Foretag maste ha en struktur som skapar
attraktionskraft pa investerare. Finns inte en sadan struktur, genomskadas det av

marknaden och bolaget forlorar sin dragningskraft.194

Under ett foretags fortskridande i dess livscykel, fordndras den optimala dgarstrukturen i

foretaget. Maug argumenterar for att foretagets dgarstruktur fordndras i takt med att

191 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.
192 Holmgren, Thomas, telefonintervju.
193 Bengtsson, Anders, telefonintervju.
194 Nilsson, Gun, muntlig intervju.
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foretaget nar olika faser i dess livscykel, genom att behovet av information fordndras
over tid. Da den viktigaste informationen for ett bolag dr relaterad till foretagsspecifik
information, som bland annat kan besta i formaga att utvidrdera projekt, insyn i den
marknad dér foretaget verkar samt kunskap om de produkter som erbjuds, tjdnar bolaget
pa att ha fa dgare. Genom att personer med insynsstillning i bolaget har littare att samla
in denna information &n investerare pa marknaden, bor dgarkretsen vara liten. Da
foretaget istdllet @r i behov av marknadsspecifik information, vilket uppstar da
marknaden och teknologin dr vil etablerade och foretaget &r moget, dr investerares
kostnad att samla in sadan information mindre. I detta ldge kan bolaget utnyttja borsens
formaga att samla in information. Bolagets aktiepris kommunicerar tillbaka denna
information till foretaget och hjilper foretagsledningen att ta mer underbyggda beslut.'”
En forutsittning for denna tes &r att borsen ar effektiv att Gvervaka foretaget och samla
information. Ju effektivare marknaden 4r desto storre sannolikhet #r det att foretaget

N 196 197
borsnoteras.

Venture capital och private equity- bolag gar i regel in som investerare i ett bolag vid en
tidpunkt da foretaget inte &r tillrackligt moget for att borsnoteras men star infoér en
tillvixtfas.'”® ' Vid denna tidpunkt kan venture capital och private equity- bolag,
forutom att tillféra kapital for att ta nésta steg i tillvixtkedjan, ocksa tillféra virden
genom att agera som aktiva dgare. Malsittningen hos de flesta riskkapitalister &r att gora
bolagen firdiga for borsen, genom att dels 6ka omsittning och storlek pa bolaget, dels
genom att bygga upp en struktur med kvartalsrapportering och informationsgivning.””
Genom atgirder fran riskkapitalister kan resultat och omsittning lyftas i foretaget, och
ddarmed okar virdet langsiktigt pa foretaget. Private equity- aktorer kan ofta beskrivas
som katalysatorer i industriella omvandlingsprocesser i de foretag, dir de dr engagerade.

1

De kriver alltid en styrelsepost for att kunna driva igenom forindringar,' vilket

bekriftas i de intervjuer som gjorts med riskkapitalister. Private equity och venture

195 Maug, Ernst, European Finance review, 5, 2001, s. 167-200, “Ownership structure and the Life-cycle of the
firm: A Theory of the Decision to Go Public”, s. 167{f och 179.
19 q.a.s. 178.
Y7 Chemmanur, Tomas, J., Fulgheiri, Paolo, The Review of Financial Studies, Vol. 12, No. 2, s. 249-279,
Summer 1999, “A Theory of the Going-Public Decision”, s. 252.
198 -1
ibid.
199 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.
290 ibid.
215V CA, 2006-2007, medlemsmatrikel, “Riskkapitalets virdekedja — fran affarsinglar till buyout-fonder™, s.
36f.
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capital- bolagen har en bittre mojlighet att utvirdera foretag dn vad mindre investerare

har, vilket ocksa forklarar att de kan ga in som investerare i ett tidigt skede.?*?

5.3 Det finansiella gapet

Flera av respondenterna férmedlar en bild av ett minskat finansiellt gap for bolag. Detta
genom att nya finansieringsvigar har etablerats pa kapitalmarknaden. Pa det sitt har

borsens attraktionskraft minskat.>”

De menar att det har varit en nodvindig utveckling
och att den troligen kommer att fortsétta. Den roll som tidiga investerare spelar kommer

att bli allt viktigare for att bolag i tidiga skeden ska fa finansiering och generera tillvixt.

Genom att det pa senare tid har uppstatt kluster, med 7- 20 affirsdnglar, som
tillsammans gar in i projekt har deras roll som tidiga investerare stirkts. Genom detta
har de mojlighet att ga in i storre och fler projekt. Den utveckling som skett och som
innebir att affirsinglar har blivit viktigare och vanligare ir betydelsefull.** Det har
blivit fler affdrsanglar och riskkapitalbolag pa den svenska marknaden, och de fyller en

viktig funktion.*”

Det finansiella gapet har fyllts ut genom att det kommit mer pengar till fonder, private
equity- fonder och bankers fonder. Det har lett till att det etablerats fler aktorer inom
private equity branschen.”® Private equity- bolag kommer emellertid forst in som &dgare
i de nagot senare finansieringsviandorna av bolagen, ddr forsta och andra vindan oftast

finansierats med hjélp av affirsidnglar eller venture capital.207

Vid 1997 var begreppet private equity relativt nytt. Det var ovanligt att bolag dgdes av
private equity- bolag vid denna tidpunkt. Det har skett en utveckling i detta hiinseende

och private equity finns i allt storre utstrickning idag och fyllt det finansiella gapet.”*®

292 andstrom, Hans (red.), SNS Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 193.

203 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

204 Hittmark, Anders, muntlig intervju.

205 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

206 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.

207 Wikse, Hans, telefonintervju.

208 Holmgren, Thomas, telefonintervju.
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5.4 Agares kontrollaspekt

Synen pa kontroll i foretaget och attityd gentemot externa finansidrer varierar mellan
olika bolag. Det finns bolag som é&r tillvéxtorienterade och for dessa spelar inte
kontrollfragan nagon roll. Kontrollaspekten kan ocksa forindras over tiden som ett

resultat av tillvixt.?*

Vid dndrade beslut kring en borsnotering &r det ofta dgarna som har kommit pa andra
16sningar. Foretagsledningar &r i manga fall timligen rittslosa och har lite att sdga till
om vid sidana beslut.'° ' Detta varierar emellertid beroende pa vilken typ av foretag
det dr. I entreprenorsigda foretag sitter vanligtvis entreprendren med i ledningen och da

Ny 212
ar bilden en annan.

Mindre foretag ska ha respekt for borsen och vad det innebér att borsnoteras och bor
inte noteras for tidigt. En notering skapar en troghet och foretagen kommer inte att
kunna agera lika snabbt pa fordndringar i omvérlden, eftersom informationsprocessen
till ett spritt dgande tar lang tid. Genom att ha ett riskkapitalbolag som &dgare eller
deldgare minimerar foretaget dgarkretsen och de arbetar titare ihop. Agarna har da

bittre insyn och forstaelse for hiandelser i fbretaget.213

Ett flertal av respondenterna
formedlar en bild, vilken visar pa att det har varit battre att leva ett liv utanfor borsen.
Bolaget har haft storre handlingsfrihet och kunnat genomféra noddvéndiga

strukturfordandringar snabbare och enklare.'* 217

Nir foretaget ér privat har ledningen ett storre spelutrymme. I ett publikt foretag maste
det finnas ett fokus pa aktiedigarna och de maste fortlopande informeras om vad som
hinder i bolaget. Ofta behdvs det en eller flera personer vilka tar pa sig rollen som

kontakt med aktiedgarna, vilket kraver stora resurser fran foretaget. Ocksa VD: n far ett

% Landstrom, Hans (red), SNS Forlag, 2003, ”Smdforetaget och kapitalet. Svensk forskning kring sma foretags
finansiering”, s. 49.

210 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

2 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

12 ibid.

213 Nelson, Hakan, muntlig intervju.

214 Nilsson, Gun, muntlig intervju.

215 palsson, Anders, muntlig intervju.
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utokat ansvar gentemot aktiedgarna, vilket innebir en inskrinkning av VD:ns tidigare

enda fokus, ndmligen verksamhetens drift.*'®

For de bolag som aldrig genomfor en borsnotering, har &dgarfragan en avgorande
betydelse. Personer med insynsstillning i bolaget har, enligt Brau och Fawcett, ofta en
preferens att bolaget ska stanna kvar som privat. Enligt Brau och Fawcett dr dgarnas
Onskan att bibehalla beslutsfattandet och kontrollen Gver foretaget den viktigaste
anledningen till att en borsintroduktion inte genomfors. Detta hidnger samman med att
dgarna inte vill ha nagon utspddning av dgarmakten. Dessa dgare dr ndjda med den
finansieringsstruktur som bolaget har och ser inget viirde i att bli publikt.*'’ I motsats till
detta visar studien att dgaraspekten och utspidningen av dgarmakten inte spelar nagon
roll for bolag som planerat en borsintroduktion men sedan avbrutit dessa planer. Deras
beslut grundar sig istillet pd déiliga marknadsforhallanden.”® Foretag som ir
intresserade av en borsnotering bor forst ta in en extern styrelseledamot och se om de
klarar av det. Klarar inte foretagen av att ha det ska de absolut inte ga ut pa borsen
eftersom det innebir att foretaget och befintliga dgare far ldmna ifran sig dnnu mer av

beslutsfattandet.”"”

5.5 Regelverk

Reglerna som aktualiseras infor en borsnotering, krav pa informationsgivning till
marknaden, krav genom borsens noteringsavtal, nya redovisningsregler samt
inomorganisatoriska krav som stills pa foretaget, dr normalt mycket betungande och
kostsamma. Carl-Johan Hogbom bekriftar detta. Han tror att den enskilt viktigaste
anledningen till varfor bolag inte viljer att borsnoteras &dr det omfattande regelverk som
vixt fram for noterade bolag. Han ndmner bland annat de redovisningsregler som
bolagen stills infor genom IFRS, och den nya svenska bolagsstyrningskoden. Regler
som i sig dr utmirkta for foretag i Ericsson och Astra Zenecas storlek, men vilka dr
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forodande for mindre bolag.”™ Hans Wikse delar denna mening och tror att vérdet har

216 Bengtsson, Anders, telefonintervju.

27 Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006, "’Initial Public
Offerings: An Analysis of Theory and Practice”, s. 422.

28 q.a.s. 424,

1 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

220 ibid.
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minskat och kostnaderna stigit av att vara pa borsen.” Med for manga regler finns det

en risk att det skapas oseriosa listor utanfor borsen, vilket Carl Johan Hogbom tycker &r

222 Det bor i detta

farligt. For mycket krangel 6ppnar upp for fusk, vilket aldrig dr bra.
sammanhang uppmirksammas att dessa regler emellertid inte fanns 1997, det vill siga
det ar som uppsatsen utgar ifran. Reglerna innebir att bolag i princip maste ha en eller
ett par personer som enbart jobbar med arbetsuppgifter for att leva upp till kravnivan

223

som stills pa bolaget.” Det finns manga dgare i foretag som inte inser hur krangligt en

noteringsprocess kan vara och hur kostsamt det kan bli for foretaget att finnas pa

224

borsen.””" Kostnaderna for en borsnotering spelar dock en storre roll for mindre bolag

o pee . as 225
an for storre.

Bjorn Akerlund ser inte regelverket som ett problem. Det &r inget som paverkar foretags
beslut att noteras. Han tilligger dock att det vanligtvis ror sig om storre foretag dar

kostnaden inte dr en avgorande faktor.**

Detta bekriftas i intervjun med Anders
Palsson pa Hilding Anders. Foretaget har redan idag stora kostnader i informations- och
regleringshidnseende. Bade banker och dgare kriver manadsbokslut. Det blir inga storre
fordndringar mellan att vilja en borsnotering eller att vélja en finansiell kdpare utifran
en kostnadsaspekt. Det finns dock klara skillnader i informationsprocessen beroende pa
om foretaget dr privat eller om det dr publikt. Alla dgare maste behandlas lika ndr det

giller information och ingen far bli forfordelad. I dagsldget har Hilding Anders ett mer

informellt informationsflode till dgarna, eftersom foretaget fortfarande &r privat.227

Thomas Holmberg anser att det finns skil for bolag att leva utanfor borsen. Ett sadant
skal dr just den informationsskyldighet som finns pa borsen, vilket gor att det kan vara
svart att genomfora relativt snabba fordndringar i bolaget. HDF har under de senaste tio
aren kunnat genomfora allt de haft ambition att gora, fran investeringsbeslut till
strukturforiandring. Det har varit enklare att vara ett privat bolag jaimfort med ett publikt.

Kostnaderna som ett foretag far i och med en notering ser inte Thomas Holmberg som

221 Wikse, Hans, telefonintervju.
22 Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.
223 .1
ibid.
24 Nelson, Hékan, muntlig intervju.
25 Bengtsson, Anders, telefonintervju.
226 R kerlund, Bjorn, telefonintervju.
227 palsson, Anders, muntlig intervju.
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ett problem vilket skulle paverka ett beslut att borsnoteras, eftersom kostnader

aktualiseras i alla olika finansieringsalternativ.228

5.6 Signalteorin

Bolag vill i vissa fall till borsen for att fa en seriositetsstimpel och bli mer synliga.229
Borsen kan vara en reklampelare for bolag, dér de syns tydligare och kan marknadsfora
sig. Det dr ocksa littare att rekrytera kompetent personal eftersom manga tycker att det
ir roligare att jobba i ett borsnoterat fbretag.230 Nir foretag offentliggor exitplaner, sdger
de ofta att de funderar pa en borsnotering vilket skapar rubriker och attraktionskraft. '
Det visar pa att foretaget ér till forsdljning, vilket gor att intresset for foretaget okar. Det
leder vanligtvis till att private equity- bolag uppmirksammar bolaget. Aven industriella
foretag tittar efter sadana héar signaler.232 Det finns situationer, nidr bolag soker sig till
borsen bara for att komma i rampljuset.”®® Det har blivit vanligare att minsta lilla
antydan om att ett bolag soker en borsintroduktion leder till att det 1dggs bud pa bolaget

fran andra foretag. Prospektet fungerar som en forsiljningsbroschyr, och foretaget kops

upp av ett annat bolag innan det hinner ut pa bérsen.”

Detta bekriftas dven genom intervjun med HDF. Foretagets dgare Atle, ville finna nya
dgare. Genom att de planerade en borsnotering, séindes signaler ut om att bolaget sokte

nya dgare. Thomas Holmgren tror att foretaget, om det borsnoterats, blivit uppkopt

. o 235
inom 2- 3 ar.

Aktiespararen kommenterar sin lista som ett forum dér foretag kan visa upp att de ér till

236

salu eller soker nagon form av exit.” Det har forekommit att bolag viljer att ligga kvar

228
229
230
231
232
233
234

Holmberg, Thomas, telefonintervju.

Akerlund, Bjorn, telefonintervju.

Hogbom, Carl Johan, muntlig intervju.

Nilsson, Gun, muntlig intervju.

Palsson, Anders, muntlig intervju.

Nelson, Hékan, muntlig interviju.

Fitch, Stephane, Benjamin, Jeff, Wall Street Journal (Eastern edition), New York, 27 februari, 1998, s. 1,

“Many Firms Take Buyouts After Planning IPOs”, s. 1.
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Holmgren, Thomas, telefonintervju.
Johannesson, Annika, muntlig intervju.
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pa listan trots att de for tillfillet inte har avsikt att genomfora en borsintroduktion bara

for att kunna utnyttja mojligheten att synas och fa uppm'airksamhet.23 !

5.7 Exit

De tre vanligaste exitformerna dr industriell forsdljning, finansiell forsédljning och
borsintroduktion. Vid en industriell/finansiell forsédljning kops aktierna av ett annat
bolag, antingen en industriell aktor eller en finansiell aktdr. Vid en borsintroduktion
siljs aktierna och dgarstrukturen blir spridd pa en stor grupp av aktiedigare. Agare som
vill lamna bolaget vid exiten har en storre mgjlighet att himta hem pengarna vid en
industriell forséljning @n vid en borsintroduktion eller en finansiell féirs‘ziljning.238 Vid
en borsintroduktion finns ofta lock up-bestimmelser som binder dgaren vid bolaget. Vid
en finansiell forsdljning vill vanligtvis den nya finansiella dgaren att tidigare Zgare

ligger kvar med en dgarandel.””

Det #r viktigt att alla dgare av foretaget har samma mal och vision med foretagets
utveckling. I de foretag dir det finns riskkapitalbolag som &gare dr det viktigt att alla &r
Overens om riskkapitalbolagets exit. Alla parter i foretaget skall ha klart for sig och

240 Det hiir bekriiftas av flera av

tillsammans ha en ambition att notera eller sélja bolaget.
vara respondenter som representerar riskkapitalbranschen. Nir de gar in i bolag, vill de
att det ska finnas en samsyn mellan aktieigarna om vart foretaget ar pa vig. I
inledningsfasen av samarbetet regleras den framtida exiten rent avtalsmissigt mellan
parterna, eftersom den dr en viktig del av investeringen. Ofta finns en malsdttning att
foretaget ska borsnoteras. Denna malsittning grundar sig pa att investerare far en bittre
kontroll 6ver foretaget da forberedelser infor en notering sker. Riskerna for investerare

minskar och foretaget blir mer professionellt. Att borsen anses vara en bra plats for att

anskaffa kapital och skapa likviditet i aktien ir ytterligare ett motiv.**!

37 Palsson, Anders, muntlig intervju.

238 Brau et Fawcett Brau, James C., Fawcett, Stanley E., The Journal of Finance, vol. LXI, No. 1, Februari 2006,
”Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and Practice”, s. 585.

239 palsson, Anders, muntlig intervju.

240 Nelson, Hakan, muntlig intervju.

241 westfeldt, Henrik, telefonintervju.
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Priveq Investment har sedan det grundades 1983 borsnoterat 24 av 100 bolag, vilket de
anser som mycket for ett riskkapitalbolag. Den vanligaste exiten 4r antingen en
industriell eller finansiell féirs‘ziljning.242 I princip samtliga respondenter lyfter fram en
attraktiv virdering av bolaget som nagot virdefullt. Branschen och investeringarna dr
vildigt virderingsdrivna och exiten paverkas av var den hogsta virderingen aterfinns.
For att maximera och optimera virderingen halls alla dorrar 6ppna, och dér borsnotering

alltid finns med som ett av alternativen.”*’

Nir Procuritas gar in i bolag har de enligt Hans Wikse en klar bild av vad de vill gora
med bolagen under 3 till 7 ar. Redan vid investeringens startfas begrundas en framtida
exit, vad det finns for olika mdjligheter, och nir bolagen dr for sma for borsen, se vad
som kan fa bolagen att oka i storlek sa att de lampar sig for en notering. I vissa bolag
kan industriaktorer se att det finns ett stort strategiskt intresse, vilket istéllet kan oppna

upp for ett forvérv av bolaget.244

Genom en borsnotering far dgare en likviditetsinvestering som gor att de kan silja
bolaget, vilket dr en av huvudanledningarna bakom viljan att bérsnoteras enligt Bjorn
Akerlund.** Foretag som kommer till Handelsbanken har kommit sa langt i processen
att de oftast genomfor den planerade borsnoteringen. Trots det kan exiten pa grund av
tillfzlligheter bli en annan. Detta visar bland annat ett exempel med fallféretag Hilding
Anders. Handelsbanken var radgivare infor foretagets borsnotering 2003, men fore
notering valde foretaget en annan vidg. Anledningen till det var att virderingen vid en
forséljning var bittre dn vid en btirsnotering.246 Anders Palsson beskriver att dgarna i
Hilding Anders fall tittar pa vinstmultiplarna som olika exits ger innan de tar ett beslut.
I Hilding Anders fall betalade borsen 2003 och 2006 inte tillridckligt bra for foretaget.

Genom att nya riskkapitalbolag kopte aktierna gavs de tidigare dgarna en bittre exit. >’

Enligt respondenterna i fallféretagen har bolagen haft alla dorrar 6ppna vid planering av

exit. Pa det sittet har de haft mojlighet att vélja den vdag som ger hogst viardering. Detta

242 Westfeldt, Henrik, telefonintervju.
243 Nilson, Gun, muntlig intervju.

244 Wikse, Hans, telefonintervju.

5 Akerlund, Bjorn, telefonintervju.
4 ibid.

247 palsson, Anders, muntlig intervju.
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visar pa att det finns alternativa vidgar Oppna vid en exit och att viarderingen ofta dr

avgorande for vilken vdag man viljer.

Strukturen med sa kallade lock up- bestimmelser begrinsar troligen private equity-
bolagens vilja att borsnotera bolag. Genom dessa bestimmelser binds normalt dgarna
vid sina investeringar, vilket innebér att de &@r forhindrade att sélja sina aktier under en
period 6-12 manader efter introduktionen. Det medfor att kapitalet da binds med ett
visst matt av osikerhet.”*® Agarna i bolaget tar en storre risk genom att inte veta hur
mycket de far betalt for foretaget vid en introduktion eftersom lock- up bestimmelserna
gor att virdet pa aktierna utsitts for borspaverkan under en lingre tid.** Lock-up -
bestammelserna leder till en minskad vilja for private equity- bolag att vilja
borsnotering som exit i och med att en del av deras finansiering da ligger utom deras

kontroll.>>°

5.8 Aktiespararens lista

5.8.1 Bolagen i dagsliget

Under 1997 finns 72 bolag med pa Aktiespararens lista, bolag som gav intentioner eller
signaler pa att noteras. | uppsatsen undersoks vad som hint med dessa bolag fram till

idag, 2006. De kategoriseras nedan inom den grupp de i dagsldget befinner sig i.

. 29 bolag finns noterade pa olika listor.

. 28 bolag dr uppkopta av borsbolag eller privata aktorer.

. 5 bolag ir fortfarande aktiva utanfor borsen.

. 2 bolag har genomgatt en fusion utanfor borsen.

. 7 bolag dir informationen varit knapphéndig och som 2006 varken aterfinns
pa borsen eller som registrerat bolag med samma foretagsnamn som 1997.

. 1 bolag ér forsatt i konkurs.

Ovanstaende uppdelning askadliggors visuellt med f6ljande cirkeldiagram, vilket visar

procentuellt hur manga foretag som befinner sig i de olika kategorierna.

248 Nelson, Hékan, muntlig intervju.
24 palsson, Anders, muntlig intervju.
250 Wikse, Hans, telefonintervju.

»! Bilaga 1.5.
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Verksamhetsaret 2006

=1 Borsnoterade
m2 Uppkopta

O3 Aktiva/ej noterade

o4 Fusion
m5 Konkurs
D6 Ingen information 39%

Figur 2, Egen illustration

5.8.2 Bolagens vigar mellan 1997- 2006

De vigar som bolagen har tagit under perioden 1997-2006 har sett annorlunda ut for
respektive foretag innan de slutligen natt den kategori de idag befinner sig i. Foljande

triddiagram  visar pa de olika vdgar som  bolagen har tagit.

Verksamhetsaret 1997ars
bolag och deras vag
fram till 2006

Fonkurs
1 st

0 % MNotering

29 st Tillfalligt noterad
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S
60 % Ej noterade Fusion
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1st
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55t
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Figur 3, Egen illustration
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Av 72 bolag dr det sammanlagt 43 bolag som ej finns noterade pa dagens borslistor. 1

ovanstaende illustration askadliggors att det under kategorin uppkdpta och fusion

aterfinns bolag som har varit noterade en kortare tid pa borsen. Det dr intressant att se

vid

vilken tidpunkt bolagen har hamnat i sin nuvarande kategori. Nedan foljer en

sammanstillning pa gemensamma drag och i vissa fall olikheter som kan utldsas for

varje kategori 2006.

Kategorin konkurs bestar av endast 1 bolag som 1998 begirdes i konkurs pa grund

av bland annat bokforingsbrott.”>

Kategorin uppkdopta bolag bestar i dagsldget av 28 foretag. Nastan hilften av alla
uppkdp, 46 %, skedde aren 2000 och 2001. Under dessa ar var borsklimatet vildigt

svagt och endast ett fital noteringar gjordes.>

Av de tva bolag i kategorin fusion intriffade fusionerna mellan aren 2000 och

2001.24

De bolag som aterfinns i kategorin aktiva, har fluktuerat fram och tillbaka pa
Aktiespararens noteringslista. For de 5 bolagen har tiden inne pa noteringslistan
varierat, och inga gemensamma ndmnare kan urskiljas. Bland de 5 bolagen fanns 2
bolag endast med under ar 1997. For ett av dessa tva bolag har regler utanfor
borsen omojliggjort dess planer pa en notering. Resterande 3 bolag fanns med
under en ldngre tid samt fram och tillbaka pa listan under hela perioden 1997 till
2006.%>

Kategorin ingen information avser foretag vars information om dess verksamhet
inte varit tillginglig eller aterfunnits. Gemensamt for denna kategori dr emellertid
tidpunkten da informationen kring foretagen upphorde, vilket framst dr kring ar
2001. Mogjliga orsaker till den bristfilliga informationen 4r att bolagen bytt namn,

fusionerats, eller upphort att existera.

22 hitp://www.affarsvarlden.se/art/99234, 2006-12-27.
253 Johannesson, Annika, muntlig intervju.
>4 Bilaga. 1.5.

35 ibid.
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5.9 Slutna fragor

Svaren fran fallforetagen pa de semistrukturerade intervjuerna och svaren pa de slutna
fragorna, stimmer overens.>® Det dr svart att gora en virdetolkning av svaren fran de
semistrukturerade intervjuerna. De slutna fragorna tydliggor vad fallforetagen anser. Nedan
beskrivs kortfattat fallféretagens svar. For utforligare information om svaren se bilaga 1.1.

Fragorna presenteras i helhet i bilaga 1.2.

Samtliga fallféretag, féorutom Duni, anser att redovisnings- och informationsregler inte
paverkar planerna att borsnoteras. Kontrollférindringen som en borsnotering medfor tycker
samtliga fallforetag paverkar beslutet i liten grad eller inte alls. Alla fallféretag menar att
borsklimatet dr en viktig faktor. Asikterna gar isdr huruvida de direkta och indirekta
kostnaderna paverkar noteringsbeslutet. Hilding Anders och HDF anser att det inte har
inverkan pa beslutet, medan Duni och Elmo Leather anser motsatsen. Samtliga fallforetag
tycker att exiten paverkar beslutet. Asikterna gir dock isir angdende graden av paverkan.
Fallforetagen har olika asikter huruvida ledningen i foretagen ansag foretaget redo for
borsen. Fallforetagen instimmer helt i att dgarna i foretaget var dverens om foretaget var
eller inte var moget for en borsnotering. De alternativa finansieringsvédgarna inverkade i hog
grad pa Hilding Anders och Dunis beslut, men har ingen eller mindre inverkan pa Elmo

Leathers och HDFs beslut.?’

% Bilaga 1.1 och 5.1- 5.7.
»7 Bilaga 1.1.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras empirin och teorin som presenteras i uppsatsen. Forst
analyseras den effektiva marknaden och hur borsklimatet paverkar foretags beslut att
inte genomfora en borsintroduktion. Vidare analyseras foretagets tillvixtcykel och det
finansiella gapet samt hur kontrollaspekten influerar pa beslutet. Avslutningsvis

analyseras regelverk, signalteori och exit.

6.1 Den effektiva marknaden och borsklimat

Nir ett foretag dr till forsédljning finns tre alternativa exitmdjligheter: bors, industriell
forséljning och finansiell forsédljning. Enligt Famas teori om marknadens effektivitet har
marknadens aktorer tillgang till samma information om bolagen, vilken inkorporerats i
bolagets virdering, och tidpunkt for borsintroduktion ska inte spela nagon roll i detta
hinseende. Séledes ska inte, enligt teorin, borsklimatet ha nagon paverkan pa bolagets

beslut att siljas eller borsnoteras.

Detta stimmer emellertid inte dverens med vad bland annat Braus och Fawcetts studie
visar. Enligt deras studie dr borsklimatet av stor betydelse vid en borsintroduktion.
Aven Zingales studie visar pd samma resultat. Borsklimatet ér av stor betydelse, nir ett
foretag skall besluta om det skall forbli privat eller vilja att bli publikt. I linje med dessa
studier, konstateras genom uppsatsen att fokus ldggs pa borsklimat vid beslut angaende
exit fran bolaget. Under perioder da borsen dr sval och marknaden vikande forlorar
bolagen sitt fokus pa att borsnoteras. Under aren 2000 och 2001 kan urskiljas ett 6kande
antal uppkop samtidigt som antalet borsintroduktioner minskar. Aven Aktiespararens
lista praglas av firre bolag under den perioden och intresset for att noteras pa borsen

svalnar. Detta forhallande framgar av intervjuerna med i princip alla respondenter.
Bolag som i ett tidigt skede i foretagets utveckling soker sig till borsen eller bolag som

under goda tider soker sig till borsen tenderar att generera kortsiktiga fordelar. Nér

marknaden viker, vilket den alltid gor, far dessa foretag problem.
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Fallforetagen anser att borsklimatet under 1997 var positivt och att det utifran den
aspekten ansags lampligt att genomftra en borsintroduktion. Att ingen trots detta
genomforde introduktionen beror pa att bolagen inte var redo for detta eller att det fick

en hogre virdering pa annat hall.

Borsklimatet foljer cykler och efter ett gladjefyllt slut pa 1990- talet da bolag, stora som
sma, sokte sig till borsen stangdes i princip borsen for introduktioner under 2000- talets
forsta ar. 1 princip alla respondenter dr eniga om att tiden fran 2000 till 2003 var en

mycket svar tid att notera bolag pa borsen.

Genom studien som gjorts visas saledes, i motsats till teorin om den effektiva
marknaden, att borsklimatet spelar en avgorande roll nir det giller timing och beslut att

genomfora en notering.

6.2 Foretagets finansiella tillviaxtcykel

Teorin om foretagets finansiella tillvixtcykel beskriver de faser som bolag passerar
igenom under en livstid. Bolagets forsta fas dr saddfasen vilken fortsitter till startfasen.
Vidare foljer utvecklingsfasen som dvergar i tillviaxtfasen och utvecklingen avslutas ofta
med att bolaget dr redo for en borsintroduktion. Under de olika faserna foréindras den

optimala dgarstrukturen i foretaget och verksamheten bor finansieras pa olika sitt.

I den studie som genomforts bekriftas bilden av att bolaget genomgar en utveckling
som den ovan beskrivna, men den visar ocksa pa att foretagens dgare och i vissa fall
ledningen Overskattar foretagets storlek och didrmed formagan att genomfora en
borsintroduktion. En borsintroduktion krdver en viss organisations-, administrations-
och finansiell struktur, nagot som manga foretagsledningar och dgare inte dr medvetna
om. Ett litet foretag klarar inte av ett spritt dgande vilket borsen innebir, dér
beslutsprocessen blir trog och kostnaderna for informationsgivning héga. Det optimala
ar istéllet en liten dgarkrets dir beslut om foretagets utveckling kan ske snabbt med en
ledning som besitter kunskap om foretaget och dess marknad. I ett tidigt skede i den

finansiella tillvixtcykeln dr foretagets behov av foretagsspecifik information storre for

66



att foretaget ska utvecklas och skapa tillvixt. Detta sker mest effektiv med en liten

dgarkrets.

Det har likvil visats att det ofta planeras en borsintroduktion for tidigt i foretags
tillvaxtfas. Darfor har sikert flera bolag kommit med pa Aktiespararens lista 1angt innan
de egentligen var redo for en borsintroduktion. Pa listan fran 1997 &r det 60 procent (43
bolag av 73) av bolagen som inte noterats, eller endast varit noterat en kort tid, vilket
talar sitt tydliga sprak. I de flesta fall undanrdjs planerna genom att foretagets finansiella
radgivare stoppar projektet eller genom att bolaget kops upp av en industriell eller
finansiell kopare. Av dessa 43 bolag blev bland annat 29 uppkdpta, 2 fusionerades samt

nagra fortsatte att verka i sin gamla struktur.

6.3 Det finansiella gapet

Av den studie som genomftrs har en generell bild om hur det finansiella gapet for

foretag minskat véxt fram.

Anledningen till att gapet har minskat &r att det skett en Okning av alternativa
finansieringskéllor pa kapitalmarknaden. Riskkapitalbolagens framvixt har &dndrat
forutséttningen for manga bolag, bade stora och sma. Riskkapitalbolagen har en bittre
formaga att reducera asymmetrisk information som finns mellan investerare och foretag,
vilket innebir att de vagar satsa kapital i foretag och projekt som andra investerare
skulle forkasta. Da det foreligger en hog niva av asymmetrisk information, minskar
mojligheten for bolag att genomfora en lyckad borsintroduktion. Investerare vagar inte
satsa pengar, didrfor att de inte har kunskap om bolaget eftersom kostnaderna for att
analysera bolaget dr for hoga. Den asymmetriska informationen tenderar att 6ka i tider
med ekonomisk nedgang, vilket innebar att det under dessa perioder sker en minskning

av borsintroduktioner och 6kning av foretagsforvérv.

Att det finansiella gapet har minskat genom att riskkapitalistmarknaden vuxit fram
innebdr att allt farre bolag soker sig till borsen for att skaffa kapital for att klara en
tillvdxtfas. Den traditionella borsteorin, vilken betraktar borsen som en plats for

anskaffning av kapital, kan ddarmed ifragasittas.
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6.4 Agares kontrollaspekt

Enligt studien har inte dgares kontrollaspekt nagon inverkan pa foretags beslut att @ndra
planerna att genomfora en borsintroduktion. I bolag som har tagit ett initialt steg mot en
borsnotering har ett vervigande runt denna aspekt redan gjorts. Dessa bolag anser att
tillvixt, vilket skapas av externt kapital, dr viktigare dn att bibehélla full kontroll over
bolaget. For dessa bolag #dr marknadsforhallanden istillet avgorande for att inte

genomfora en planerad borsintroduktion.

Diremot visar studien att dgares kontrollaspekt &r helt avgorande for bolag som aldrig
viljer borsnotering. Det stimmer Gverens med teorier som pavisar att mindre bolag
generellt sett verkar vara kontrollaverta. Dessa bolag dr tveksamma till att etablera
relationer i vilka de styrs av andra, vilket &r resultatet nir foretag finansieras med

externt kapital.

Hur &dgares kontrollaspekt paverkar dgares beslut att borsnoteras eller ej varierar mellan

olika bolag och beror foljaktligen av dgares instéllning till externt kapital.

6.5 Regelverk

Regelverket som omgirdar borsen dr omfattande. Reglerna innebir 6kade kostnader for
foretagen, savil utifran en redovisningsaspekt savil som kraven pa informationsgivning.
Ju fler regler och krav som stills pa bolagen, ju mindre attraktivt &r det att vara noterad.
Mindre bolag tenderar att paverkas i storre utstrickning av regler och kostnader.

Relativt sett blir kostnaderna storre for dessa bolag.

6.6 Signalteorin

Majoriteten av respondenterna menar att en borsnotering innebir ett storre fokus pa
foretaget och att de genom en paborjad noteringsprocess syns mer. Att finnas pa borsen
dr att vara i rampljuset. Nér ett foretag har tagit ett beslut att borsnoteras sinds det ut en
signal till marknaden att foretaget é@r till salu, och att nuvarande #dgare letar efter en exit.

Det &r ett bra sitt att fa bade industriella och finansiella aktérer pa marknaden att

68



uppméirksamma foretaget. I enlighet med signalteorin och uppsatsens respondenter visar
Benjamin och Fitch i sin artikel att sa dr fallet. Trots att artikeln relaterar till den
amerikanska marknaden och dess foretag, bor den anses applicerbar pa svenska
forhallanden. Det ér inte konstigt att foretag eller dgare har en dual strategi dir de haller
bade borsnotering och ett eller flera andra alternativ 6ppna, eftersom de pa detta sétt kan
finna den exit som ger hogst virdering. Genom listor, som den i Aktiespararen, har
foretag mojlighet att visa upp sig och paverkas av stralglansen som finns pa borsen.
Foretaget Hilding Anders har vid tva tillfillen varit bade redo och borjat planera en
borsnotering da de istillet blivit uppkopta. Agarna har sedan valt att inte dementera
planerna pa en borsnotering, och har darfor fortsatt fatt frekvent uppmarksamhet i
tidningar. Det finns dock foretag som troligen inte kan anvidnda sig av planer pa
borsnotering som en lika effektiv signal. Ett exempel pa det dr Elmo Leather. Foretaget
fanns med pa Aktiespararens lista bade 1997-1998 och 2003- 2004 men Nordic Capital,
foretagets #gare, hade trots det svart att hitta en bra exit. Det &r mojligt att
garveribranschen, vilken Elmo Leather verkar inom, dr sa pass mogen att en
borsnotering inte innebir tillridckligt mycket nyhetsvirde eller att det inte erbjuder de

vinstmultipler som Onskas.

Styrkan pa signaleffekten kan saledes tinkas bero pa hur stora tillvixt- eller
synergimojligheter foretaget har. Den industrielle koparen kan se betydande
synergieffekter genom ett forvidrv av bolaget, medan den finansielle koparen ser stora
tillvixtmojligheter och gar in som en aktiv #dgare for att driva igenom
strukturforindringar och agera som katalysator i fordndringsprocesser. De private
equity- aktorer som investerar i ett senare skede av foretagets utvecklingsfas, har alla
som mal att gora bolaget redo for borsen. Darmed dr det naturligt att foretagen hamnar
pa Aktiespararens lista, ndr foretagen tidsmissigt borjar ndrma sig en exit. For foretag &r
det en signal till marknaden att vi &r till forsdljning genom att finnas med pa
Aktiespararens lista. Signalen kan i manga fall fungera som ett lockbete. Foretaget kops

upp av nya dgare, och da behover planerna pa en borsnotering inte genomforas.
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6.7 Exit

Benjamin och Fitch visar pa att det blivit vanligare att anvinda sig av en dual strategi
nir bolag och dess dgare soker en exit. Samtidigt som foretaget planerar en borsnotering
soker de potentiella kopare av foretaget eller sa oppnas mojligheten att fusioneras med
en annan aktor. De &dgare i foretag som soker en exit vill ha alla alternativ 6ppna, och
ddrmed stéller de sig ocksa positiva till en borsnotering. Mellan investerare och dvriga
dgare eller foretag, avtalas i en inledande fas av samarbetet om hur och nir en exit
kommer att ske. Det finns vanligtvis en malsittning att foretagen som det investeras i
ska kunnas borsnoteras, dven om det sillan blir fallet. Ofta dr inte exitalternativen helt

bestdmda pa forhand, trots att det finns en konsensus om vilken exit som dr mest trolig.

Foretag som avbryter en noteringsprocess, bygger vanligtvis det beslutet pa att de hittat
en alternativ vig som ger en bittre virdering av foretaget. Virderingen av bolaget viger
tungt i faststédllandet av vilken exit foretaget viljer och paverkar saledes beslutet att inte
lingre striva mot en borsnotering. Det viktigaste for dgarna i foretaget dr vilken
vinstmultipel som de far av de olika exitalternativen, det vill sdga var de tjanar mest
pengar. I detta ldge i beslutsprocessen dr det dgarna som styr. Foretagsledningarna ir i
det avseendet i princip rittslosa, utan makten ligger hos dgarna och de soker den exit
som ger hogst virdering. Detta bevisas av vara fallforetag, som alla hittade alternativa

végar vilka gav en hogre virdering.

Skulle det ha varit sa att dgarna i foretagen fatt bittre virdering genom en borsnotering
hade den sannolikt genomforts. Det finns tendenser som visar pa att en deldgare i ett
foretag kan ga emot Gvriga dgares vilja, bara for att genomfora den bist betalda exiten
for deldgaren. Det innebédr att det troligen finns foretag som tvingats avsluta en

noteringsprocess, da dgarna har dndrat standpunkt.
Béde intervjuer med fallféretag och Ovriga respondenter samt refererade artiklar visar

att mojligheten att gora en bittre exit dr avgorande for foretag i deras beslut att avbryta

planer pa borsnotering.
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Lock up- bestimmelser har en negativ inverkan pa riskkapitalisternas vilja att
borsnotera portfoljbolag. Detta betyder att en exit genom en borsnotering blir mindre

attraktiv och antalet borsnoteringar minskar.
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7 Slutsats

I detta kapitel presenteras uppsatsens slutsats.

Studien visar, 1 motsats till teorin om den effektiva marknaden, att borsklimatet och
tidpunkten for en borsnotering spelar en avgorande roll for ett beslut att avbryta en
planerad borsintroduktion. Det hinger ihop med att foretagets dgare vill gora en sa bra
exit som mojligt genom att virderingen pa foretaget blir sa hog som mojligt. Ofta
handlar det inte om vad foretagsledningen anser vara bist utifran ett langsiktigt
perspektiv for foretaget, utan besluten hdrror normalt fran &dgarens egennyttiga

perspektiv.

En paborjad diskussion om borsnotering och en plats pa Aktiespararens lista handlar
vanligtvis mer om att dgarna soker nagon form av exit dn att det tagits ett beslut om att
en notering verkligen ska ske. Agarna viljer i detta lige en dualstrategi dir borsnotering
ir ett av alternativen. Foretagen anvinder sig av den signaleffekt som sdnds ut till
marknaden for att marknadsfora sig. Den massmediala bevakningen Okar vanligtvis.
Investerare och potentiella kdpare som aldrig annars hade kommit i kontakt med

foretaget far en mojlighet att investera i foretaget.

I manga fall dr dessutom bolagen alldeles for sma och befinner sig en fas dir de inte
klarar av en notering pi borsen. Agarna av en del bolag har insett detta, och har istillet
valt att leva vidare utanfor borsen, sjédlva eller genom att bli uppkopta av en industriell
eller finansiell kdpare. Genom att bli uppkdpta av en finansiell kdpare kan bolaget
fortsitta utvecklas genom att kapital och kunskap tillfors bolaget. Agarstrukturen 4r
begrinsad, beslut kring foretagets utveckling kan ske utan den troghet som ett spritt
dgande pa borsen innebdr. Genom en finansiell dgare kan foretaget na en storre storlek

och i framtiden bli béttre limpat for borsen.
Att det finansiella gapet minskat och att det successivt har fyllts upp av riskkapitalbolag

har inneburit att bolag inte har samma behov av att finnas pa borsen. Riskkapitalbolagen

tillfor det kapital som krivs for att foretaget ska vixa, och som tidigare bara fanns att
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finna pa borsen. Framvixten av riskkapitalbolag har saledes paverkat antalet

borsnoteringar, vilket tydligast framtréder i tider med ekonomisk nedgang.

Kontrollaspekten paverkar inte bolag vilka édndrat ett beslut om mojlig notering. Bolag
ir medvetna om och har redan beaktat kontrollférandringen som sker i bolaget genom

en borsnotering.
Regelverk och kostnader som omgirdar foretag pa borsen och foretag som vill
borsnoteras har en negativ inverkan pa viljan att borsnoteras. Betydelsen dr dock storre

for mindre bolag jamfort med stora bolag.

Antalet borsintroduktioner som sker paverkas saledes av en rad faktorer dér borsklimat

och virdering av olika exitalternativ &r de viktigaste aspekterna.
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8 Forslag till vidare forskning

I detta kapitel presenteras forslag till vidare forskning, vilka aktualiserats under

skrivandets gang.

Uppsatsen ger ett flertal intressanta utgangspunkter for vidare forskning. Dessutom har
nagra respondenter givit uppslag till andra uppsatsimnen, vilka angrinsar till uppsatsens

amnesomrade, men vilka ej ndarmre behandlas i detta sammanhang.

En utgangspunkt for uppsatsen dr att genomfora en regressionsanalys utifran foretags
nyckeltal. Det finns en rad intressanta fragestéillningar att arbeta med; Skulle det vara
mojligt att finna signifikanta likheter eller skillnader gillande nyckeltal genom en sadan
undersokning? Hur ser dagens nyckeltal ut jamfort med datidens och har dessa paverkat
foretagets intentioner pé att vilja noteras pa borsen? Ar det mojligt att forutse vilka
foretag som borsnoteras och vilka som kommer att klara sig bidst, med hjdlp av

nyckeltal?

Det finansiella gapet, som ldnge har varit ett problem for mindre foretag, tenderar att
minska genom affirsénglars, venture capital- och private equity- bolagens starka tillvéixt
pa den finansiella marknaden. Det skulle vara intressant att folja upp denna utveckling
och vidare studera hur framtidens borsforetag kommer att se ut. Kommer borsens roll,
genom denna utveckling, betydligt minska och endast ldmpa sig for riktigt stora bolag?
Kan det bli sa att bolagen som nar borsen dr de mindre attraktiva bolagen och de

intressanta innovativa tillvixtforetagen kops upp av stora specialiserade aktorer?

Genom uppsatsen, aktualiseras fragan huruvida teorin om den effektiva marknaden ar
gillande. Det som undersokningen visar, att borsklimat har avgérande betydelse for nér
en borsintroduktion genomfors, star i direkt motsats till denna teori. Detta vicker ett
intresse for vidare studier. Bland annat skulle en studie kunna berora hur vl teorin kan
appliceras pa framtidens finansiella klimat for foretag. Ar teorin méjligtvis otillricklig

eller behover den omarbetas for att forklara dagens forhallanden?
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Bilaga 1.1

Fragor till fallforetagen
1. Noteringsanledning

Varfor ville bolaget noteras? Tex. Tillvixt eller expansion, bolagsforsiljning, pr?

2. Foretagsmiljo och struktur

Ex. Hur sag det ut i foretaget vid tidpunkten for en planerad
introduktion?

Agarstruktur:

Hur sag dgarstrukturen ut i foretaget?

Hur stor del var familjedgt?

Stort majoritetsigande eller var dgandet delat pa mindre poster?
Vilka typer av dgande fanns det i bolaget?

Finansiering:

Hur sag kapitalstrukturen ut, d.v.s. lan vs eget kapital?

3. Alternativa finansieringsmdjligheter

Vad fanns det for alternativa finansieringsmojligheter?

Om ni skulle rangordna dessa alternativa finansieringssétt, hur skulle det se ut?
Tankesitt kring dessa, fordelar/nackdelar m.m.

4. Faktorer som spelar in varfor en notering aldrig blev av

Spelade faktorer som t.ex. borsklimat, risk for simre kontroll 6ver foretaget m.m. in i
ert beslut att inte noteras?

5. Dagsliget

Tycker ni att det i dagsliget var ett klokt beslut att inte noteras? Tankar och funderingar
kring borsklimatet fram till idag? Finns det férdelar/nackdelar som ni tycker passerat

bolaget?
Finns tankar eller 6nskan att noteras kvar @n idag?
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Slutna fragor

1.1 vilken utstrickning har redovisnings-, informations- och noteringsregler pdaverkat
ert beslut kring att noteras?

Inte alls | hég grad

1 2 3 4 5

2.1 vilken utstrickning har kontrollfordndringen, over foretaget, som en borsnotering
innebdr paverkat foretagets beslut kring notering?

Inte alls | hég grad

1 2 3 4 5

3.1 vilken utstrickning har borsklimatet paverkat beslutet kring en noteringen?

Inte alls | hég grad

1 2 3 4 5

4. I vilken utstriickning har de extra kostnader som en borsnotering medfor paverkat
beslutet kring en noteringen?

Inte alls | hég grad

1 2 3 4 5

5. I'vilken utstriickning har dgarexit/partnerexit paverkat beslutet kring en notering?
Inte alls | h6ég grad

1 2 3 4 5

6. I vilken utstrdackning anser du att foretagets ledning tyckte att foretaget var moget for
en borsnotering?

Inte alls | hég grad

1 2 3 4 5

7. Anser du att foretagets dgare hade olika uppfattmingar kring om foretaget var moget
for en borsnotering?

Inte alls I hég grad
1 2 3 4 5

8. I vilken utstrickning hade alternativa finansieringsvigar inverkan pad
borsnoteringen?

Ingen alls | hég grad
1 2 3 4 5
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Bilaga 1.2

Svar pa slutna fragor

Elmo

Leat Hilding
Foretag her Anders HDF Bolagen Duni
Fraga
Redovisnings- & Informationsregler 1 1 1
Kontrollféranding 2 1 1
Boérsklimatet 3 4 4(5)
Direkta och indirekta kostnader 4 1 1
Exit 2 3 5
Ledningens syn p4 mognaden i ftg 3 4 5
Agarnas icke sammstamighet 1 1 1
Alternativa finansieringsvagar 1 5 2
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Bilaga 1.3

Fragor till intressenter

1. Anledningar till att avbryta en notering:
Kan en anledning vara att det &r littare att driva bolaget utanforborsen?
Blir informationsvédgarna och beslutsprocessen blir enklare i tex stora
omstruktureringar om bolaget star utanfor borsen?

2.Er dgarroll i foretagen:
Ar riskkapitallister bittre figare p.g.a. deras formaga att handskas med den
informationsasymmetri som finns mellan foretaget och finansiérer pa
marknaden?
Vad anser ni att ni som #gare frimst kan tillféra de foretag ni investerar i?
Hur uppnar ni fordndring? Vilken mojlighet till paverkan kriaver ni/ anser ni att
ni har i foretagen som ni investerar i (styrelseposter etc.)?

3. Skillnader i foretag:
Ungefir hur stor andel av era target companies &r icke-borsnoterade?
Vad utmirker en investering i foretag som en familj eller entreprenor
dger/driver?
Hur skiljer sig dgarstrukturen pa foretag dir ni gor en MBO och andra
foretag, dr det spritt dgande eller familjedgda?
Blir sedermera &dgarrollen annorlunda?

4. Exits:
Vilka dr de mest Onskvirda exitalternativen?
Hur paverkar t ex tidpunkt, borsklimat, etc. ert val mellan industriell
forséljning, borsnotering, secondary buyout, etc.?
Hur berdknar ni virdet pa olika exit, dvs hur prissitter ni bolaget?

5. Allménna fragor:
Finns det enligt din mening manga foretag pa borsen som inte hor hemma dér?
Hur tror du foretag ser pa kostnader infor en borsnotering?
Hur tror du foretag ser pa informationsreglerna? Har det 6kande antalet regler
lett till att bolag numera inte pa samma sétt onskar en borsnotering?
Vad tror du ligger bakom att Private Equity nu har startat en handel mellan sig
med bolag?
Ar detta sunt for kapitalmarknaden/bolagen?
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Bilaga 1.4

Fragor till aktorer
Angaende Alternativa Aktiemarknadens/SHB:s arbete

Nir du kommer i kontakt med ett bolag som vill noteras, vad gor ni, vad
hénder och hur gar ni till viga?

I vilket ldge befinner sig bolaget nir du far kontakt med det, hur langt fram i
en ev noteringsprocess befinner sig bolaget? Hur ofta far ni pa alternativa ta
over OMX kunder.

Borsnoteringar

Vilka orsaker ligger bakom ett beslut att bolag vill noteras pa borsen?
Frimsta orsak, kapital, marknadsforingsméissigt, kvalitetsstimpel, signalera
att det gar bra, motivation?

Hur har utvecklingen sett ut sedan 1997? Har det skett nagon fordndring av
faktorer sedan 19977

Hur pass mycket paverkas besluten av hur den allménna konjunkturen ser
ut?

Hur pass mycket paverkas besluten av hur branschtrenden ser ut?

Angaende foretag som avbryter sin borsnotering

Nir du analyserar ett bolag, tittar du pa sirskilda tecken och/eller kan du
urskilja tendenser hos bolaget vilket indikerar pa att bolaget kommer att
lyckas med en notering eller inte?

I vilka ldgen och hur ofta sdger du till bolag att ’nej ni passar inte pa
borsen” nir du gor en analys av bolaget?

Vilka alternativa finansieringsvégar tycker du att ett bolag ska ta om det inte
passar pa borsen?

Kapitalstruktur och nyckeltal

Hur ser kapitalstruktur och nyckeltal ut i bolag som 6nskar noteras pa
borsen?
Finns det ndgon gemensam nidmnare?

Agarstruktur och kontroll

Hur ser foretag pa att de ofta till viss del forlorar kontroll av bolaget vid en
notering?

Konflikter, preferenser eller andra aspekter som finns i foretagen avseende
dgarstrukturen.

Ar kontrollfrigan en avgorande faktor vid ett noteringsbeslut?

Paverkar dgarstrukturen ett beslut angaende borsnotering, familjeforetag,
spritt dgande?
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Av alla bolag som ir intresserade att noteras, finns det nagon indikation pa
att dgarstrukturen ser ut pa ett visst sétt?

Livscykelfas

I vilken livscykelfas befinner sig bolagen nir de vill introduceras pa borsen?
Ar foretagen alltid medvetna eller har kunskap om vilka livscykelfas
foretaget befinner sig i och hur det paverkar bolaget?

Anser du att bolagen utnyttjar en notering pa ratt stt? ’

Genererar en notering i allménhet den tillvixtmojlighet som &r tdnkt?

Ar borsnotering en nodvindigt steg i ett foretags livscykel?

Jamfor bolag som noterats vs bolag som blir uppkdpta av riskkapitalbolag,
vilka gar bist, bast tillvéaxt?

Alternativa finansieringssatt

Hur ser du pa de alternativa finansieringsvégarna, private equity,
affarsénglar?

Hur har utvecklingen av riskkapitalbolagen paverkat antalet och vilka bolag
som vill noteras? Hur har utvecklingen sett ut sedan 1997?

Vilka bolag, d.v.s. strukturen (dgarstruktur, litet vs stort, livscykelfas), kops
hellre upp av riskkapitalbolag dn gar till borsen?

Legala aspekter
Har den legala utvecklingen, d.v.s. prospektskyldighet, borsen hardare
noteringskrav/noteringsavtal paverkat negativt/positivt?
Har antalet bolag som vill noteras paverkats av detta?

Allméint

Slutligen vilka faktorer &r det som &r mest relevanta vid ett foretags
noteringsbeslut?
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