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Sammanfattning
Titel: Varfor viljer svenska tillvixtbolag att borsnoteras?

Bakgrund och problem: En generell uppfattning kan vara att bolag viljer att borsnoteras for
att erhdlla kapital. Det finns dock flera teorier som forklarar varfor bolag véljer att gora en
borsnotering. Tidigare studier har visat att aktiemarknaden i Europa varit mest ldmpligt for
storre foretag, dock géller detta inte for Sverige. Svenska handelsplatserna dr de mest aktiva i
Europa for nya borsnoteringar, dér borsen lamplig for bade sma och stora bolag. Vilket skiljer

sig frdn Europa. Darmed uppstar frdgan varfor tillvixtbolag véljer att borsnoteras?

Syfte: Syftet med uppsatsen dr att undersdka om redan befintliga motiv kring borsnotering ar

applicerbara pa svenska tillvixtbolag.
Avgrinsning: Studien har avgrinsat sig till tillvixtbolag samt tidsperioden 2014-2016.

Metod: Studien har anvént sig av en kvalitativ metod med en abduktiv ansats. Empiriska
materialet bestdr av sex intervjuer med respondenter fran olika foretag. Empirin har

analyserats utifran den teoretiska referensramen och dérefter har slutsatser dragits.

Resultat och slutsats: Studien har visat att svenska tillvixtbolag véljer att borsnoteras baserat
pa fem anledningar: Finansiering for tillviixt, Agarspridning, Etablera marknadsvirde for
forvarv eller forséljning, Publicitet samt optionsprogram. Studien har dven pévisat mojlighet

till teoriutveckling gédllande kompetens som tas in i bolagen i samband med bdrsnoteringen.
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Begreppsforklaring

IPO - Initial public offering (svenska ordet, Borsnotering)

Borsnotering (Borsintroduktion) - Forsta gangen ett bolag erbjuder sina aktier till
aktiemarknaden

Underwriter - Oftast en investmentbank som har hand och hjélper bolaget under
noteringsprocessen.

Prospekt - Sammanstéllning av all information om bolaget som ges ut infor noteringen.

Road show - Ett marknadsforingsmote dér institutionella investerare, analytiker, méklare samt
andra investerare samlas och far en presentation om bolaget.

Garanter - En person som gér in och “garanterar” emissionen i en bdrsnotering om den blir
undertecknad.

Syndikat - Niér flera investerare gar ihop under noteringsprocessen exempelvis flera
finansiella aktdrer som driver noteringsprocessen.

Allokera - Fordelning av aktier vid en borsnotering.

Exit - Nér investerare, oftast riskkapitalbolag séljer aktier vid en borsnotering.
Underprissdttning - Underprisséttning dr nir teckningskursen for bolagets aktie understiger
aktiernas verkliga marknadsvérde.

Hausse - “Forhojning”, kraftigt stigande aktiekurser och motsats till baisse.

CEO - Chief Executive officer (Verkstdllande direktor).

CFO - Chief Financial officer (Finanschef).

CCO - Chief Communication officer (Kommunikationsdirektor).

IR - Investor Relations.

Optionsprogram/deliigarprogram - Ersittning avsedd for att motivera och belona anstéllda i
form av aktier.

Konvertibel - Ett skuldebrev fran foretaget som kan konverteras till aktier.
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1. Inledning

1 detta avsnitt presenteras uppsatsens forskningsomrdde, forskningsproblem, syfte,

frdagestdllning samt avgrdnsning.

1.1 Bakgrund
Den generella uppfattningen &r oftast att foretag borsnoteras enbart vid behov av kapital.

Detta stimmer i vissa fall dock kan dven expansion vara en anledning till varfor foretagen
noteras (DN,2016). Sverige har de hetaste handelsplatserna i Europa for nya borsnoteringar

(SvD, 2016). Darmed vécks fragan varfor s manga bolag viljer att borsnoteras 1 Sverige?

En borsnotering (Initial public offering, IPO) dr processen nir ett bolag viljer att for forsta
gidngen sidlja aktier publikt till allmdnheten (Berk och DeMarzo, 2017). Att ett bolag
borsnoteras kommer med bdde for - och nackdelar. En fordel till att bolag bdrsnoteras dr for
att de far bittre tillgdng till kapital. Det finns det dven nackdelar med att bdrsnoteras,
borsintroduktionen kostar pengar och bolagen stdlls infor krav som é&r tidskrdvande och
kostsamma. (Berk och DeMarzo, 2017). Trots dessa for - och nackdelar skiljer sig bolagens
motiv och anledningar till varfor de viljer att borsnoteras, en forklaring dr att lander inte har

samma legala och institutionella milj6 (Ritter (2003), La Porta et al. (1998)).

Med tanke pd olikheter mellan ldndernas legala och institutionella miljo kan svenska bolags
anledningar och motiv skilja sig frdn dvriga ldnder. Bancel och Mitto (2009) kommer 1 sin
studie fram till att borsnoteringsbeslutet &dr ett strategiskt beslut som motiveras av olika
faktorer. Dessa faktorer dr bland annat skillnader i1 lédnders institutionell och legala miljoer.
Deras studie omfattar 12 europeiska linder dock &r Sverige inte inkluderat. Brau (2012)
ndmner att motiven till att borsnoteras skiljer sig mellan foretagen, skillnaden beror pa de
skilda asikter foretag och entreprendrer har. Studien ska ddrmed undersdka varfor svenska
tillvixtbolag véljer att borsnoteras. Inom Europa har studier bland annat undersokt privatdgda,
familjedgda samt tekniktillvixtbolag ((Pagano,Panetta och Zingales (1998), Rydqvist och
Hogholm (1995), Marchisio och Ravasi (2004) samt Fischer (2000)).

1.2 Problemdiskussion
Det finns flera teorier som tar upp olika anledningar till varfor bolag véljer att borsnoteras,

men det finns begrinsat med empiriska bevis som stddjer teorierna (Bancel och Mittoo,
2009). Enligt Brau (2012) s& har dmnet i jimforelse med andra omraden inom borsnoteringar

fétt relativt lite uppméarksamhet. Brau & Fawcett (2006) tar upp ett antal teorier som forklarar
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varfor ett foretag véljer att genomfora en borsnotering. Teorierna handlar om att foretag
genomfor en borsnotering. Foljande motiv dr viktiga: tillata grundarna att sélja aktierna pa en
oppen marknad (cash out), sélja aktier for personlig vinning, tillata riskkapitalister att gora en
exit (sdlja sitt innehav), underlétta for bolaget att gora forvérv, bredda dgarbasen samt att 6ka

publicitet och rykte.

Inom Europa finns det studier om svenska, italienska samt tyska borsmarknaden. Pagano,
Panetta och Zingales (1998) genomforde en studie dir de jamforde italienska privatigda
foretag med italienska borsnoteringar. Studien resulterade i ett antal olika teorier till varfor
foretag viljer att borsnoteras. Marchisio och Ravasis (2004) studie omfattade italienska
familjeforetag och deras beslut att borsnoteras. Studien kom fram till att en borsnotering kan
innebdra mycket mer for familjedgda foretag dn bara okat kapital. Borsnoteringen 6ppnar upp
storre rickvidd for mdjligheter att ingd partnerskap och allianser, forbéttrar ryktet och

visibiliteten 1 foretaget.

Fischer (2000) skriver om varfor tyska teknik tillvixtbolag véljer att borsnoteras, da
marknaden for tillvixtbolag i Europa var vixande och i en period med ménga bdrsnoteringar.
Studien kom fram till olika faktorer till varfor bolagen borsnoteras. Rydqvist och Hogholm
(1995) skriver i1 sin studie om varfor svenska familjebolag mellan 1970 - 1991 viljer att
borsnoteras. Resultaten visade att bolagen borsnoteras av bade finansierings och produktivitet

skal.

Abrahamson, Jenkinson och Jones (2011) studie visar att det var mer kostsamt att noteras i
USA jamfort med Europa. Studien indikerade att bdde direkta och indirekta kostnader var
hogre vid en notering i USA. Ett exempel pa detta dr att USA har hogre juridiska kostnader.
Att kostnaderna for att noteras dr hogre for amerikanska bolag @n europeiska kan resultera i
olika motiv. D4 europeiska bolag inte behdver ta in lika mycket kapital for att tdcka
kostnaderna. Rydqvist och Hogholm (1995) visar att vigen av borsnoteringar under 1980-talet
inte dr relaterat till bolagens expansion. Studien hivdar att detta resultat &r motsatsen till Choe
et. al. (1993) som visar att amerikanska bolag tar in mer kapital under bolagets
expanionscykel. Rydqvist och Hogholm (1995) visar att genomsnittsdldern hos svenska bolag
nér de noteras dr hog. Bolagen dr viletablerade medan amerikanska bolag noteras i en mycket
tidigare fas. Studiens resultat géllande hog genomsnittsdlder vid stimmer &ven in pa

europeiska bolag (Pagano, Panetta och Zingales, 1998)
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Till skillnad frdn USA sé har Europa inte en gemensam tillsynsmyndighet, utan varje land har
sin egen tillsynsmyndighet, som fo6ljer EU:s regelverk om prospektférordning samt
transparens (Grajewski och Gresse, 2006, Lindahl, 2013). Trots olikheterna i regelverken
verkar bolagens motiv till att borsnoteras inte skilja sig, dd bdde Rydqvist och Hogholm
(1995) samt Pagano, Panetta och Zingales (1999) har funnit likheter i andra europeiska lander
1 sina studier. En gemensam faktor fran studierna ar att stora och viletablerade bolag gar till

borsen. Pagano, Panetta och Zingales (1998) avslutar studie med foljande pastédende:

“One important question this study raises and that only future research will be able to
address is why in Continental European countries the stock market mainly caters to large,
mature companies with little need to finance investment, while the opposite is true of the

United States.” (Pagano, Panetta och Zingales, 1998).

Denna skillnad stimmer emellertid inte in lika vdl som tidigare, speciellt inte pa Sverige.
Fischer (2000) ndmner att Europas kapitalmarknad har visat pa en utveckling sédrskilt inom
aktiemarknads segmentet for tillvaxtforetag. I en artikel 1 Svenska Dagbladet (SvD,2016)
sdger Adam Kostyal noteringsansvarig for Nasdaq i Norden, att Sverige hittat en bra modell
med ett system som stdttar smd och medelstora bolag som vill borsnoteras. Kostyal ndmner
dven att i resten av Europa krivs det att bolag ar stora for att de ska bli intressanta objekt. I
Sverige kan dven mindre bolag gé till borsen eftersom det finns en industri av rddgivare till
smabolag (Svd,2016). Vidare finns det ett stort intresse for investerare av mindre och
medelstora bolag. I Ernst and Youngs rapport “Nordic Capital Markets Insights” sdger
Acarixs verkstdllande direktor Soren Rysholt Christiansen att de valde att lista sig pa svenska
marknaden istdllet for den danska, eftersom 1 Danmark verkar preferenserna vara stora och
mer mogna foretag. Christiansen anser att svenska investerare har en aptit for mindre bolag
som fortfarande é&r i tillvixtfasen. (EY, 2017). Enligt Nasdaq 4r handelsplatserna i Sverige de
mest aktiva 1 Europa géllande nya borsnoteringar (SvD, 2016). Darmed avser studien att
undersoka svenska tillvixtforetag d& bolag kan skilja i storlek och &lder. Detta kan péverka

motiven och visa resultat som skiljer sig fran tidigare studier.

Studier om varfor tillvaxtforetag véljer att borsnoteras finns i begransad omfattning. Sverige
ar den mest aktiva handelsplatsen for nya borsnoteringar i Europa for bade smé och stora
bolag. Darmed avser studien att undersbka om de befintliga teorierna kring borsnotering ar

applicerbara pa svenska tillvixtbolag.
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1.3 Problemformulering
Varfor viljer svenska tillvixtbolag att borsnoteras?

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen &dr att undersdka om redan befintliga motiv kring borsnotering é&r

applicerbara pa svenska tillvixtbolag.

1.5 Avgriansning
Uppsatsens fragestéllning har avgrinsats till borsnoteringar mellan 2014 - 2016. Denna

avgransning ansags vara relevant i forsta hand for att komma i kontakt med personer fran
foretagen som varit involverade i noteringsprocessen. Detta skulle varit betydligt svarare om
tidsperioden hade strickt sig ldngre bak i tiden, da de involverade personerna eventuellt inte
langre dr kvar i1 foretagen. Vidare ansdgs avgriansningen vara nddvindig for att erhdlla s
aktuell information som mojligt om motiven. Avgrinsningen till tillvéxtbolag gor att studien
far bredd pa svaren da tillvéxtbolag inte &r kopplade till ndgon specifik bransch (DN,2003).
Skulle en specifik bransch undersokt hade svaren eventuellt inte fitt samma bredd. Med tanke

pa detta urval kan det vara svart att dra generaliserande slutsatser.

1.6 Definition
Definitionen av ett tillvixtbolag &r komplicerad och inte helt entydig. I mailkonversation med

professor Jay Ritter frdn Florida University hdvdar Ritter att det inte finns ett givet svar pa
vad ett tillvixtbolag &r. Enligt OECD:s rapport “Manual on Business Demography Statistics”
fran 2007, definieras tillvixtbolag med definitionen: “genomsnittlig tillvixt pd éver 20% per
ar over en tredrsperiod”. Studien anvédnder sig av denna definition och vid berdkning av
bolagens tillvixt utgdr studien fran bolagens Okning i1 omsittning de tre &ren innan

borsnoteringen.

2. Teori
I detta avsnitt presenteras rapportens teoretiska ramverk. Foér att ge ldsaren en

grundforstaelse  om  omrddet  presenteras  en  kortfattad  beskrivning  av
borsnoteringsprocessen. Sedan genom rddande forskning inom omrddet presenteras olika
teorier till varfor foretag viljer att borsnoteras som hjdlper ldsaren att forsta uppsatsamnet

och dess resultat.
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2.1 Borsnoteringsprocessen

Innan studien presenterar motiv till att borsnoteras dr det relevant att fOrstd
borsnoteringensprocessen. Detta dr viktigt att forstd for senare analys och diskussion om
studiens resultat. P4 sa sitt far ldsaren en grundforstaelse om omrédet samt en béttre kunskap

om avsnitt 2.2 som beskriver varfor bolag viljer att borsnoteras.

Hur borsnoteringsprocessen gar till och ser ut kan skilja sig mellan l&nder da olika regleringar
skiljer sig (Jenkinson och Ljungqvist, 2001). Innan ett bolag kan noteras méaste foretaget vilja
vilken marknadsplats och lista bolaget vill noteras pa. I Sverige finns det tvd reglerade
marknader for aktiechandel samt tre handelsplattformar, kraven for bolagen skiljer sig i
omfattning beroende pa vilken lista som véljs (Lindahl, 2013). Syftet med kraven ér till for att
bolagen ska vara organiserade pé det sitt att bolagen bevarar marknadens fortroende och den
handel som sker p4 marknadsplatserna. Bolaget som noteras tar i allménhet hjélp av garanter i
form av en eller flera investmentbanker som tar pd sig ansvaret for noteringsprocessen
(Jenkinson och Ljungqvist, 2001). Om flera investmentbanker tar péd sig ansvaret bildar de

tillsammans ett s kallat syndikat, med en investmentbank som leder syndikatet.

Naésta steg ar att investmentbanken redogdr nddvindig information for att bolaget ska kunna
genomga en legal granskning (due diligence) (Ritter, 1998). Informationen innehaller bolagets
omfattning, dgarstrukturer, rdkenskaper, etc. Informationen om bolaget ldmnas sedan in till
tillsynsmyndigheten i landet dir bolaget ska noteras, i Sverige dr det finansinspektionen
(Jenkinson och Ljungqvist (2001), Business.nasdaq, 2016). Efter ett godkdnnande fran landets
tillsynsmyndighet kan investmentbanken pabdrja en sammansittning av bolagets prospekt.
Investmentbanken kan under prospektets sammanstillning pdborja en “tidig marknadsforing”.
Genom att introducera bolaget for olika institutionella investerare, kan pd sd vis
investmentbanken fa en battre uppfattning om vad investerare anser om bolaget, fi ett
potentiellt pris och mdjligtvis locka potentiella investerare till bolaget, (Jenkinson och
Ljungqvist, 2001). Prospektet ska innehdlla all publik information om bolaget da det ar
prospektet investerarna utgdr ifrdn samt initialt teckningsintervall for aktiepriset.
Teckningsintervallet representerar en uppskattning av investmentbankernas analytiker och

den tidiga marknadsforingen (Jenkinson och Ljungqvist, 2001). Relativt unga foretag
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emitterar mestadels ut nya aktier (primédra aktier) medan det &r vanligt forekommande att

dldre foretag ger ut befintliga aktier (sekundéra aktier) (Ritter, 1998).

Nér prospektet dr fardigstdllt pdborjar investmentbanken marknadsforingen (Ritter, 1998).
Marknadsforingen av bolaget kan ske 1 olika former, vanligt forekommande &r “road shows”.
Road shows ér ett marknadsforingsmote som arrangeras pé olika platser, dir institutionella
investerare, analytiker, méklare samt andra investerare samlas och far en presentation av
bolaget (Jenkinson och Ljungqvist, 2001, Ritter, 1998). Bolaget ger ingen ytterligare
information under presentationerna om bolaget, utan presenterar prospektets innehall.
Investerarna fir ddrmed ingen ny information, bolaget kan dock se road shows som ett tillfille
att fa hora investerarnas syn och vérderingar om bolaget. Det kan dven ske andra former av
marknadsforing i form av presskonferenser och reklam (Jenkinson och Ljungqvist, 2001).

Efter att ha samlat information och marknadsfort bolaget till potentiella investerare &r sista
steget att faststdlla en teckningskurs och allokera aktierna. I vissa fall har priset faststéllts i ett
tidigare skede och dé& &terstar enbart beslutet om allokering av aktierna. Om aktierna ar
undertecknade gar investmentbanken oftast in som garant och kdper upp alla otecknade aktier.
Vid overteckning av aktier maste allokering av aktier ske. Hur investmentbanken véljer att
allokera aktierna beror péd vad de anser dr mest 16nsamt for bolaget och for investmentbanken,
det sker ett strategiskt val. Ddremot méste investmentbanken forhélla sig till lagar och regler

som giller dir bolaget noteras (Jenkinson och Ljungqvist, 2001).

2.2 Varfor borsnoteras ett foretag?
Enligt Brau (2012) kan ett typiskt svar till varfor bolagen viljer att borsnoteras vara behovet

av pengar. Brau anser dock att detta inte svarar pd frdgan varfor bolagen bdrsnoteras.
Befintlig forskning tar mestadels upp en forklaring och testar enbart den forklaringen (Brau,
2010). Pagano, Panetta och Zingales (1998) testar i sin studie faktorer som direkt bidrog till
bolagens beslut att noteras, studien omfattar italienska borsnoteringar. Studien kom fram till

olika anledningar som kan vara bakomliggande till att foretagen borsnoteras.

I kommande del kommer olika anledningar/teorier presenteras som tidigare forskning visat

vara anledningar till varfor bolag véljer att borsnoteras.

2.2.1 Finansiering for tillvaxt
Ritter och Welch (2002) argumenterar for att de flesta foretag genomfor en borsnotering for

att ta in nytt kapital for att kunna véxa. Kim och Weisbach (2008) undersoker borsnoteringar
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fran 38 stycken ldnder och finner att ndstan alla foretag tar in en betydande summa nytt
kapital i samband med bdrsintroduktionen. Dessa medel anvénds for flera dndamal, bland
annat for att balansera skuldsdttning samt 6ka kontanta medel i kassan. Kim och Weisbach
(2005) tar 1 sin studie upp att det kapital foretag tar in i sin borsnotering anvinds for olika
dndamal. De foretag som anger en minskning i skuldsdttning efter borsintroduktionen anser

att kapital for tillvixt dr en mer betydande faktor.

En borsnotering dr extra relevant for ett foretag med syfte att ta in externt kapital for de
foretag som &r investerings intensiva och som inte genererar tillrdckliga kassafloden (Pagano
och Réell, 1998). Det finns ett starkt samband med att finansiering for tillvixt dr en betydande
faktor i och med att genomfora en borsnotering. Finansiering for investeringar var en av de
mest betydande faktorerna med att borsnoteras (Bancel och Mittoo, 2009). Over 70% av
finanscheferna anser att detta var en viktig faktor i beslutet att borsnoteras. Bancel och Mittoo
(2009) visar dven att 75% av foretagen i studien tar in nytt kapital i och med sin borsnotering,
de foretag som tar in kapital visar pa hogre tillvixttakt én de foretag som inte tar in kapital 1

och med borsnoteringen.

Chemmanur och Fulghieri (1999) visar att beslutet att borsnoteras dr en kompromiss mellan
alternativet att ta in kapital publikt jamfort med att ge ut aktier privat till en liten grupp av
stora investerare. Deras studie visar pé att foretag tenderar att noteras nir det finns tillrickligt
med information kring bolaget p4 marknaden dé detta sidnker bolagets informationskostnader.
Det innebdr ocksd att foretag borsnoteras nédr de dr lite dldre, och vil etablerade, med

undantag for hogteknologiska foretag som har ett stdrre behov utav att fa in kapital publikt.

2.2.2 Okad forhandlingsstyrka med banker
Enligt Rudolph (2006) sé spelar forhandlingsstyrka en stor roll nir det giller finansiella avtal

och vilka foretag som ska finansieras. En forhandlare har forhandlingsstyrka om den kan
paverka avtalet till sin fordel. Rajan (1992) nidmner att foretag diversifierar bort
bankfinansiering fastdn bankerna dr villiga att 14na ut. Han hivdar att vélinformerade banker
gor flexibla finansiella val vilket ser till att foretagens projekt inte misslyckas, dock sé ar
kostnaden for foretaget att bankerna har forhandlingsstyrka over de. Foretagens val av
finansieringskalla &r att forsoka begridnsa bankernas styrka. Rajan (1992) péstér att en bank
som ldnar ut till foretag 1 samband med ett projekt kan fa tillgdng till information om
foretaget, information som fOretaget har svart att dela med sig till andra. Eftersom

informationen innehéller harddata fran fOretaget i realtid &ar det svart att presentera
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informationen for utomstdende lingivare, utan forst ndr projektet &r klart kan harddata

presenteras. Detta leder till att bankerna har en fordel jamfort med utomstdende 1dngivare.

Enligt Pagano, Panetta och Zingales (1998) dr en av de mest citerade fordelarna med att
borsnoteras att foretagen far tillgdng till andra finansieringskéllor forutom banker och
riskkapitalister. Nar ett foretag sedan noteras fir foretaget tillgéng till aktiemarknaden. Detta
gOr att foretaget ldttare kan na ut till allminheten, investerare och konkurrerande langivare.
Genom aktiemarknaden kan de dela med sig av information om foretaget, bli mer
transparenta, vilket leder till att bankerna far konkurrens och bankernas forhandlingsstyrka
blir dirmed inte lika stor. Foretaget kan séledes dra nytta av detta och fér lagre kreditkostnad.
Réell (1996) och Rudolph (2006) menar att ett bolag som bdorsnoteras Okar konkurrensen

mellan potentiella l&ngivare samt dkar bolaget forhandlingsstyrka gentemot langivarna.

Efter en borsnotering dr genomford visar det sig att foretaget 14nar fran fler antal banker och
att de kan forhandla béttre 1&nevillkor. Detta &r en effekt av informations tillgédngligheten som

borsnoteringen medfor om bolaget. (Pagano, Panetta och Zingales, 1998).

Pagano, Panetta och Zingales (1998) kommer fram till tre potentiella forklaringar till varfor
kreditkostnaden sjunker efter en borsnotering. 1. Bolagen blir sékrare 14ntagare eftersom de
minskar sin hdvstangseffekt. 2. Mer information blir tillgdnglig om bolaget och lintagare
behover inte ldgga ner lika mycket tid pa att samla in information om bolagets
kreditvardighet. 3. Att ett bolag &r borsnoterat innebér fler finansieringskéllor vilket minskar

bankernas forhandlingsstyrka.

2.2.3 Etablera ett marknadsvirde for forvarv och forsiljning
Niér ett bolag borsnoteras skapas ett marknadsvirde for bolaget genom de publika aktierna

bolaget ger ut i samband med noteringen (Brau, 2012). Marknadsvérdet innebar fordelar for
bolaget samt dr en av anledningarna till varfor bolagen borsnoteras. Enligt Brau (2012) sa kan
bolaget som har ett marknadsvérde sélja bolaget eller anvinda marknadsvérdet och aktierna
som ges ut i samband med noteringen till olika bolagsforvarv. I borsnoteringen vill de
verksamma i bolaget skapa ett marknadsvirde som ett forsta steg for att realisera sin vinst,
genom att ha mdjlighet att sélja sitt innehav 1 bolaget efter borsnoteringen. Ett andra steg ar att
bolaget vill skapa ett marknadsvirde for att ha mdjlighet att kunna sélja bolaget till ett hogre
marknadsvirde (Brau,2012). Enligt Zingales (1995) och Mello och Parsons (1998) dr beslutet
att g& publikt ett resultat av att grundaren vill maximera virdet pd bolaget for att sé

sméiningom kunna silja bolaget. Processen sker i tvd steg, forst séljer grundaren delar av sina
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B - aktier (cash flow rights) vid sjdlva borsnoteringen. Dérefter sina A - aktier (control rights)
vid ett senare tillfdlle. Pagano et al. (1998) anser att 4garen anvdnder borsnoteringen som en

metod for att &ndra om strukturen i bolaget for att uppnd maximal vinst vid en forsédljning.

Etablerandet av marknadsvirdet kan dven anvindas for att forvirva andra bolag. Brau,
Francis och Kohers (2003) hidvdar genom att ett foretag borsnoteras skapas publika aktier som
kan anvidndas som betalningsmetod vid framtida forvirv eller forséljning. Forbattrad forméga
att genomfora forvirv kan i sin tur leda till att 6ka foretagens konkurrenskraft inom branschen
(Brau, Francis och Kohers, 2003). Brau och Fawcetts (2006) studie indikerar péd att det
viktigaste motivet till varfor bolagen borsnoteras ér att skapa publika aktier for framtida
forvéarv. Celikyurt, Sevilir och Shivdasani (2010) konstaterar att det dr hog frekvens av
nynoterade bolag som deltar i férvdrv och fusioner. I deras studie visar det sig att 31% av
foretagen redan borjar med forvérvsaktiviteter forsta dret som noterat bolag. Inom de fem
forsta dren som noterat bolag, spenderar bolagen mer pd forvéirv av bolag och tillgdngar dn
vad de gor pa forskning och utvecklingskostnader (Celikyurt, Sevilir och Shivdasani, 2010).
De kommer fram till att en borsnotering signifikant &ndrar bolagens mdjlighet att utfora ett
forvarv samt att bolagens vilja att bedriva ett forvérv dven okar efter noteringen. Celikyurt,
Sevilir och Shivadasani (2010) visar att bolagen utforde signifikant farre forvéirv fem ar innan
borsnotering jamfort med efter borsnoteringen, enbart 19% utforde ett forvarv innan gentemot

77% efter.

Hsieh, Lyandres och Zhadanov (2011) hivdar att ett onoterat bolag inte vet det exakta virdet
pa bolaget och didrmed &r inkapabelt till att fatta ett optimalt forvéarvsbeslut. Sdledes kommer
osdkerheten 1 vérderingen leda till icke optimal forvdrvs och fusionspolicy, och ddrmed
reducera bolagets virde. Borsnoteringen och etablerandet av marknadsvirde leder till att
osédkerheten 1 varderingen forsvinner och gor det mojligt for bolagen att utfora en effektivare

forvarvsstrategi (Hsieh, Lyandres och Zhadanov, 2011).

2.2.4 Exitstrategi
Att genomfOra en borsnotering for att etablera ett marknadspris dr inte enbart en fordel for

grundaren utan dven for andra investerare. En borsnotering kan for manga investerare ses som
en exitstrategi, t.ex. riskkapitalister. Enligt Black och Gilson (1998) kan en borsnotering ge
riskkapitalbolagen mojlighet att géra en exit. Lerner (1994) visar i sin forskning att
riskkapitalbolag lyckas framgangsrikt med bdrsnoteringar genom att vara mer benédgna att

utfora noteringen nér bolagens vérdering dr som hogst. Lerner (1994) hivdar dven att fastin
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riskkapitalbolagen oftast inte siljer sin andel vid sjdlva borsnoteringen s& innebdr en

framgangsrik borsnotering signifikanta fordelar for riskkapitalbolaget.

Genom att borsnoteras nir bolagsvardet dr som hogst minskar riskkapitalbolaget utspadningen
av sin dgarandel. Riskkapitalbolag som finansierar foretag som é&r i behov av kapital erhaller
oftast en kontrollerande andel av bolaget. Riskkapitalister forsdkrar sig pd sé sétt for risken att
verkstillande direktoren i bolaget eventuellt inte driver foretaget framgéngsrikt eller att VD:n
erhaller personliga fordelar frdn bolaget istéllet for att maximera investerarnas nytta.
Riskkapitalbolagen kan i och med kontrollen se till att driva bolaget i rétt riktning och vid en
framtida notering gora en exit genom att sélja sin andel (Black och Gilson, 1998). Med detta
anser Ritter och Welch (2002) att en borsnotering &r mer en exitstrategi for riskkapitalbolagen

dn vad det &r for styrelsen.

2.2.5 Agarspridning
Beslutet med att ga publikt har en inverkan pd likviditeten i ett foretags aktie samtidigt som

det okar diversifiering i dgarskapet. Aktier i ett privatigt foretag kan endast handlas genom att
aktivt hitta en motpart som vill kopa aktierna, vilket leder till stora kostnader for den
initierade parten. Att handla aktier pa en bdrs dr billigare, speciellt for mindre aktiedgare som

vill handla p4 kort varsel (Pagano, Panetta och Zingales, 1998).

Chemmanur och Fulghieri (1999) redovisar att en borsnotering breddar &dgarskapet i ett
foretag. 1 deras modell dr fordelarna med en bdorsnotering stélld mot de aktuella ldgre
kostnaderna géllande information nir foretaget ar privatigt. Benninga, Helmantel och Sarig
(2005) och Pastor, Taylor och Veronesi (2009) presenterar modeller dér beslutet med att ga
publikt dr en balansgdng mellan forménerna att diversifiera sig och forméanen att vara privat.
Bodnaruk, Kandel, Massa och Simonov (2008) visar pa med empiriska bevis for dessa

modeller att foretag med mindre diversifierad dgarspridning tenderar mer att ga publikt.

Pagano, Panetta och Zingales (1998) hadvdar att mer riskbenidgna foretag tenderar att
genomfora en borsnotering mer och att befintliga aktiedgare vanligtvis sdljer en stor andel av
sina aktier antingen direkt 1 borsnoteringen eller kort direfter. I sin studie finner de ddremot
att de befintliga aktiedgarna avyttrar véldigt lite 1 borsnoteringen (-3,2%) och till och med
okar dgandet under de tre kommande aren efter borsnotering (+0,2%). I fallen med italienska
aktiedgare behdller i genomsnitt 69% sitt dgande vid borsnoteringen och 64% tre ar efter
borsintroduktionen. Sett till amerikanska data visar Mikkelson, Partch och Shahs studie

(1997) att 44% av dgarna sitter kvar medans i1 Storbritannien, Brennan och Franks (1997)

10



Dennis Bader & Adem Goker FEG314 Uppsatskurs

sitter 35 % kvar efter borsnotering. I Pagano, Panetta & Zingales (1996) rapport har ett storre
urval av foretag jamforts med sin studie fran 1998. I denna studie visar de att befintliga
aktiedgare behaller i genomsnitt 60% &dgande. Trots att studien inte &r ett direkt test av
dgarspridning och trots att det dr en hog procent som behéller sitt 4gande visar studien dndé pé

att det sker en 6kad dgarspridning vid en borsintroduktion.

Pagano, Panetta & Zingales (1998) rapporterar att dgarbasen Okar drastiskt for italienska
foretag ndr de gar publikt. I denna studie har foretag i genomsnitt tre stycken dgare fore
borsintroduktion till att ha 3325 aktiedgare efter borsintroduktion. Det finns ddrmed bevis {for

att en borsnotering medfor kad dgarspridning i detta fallet.

2.2.6 Publicitet
I Roells (1996) rapport anses en 0kad publicitet med att g publikt som den nist storsta

fordelen (Ransley, 1984). Brau & Fawecett (2006) visar i sin studie att finanschefer (CFO)
anser att 0kat rykte dr den tredje mest avgdrande faktorn till att ga publikt.

Enligt Maksimovic och Pichler (2001) genomfor foretag en borsnotering for att f& okad
publicitet och pa sa sitt f4 upp ryktet for foretaget. De hdvdar dven att offentlig handel med
aktier okar fortroendet for alla dess inblandade intressenter. Déremot dr det dven kostsamt
eftersom det krdvs en helt annan typ av transparens, déir foretaget behdver avsloja kinslig
information om sina produkter som kan verka som vérdefull information for dess
konkurrenter. Detta dr sérskilt patagligt i industrier som dr hogteknologiska. I Rydqvist och
Hogholms (1995) studie om svenska familjedgda bolag visar det sig att 67% av bolagen ansag
att gd publikt skulle medfora okad publicitet. De tva frimsta motiven for publicitet var en

okad kdnnedom om bolagets produkter samt attrahera kvalificerad personal.

Det &r dven sa att foretagen vill fa ett slags “first-mover” dvertag (Maksimovic och Pichler,
2001). De menar dven pd att borsnoteringen kan skapa en “hausse” kring foretaget i
néringslivskretsar. Det dr dven sa att foretaget ser det som ett strategiskt val dér de vill {2 ett
overtag med att vara forst pd marknaden med sin produkt genom att f& Okat rykte och
visibilitet. Maksimovic och Pichlers (2001) studie visar att foretagen sannolikt dr de
branschledande snarare dn de foretag som foljer efter andra foretag. De vidrderar dven
kapitalfordelarna med att g& publikt. Demers och Lewellen (2003) forklarar att en
underprissittning kan skapa intresse i1 ett foretag. Pagano, Panetta och Zingales (1998)
argumenterar fOr att en borsnotering kan bidra till 6kad kdnnedom bland investerare och att

notera sig pa en storre lista kan ge avtryck bland olika forvaltare. Graham och Harvey (2001)
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tar upp om det kan vara sé att ett foretag ger ut aktier for att det ger ett bdttre intryck &n att ta
pa sig skuld. Aggarwal, Krigman och Womack (2002) argumenterar att en kraftig
underprissittning i1 en borsnotering drar till sig mer uppmérksamhet i media och genererar
ddrmed publicitet for det bolaget som genomfor en borsnotering. Denna teori styrker att en

borsnotering ldr 6ka ryktet pd marknaden for foretaget.

Enligt Demers och Lewellen (2003) leder en bdrsnotering till 6kad publicitet, dir studien
analyserar trafik till webbsidor. Studien miter dven aktivitet i media for att méta publicitet.
Tabell nummer 2 i deras artikel (s. 421) visar att badde webbtrafik och citering i media okar
ménaden fore och manaden efter borsnoteringen dr genomford. Exempelvis visar de pd i
samma tabell att den genomsnittliga webbtrafiken okar fran 898 besokare till 1032 besokare
innan och 1044 besokare efter borsnoteringen. Antal artiklar i media 6kar fran 2,7 stycken till
8,7 stycken ménaden innan och 3,4 stycken méanaden efter borsnoteringen dr genomford for

samma foretag.

2.2.7 Marknadspéaverkan/konkurrenspiverkan
Nér ett bolag borsnoteras kan tidpunkten pa bdorsnoteringen vara avgorande (Brau och

Fawcett, 2006). Bolagen forsoker hitta sa kallade “windows of opportunity”, en tidpunkt pa
aktiemarknaden ddr det ar storst mojlighet for noteringen att lyckas. Brau och Fawcett (2006)
ndmner att vissa akademiker anser att detta fOnster for bdorsnoteringar dr baserat pa
marknadsforhdllanden medans andra anser att bransch och industriférhallanden &r den
drivande faktorn. Deras studie visar pa att 82,9% av finanscheferna anser att en positiv
aktiemarknad dr den frdmsta faktorn for noterings tidpunkten, dér dven 70% av cheferna
ansdg att industriforhallanden paverkade deras beslut. Mindre bolag forlitar sig mer pa att
andra stora bolag borsnoteras, sidledes indikerar det att det dr en bra tidpunkt att gd publikt

(Brau och Fawcett, 2006).

Det ér vanligt forekommande att bolagen paverkas av sina konkurrenter. Nar aktiemarknadens
forhallanden dr gynnsamma véljer ménga foretag att borsnoteras, sdledes skapas en “IPO
vdg”, dér flera bolag inom samma industri noteras samtidigt (Chemmanur och He, 2011).
Chemmanur och He (2011) menar pd att bolagen véljer att borsnoteras for att fa
marknadsandelar. Trots att bolagen har tillrickligt med internt kapital att finansiera sig sjélva
sa paverkas de av konkurrenterna. Nér ett bolag bdrsnoteras fore sina konkurrenter inom en

industri, far bolaget ett forsprang pd marknaden. Detta kan leda till att bolagets konkurrenter
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blir drivna av bolagets borsnotering och ser det som en mojlighet att sjélva borsnoteras for att

dven de ska fa marknadsandelar. (Chemmanur och He, 2011).

2.2.8 Incitamentsprogram
Bolagen kan gora borsnoteringar for att gynna och motivera sina anstéllda. I Réells (1996)

studie anser sannerligen ménga bolag ha behovet av incitamentsprogram for att behalla och
motivera sina befattningshavare och anstidllda som en anledning till att borsnoteras.
Holmstrom och Tirole (1993) anser dven att offentlig handling av bolagets aktier tillater for
effektiva incitamentsprogram, vilket Okar efter bolagets bdorsnotering (Brau, 2012).
Chemmanur och He (2011) ndmner i deras studie flera mekanismer genom vilket ett noterat
foretag kan forbittra sin position pd marknaden, bland annat genom incitamentsprogram i
form av aktier eller optioner. Pé sa sétt kan foretag behélla och anstélla kompetent personal.
Rydqvist och Hogholm (1995) studie visar att 36% av de svenska bolagen ansag genom att

borsnoteras Oppnas mojligheten for medarbetare att bli aktiedgare i bolaget.

2.3 Sammanfattning av teorin
Finansiering for tillvdxt har visat sig vara en av de mest betydande faktorerna med att

borsnoteras. De flesta foretag genomfor en borsnotering for att ta in nytt kapital och ddrmed
fortsdtta vixa. Kapitalet foretagen tar in i samband med borsnoteringen kan anvéndas till flera

olika &ndamadl, allt fran investeringar till att 6ka likvida medel i kassan.

Genom att borsnoteras och fa tillgang till aktiemarknaden blir féretagen mer transparenta.
Foretagen kan dela med sig av information till allmidnheten, vilket leder till att bankernas
forhandlingsstyrka minskar dd bankerna far konkurrens frén andra lingivare. Detta kan
foretagen dra nytta av och ddrmed oka sin forhandlingsstyrka gentemot ldngivare, pa sd sétt

kan de forbittra sina lanevillkor och fi en ldgre kreditkostnad.

I samband med att foretag borsnoteras skapas ett marknadsvarde for bolaget. Marknadsvérdet
kan bolagen anvdnda vid forsdljning av bolaget eller vid forvdrv av andra bolag.
Borsnoteringen kan vara ett resultat av att grundaren vill sdlja och ddrmed bdrsnoteras for att
maximera vardet pd foretaget. Ett av de viktigaste motiven med en borsnotering dr att bolaget

skapar publika aktier som kan anvdndas som betalningsmetod vid framtida forvarv.
En borsnotering kan for investerare ses som en exitstrategi, t.ex. for riskkapitalister.
Riskkapitalbolag finansierar foretag som dr i behov av kapital och erhdller oftast en

kontrollerande andel av bolagen. Pa sa sétt driver de foretaget i rétt riktning och kan vid en
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framtida borsnotering gora en exit, fastin de inte siljer hela sitt innehav s& innebdr en

framgangsrik notering signifikanta fordelar for riskkapitalbolagen.

En borsnotering okar och breddar foretagets dgarbas. I privatdgda bolag kan aktier enbart
handlas genom att hitta en motpart som vill kopa. Till skillnad frén privatigda bolag s& kan
borsnoterade bolag diversifiera dgarskapet enklare. Foretaget kan ga fran enbart ett fital dgare

till flera tusen édgare efter en borsnotering.

Publicitet &r en viktig faktor nér ett foretag borsnoteras. Det dr ett av de viktigaste motiven i
noteringsbeslutet. Borsnoteringen leder till att bolagen far 6kad publicitet samt far upp ryktet.
Noteringen kan dven vara ett strategiskt val dér foretaget vill fa ett Gvertag och vara forst pa
marknaden, och pa sa sitt 6ka ryktet och foretagets visibilitet. I samband med bdrsnoteringen
far foretaget dven Okad publicitet i form av att artiklar, d4 media skriver mer frekvent om

bolaget.

Foretagen kan vid borsnoteringsbeslutet paverkas av bade marknaden och konkurrenterna.
Det ér vanligt att foretagen véntar pa den perfekta tidpunkten att borsnoteras “window of
opportunity”, en tidpunkt da aktiemarknaden gir bra och &r positiv. Bolagen kan &dven
paverkas av bransch och industriférhallanden och genomftra en borsnotering nir branschen
har en positiv utveckling. Mindre bolag péverkas ocksa av branschen dock av de storre
bolagen och viljer att genomf6ra en notering nér andra storre bolag borsnoteras.

Foretag borsnoteras for att gynna och motivera sina anstéllda men dven for att behélla sina
medarbetare. Genom att vara ett publikt bolag Okar mgjligheten att erbjuda olika

incitamentsprogram vilket dven okar efter deras borsnotering.

3. Metod

[ detta avsnitt redogérs studiens tillvigagdngssdtt. En sammanfattning av metodval kommer
att presenteras och hur den dmnas att appliceras pa studien. Metodavsnittet avslutas med en

diskussion om studiens reliabilitet och validitet.

3.1 Val av ansats
Enligt Patel och Davidson (2011) finns det tre typer av ansatser forskare kan anvénda for att

relatera teorin och empirin, dessa dr deduktiv, induktiv och abduktiv. Studien f6ljer en
abduktiv ansats som &r en kombination av deduktiv och induktiv ansats (Patel och Davidson,

2011). Enligt Kovacs och Spens (2005) samlar forskaren information fran forskningsobjektet
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for att sedan matcha informationen med redan befintlig teori. Det blev ett naturligt val i och
med att syftet dr att undersdka motiven till varfor svenska tillvixtbolag viljer att borsnoteras,
utifran befintlig teori. Studiens abduktiva ansats anvdnds genom att jamfora och koppla
uppsatsens primirdata med studiens teoretiska referensram, for att sedermera dra slutsatser

om fragestéllning.

3.2 Val av metod
Metodvalet gjordes utifrdn uppsatsens syfte. For att besvara studiens syfte: Syftet med

uppsatsen ér att undersoka om redan befintliga motiv kring borsnotering dr applicerbara pa
svenska tillvixtbolag. Darmed valdes en kvalitativ metod dér personer som varit involverade 1
borsnoteringsprocessen fran olika tillvéxtbolag i Sverige, har intervjuats. For att pd bésta sétt
kunna besvara uppsatsens syfte genomfordes intervjuer. Kvalitativa intervjuer dr forenligt
med studiens abduktiva ansats (Patel och Davidson, 2011). Studiens kvalitativa metod var att
foredra for att fA en djupare inblick géllande vilka motiv som dr av betydelse vid
tillvixtbolags borsnoteringsbeslut. Studien bygger pd en fallstudie dir tillvixtbolag som
borsnoterats undersokts. Fallstudier utgar fran helhetsperspektivet och forsoker fa sa tickande
information som mdgjligt (Patel och Davidson, 2011). Fallstudier kommer till anvéndning nér
processer och fordndringar dmnas att undersokas. I denna studie har fallstudie valts for att
kunna forsta tillvaxtbolagens miljé och undersdka motiven till varfor de viljer att borsnoteras.
Enligt Bryman och Bell (2011) och Patel och Davidson (2011) dr det vanligt att intervjuer

forekommer vid fallstudier vilket stimmer Gverens med studiens metodval.

Ett annat alternativ fOr att besvara syftet hade varit att anvdnda sig av enkdter, pd s sitt hade
studien kunnat omfatta fler foretag. Enkédtundersokning ansags inte kunna besvara syftet i lika
hog grad som intervjuer. Genom intervjuer blir svaren mer djupgdende och ger mojlighet till

mer omfattande svar.

3.3 Datainsamling
Studien anvénder sig enbart av primérdata som samlats in genom intervjuer med bolagen.

Primérdata har sammanstillts och sedan analyserats for att kunna besvara studiens syfte och

fragestéllning.

3.4 Val av foretag
Valet av bolag gjordes efter OECD:s definition pd ett tillvixtbolag (Se 1.4 Definition).

Nyemmisioner.se anvidndes for att f4 fram listor pa alla bolag som genomfort en borsnotering

inom studiens tidsperiod. Dérefter anvéndes dven databasen Retriever samt sokmotorn Google
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for att fi tillgdng till bolagens é&rsredovisningar och se vilka bolag som uppfyllde
definitionskravet. Bolagens verkstéllande direktorer eller andra hogt uppsatta personer inom
foretagen sdsom finanschefer eller Investor relations ansvariga kontaktades for att Oka
chansen att fa svar. Over hundra foretag kontaktades via mail men flera av foretagen svarade
inte eller var pd grund av tidsbrist inte intresserade av att delta i uppsatsen. Ett tjugotal foretag
svarade men alla var inte tillgéngliga och dérfor gjordes ytterligare ett urval. Dérefter fanns
det kvar sex bolag som uppfyllde kravet och var tillgingliga. Foljande foretag deltog i

uppsatsen: Leovegas, Paradox, Collector, OrganoClick, Matse och Humana.

3.5 Intervjuer
Ett sdtt att samla in kvalitativa data &r via intervjuer. Det finns flera olika typer av

intervjumetoder. I uppsatsen har intervjuer med en semistrukturerad karaktir anvénts. Enligt
Bryman och Bell (2011) ticker en semistrukturerad intervju ménga olika exempel pa
intervjuer. Intervjuaren har en uppsittning av fragor som liknar ett frageschema men
ordningsfoljden kan variera. Intervjuaren har dven hir mdjlighet att stélla foljdfrdgor till
respondenten for att fa fram viktiga svar. Genom denna intervjuform kunde vissa Oppna
fragor stéllas som gjorde att respondenterna kunde prata fritt om vilka motiv som var en del
av foretagens borsnoteringsbeslut. For att kunna fa svar pa samtliga teorier stélldes d&ven mer
specifika frdgor om de olika motiven. Dessa fragor var relativt Oppna for att inte leda in

respondenterna pé forutbestimda svar.

Huvudtanken var att intervjuerna skulle genomforas personligt pd plats hos respondenterna.
Dock kunde inte detta genomforas pa grund av det fysiska avstandet till respondenterna samt
att respondenterna hade begrdnsat med tid. Samtliga intervjuer med undantag for en har
genomforts via telefon och har via mobilappen “tapeacall” spelats in med respondenternas
samtycke. Ena foretaget har svarat pa fragorna skriftligt. Intervjutiden har varierat frén 20 till
40 minuter. For att f sa vdl genomtinkta svar som mdjligt av respondenterna fick de tillgdng
till fragorna via mejl innan intervjun dgde rum. Bryman och Bell (2011) hédvdar att till
skillnad fran personliga intervjuer s& medfor telefonintervjuer vissa fordelar. Vid
telefonintervjuer kan intervjuaren léttare hantera situationen tex. vid olikheter eller felaktiga
tillvigagéngssitt. Ytterligare en fordel dr att vid personliga intervjuer kan respondenternas
svar paverkas av olika faktorer hos intervjuaren, och leda till att respondenterna svarar pa ett
sitt som de antar intervjuaren foredrar. Genom en telefonintervju kringgas denna risk
(Bryman och Bell, 2011). Bryman och Bell hivdar dven att det kan vara ldttare att stélla och

svara pa fragor per telefon.
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Bryman och Bell (2011) hédvdar att lata bandspelaren alltid vara pd d& respondenterna oftast
fortsdtter att prata om dmnet ndr intervjun dr over. D& mobilappen “tapeacall” anvéndes
undveks denna risk eftersom appen spelar in samtalet direkt frdn mobilen och en sekunddr
mobil eller bandspelare dr didrmed inte nddvéindig. Efter intervjuerna har materialet
transkriberats och kategoriserats i empirin efter de huvuddrag som kunde plockas fran

materialet.

3.6 Validitet och reliabilitet
Enligt Bryman och Bell (2011) kan kriterierna reliabilitet och validitet anvindas vid

bedomning av studien som genomforts.

Reliabilitet innebér huruvida studiens resultat representerar verkligheten. Kriteriet tar hansyn
till ifall resultatet frdn undersokningen blir densamma om den skulle genomf6ras pé nytt eller
om resultatet kan pdverkas av slumpmaéssiga faktorer (Bryman och Bell, 2011). I och med att
ett urval gjorts pa sex tillvaxtbolag kan resultatet generellt sett inte generaliseras. Syftet dr att
undersoka om redan befintliga motiv kring borsnotering &r applicerbara pd svenska
tillvixtbolag, d4 ett urval pd sex bolag skett hade resultatet kunnat skilja sig om sex andra
bolag valts. For att fa 6kad trovirdighet pa informationen som samlats in via intervjuerna har
anteckningar tagits i samband med inspelningen. Informationen fran intervjuerna har sedan
transkriberats och diskuterats for att komma fram till ett gemensamt resultat. Da
informationen kan tolkas olika ansdgs detta vara nddvéndigt for att f sa palitlig information

som mojligt.

Kriteriet validitet som mojligtvis dr det viktigaste kriteriet, handlar om hur forskare
undersoker det de sdger sig undersoka samt i vilken omfattning resultatet kan generaliseras
(Bryman och Bell, 2011). Intervjufrdgorna dr stdllda utifrdn teorin vilket stirker frdgornas
trovirdighet. I och med detta undersoker studien det den sdger sig undersdka samt har en
trovirdig koppling till teorin. Eftersom studien &r kvalitativ kan studiens resultat eventuellt
inte generaliseras, med tanke pd antalet observationer. Dock kommer denna risk alltid att
finnas sd liange studien inte omfattar alla bolag som borsnoterats. Genom avgrénsning till
tillvixtbolag som dr verksamma 1 olika branscher s sprids studiens omfattning i den man att
inte en specifik bransch undersoks. Trots detta &r antalet observationer lagt och péverkar
ddrmed studiens trovérdighet. For att fi si klara och tydliga svar som mojligt har

intervjufragorna mailats till respondenterna i forvig.

17



Dennis Bader & Adem Goker FEG314 Uppsatskurs

3.7 Etiskt stillningstagande
Det ar viktigt att ta hdnsyn och noga Overviga de etiska principerna vid forskningsprocessen.

Enligt Bryman och Bell (2011) och Patel och Davidson (2011) ror dessa principer:
frivillighet, konfidentialitet, integritet och anonymitet for respondenter som deltagit i
forskningsstudien. Patel och Davidson (2011) ndmner fyra huvudkrav medan Bryman och

Bell (2011) tar upp en femte princip. Dessa ér foljande:

o Informationskravet: Att informera deltagande respondenter om forskningens syfte,
samt om momenten som ingér i forskningen.

o Samtyckeskravet: Att respondenterna sjélva kan bestimma 6ver sin medverkan, deras
deltagande ar frivilligt.

o Konfidentialitets - och anonymitetskravet: Att uppgifter om deltagande respondenter
ska behandlas med storsta mdjliga konfidialitet.

o Nyttjandekravet: Att uppgifter som samlas in om respondenterna enbart fir anvandas

for studiens dndamal.

Samtliga respondenter informerades om kraven, via mejlkonversationer och vid intervjuerna.
Samtliga respondenter gav tillstdnd om att fa anvénda person - och foretagsnamn, men ville i

forhand innan uppsatsen publicerades ha en kopia for att ge sitt godkdnnande.

3.8 Metoddiskussion
Studien omfattar sex foretag som frivilligt valt att delta i uppsatsen. Det hér kan eventuellt

paverka studiens resultat dé resultatet kan uppfattas som partiskt, eftersom foretagen kan ha
deltagit i uppsatsen for att de varit ndjda med sin borsnotering. Foretagen som inte svarade
eller inte ville delta kan ha haft andra uppfattningar om deras borsnotering som mojligen
kunde péverkat resultatet. En storre omfattning av foretag skulle ocksd kunna pédverka
resultatet. I och med att uppsatsens syfte dr att undersoka om redan befintliga motiv kring
borsnotering dr applicerbara pa svenska tillvdxtbolag”, ansags ett urval pa sex foretag vara
tillrdckligt manga. Ett urval pa atta till tio foretag skulle formodligen inte paverkat studiens

resultat.
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4. Empiri

[ detta avsnitt presenteras det empiriska arbetet. Avsnittet innehdller en sammanstdllning av
information som erhdllits fran de genomforda intervjuerna. Avsnittet dr uppdelat efter de sex
foretagen som intervjuats och inleds med en kort beskrivning av foretaget samt

intervjupersonen. Ddrefter presenteras resultaten frdn intervjuerna.

4.1 Leovegas
Leovegas grundades 2012 och ér ett foretag verksam inom spelindustrin dér foretaget ar

ledande inom mobilcasino. Bolaget har verksamhet i Sverige och Malta, dér teknikutveckling
sker i Sverige, medan den operativa verksamheten befinner sig i Malta. Malet ar att fortsitta
vara ledande inom mobilcasino samt expandera till nya marknader. Leovegas noterades den
17:e mars &r 2016 pa Nasdaq First North Premier. De tog in 20 miljoner euro i samband med

noteringen.

4.1.1 Sammanstéllning av intervju med IR- ansvarig
Intervjun genomfordes med Philip Doftvik som &r IR - ansvarig pd Leovegas. Doftvik hade

hand om hela Leovegas borsnotering.

Doftvik berittar att en av de frimsta anledningarna till varfor Leovegas valde att genomf6ra
en borsnotering var for att Leovegas sdg borsen som en bra plattform for fortsatt tillvaxt. Tva
konkreta exempel pa det var att det ger bolaget en dnnu béttre kvalitetsstimpel. Vilket ar
anvindbart nidr Leovegas ska gd in pd nya marknader samt ansdoka om licenser da
myndigheter eller eventuella partners har tillgdng till mer information om bolaget, Doftvik
anser att detta stirker fortroendet for bolaget da bolaget blir mer transparent. Boérsen ger ocksé
en mojlighet att {2 tillgang till kapital, “det &r bra att ha den flexibiliteten och mgjligheten om
man sa Onskar”. Leovegas hade ingen PR plan med noteringen eller ndgot motiv att forsok
synas i tidningar, men Doftvik séger dock att det d&nd& blev en del artiklar i tidningar.
Leovegas var kraftigt Overtecknade och foretaget gor vildigt mycket reklam 1 TV, vilket de
ansdg rdckte. Doftvik berittar att de la ner all tid och kraft pa marknadsforing mot
aktiemarknaden istéllet for det gemene man ser i pressen. I och med att Leovegas ar ett

konsumentvarumairke fick dven noteringen draghjélp av den exponeringen.

Doftvik berittar dven att Leovegas noterades for att fa mer institutionell och storre dgarbas.
De kunde i samband med noteringen ta in langsiktiga och béttre “speaking partners” i
dgarskaran, ddr dgarna i vissa fall kunde ge stod i olika frdgor, bland annat corporate

governance fragor. Leovegas genomforde inte sin notering enbart for att konkurrenterna var
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noterade men att de hade en paverkan: Doftvik séger att “framgéng foder framgang”, han
menar att investerare ser positivt pd spelbolag med tanke pa hur andra bolag presterat samt
hur bolagens aktiekurs utvecklats historiskt. Doftvik ndmner dven att forutsdttningarna for

spelbolag pa borsen dr och har varit goda.

I samband med noteringen salde Leovegas grundare en véldigt liten del av sina innehav i
bolaget (cirka 10% av sina innehav). Doftvik sdger att dgarna var och fortfarande ar valdigt
langsiktiga. Det fanns inga riskkapitalister som ville gora en exit och dérmed drev pa
noteringen, utan det var en blandning av fonder samt “family and friends”. Vissa som varit
med lange hade mojlighet att realisera sin vinst men ingen var padrivande i att genomfora en
borsnotering. Hittills har Leovegas gjort tvd mindre forvédrv och d& anvint pengar i1 kassan.
Leovegas har kommunicerat att de numera kommer vara mer aktiva i konsolideringen som
sker 1 branschen. Eventuell finansiering av sidant forvdrv kan vara den befintliga kassan,

banklén eller att potentiellt vinda sig till dgarskaran via borsen.

Doftvik tror att bolaget skulle kunna klara sig och vdxa utan en notering men att noteringen
har adderat vildigt mycket, s som tillit och 6kad transparens, att kunna anstélla folk samt
bittre trovirdighet licensmissigt. Doftvik beréttar dven att Leovegas inte har anvént kapitalet

de tog in 1 samband med noteringen utan att kapitalet ligger kvar i kassan.

Omviérlden och bankerna borjar se spelbranschen mer och mer som vilken bransch som helst
enligt Doftvik. Han séger dven att bankerna &ndrat sin attityd ndgot for spelbolag om man
jamfor med hur det sdg ut for 10 ar sedan. Idag ser bankerna likt manga andra, spelbolag som
vilken bransch som helt. Doftvik anser att detta dock inte enskilt har med Leovegas notering
att gora utan dr mer generellt. Att Leovegas bland annat haft SEB och Carnegie som rddgivare
underldttar med tanke pd att de kdnner till bolaget, Doftvik sdger att det finns mycket
fortroendekapital som hjélper till om de skulle behdva léna kapital.

Doftvik sdger att Leovegas mérkt att i samband med startup vdgen dr det mer diskussioner om
optioner och incitamentsprogram, vilket han sdger &r littare att genomféra om man ar ett

noterat bolag.

Doftvik ndmner att noteringen medfort extra administrativt arbete och att foretaget méste
addera nagra roller for att hantera detta. Dock pastar Doftvik att det dr véldigt positivt da

kraven tvingar bolaget att f en bra struktur och pé sa sitt agera dnnu mer professionellt.
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4.2. Paradox
Paradox grundades 1999 och ir ett globalt forlag for datorspel, som delvis utvecklar sina egna

spel och delvis forldgger tredjepartsutvecklade datorspel. Foretaget har producerat flera kinda
spel sasom Hearts of Iron, Stellaris, Cruisader kings samt Cities Skylines. Bolaget har sitt
huvudkontor i Stockholm men verkar pa en global marknad. Noteringen skedde den 31 maj
2016 pé First North Premier. Paradox tog inte in ndgot nytt kapital i samband med noteringen

utan salde bara befintliga aktier.

4.2.1 Sammanstéllning av intervju med CFO
Intervjun genomfordes med Andras Vajlok som dr CFO pé Paradox interactive. Vajlok dr den

som ansvarar for allt som har med ekonomi och juridik att géra och var dédrmed inblandad 1

bdrsnoteringsprocessen.

”Anledningen till varfor Paradox valde att genomfora en borsnotering var helt enkelt for att
foretaget ville ge sina anstéllda, sina fans och sina gamers mojlighet att kunna kliva in 1
dgarledet 1 bolaget”. En annan anledning var dven den visibilitet det gav lokalt i Sverige for
att lattare kunna attrahera nya anstéllda. "Dessutom om man nu vill gora ett forvérv sa ar det

lattare att gora det om det finns en vérdering pa bolaget”.

Pa fragan hur foretaget paverkas utav att deras konkurrenter var noterade svarar Vajlok att det
ar positivt om flera bolag &r noterade och han ndmner d4 bland annat konkurrenten THQ:s
notering cirka sex manader efter Paradox notering. Vajlok séger dven att det dr lattare for folk
att forstd datorspelsbranschen om det finns fler bolag som man kan prata om, det &r helt enkelt
positivt for branschen om fler &r listade. Det fanns flera konkurrenter som var noterade innan
Paradox, bland annat Starbreeze. Enligt Vajlok hade noteringen att gora med att f4 en 6kad
dgarspridning vilket han ser som naturligt dd det sker en listning. Foretaget salde en liten del
aktier, drygt 15 % 1 samband med listningen. Det fanns inga exitmotiv med noteringen och

alla dgare sitter kvar fast med en lite lagre andel.

Pa fragan hur mycket noteringen hade att gora med att etablera ett marknadsvérde svarar
Vajlok att det definitivt inte var en topp tre anledning. Han ser det mer som en sidoeffekt att
foretaget far en virdering som noterat bolag. Senare gér det att anvdnda vérderingen i
diskussioner och forhandlingar bade vid forvérv och forsdljningar, “men det var absolut inte

drivkraften och foretaget har heller inte anvént sig utav detta aret de varit noterade”.
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Angaende fragan hur avgorande noteringen var for en fortsatt tillvaxt, svarar Vajlok att det ar
1 princip omdjligt att veta. Han sdger dven att pa kort sikt s& gor det nog inte sa stor skillnad
ddremot anser han att det bygger en grund for en ldngsiktig tillvixt. Foretaget har idag inga
lan s& Vajlok kan inte exakt sdga att noteringen skulle ha ndgon pédverkan pé
forhandlingsstyrka med ldngivare. Han tror dock inte att noteringen har paverkat foretagets

forhandlingsstyrka med langivare om foretaget skulle behdva lana pengar.

Vajlok anser att visibilitet dr viktigt, att foretaget far fler anstéllda och att det ger ndgon slags
“ryktesokning” for att foretaget dr listat pd en bors. Dock var det inte dirfor foretaget
genomforde en notering. Vajlok sédger att foretaget inte gjorde en notering for att det skulle
oka deras trovérdighet ddremot var det definitivt en del av planen att synas mer i Sverige och

diarmed fa en 0kad visibilitet.

Paradox har inga deldgarprogram for sina anstdllda utan de anstéllda fér istdllet 16n och bonus
motsvarande. Vajlok sdger att i och med noteringen s& har de gett mdjligheten till sina
anstéllda att kopa aktier med bonusen om de sd foredrar. Vidare anger Vajlok att de inte vill
lasa in sina anstéillda 1 optionsprogram och liknande, ddremot var en del av podngen att
anstéllda skulle kunna ta sina pengar och kdpa in sig i Paradox direkt utan att g& via en
optionsvég eller liknande. Vidare stélls foljdfrdgan “Ni ger de helt enkelt en utdelning och sé
fdr de vdlja om de vill dterinvestera det i Paradox om de tror pa foretaget?” Vajlok svarar
“Exakt, precis sd, men vi tinker inte tvinga nagon utan de far skota det privat precis hur de
vill.” Detta giller dven ledningen, ingen har optioner i Paradox sidger Vajlok. Nackdelar med
noteringen dr okade krav och regleringar bland annat géllande insiderinformation, ddremot

anser Vajlok att fordelarna har végt 6ver nackdelarna.

4.3 Collector
Collector dr numera en nischbank som specialiserar sig pa ett fital produkter och blir bra pé

det. Collector var tidigare ett kreditmarknadsbolag som i princip rddde under samma
regelverk som en bank. Collector har huvudkontor i Goteborg men dven med kontor i
Stockholm, Oslo samt Helsingfors. Collector grundades av Johan Moller och Lena Apler,
Johan Moller har gétt i pension medan Lena Apler fortfarande dr verksam i bolaget. Collector
har en stark dgare, Erik Selin och Balder, som star for 4546 % av dgandet. Collector blev en
bank i maj 2015 och listades pa Stockholmsbdrsen manaden efter i juni 2015. I samband med

noteringen tog Collector in 400 miljoner kronor i nytt kapital.
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4.3.1 Sammanstillning av intervju med Chief communication officer (CCO) & IR
Intervjun har genomforts med Asa Hillsten som jobbar som CCO (Communication manager)

och IR ansvarig (Investor relations), Hillsten har jobbat pd foretaget i 5,5 ar. Under
noteringsprocessen var det verkstillande direktoren, finanschefen samt Hillsten som var med
och drev processen. Enligt Hillsten dr detta en vanlig uppstéllning di foretaget behover

kommunikations sidan.

Collector avvaktade med sin notering tills de var tillrdckligt stora for att komma in pa midcap,
enligt Hillsten ville de komma in pa borsen pd en bra niva. Hillsten anser att de inte var
tvungna att gd till borsen men sig det som det bdsta alternativet. Collector avancerade i

januari 2017 upp till att bli ett large cap bolag pa Stockholmsbdrsen.

Den storsta anledningen till varfor Collector valde att gora en bdrsnotering var for att kunna
fortsdtta vixa. Tillvaxtresan Collector har och har haft krdver kapital och for att kunna hélla
de nivaerna Collector haft sd behovde de fa in pengar. Hillsten séger att nu i efterhand var
borsnoteringen den bdsta PR resan foretaget ndgonsin kunde fa, innan var det hon som jagade
journalister for att se till att hamna i olika artiklar men nu &r det snarare tviartom. Hillsten
sdger att sedan noteringen &r bolaget oerhort granskat och intressant utav olika skél, dels for
att inget annat bolag har vuxit i den takten och fortsitter vixa i den takten pa large cap och att
de dessutom har en grundare (Lena Apler) som ir intressant utifrdn for att hon har en unik
personlighet och dr en stark entreprendr. Hillsten anser inte att Collector paverkats utav sina

konkurrenter och ddrmed noterats utan mest fokuserat pa sin egna tillvaxtresa.

Huruvida noteringen hade att géra med en Okad dgarspridning stimmer. Déremot sdger
Hillsten att Collector haft forménen med att ha en stark dgarkraft och att de fortfarande har det
bland annat i och med en véldigt stark dgare i form av Erik Selin och hans fastighetsbolag
Balder som dger 4546 % i Collector. Hon séger dven att de &r lite bortskimda med att ha den
typen av dgare som tror pa bolaget langsiktigt och séger att det hade varit skillnad om de hade
haft ett riskkapitalbolag som ville gor en kort exit. Det hade varit bra pengar f6r de men ingen
utav deras dgare resonerar sd utan det dr langsiktigt. Snarare har de problem med att ingen

utav deras dgare vill sélja sina andelar och didrmed ar det véldigt liten free-float i aktien.

Hillsten tar &ven upp att bolaget rekryterar anstéllda pa ett helt annat sétt och att det &r lattare
att rekrytera nu. De ser sig d&ven som ett av fa listade bolag med huvudkontor i Géteborg som

jobbar i en tillvaxtmiljo och ser sig darfor som en attraktiv arbetsgivare.
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Pa frdgan om hur mycket noteringen hade att géra med att etablera ett marknadspris for
bolaget samt om forsdljning eller eventuella forvirv var i atanke svarar Hillsten: “Forvérv det
vet man aldrig, det &r mdjligt att vi kdper nagot bolag inom ett eller tva ar. Men iséfall méste
det tillféra ndgot i var befintliga portfolj men prisséttningen den satte vi ju sjdlva. Vi hade
kunnat sdtta 1 princip vilket pris som helst dir. Vi har inte haft ndgot behov utav att ndgon
annan ska virdera oss pé det sittet, sedan méste man ha ett pris nir man gar in pé borsen sé
folk har négot att relatera till. Vi har satt det sjdlva och kédnner oss bekvidma i att det var en bra

niva, sen tyckte marknaden nigot annat som ni markte, det var ju trevligt.”

Pa fragan huruvida bolagets villkor med langivare har forbattrats i samband med noteringen
svarar Hillsten att ju storre volymer bolaget snurrar sa dr det klart bolaget far ett béttre pris
och att de &r en allt storre kund hos bankerna. Hillsten séger att strategin med borsnoteringen
var att kunna fortsdtta vdxa i den takt de ville och att det inte var en kommunikativ strategi i

forsta taget men det var banklicensen déremot.

I samband med noteringen erbjod Collector alla sina anstéllda att fa forhandstilldelning i
noteringen i lite olika kategorier. 80 % utav alla deras anstillda dger en och annan aktie vilket
Hillsten anser &r bra och det var vl medvetet att premiera sina anstdllda i form av tilldelning.
Det har dven senare pd den senaste bolagsstimman beslutats om ett konvertibelprogram,
Collector har inga som helst rorliga ersittningar eller bonusar utan viljer istdllet att anvénda

sig utav optionsprogram och konvertibelprogram.

Nackdelar med noteringen &r att det har blivit an mer regelstyrt och det behovs mer personal
som ldgger tid pa administrativt arbete 4n innan. Diremot sdger Hillsten att det inte hjilpt
bolaget att fa béttre struktur da bolaget dr en bank och Hillsten séger dven att det 4r nog s att
andra typer utav bolag nog far hjélp med sin struktur i och med en bdrsnotering. Hon séger att

Nasdags regler i forhéllande till datainspektionen och finansinspektionen &r hyfsat latta.

4.4 OrganoClick
OrganoClick grundades 2006 och ar ett miljoteknikforetag som utvecklar och producerar

funktionella material samt kemitekniska produkter baserade pa cellulosafiber och ddrmed
sdljer bland annat trd. Bolaget dr baserat i Sverige men &r dven verksamma i Norden, Europa
samt Asien. OrganoClick noterades den 6 februari 2015 pa Nasdaq First North Premier och

tog in 75 miljoner kronor.
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4.4.1 Sammanstillning av intervju med CEO
Intervjun genomfordes med Mérten Hellberg som ér en av grundarna. Han har sedan starten

varit verkstéllande direktor i bolaget, ddr han arbetat som projektledare till att bygga upp en

organisation. Hellberg var huvudansvarig i noteringsprocessen fran bolagets sida.

Det finns tre huvudanledningar till varfér OrganoClick valde att borsnoteras. En stor
anledning var att de vid tillfdllet av noteringen hade pabdérjat sin internationella expansion. De
hade mest varit verksamma i Sverige men for att expandera till Europa och Asien behdvde
bolaget expansionskapital. Bolaget hade under ett antal ar fatt in investerare genom privata
rundor och fétt en spridning i dgarbasen. Manga av dessa investerare var langsiktiga och ar
med i styrelsen idag, men det fanns dven en grupp av mindre investerare. En annan anledning
till varfor OrganoClick noterades var for att de privata investerarna skulle fa likviditet i sina
aktier anger Hellberg. Han nimner dven att det har blivit en del dgarspridning via noteringen.
Bolaget hade inga riskkapitalister inne i bolaget som gjorde ndgon exit, utan det fanns ett
antal privata investmentbolag som langsiktiga dgare. Hellberg sdger att de enda som hade

intresse att fa likviditet och handla med aktien var de mindre investerarna.

Ytterligare en anledning till varfor bolaget noterades anger Hellberg var for att f& en
kvalitetsstimpel, han sdger; “Det dr just den hir trovardigheten, att du far en kvalitetsstampel
pa dig som bolag och som for oss &r relevant ndr vi gar till internationella kunder. Nér vi
héller en presentation och vi séger att vi ér listade pad Nasdaq first north, sd kdnner ju alla till
Nasdaq. Det dr en kvalitetsstimpel och en trygghet for kunder att gora affirer med oss”.
Vidare berittar han att trovirdigheten, ryktet och visibiliteten frimst var en strategi mot den
internationella marknaden men dven mot banker och konsumenter, vilket de dven maérkt av.
Vid fragan om hur deras forhandlingsstyrka mot banker har forandrats svarar Hellberg; “..jag
tycker dnda att jag mérkt en 6kad vilja fran exempelvis banker att borja titta pd att ge krediter
till oss efter noteringen. Sa jag skulle sdga att det haft en positiv inverkan, ja”. Bolaget har
dven markt att anstéllda som soker sig till bolaget tycker att det &r attraktivt att komma till ett

tillvixtbolag som ocksa &r listat.

Att foretaget skulle fa ett marknadsvdrde var relevant for foretaget eftersom det dr vildigt
svért att virdera unga tillvixtbolag i privata emissionsrundor sdger Hellberg. Vidare berittar
Hellberg att de vid noteringen inte hade i atanke att anvdnda marknadsvirdet for nagot
forvirv men att det ddremot har blivit s& d& de hosten 2016 gjorde ett forvarv déar de bland

annat betalade en viss del med aktier.
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Konkurrenterna hade ingen péverkan pa bolagets notering utan Hellberg sdger istéllet att den
vixande miljoteknikbranschen som ndgra &r innan OrganoClicks notering hade borjat fa ett
starkt momentum kan ha paverkat deras val att noteras. Vid fragan om hur avgdrande
noteringen var for en fortsatt tillvéaxt, svarar Hellberg att de hade kunnat fa ihop kapitalet dven

pa den privata marknaden, da kapitalet var avgdrande for tillviaxten.

Att skapa ett deldgarprogram i samband med noteringen var en del av beslutet men inget som
var avgorande. Vid nagra tillfdllen har ledande personer inom bolaget fitt kopa aktier efter

noteringen, det har inte varit tillgéngligt for alla medarbetare.

Nackdelarna med borsnotering enligt OrganoClick &r de strikta kraven géllande

kommunikation. Men i dvrigt anser bolaget att det inte finns ndgra storre nackdelar.

4.5 Matse
Matse (Mat.se) dr verksamma inom dagligvaruhandel. Deras syfte &r att revolutionerna

dagligvaruhandel och sittet att handla mat via nétet. Bolaget &r verksamma inom Sverige.
Matse noterades april 2014 péd First North Premier. 2017 blev Matse uppkopta av foretaget
Axfood, i samband med kopet avnoterades Matse frédn First North Premier och ingick istdllet i

Axfood aktien.

4.5.1. Sammanstillning av intervju med CEO
Intervjun genomférdes med Maéns Danielsson som dr en av de fem grundarna samt

verkstillande direktor pd bolaget. Danielsson och Kimmo Bjornsson som var en av de fem

grundarna var mest involverade i borsintroduktionen.

En av de frimsta anledningarna till att Matse noterades var dels for att de hade lovat sina
investerare att efter kapitalanskaffningen borsnoteras, da bolaget hade fatt en bra vérdering av
investerargruppen. En annan anledning till varfor bolaget noterades var for att de via bdrsen
fick klara och tydliga spelregler samt att grundarna var relativt starka och hade en bra position
mot ett flertal d4gare. Danielsson ndmner dven att de trodde pé forhand att noteringen kan ha
gett en storre publicitet samt diskussion kring bolaget pa borsen, en 6kad status. Han anger

dock att trovdrdigheten, visibiliteten och rykte var en mindre del i noteringsbeslutet.

Danielsson sdger att de ville fa en 6kad dgarspridning i och med noteringen. For att uppna
kraven géllande antal aktiedgare som First North Premier kriver forvirvade Matse ett mindre
bolag med manga aktiedgare, och att de pa det sittet fick spridning. Ett stort problem Matse

hade under tiden de var noterade var att foretaget hade stora investerare som dgde 85-90% av
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aktierna. Detta gjorde att det blev en véldigt liten float pa aktien och didrmed blev det ingen
vettig handel eller kurs pd aktien sdger Danielsson. Ingen av aktiedgarna ville sdlja utan de

kopte enbart mer och mer vilket minskade floaten under deras tid pa borsen.

Pa frdgan om hur mycket noteringen hade att gora med att etablera ett marknadsvéirde svarar
Danielsson: “Inte alls, det var en virderingsfriga men vér tanke var egentligen aldrig att silja
och tappa dgande kontrollen utan grundidén var att kora pa och utveckla detta. Sen har det
hela tiden kommit olika paproer i samband med att vi har varit pd en vildigt intressant
marknad, redan ett halvar efter att vi hade jobbat och sdlt varor. Det kom varianter dar vi
skulle ingd, dndras och flyttas runt och s men det var inte syftet pa nagot sétt”. Danielsson
hévdar att de sdg en positiv utveckling i branschen men att det inte var pd grund av det som

bolaget noterades. Han séger dven att ingen av konkurrenterna hade noterats.

Noteringen var inte avgorande for bolagets tillvixt, da foretaget hade kunnat véxa utan att
noteras sdger Danielsson. Han anger istéllet att det viktigaste for tillvdxten var att fa in

kapital, vilket han siger kan ske pd andra sétt dn borsintroduktion.

Det fanns inga riskkapitalister som gjorde en exit eller andra investerare som hade exit motiv.
Pa fragan om hur deras forhandlingsstyrka mot banker forandrades svarar Danielsson att de
inte lanade ndgra pengar. Men att han anser att det skulle varit véldigt svért att fa 1dna med
tanke pa vilken typ av bolag Matse dr. Det var f4 som ville l&na ut men de l&nade lite pengar
utav de storre aktiedgarna. I samband med noteringen skapades ett optionsprogram, dir de
flesta medarbetarna kunde kdpa aktier. Enligt Matse var nackdelarna med borsnoteringen att
de var tvungna att rapportera allt officiellt, vilket gynnade konkurrenterna da de kunde ta del

av information vilket in Matse fick om sina konkurrenter dé dessa ej var noterade.

4.6 Humana
Humana ir ett utav Sveriges ledande privata idédrivna omsorgsforetag. Humana har 16 000

medarbetare 1 Sverige, Norge och Finland. Noteringen skedde den 22 mars 2016 pa Mid cap
Nasdaq Stockholm. Foretaget tog in 442 miljoner kronor.

4.6.1 Sammanstillning av svar via frageformulir
Nedan presenteras sammanstéllningen av de skriftliga svaren frdn Humana. Foljande personer

frin Humana har svarat pa fragorna: Cecilia Lannebo (IR - ansvarig), Ulf Bonnevier (CFO)

och Helena Pharmanson (Kommunikationsdirektor)
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Den storsta anledningen till att Humana valde att géra en borsnotering var for att mojliggdra
fortsatt expansion. Bolaget var ute efter att fi 6kad allmén kidnnedom om foretaget och dkat
antal sokande arbetstagare samt kunder i och med borsnoteringen. Bolaget var dven ute efter
att ka intresset och kunskapen kring omsorgsbolag i samhéllet och visa pd att vélfardsforetag
ir mana om transparens och kvalitet. Humana tror dven att de dkar konkurrenskraften i att
attrahera medarbetare pd grund av att foretaget ser sig som en stabil och serids aktdr som &r

transparent och langsiktig.

Humana ser det som positivt att flera bolag inom vard, omsorg och skola har genomfort
borsnoteringar de senaste tvd dren. De anser att det blir en dgarspridning och en storre allmén

acceptans med privata foretag inom statligt finansierade verksamheter.

Huruvida noteringen hade och goéra med en 6kad dgarspridning svarar Humana att det var en
del av bakgrunden men huvudanledningen var mojlighet till fortsatt tillvixt och tillgéng till
kapitalmarknaden. En forsédljning var aldrig heller i atanke med noteringen déremot att fa ett
marknadsvirde pd bolaget, ha mojligheter till att gora fler forvirv, kunna betala med egna
aktier och pa sa sitt fa ett virde pd det egna foretaget var av vikt. Humana har gjort étta

forvérv sedan noteringen.

Noteringen var véldigt avgérande for en fortsatt tillvixt. I och med Humanas borsnotering
fanns det inga exit motiv fran privata investerare som dgde rum vid noteringen och inte heller
fran ledning eller anstédllda. Diaremot fanns det exit motiv frdn Argan Capital som var dgare
innan noteringen. Argan hade en fond som behdvde stidngas snart vilket gjorde att de var
tvungna att gora en exit. Argan har varit med sedan 2008 och trodde fortséttningsvis pa

bolaget sé de sélde en begrinsad del av sitt innehav, strax under 25%.

Humana anser att deras forhandlingsstyrka med langivare har forbdttrats i och med
noteringen. Ddremot tar de dven upp att ldnemarknaden forbattras pa grund av lagrantemiljon,
men siger dven att deras kostnader for finansiering har minskat vasentligt. Trovirdighet, rykte
och visibilitet var viktigt for Humana, bli en tydligare samarbetspartner, 6kad transparens och
att kunna f& vara med och péverka mer var viktigt. Humana har tvd aktiesparprogram men de
ar mycket smi. Humana har intresse att fortsétta kunna mojliggora for anstillda att dga 1
bolaget. Humana har inte mirkt nagra storre nackdelar med att vara noterat forutom en helt

klart storre arbetsborda och dkade centrala kostnader for uppfoljning.
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4.7 Sammanstillning av empiri

Finansering for tillvaxt: Leovegas, Collector, Organoclick & Humana

Okad férhandlingsstyrka med banker: OrganoClick & Humana

Etablera marknadsvarde for férsaljning och forvarv: Leovegas, OrganoClick, & Humana

Exitstrategi: Humana

Agarspridning: Leovegas, Paradox, Collector, OrganoClick, Matse & Humana

Publicitet: Leovegas, Paradox, Collector, OrganoClick, Matse & Humana

Marknads - och Konkurrenspaverkan: Ingen (kan ha haft paverkan pa Leovegas & OrganoClick)

Optionsprogram: Leovegas, Paradox, Collecor, OrganoClick, Matse & Humana

S. Analys

I analysavsnittet nedan dr ansatsen att analysera empirin med stod av teoriavsnittet.

I empirin har nagra teorier utmirkt sig mer dn andra vad géller beslutet att borsnoteras. Tabell
4.7 sammanstdller empirin och visar vilka motiv som var en del av foretagens noteringsbeslut.
I analysavsnittet nedan presenteras de motiv dér minst tre foretag svarade att motiven var en
del av fOretagens borsnoteringsbeslut. Direfter foljer en kort presentation om de Ovriga
teorierna ddr farre &n tre foretag svarat att motiven varit en del av noteringsbeslutet eller ett

resultat av borsnoteringen.

5.1 Finansiering for tillvixt

Teorin finansiering for tillvixt anger att foretagen kan anvinda kapitalet de tar in i samband
med noteringen for olika andamal (Kim och Weisbach, 2008). Genom att erhalla kapital i och
med noteringen kan foretagen bland annat 0ka kontanta medel i kassan for att senare
genomfora investeringar. For foretag som dr i tillvixtfas och villiga att investera men inte
genererar tillrickligt med kapital, dr en bdrsnotering extra relevant. Kapitalet foretagen erhdll
1 samband med noteringen har de anvint till olika &ndamél, Leovegas har bland annat 6kat
kassan di de inte var i akut behov av kapital medan Humana déiremot poédngterar att de

behovde kapitalet for att olika forvarv.
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Majoriteten av fOretagen anser att de behdvde borsnoteras for att kunna fortsétta véxa.
Foretagen konstaterar att de behdvde fi tillgdng till kapital for att kunna fortsdtta pa
tillvixtresan de var pa. Med tanke pa att foretagen &r tillvéixtbolag behdvs kapital for att
fortsétta vixa. Foretagen har dock skilda dsikter om hur viktig borsnoteringen var for deras
fortsatta tillvdxt. Fastdn en majoritet anser att kapitalet &r viktigt och avgorande for tillvixten,
anser dock en majoritet av foretagen att noteringen var avgorande for deras tillvixt. Humana
ndmner bland annat att deras borsnotering var vildigt avgorande for foretagets fortsatta
tillvixt medan Leovegas hdvdar att de formodligen hade kunnat véxa utan att borsnoteras.
OrganoClick och Matse pastir dven att noteringen inte var direkt avgérande for foretagets
fortsatta tillvdxt utan att det istdllet var kapitalet, som de hdvdar att foretaget dven hade
kunnat fa tillgang till pa den privata marknaden. Foretagen hade likavil kunnat vénda sig till
den privata marknaden for finansiering om de anség att det var det bésta for foretaget och dess
framtid. Trots detta tog de beslutet om att borsnoteras vilket indikerar pé att det var det bésta
alternativet for foretaget. Vilket dven Collector gjorde som ndmnde att borsen var det bésta
alternativet for foretaget. Det hir kan bero pa att foretagen via aktiemarknaden fér tillgéng till
fler aktorer och potentiella 1dngivare di foretaget d&r mer transparent (Rajan, 1992). Sett till
tillvixtbolag dr detta extra viktigt d& foretagen i och med sin transparens kan fa tillgang till
dnnu mer kapital och kunna fortsitta vixa. Studiens resultat dr dven i likhet med resultaten
frdn Bancel och Mitto (2009), Brau och Fawcett (2006) och Rydqvist och Hogholm (1995)
déar samtliga visar att foretag anser att finansiering for tillvixt och kapitalbehovet &r viktiga

anledningar till foretagens borsnotering.

Rydqvist och Hogholms (1995) studie visar att 64% av svenska familjeforetag anser att
finansiering for tillvéaxt dr ett viktigt motiv, det dr dédremot inte lika relevant for foretag med
hog genomsnittsalder. I denna studie anser fem av sex foretag, oberoende pé alder och storlek,
att finansiering for tillvéxt dr en viktig anledning till varfor foretagen borsnoterades. Det kan
bero pa att foretagen dr i en tillvéxtfas och ddrmed vidrdesitter kapitalet mer dn svenska
familjebolag. Bancel och Mitto (2009) hdvdar de att mindre bolagen virdesétter mdjligheten
till att anskaffa kapital géllande borsnoteringen medan familjeforetag ser borsnoteringen som

en mojlighet att stirka forhandlingsstyrkan med ldngivare samt behalla dgarkontrollen.

Utifran empirin kan det konstateras att fastdn foretagens asikter skiljer sig om hur avgorande
noteringen var for bolagets fortsatta tillvixt, sd noterades en majoritet med undantag fran
Paradox och Matse for att fortsdtta sin tillvéxtresa och genom borsen kunde de fa tillgéng till

det kapital de behovde.
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5.2 Etablera marknadsvirde for forsiljning och forvirv
Att etablera ett marknadsvérde har visat sig vara en relativt viktig faktor for foretagen. Som

diskuterats i teoriavsnittet kan foretagen anvédnda sig av sitt marknadsvdarde och aktierna
dérigenom antingen till att genomfora forvirv eller sdlja bolaget (Brau, 2012). Samtliga
foretag anger att en forséljning aldrig var i atanke i noteringsbeslutet. Trots detta sdldes Matse
till Axfood men deras huvudtanke med noteringen var aldrig att sélja och dédrmed tappa
dgande kontrollen utan grundidén var att fortsitta utveckla konceptet. Att samtliga bolag
aldrig haft forsdljning i atanke kan bero pa att foretagen &r i en tillvaxtfas och vill expandera
verksamheten. Vilket dven framkommer fran intervjuerna, dar foretagen anser att de istéllet
anvint marknadsvérdet de etablerat till olika forvdrv. Ett tecken pd att foretagen fortfarande
vill vixa och utvecklas. Sedan noteringen har Leovegas gjort tvd mindre forvirv dir pengar
fran kassan anvédndes. For OrganoClick var det véldigt relevant att noteras for att skapa ett
marknadsvirde eftersom det &r svért att virdera bolaget under privata emission rundor.
OrganoClick podngterar att de inte hade planerat att anvinda marknadsvérdet for nagot
forvirv men att det i slutdindan dnda blev sd. Vid forvirven betalade foretagen dven en del
med aktier. En anledning till att foretagen genomfor forvirv kan vara pa grund av att bolagen
vill expandera och fortsdtta vixa som majoriteten av foretagen pdpekar under intervjuerna.
Humana konstaterar att etablera ett marknadsvdrde i samband med notering var vildigt
viktigt, for att ha mdjlighet att forviarva mer samt betala med egna aktier. De har sedan sin
borsnotering utfort atta stycken forvirv. Som teorin tar upp kan aktier anvdndas som
betalningsmetod, det hir kan vara en forklaring till foretagens 6kade forvirvsaktiviteter efter
borsnoteringen. Celikyurt, Sevilir och Shivdasani (2010) argumenterar om att foretagens vilja
till att genomfora ett forvéirv okar efter noteringen samt att borsnoteringen signifikant dndrar
bolagens mojlighet att genomfora ett forvérv. I och med att foretagen nu kan anvénda aktier
som betalningsmetod dr behovet for kapital i kassan inte lika stort dd aktier kan anvéndas som
en slags valuta. Det hir dr extra relevant for tillvaxtforetag som nu kan férvirva &nnu mer och
pa sé sitt vixa med tanke pd att aktierna till viss del ersitter likvida medel 1 kassan. Det kan
konstateras utifrdn empirin att Leovegas och Humana genomforde forvirv under forsta aret
som noterat bolag, som &r i dverensstimmelse med teorin. OrganoClick genomforde dven ett
forvdarv dock 1,5 ar efter noteringen. Paradox poédngterar att etablerandet av marknadsvérde
definitivt inte var en av huvudanledningarna till varfor foretaget noterades utan att det istéllet
har blivit en sidoeffekt. Ett virde som Paradox senare kan anvédnda i forhandlingar och

diskussioner bdde vid forviarv samt forsdljningar. Collector hdvdar att de mojligtvis kan
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genomfora nigot forvirv inom ett eller tva ar. Det kan konstateras utifrdn empirin att

foretagens forvérvsaktivitet har 6kad sedan bdrsnoteringen.

5.3 Agarspridning
Att genomfora en borsnotering brukar automatiskt betyda okad diversifiering 1 dgarskapet

samt att det ger en likviditet i aktien. Det brukar te sig normalt att i och med en bdrsnotering
sa breddas dgarskapet i ett foretag. Det kan dven vara léttare att fa ett diversifierat dgande 1
samband med en notering dd det dr léttare att bade védrdera bolaget och dess aktier och att fler
investerare far mojlighet att kopa in sig i bolaget. I flera utav bolagen som intervjuats har
huvudégarna sélt ut delar av sitt egna innehav for att ddrmed sprida ut dgarskapet och fa en
mer diversifierad dgarbas. Diremot har dgarna oftast sdlt ut en véldigt begrdnsad del av sitt
dgande. Detta konstateras som en strategi till att fortfarande behélla dgarkontrollen i bolaget.
Enligt badde Leovegas och Organoclick var det dven av vikt att fa in ny kompetens i
dgarskaran samt som kunde hjdlpa till med corporate governance frdgor i samband med
borsnoteringen. Det resulterar 1 d&nnu ett steg mot att bli ett &nnu mer professionellt foretag.
Foretagen ndmner bland annat dven att det naturligt sker en okad &dgarspridning i samband
med listningen. Matse ndmner att det krévs ett visst antal aktiedgare for att fa vara listad pa
listad pé First North och det dr da naturligt att det kridvs en okad dgarspridning i samband med

en notering.

5.4 Publicitet
Publicitet och rykte &r enligt teorin en utav de mest avgorande faktorerna till varfor foretag

véljer att g& publikt. Bolagen viljer att géra en borsnotering for att f4 6kad publicitet och pa
sd sitt f4 upp ryktet for foretaget. Det &r dven sd att i och med en borsnotering finns det

mdjlighet att locka till sig kvalificerad personal. (Roell 1996, Brau & Fawcett 2006).

Naést intill alla bolag tog upp publicitet som en stor anledning till varfér de valde att
borsnoteras. For ett tillvixtbolag kan publiciteten kring en borsnotering vara extra viktig da
foretaget vixer mycket, tar marknadsandelar och 6kar omsittningen. Méinga utav bolagen
ndmner att det ger en sorts “kvalitetsstimpel” att vara noterad pa en bors. De ndmner ocksa att
det blir en trygghet att gora affarer med ett bolag som &ar noterat och att de kan argumentera
for bolaget d&nnu mer i och med att de kan referera till att de dr noterade. De kunder som
eventuellt inte hort talas om bolaget tidigare kan nu se att det dr ett noterat bolag de har att
gora med vilket Organoclick ser som ndgonting véldigt positivt och anser att det gynnar de,

inte minst internationellt. Vissa utav bolagen ndmner dven att en positiv sida med att vara
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borsnoterad kan vara att det &r ldttare att locka till sig kvalificerad personal. Detta kan vara
extra relevant for tillvixtbolag pd grund av deras snabba tillvéxttakt. Det kan dven kopplas till
foretagens svar kring optionsprogram da foretagen dr ména om att premiera sina anstéllda.
Det kan ses som ett tecken pd att foretagen vill behdlla kompetens och dven locka till sig ny
relevant kompetens. Bolagen tar generellt sett upp att det gett bra PR att vara noterade och att

den allménna vetskapen kring bolaget 6kar i och med borsnoteringen.

Foretagen blir mer reviderade i media samt igenkidnda av kunder och leverantorer pé ett helt
annat sitt. Bolagen papekar att det blir en annan slags trovérdighet i ett bolag som &r noterat,
dé bolaget blir mer transparent genom att befinna sig pa borsen. Collector nimner dven att de
numera inte behdver “jaga” journalister for att synas i media utan att det snarare ar
representanter fran media som kontaktar dem. Borsnoteringen blir en slags PR kampanj {for
foretagen som é&r vildigt effektiv, 1 det avseendet att bolagen syns och hors pa ett helt annat
sdtt gentemot bdde kunder, leverantorer och marknaden i helhet. Det ger helt enkelt en annan
typ av status att vara noterad pd en bors vilket kan vara svart att uppnd pa ett annat sétt. Det
som déremot vissa utav bolagen tar upp som negativt med noteringen dr att bolagen maste gé
ut med information till marknaden. Vilket deras onoterade konkurrenter kan ta del utav och

verka som en nackdel for bolagen.

5.5 Optionsprogram
Teorin om incitamentsprogram séger att bolagen kan genomfora borsnoteringar for att gynna

och motivera sina anstéllda genom att infora olika incitamentsprogram. Samtliga foretag
konstaterar att de i samband med borsnoteringen gav ndgon form av ersittning till sina
anstéllda. Bolagens erséttningar skiljer sig géllande vilken typ av erséttning samt vilka
medarbetare som inkluderas. Erséttningarna handlar om allt fran optionsprogram till bonusar.
Av de sex foretagen som intervjuades var det endast Paradox som inte erbjod optionsprogram
till sina medarbetare. Vajlok podngterar i intervjun att Paradox inte vill 14sa in sina anstéllda i
olika former av optionsprogram. Bolaget vill inte tvinga sina medarbetare att dga aktier utan
de erbjuder istillet bonusar dér de anstdllda sjélva far besluta hur pengarna ska investeras och

ddrmed kan investera i Paradox pa borsen.

Resterande fem foretag anger att olika former av optionsprogram infordes i samband med
borsnoteringen. Collector papekar att de bland annat erbjod samtliga anstillda att fa
forhandstilldelning nir foretaget noterades, de ndmner att de anser att det dr bra att premiera

sina anstéllda i form av tilldelning. Fastin Paradox erbjuder bonusar till sina anstéllda och inte
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aktier som resterande foretag, kan det konstateras att samtliga foretag genomforde
borsnoteringar for att gynna och motivera sin anstillda. Vad som dock kan urskiljas fran
intervjuerna ér att inforandet av optionsprogram inte har varit den mest avgérande faktorn i
bolagens noteringsbeslut men det har varit en del av beslutet. OrganoClick anser bland annat
att infora och skapa ett deldgarprogram var en del av noteringsbeslutet men inget som var
avgorande. Att alla bolag infort ndgon form av ersittning for att motivera och gynna sina
anstéllda kan bero pa att foretagen dr i en tillvixtfas och genom att motivera sina anstillda
kan de behélla den kompetens som finns inom bolaget och pé sé sitt fortsétta véixa. Sett till
Rydqvist och Hogholms (1995) studie om svenska familjeforetag anser en lagre andel foretag
att optionsprogram dr ett motiv till att borsnoteras. Det hidr kan som ovan ndmnt bero pa att
tillvixtbolagen vill behdlla och locka till sig &nnu mer kompetens for att fortsitta véxa och bli

ett kompetent foretag, vilket Leovegas och OrganoClick nimnde (se 5.3 Agarspridning).

5.6 Ovriga teorier
Ovan presenteras de fraimsta huvudanledningarna ur empirin som ses som anledningar till

varfor tillvaxtbolag viljer att borsnoteras och har haft en stark koppling till foretagens
noteringsbeslut. Utifran empirin har resterande teorier dven en koppling till noteringsbeslutet
dock inte i lika hog grad. Resultaten av dvriga teorier i empirin dr applicerbara pa teorierna
ddremot dr dessa mer av en sidoeffekt och har inte i lika hog grad en paverkan géllande

noteringsbeslutet.

En av teorierna dr 6kad forhandlingsstyrka med langivare. Sett till respondenternas svar, anser
en del bolagen att de pa ett eller annat sitt markt av en skillnad i deras forhandlingsstyrka.
Humana och OrganoClick anger att noteringen har forbéttrat deras forhandlingsstyrka
gentemot banker. Dir de ser en 6kad vilja fran bankernas sida att erbjuda krediter samt en
vésentlig minskning i1 finansieringskostnader. Ddremot kan detta ses som ett resultat av
foretagens borsnoteringar, och inte en anledning till varfor bolagen noterades. Likasd giller

Leovegas som anser att de i och med noteringen fatt fortroendekapital gentemot bankerna.

En annan teori d&r marknads - och konkurrensfoérhallanden. Utifrén respondenternas svar kan
konstateras att inte ndgot av bolagen genomfOrt en bdrsnotering pd grund av sina
konkurrenter. Ddremot ndmner de att en positiv utveckling i branschen kan ha péverkat

Leovegas och OrganoClicks noteringsbeslut.

Teorin om att bolagen bdrsnoteras i forhoppning om att de sjélva, riskkapitalister eller andra

investerare ska gora en exit, kan konstateras inte dr en bidragande faktor i noteringsbeslutet.
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Utifrén intervjuerna kan det noteras att samtliga foretag inte haft ndgra investerare som gjort
en exit med undantag frdn Humana. Humana hade ett riskkapitalbolag som gjorde en exit efter
borsnoteringen dér riskkapitalbolaget sélde en mindre del av sitt innehav. Fastin det skett en
exit 1 ett av foretagen &r det svért att dra nigra direkta slutsatser om det hér dr en anledning till
att bolagen borsnoteras. Det hidr kan bero pd att studien har omfattat foretag som dr i en
expansiv fas med ladngsiktiga investerare utan riskkapitalbolag i d4garskaran. Hade foretagen 1
studien varit riskkapitaligda hade resultatet eventuellt kunnat skilja sig och exit motivet hade

kunnat vara en storre anledning till varfor foretagen valde att borsnotera sig.

6. Slutsats

[ detta avsnitt presenteras slutsatser som kan konkluderas ur empiri avsnittet. Slutsatserna
avser att besvara studiens syfte. Avslutningsvis presenteras forslag pa vidare forskning inom

dmnesomrddet.

Syftet med uppsatsen &dr att undersdoka om redan befintliga motiv kring borsnotering é&r
applicerbara pd svenska tillvixtbolag. Resultatet visar pa att tillvixtforetag viljer att
borsnoteras baserat pd ett antal olika anledningar. Efter intervjuerna med fOretagen kan
urskiljas att svenska tillvixtforetag véljer att borsnoteras pad grund av fem anledningar:
finansiering for tillvéxt, dgarspridning, etablera marknadsvirde for forvirv, publicitet samt
inforandet av olika typer av optionsprogram. Som urskiljs ur teoriavsnittet véljer foretag att
borsnoteras pa grund av flera olika teorier, av de avhandlade teorierna konstateras att foljande

teorier dr anledningar till varfor svenska tillvixtbolag véljer att borsnoteras:

Finansiering for tillvixt &r en av de frimsta anledningarna till varfor tillvaxtforetag viljer att
borsnoteras. Foretagen har skilda asikter om hur viktig borsnoteringen var for foretagens
fortsatta tillvixt. Majoriteten av foretagen konstaterar att kapitalet borsnoteringen medfor ar
véldigt viktigt for den fortsatta tillvéxt och det visar sig dven vara en bidragande faktor till
varfor bolagen véljer att borsnoteras. For tillvixtbolag dr kapitalet extra viktigt och genom
aktiemarknaden far foretagen tillgdng till kapital som dr avgoérande for denna typ av bolag.

Kapitalet anvénds dven till olika andamal sasom forvirv eller tillskott i kassan.

Agarspridning #r i princip ofrdnkomligt i samband med en borsnotering och sker naturligt vid
borsnoteringen. Listorna har dven krav pd minsta antal dgare och bolagen behdver ddrmed
sprida ut dgarskapet i bolaget. Minga av bolagen har haft problem med att det blir en

begrinsad free-float i aktien efter notering. Utifran detta dras slutsaten att investerna tror pa
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tillvixtbolagen och dr langsiktiga med sitt innehav. Dérav kan det konstateras att majoriteten
av dgarna 1 foretagen inte haft nagra storre exit motiv. Det kan konstateras att bolagen dven 1
och med &dgarspridning tar in ny relevant kompetens i bolaget som gav stdd i corporate
governance fragor. Detta dr en aspekt som inte behandlas i teorin och det finns ddrmed

potential till eventuell teoriutveckling i forskningen.

Etablering av marknadsvérde har varit viktigt for foretagen. Marknadsvérdet for bolaget har
visat sig vara anvindbart vid forvérv eller eventuell forsdljning. Att foretagen anvinde
marknadsvirdet for en forsdljning var aldrig i dtanke, detta i och med att foretagen var i
tillvixtfas, haft langsiktiga investerare och enbart haft planer pé att fortsétta vixa. Det kan
poédngteras att foretagen ansadg marknadsviardet som en viktig faktor, som varit anviandbart vid
forvdrv av bolag dir bland annat aktier anvénts som betalningsmedel. Detta har resulterat i att

tillvixtbolagen kunnat férvirva énnu mer.

Publicitet ar en viktig faktor till varfor bolagen viljer att borsnoteras d& det blir en typ av
marknadsforing som kan generera fler affirer och storre tillvixt. Speciellt for tillvixtbolag
som dr i behov utav att ta marknadsandelar och fortsdtta vdxa. Det ger en sorts
“kvalitetsstimpel” som kan vara svér att f4 pd annat sitt. Bolaget blir mer transparent samt att
bade kunder, leverantdrer och marknaden far upp dgonen for bolaget pé ett helt annat sétt nar

bolaget gér till borsen.

Foretagen borsnoteras for att gynna och motivera sin anstillda. Fastdn det inte varit den mest
avgorande faktorn i bolagens noteringsbeslut har olika typer av optionsprogram varit en del av
besluteten. Samtliga foretag erbjod sina anstdllda ndgon form av beloning, det handlade om
beloning 1 form av olika typer av optionsprogram samt bonusar. I vilken omfattning samt
vilken typ av beloning skiljer sig mellan féretagen men alla har infort en form av beloning for
att motivera samt gynna sina anstdllda. Da foretagen &r i en tillvixtfas kan en forklaring vara

att bolagen vill behalla den kompetens som finns inom foretaget for att fortsétta vixa.

Resterande teorier som behandlats i studien dr inte en direkt anledning till varfér svenska

tillvixtbolag borsnoteras utan mer en sidoeffekt av borsnoteringen.

6.1 Vidare forskning
Under uppsatsens gang har flera intressanta forskningsomrdden uppmérksammats. En

vidareutveckling pa denna studien hade varit intressant. En mer omfattande studie med storre

data hade eventuellt kunnat pdvisa ytterligare samband mellan teorierna. I intervjuerna
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framgick att vissa utav bolagen sdg att inforandet av struktur i organisationen var en direkt
konsekvens av deras borsnotering. Forslag pd vidare forskning &r darfor att undersdka hur
effektivt det dr for mindre bolag att borsnoteras for att tvingas fa en struktur pd sin
verksamhet och ddrmed bli ett &nnu mer professionellt foretag. Som framgatt ur denna studie
tyder resultaten pa att bolag vill f4 in kompetens i bolagen samt styrelsen i samband med sin
borsnotering. I vidare forskning skulle kunna undersokas hur viktig en bdrsnotering ér i detta

avseende
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8. Bilaga

Intervjufragor
Inledande fragor

o Beritta lite om foretaget och din roll i foretaget samt noteringen?
o Nar gjorde ni er notering, och varfor valde ni just den listan?

o Hur mycket kapital tog ni in i samband med noteringen?
Huvudfragor

e Vad var den stdrsta anledningen till varfor ni valde att genomfora en borsnotering?
e Forutom det kapital ni fick i samband med noteringen, vad hade ni for andra
forvantningar om vad noteringen skulle medfora?
o Har ni mérkt ndgon 6kning pa antal ordrar efter er notering? Vad tror ni det kan bero
pa?
o Hur har er notering péverkat er som arbetsgivare?
Because other firms are going public
e Hur har ni paverkats av era konkurrenter géllande er borsnotering? Har till exempel
era konkurrenter gjort en notering och var det darfor ni noterades?
(Chemmanur och He, 2011)
Allow more dispersion of ownership/stock liquidity
o Hur ser dgarstrukturen ut? Hade noteringen nigot att géra med en 6kad dgarspridning?
Och isafall varfor?
(Chemmanur och Fulghieri, 1999)
To establish a market price for acqusitions and sell- out
e Hur mycket hade noteringen att gora med att etablera ett marknadspris/virde for
foretaget? Var forsdljning eller forvérv i atanke?
(Mello och Parsons, 1998) (Zingales 1995) (Brau, Francis och Kohers, 2003)
Funding for growth
o Hur avgorande var noteringen for en fortsatt tillvaxt?
(Kim och Weisbach, 2008)
Exit strategy (Lerner, 1994, Black and Gibson)
o Fanns det nigra exit motiv med eran notering?

To overcome borrowing constraints/Increase bargaining power with banks
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e Hur har eran forhandlingsstyrka med ldngivare/investerare fordndrats i och med
noteringen?
(Raja, 1992) (Pagano, Panetta och Zingales, 1998)
Publicity
o Hur mycket var noteringen en strategi for trovirdighet, rykte samt visibilitet?
(Maksimovic och Pichler, 2001) (Demers och Lewellen, 2003)
Create share for compensation
o Hade ni ndgon tanke att med noteringen skapa ett deldgarprogram for era anstillda?
Hur mycket vigde detta in i beslutet att borsnoteras?
(Roells, 1996)
o Har ni markt av ndgra nackdelar eller motgangar med noteringen? (Pagano, Panetta

och Zingales, 1998)
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