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Purpose: The purpose of the thesisisto investigate if it will create new opportunities for
Swedish companiesto receive Nordic risk capital, when listed on the Nordic Stock Exchange,

with help of investment banks.

M ethodology: The thesis has been based on a qualitative perspective. The data has been col-

lected by interviewing investment banks.

Theoretical Perspectives: The analysisis based on several theories, for example Corporate
Governance, "Home Bias’, ownership structure, foreign ownership and risk capital.

Empirical Foundation: The empirical foundation is based on interviews made with eight in-
vestment banks active in Sweden.

Conclusion: The thesis concludes that, based on today’ s observations, it will not be easier for
Swedish companiesto collect equity capital, when listed on the Nordic Stock Exchange, with

help from investment banks.



Forord

Forhoppningen med uppsatsen &r att kunna 0ka kunskapen kring den nya nordiska borsens
paverkan paforetag vid nyintroduktioner. Amnet i studien & nagot som anses aktuellt inom

finansieringsomradet och som &ven i framtiden skulle kunna utgora forema for vidare studier.
Vi vill rikta ett tack till var handledare Maria Gardangen som stéllt upp med sin kunskap och

erfarenhet. Vidare & vi mycket tacksamma 6ver allarespondenter som bidragit med sin tid,

sinatankar och sina erfarenheter kring nyintroduktioner. Vi ar dessutom tacksamma fér stédet

frdn néra och kara.

Lund 2007-01-11

Elena Jakobsson Annika Nilsson Ebba Stavenow



| nnehallsforteckning

I 1 =" [0 o S 1
0= o 1 o OSSPSR 1
1.2 Probl@miSKUSSION ........ooiieiiiieee ettt s enre et e e e nneenee s 3
RS 0] o 1= 01 =1 T o OSSR 4
(S Y, = OO 4
Y AN o = 11 o1 0T = USRS 5
1.6 MBIGIUDP ..ttt ettt ettt bbbt s s b s b s s s s e s s e s s e b e s e s s ebeseses e s e s e s e s s e s e sesesesenene 5
A I T o S 1 1 o o OSSPSR 5

2 |V L= (o o [ RSOSSN 7
V22N RV = I A 4T (oo SRR 7
2.2 TilIVAGAGANGSSALL .......cocveveeeeeeeretee et tetee s tetese s sesteseseasesstetesessessestebess s asssesesenssessesessanas 7
2.3 V@ AV FESPONAENTET ..ottt et e e e e b e aeeee e 9
P I 1 == (0= o) o RS 10
V- T ] USSP 11
2.6 REITADITEL ......cveceeeeeeeeees ettt se e e e e aenaesrennens 11
2.7 Diskussion Kring vVal @ MELOU..........coveieiieiicie et 12
2.8 TIAIQAIrE SHUIEN ...ttt b e bbbt nennenne e 13

3. Praktisk ref@renSram .......oocvee i 14
3.1 DN NOrdiSKA DOISEN.......eiieiieiesie ettt bbbttt st sbesbenneas 14
3.2 INVESIMENTDOIAY ... 16
G B N YT gL 00 (01 (] 1 SRS 17

T I o ] 4 PSR 20
4.1 COrporate GOVEINAINCE........cuveieiureeesieeesiteeesteeessesssstesssseesssseesssseessssesssssessassessnseessnseessnes 20
4.2 AQArSITUKIUL <....cvovevevveceeicete sttt esae e se s b sttt en st snses s e s snsesans 21
G o (010 T SRS 22
A4 UHENASKE AGANGE.........cooovveeeeceeeeeeeee s eesseesssse s sesss s s s sess s anssesssnssnnsnsens 24
4.5 RISKKBPITA .......cueiieieiisie ettt sttt e et b benre s 26

ST = 1] S 27
5.1 Intervju med SWEADANK..........cceeiuiiieiiee et 27
5.2 1Interviu med ENSKIlda ..o 28
5.3 INterVju Med CarNEUI€.....c.uecueeieeeie et see st te et e e ae e teeeesre e reennesreenseenne e 28
S5.41NerViu MEA DANK Y ... e 30
5.5 Interviu med Thenberg KiNde ..o s 31
5.6 Interviu med Morgan SEANTEY ...........cceiiiieiieriseeee e 33
5.7 Interviu med KaUpthing .........ooeeiioe et 34
5.8 Intervju Mmed MangOId..........couiiiriieieee e 35

N 7= USSR 37
6.1 FragestallNingSidentifiering.........ccceeueueeicieeceee e 37
6.2 Likheter och OliKneter i @mpirin.........ccoooiieiiee e e 37

6.3 Koppling mellan empiri OCh TEONT ........ccoiiiiiiiieeeeeee e 39



A8 TS 1= ST S S SPPRPRRRN 42
7.2 FOrdag till vidare forskNing.........coeeieeieieesese e 44
8. KEITOrECKNING ....cveeiieiiieeieee et 46
8.1 PUDIICEIrale KAIION ...t 46
S \V 011 T= U = | o P 48
G = 1= 0] 01 €= 1 = 1 o PR 49



Nordisk Bors: dkat inflode av riskkapital ?
Elena Jakobsson, Annika Nilsson & Ebba Stavenow

1. Inledning

| kapitlet presenteras bakgrunden till problemet och det fors en problemdiskussion kring am-
net. Dessutom framstalls uppsatsens syfte, malgrupp och avgransningar. Meningen med kapit-

let &r att vacka intresse och oka forstael sen for &mnet.

1.1 Bakgrund

Dagens vardepappersborser fungerar som motesplats for marknadsaktorer sdsom foretag, in-
vesterare och institutioner. Borserna & en marknadsplats dar de olika aktrerna kan matas, fa
idéer och hitta samarbetspartners. Meningen med borserna & att de ska underlétta handeln i
form av |&gre transaktionskostnader och dkad tillganglighet for de noterade bolagen. Okad
handel gynnar féretagen och underl&ttar for dem att anskaffa riskkapital. * Att inforskaffa
riskkapital & en vasentlig del av ett foretags verksamhet, som behévs for att géra nyainve-
steringar och véaxa. Riskkapital ger foretagen en majlighet att fain pengar till verksamheten
utan att behdva betala ndgon rénta som man annars behéver om man t.ex. tecknar ett [an vid
en bank. 2 Att inforskaffa riskkapital & alltsd en central punkt for foretagen for att kunna

Overleva, expandera och vara konkurrenskraftiga.

Vid ett tillfalle & det sérskilt viktigt att skaffa riskkapital, namligen vid nyintroduktioner
d.v.s. da ett foretag noteras pa en bors och blir publikt tillgangligt. Noteringen skots av en el-
ler flerainvestmentbanker som & experter pa omradet. Investmentbankensroll &r att agera
radgivare till féretaget och erbjuda och sédljaforetagets aktier till investerare och pa sa sétt fa
in riskkapital till foretaget som skaintroduceras. Att |dta en investmentbank skéta nyintroduk-
tionen och forsajningen av aktierna gor att foretaget inte behtver sattasigin i hur marknaden

fungerar pa samma satt utan kan fortsétta med sitt ordinarie arbete. Foretaget och investment-

! www.omxgroup.com/omxcorp/omomx/visionochaffarsmodel I/, 2006-12-04.
2 www.nutek.se/sb/d/324, 2006-12-04.
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banken for dock en dialog hur introduktionen ska gatill och vem som 6nskas som &garei or-

ganisationen i framtiden.

De senaste arens frammarsch av informationsteknologin har &ven paverkat véarldens borser.
De har blivit mer omfattande och effektiva och kan idag hantera fler och mer komplicerade
finansiellainstrument. ® Den finansiella utvecklingen och dess internationalisering har dessut-
om lett till ett Okat intresse for utlandska aktier. Att handla 6ver gransernainnebér dock en del
komplikationer vad géller olika lagstiftningar, kostnader for courtage och sprakbarridrer. Som
ett led i utvecklingen och i ett forsok till att kringga dessa hinder sa soker sig flera borser till
varandra och g&r ihop i hopp om att kunna méta den 6kade konkurrensen. * Exempel pa sam-
arbete Gver granserna & Euronext, ett samarbete som startade & 2000 och da innefattade bor-
sernai Amsterdam, Bryssel och Paris. ° Londonbdrsen & en annan bors som under de senaste
aren utsatts for en del bud, bade av NY SE och av Deutsche Borse, men ingen av dem har

lyckats med ett samg&ende. °

Den senaste i raden av integrationer av borser & sammangaendet av Stockholmshorsen, K 6-
penhamnsboérsen och Helsingforsborsen, som den 2 oktober (2006) gick ihop till en gemen-
sam nordisk bérs. Motiven till den nya borsen sdgs, av OM X-borschefen Jukka Ruuska, vara
framst stordriftsfordelar som i sin tur ska sanka kostnaderna for spararna och en 6kad hem-
mamarknad. En gemensam hantering av clearing och avrékning, betalning och leverans av
vardepapper for alla nordiska marknader & ma som den nya nordiska borsen arbetar med for
att underlétta handeln. Allt for att skapa en attraktiv nordisk aktiemarknad som kan locka till
sig utlandska investerare, kanske framforallt nordiska investerare, som vill tillféra riskkapital
till foretagen. Foregaende kvartal t.0.m. 2006-09 1ag det utlandskainnehavet i Sverige pa
32,94 %. Det danskainnehavet i Sverige |18g p& 4,2 % och det finlandska p& 5,8 %. ’

3 www.riksbanken.se/templ ates/st#peech.aspx?id=1742, 2006-12-04.

* Leaders: Stock exchanges coming together, 2006-03-18.

® www.euronext.comv/editorial/wide/0,5371,1732_4427342,00.html, 2006-12-04.
® Leaders: Stock exchanges coming together, 2006-03-18.

" http://www.vpc.seffiles’VPCs_aktieagarstatistik_20060930.pdf 2006-11-28.
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1.2 Problemdiskussion

Att borschefen, Jukka Ruuska, ar positiv till ett samarbete Gver granserna ar inte sa konstigt.
Inférandet av den nya nordiska borsen har dock inte skett smartfritt och alaar inte lika posi-
tivatill samarbetet. Anders Billing skriver i Veckans Afférer att det fortfarande finns en hel
del hinder att dvervinnainnan man kan siga att projektet & en succé. Déribland de nordiska
landernas nationalistiska anda och det faktum att informationen fortfarande &r béttre tillgéng-
lig for svenskar i Sverige, danskar i Danmark 0.s.v. Aven de olika valutornai medlemsan-
derna &r ett problem som kanske &r svérare att dvervinna. ® Men det &r just osakerheten som
gor &amnet sa intressant. Framtiden &r &nnu oviss och i och med att den nordiska borsen endast
varit i bruk i drygt tre manader sa finns énnu inga sékra siffror som tyder pa att projektet

lyckats. | skrivandets stund kan man endast spekulera.

Inom Sverige finns det riskkapital, trots detta har nya bolag och projekt svart att bli finansie-
rade. Det &r istallet ungatillvaxtbolag som erhdller riskkapital aktorernas pengar. Det menar
Svenska riskkapitalforeningen beror pa att risken med att satsai nystartade foretag anses vara
for hog. ? Den nya nordiska listindelningen innebar att inte bara svenska, utan &ven danska
och finlandska investerare ska kunna handla bade billigare och mindre byrakratiskt mellan
landsgranserna. Det kan i sin tur underl&tta for foretagen, genom att de blir mer synliga, att
skaffariskkapital vid nyintroduktioner. Foretagen far da aven chanstill en stérre och mer di-

versifierad égarbas.

Det finns dock en hel del faktorer att ta hansyn till i ssmmanhanget. En faktor & om den entu-
siasm som OM X har infér den nordiska listindelningen &ven delas av andra aktdrer som in-
vestmentbanker, institutioner och smasparare. Som tidigare namnts sa har en del inte sa dver-
tygade roster hojts om projektet. De har ifrégasatt samarbetets verkliga underliggande mdl,
om det & for OMX aktorer eller rent av en dverlevnadsstrategi fran OMX sida. Manga, sér-
skilt smasparare, verkar inte heller riktigt ha forstétt vad det helaror sig om.

8 Billing, A., Han basar for SUPERBORSEN, (2004).
® Carlbom, T., Inga pengar till nya bolag, (2006).
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Noterbart & dessutom att &ven om investmentbankerna ar beredda att soka investerare pa de
andra nordiska marknaderna s &r det inte sikert att de danska och/eller finskainvesterarna ar
intresserade av att placerai svenska bolag. Enligt grundlaggande portfoljvalsteori sd minskar
risken ju mer man diversifierar sig. Det skulle betyda att ha aktier i olika nordiska lander skul-
le kunna minska risken pa en aktieportfdlj. Fragan & hur intresserade danskar och finlandare
ar av svenska aktier och vise versa. Tidigare forskning visar att investerare har en forkérlek
till inhemska aktier. Dahlquist och Robertsson (2001) visar t.ex. att dennaforkarlek beror pa
informationsasymmetri och/eller politiska eller landsspecifikarisker. *> M&let med den nor-
diska borsen &r bl.a. att det ska finnas ett gemensamt informationsflode tillgangligt for alla
nordiska marknader och att sammaregler ska gélla fér alla noterade bolag som berérs av den

nya borsen. Informationsasymmetri borde dainte vara ett problem.

Det finns alltsa tva aspekter pa problemet. For det forsta om investmentbankerna & intresse-
rade att sokainvesterarei de andra nordiska l&nderna och for det andra om investerarei de

andra nordiska landerna &r intresserade av att satsa kapital i svenska bolag.

1.3 Problemstallning

Kommer den nya nordiska borsen att paverka méjligheten for svenska bolag som nyintrodu-
ceras, att med hjélp av investmentbanker inforskaffa nordiskt riskkapital ?

1.4 Syfte

Syftet & att undersdbka om den nya nordiska bdrsen underl&ttar for svenska bolag som nyin-

troduceras att med hjélp av investmentbolag f&in nordiskt riskkapital.

% Dahlquist, M., Robertsson, G., Direct foreign ownership, institutional investors and firm characteristics
(2001).
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1.5 Avgréansningar

Studien avgransastill att undersoka om tillgangligheten av nordiskt riskkapital forandrasi
svenska foretag som introduceras pa den nya nordiska borsen. Valet har i forsta hand gjorts
med tanke pa sprakskillnaderna och att det, eftersom forfattarna & svenska, &r léttare att fatag
painformation om svenskabolag i Sverige an om danska och finska bolag. VValet baseras dven
paatt det pa den nordiska borsen finns 6vervagande svenska bolag. Pa den nordiska borsen,
exklusive den alternativa listan First North, & 273 bolag svenska jamfort med 137 finska och
184 danska bolag. Sverige & dessutom det land som hitintills introducerat flest nya bolag se-
dan den 2 oktober da den nordiska borsen tradde i kraft, bade inklusive och exklusive First
North. ! Den stérre mangden svenska bolag som finns tillgangliga underl &ttar insamlingen av

information och okar trovardigheten av studien.

1.6 Malgrupp

Malgruppen & framst foretag som dvervager att introduceras pa borsen. Uppsatsen riktar sig
aven till studenter och larare med foretagsekonomisk bakgrund som vill férdjupa sina kun-
skaper kring nagraav den nya nordiska borsens effekter. Uppsatsen innehaller en del finansi-
ellauttryck och teorier som kan forsvara forstael sen. Forfattarna har dock forsokt forklara ut-
tryck och termer pa ett sitt sa att personer med allmanna kunskaper inom foretagsekonomi

inte ska finna nagra svarigheter i att forstainnehallet.

1.7 Disposition

Kapitel 2  Metod
| detta kapitel beskrivs val av metod och ansatser samt hur studien praktiskt gatt

tillvaga vid insamling av data.

1 www.omxgroup.se, Strong inflow of new companies to OMX Nordic Exchange, press release 2006-12-01.
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Praktisk Referensram
Avsnittet ger en grundkunskap for arbetets fortsatta |asning med beskrivningar

av den Nordiska borsen och hur nyintroduktioner gar till.

Teori
| kapitlet ges en teoretisk referensram, dar de teorier som anvants for att analy-

sera den insamlade empirin beskrivs.

Empiri
Kapitlet &terger resultatet av datainsamlingen d.v.s. ssmmanfattningar av inter-

vjuerna.

Analys
| detta avsnitt analyseras empirin for att finna eventuella gemensamma drag och

dérefter kopplas empirin samman med teorin.

Slutsats

| avsnittet presenteras slutsatsen samt forslag till vidare forskning.
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2. Metod

Kapitlet innehaller uppsatsens tillvagagangssatt med beskrivning av intervjuernas utforande
samt validitet och reliabilitet vad géller resultatet.

2.1 Val av metod

Studiens metod har i huvudsak varit kvalitativ, dar det dragits slutsatser om och i safall hur
den nya nordiska listindelningen kan komma att paverka majligheten for svenska bolag att fa
in riskkapital vid nyintroduktioner. Dennatyp av studie kan delvis bendmnas som en fram-
tidsstudie dar forfattarna forsoker forutsaga vilka konsekvenser som eventuel It kan komma att
uppst&i framtiden. * Forfattarna vill skapa férstéelse for ndgra av effekterna som uppstér i
och med den nordiska bérsen. ** Eftersom den nordiska bérsen endast varit i bruk under drygt
tre manader anses det valdatillvagagangssittet det mest passande. Som féljd av den korta
drifttiden finns det endast en begransad mangd siffror galande nyintroduktioner som &r rele-

vanta for studien, dérav kan en ren kvantitativ studie anu g utforas.

2.2 Tillvagagangssatt

Utgangspunkten for studien har varit att utforaintervjuer med olika respondenter som verkar
inom dmnesomradet. For att i sa stor utstrackning som majligt fa svar av respondenterna gavs
de majligheten att salva véajavilken typ av intervju de hade mojlighet att stalla upp pa. Re-
spondenternas utsagor var namligen en forutséttning for studien och all tillgang till informa-
tion, oavsett form, varderades hogt.

12 Halvorsen, K., Samhallsvetenskaplig metod (1992), s.68.
3 |bid, s.82.
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Eftersom respondenterna befinner sig i Stockholm och Goéteborg sa har det funnits en begran-
sad majlighet i frdga om tid och pengar att intervjua dem personligen. Personligaintervjuer
hade varit en fordel da man dven hade kunnat se ansiktsuttrycken och gesterna hos responden-
terna. Det hade dessutom varit mgjligt for respondenten och aven intervjuarna att ta hjalp av
bilder och diagram for att beskriva sitt svar eller fraga. Utifran forutséttningarna val des darfor
istallet i forsta hand telefonintervjuer. Nagra av fordelarna med telefonintervjuer &r att det &r
kostnadsbesparande och att man minskar risken for intervjuareffekten. Dessutom har man
samma méjligheter som vid en personlig intervju att stélla konkreta féljdfrégor. * En av re-
spondenterna ansag sig dock inte hatid att stélla upp pamer &n en intervju viae-mail. Enin-
tervju viae-mail ger inte samma mojlighet att kunna stélla direkta foljdfragor till responden-
terna samt det faktum att man inte ser respondentens ansiktsuttryck och hor g respondentens
rost, vilket kunde varatill hjélp vid en analys av svaren. Fordelen med intervjuer viae-mail &r
dock att det ger respondenterna en majlighet att i stérre utstrackning begrunda sinasvar i lugn
och ro. Det kan &ven vara sd att man som respondent &r béttre pa att uttrycka sig skriftligt an
muntligt och tvartom. Intervjuernai studien har saledes dels utforts viatelefon och dels viae-
mail. Att enbart utfératelefonintervjuer hade varit optimalt och det var ocksd mdlet vid dein-

ledande samtalen med respondenterna.

Utformningen av intervjuerna kan bendmnas som semistrukturerade eftersom en fardig fr&
gemall anvandes vid utforandet av dem. Fragorna utformades dessutom i en viss ordning for
att faett naturligt flode i informationen, som i sin tur gjorde det léttare att stélla nasta fraga.
Dock varierade ordningsféljden lite vid intervjuerna utefter vad som framkom under intervju-
erna. Den semistrukturerade utformningen av intervjuer kannetecknas aven av flexibilitet dar
man g &r 1ast vid de olika fragorna utan man kan &aven stélla foljdfragor efterhand som fra
gorna besvaras. ™ Intervjumallen inleddes med frégor kring respondentens bakgrund, utbild-
ning etc. eftersom detta gor det |4ttare att tolka och granska trovardigheten i informationen. *°
Intervjumallen med fragor skickadesi forvag viae-mail till de olika respondenterna s att de
gavs en chans att kunna forbereda sig och fa en uppfattning om intervjuns kommande innehdll

(se bilaga).

¥ Bryman, A., Bell, E., Féretagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 140-141.
bid, s. 138.
" Ibid, s. 369.
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Vid telefonintervjuerna anvandes en MD (Mini Disc) med inkopplad mikrofon for att spelain
vad som sades. Intervjuerna skrevs sedan ner ordagrant for att fa en 6verblick, vilket sedan
underl&ttade vid sasmmanfattningen och analysen av svaren och sakerstallde att ingen informa-
tion riskerade att forsvinna. Vid en intervju kan man som intervjuare bilda sig olika subjektiva
uppfattningar kring svaren, finns det da en inspelning att atervandartill for att kontrollera sva-
ren s minimeras risken fér missuppfattningar.  Dessutom kan man som intervjuare béttre
koncentrera sig pa samtalet med respondenten vilket kan forbéattra dialogen genom foljdfragor
baserade p& respondentens svar. 2 Vid varje intervju till frégades respondenten huruvida de
godkéande att intervjun speladesin. En av respondenterna tackade nej till att spelasin varpa

anteckningar fordes.

2.3 Val av respondenter

Huvudobjekt for intervjuerna var svenskainvestmentbanker. Motiveringen till valet &r att ny-
introduktioner & en del av deras dagliga verksamhet och att de besitter kunskap kring hur bo-
lag inforskaffar riskkapital och vilkaval som gorsi samband med detta. Studiensval av re-
spondenter har grundats pa Affarsvérldens lista 6ver de foretag som har haft hand om flest
nyintroduktioner i Sverige sedan 1994. *° Utefter listan togs det kontakt med foretagen, bade
viae-mail och viatelefon. En del av foretagen hade slutat med dennatyp av verksamhet och
ansag darfor att de g kunde tillféranagot till studien. De foretag som har nyintroducerats pa
den nordiska borsen sedan starten studerades aven for att se vilkainvestmentbanker som hade

skott dessa. Detta for att se om det fanns nagon ytterligare aktér som kunde kontaktas.

Y Bryman, A., Bell, E., Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2005), s. 299-314.
8 |bid, s. 374-375.
19 Nordenstrém, P., Carnegie toppar noteringslistan (2006).
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Atta olika investmentbanker stallde upp for intervjuer:

Swedbank Daniel Hummel Email-intervju: 061123
Enskilda Magnus Bernin Telefonintervju: 061208
Carnegie Per Johannes och Annika Sigfrid Telefonintervju: 061208
Bank Y Bankman X Telefonintervju: 061212
Thenberg Tomas Bengtsson Telefonintervju: 061212
Morgan Stanley Magnus Kjellberg,

Daniel Perez och Tommi Unkuri Telefonintervju: 061212
Kaupthing Bank Jonas Linderoth Telefonintervju: 061213
Mangold Per Anders Tammerl6v Telefonintervju: 061213

Valet av respondenter motiveras med att de investmentbanker som genomfort flest nyintro-
duktioner de senaste &ren dven & de med storst erfarenhet och kunnande inom branschen. De

anses da dven mest |ampade att tillfora ndgot till studien.

Studien baserades paintervjuer och informationen dérifran anvéndesi analysen. Da svaren
fran de olika respondenterna ldg i linje med varandra, sa togs forgivet att informationen som

framkom var sanningsenlig och att det inte fanns nagon anledning till misstro.

2.4 Litteratur sdkning

Artiklar om teori och tidigare forskning inom studiens &mne har hamtats fran databaserna Lo-
visa och elin@lund. Information om nyintroducerade bolag har ocksd hamtats via hemsidor
sasom finance.google.com. Relevanta forskningsrapporter har dessutom funnits via Swedish
Financial Institute for research. Genom databaserna soktes forskningsartiklar som behandlade
overgripande Corporate Governance samt forskning med nyckelord som t.ex. garstruktur,
nyintroduktioner och riskkapital. Information om den nya nordiska bdrsen och nyintroduktio-
ner som genomforts dar sedan starten den 2 oktober 2006 har hamtats pA OM X hemsida och

pa respektive foretags hemsidor.
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For att inforskaffa information om &garstatistik i bolag efter den 2 oktober 2006 kontaktades
béde V drdepapperscentralen, OMX och Agarservice AB. Tyvarr utan resultat da dennain-
formation endast utkommer en gang per kvartal. Forsta rapporten om agarstatistik pa den nor-
diska borsen utkommer forst under tredje veckan i januari, vilket &r efter inlamnandet av den-
na uppsats. Forfattarna forsokte istéllet inhamtainformation kring &garstatistik hos respektive
svenska bolag som introducerats pa den nordiska listan sedan starten den 2 oktober. De bolag
som svarade uppgav att de € kunde bistd med dennainformation. Hade tillgang till dennain-
formation funnits sa hade detta kunnat utgora ett kompletterande exempel déar man jamfort
foretagets nordiska dgande med hur det generellt sett ut tidigare. Dock hade det, pa grund av
den korta tiden sedan den nya listindelningen, varit omgjligt att dra statistiskt signifikanta
slutsatser.

2.5 Validitet

Under arbetet med studien har hansyn tagitstill validiteten i den information som samlatsin,
d.v.s. om informationen & relevant och giltig for studien. ?° Det & viktigt att ha samlat in rétt
data vid intervjuerna sa att fragestalIningen i sluténdan kan besvaras. Genom tidskrifter och
faktatidskrifter har kunskap fétts kring olika begrepp for att 6ka validiteten i arbetet. Om det
g hade skett nagon inl&sning infor intervjuerna sa hade det kunnat ledatill insamling av data

som varit irrelevant for studien. %

2.6 Reliabilitet

Ytterligare ett krav i studien &r att den innehdller reliabilitet. Dettainnefattar att stor vikt har
lagts ner vid insamling av information och att informationen &r tillforlitlig. Allt dettafor att pa
basta sétt kunna besvara fragestalIningen. Genom att utfora ett antal intervjuer som ar obero-
ende av varandra s kan reliabiliteten avgorasi dess utsagor. Genom att spelain intervjuerna

har gardering gjorts for att inte nagon information skulle férsvinna och detta har dérigenom

% Halvorsen, K., Samhéllsvetenskaplig metod (1992), s. 41.
2! Eriksson, L.T., Widersheim-Paul, F., Att utreda forska och rapportera (1997), s. 38-39.
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stérkt reliabiliteten. % En av intervjuerna speladesintein, detta kan férsvagatillforlitligheten i
svaren da eventuell information kan forsvinna och misstolkas. Svaren fran respondenterna &

dock i stor grad dverensstammande, vilket minskar risken for feltolkning.

En annan omstandighet som &ven har kunnat sanka reliabiliteten &r att intervjuerna g utfordes
pa samma sétt vilket kan ledatill svarigheter vid en jamforelse. En e-mail intervju kan leda

till missforstand d& man har svérare att tolka vad svaren innebér.

En faktor som ocksa tagits hansyn till géllande tillforlitligheten i kallorna & huruvida det har
uppstatt ndgon s.k. intervjuareffekt. Respondenten och intervjuarens olika personligheter och
asikter om den nya nordiska borsen kan ha paverkat svaren och helheten av intervjuerna. Det
kan &ven havarit sa att respondenterna svarat som de tror varit i studiens intresse. Denna moj-
lighet anses dock vara minimal dafragestallningen i studien var Oppen och det g funnits en
forutbestamd utgang av studien. 2 For att okareliabiliteten i studien har forfattarna dessutom
samlat in data frén olika kallor for att sedan jamfora och stammaav for att fa fram en sa kor-

rekt bild av verkligheten som mgjligt.

2.7 Diskussion kring val av metod

Kritik kan riktastill valet av investmentbanker som de korrekta respondenterna och om det ar
dem som har anvandbar information om nyintroduktioner. Studiens val kan forsvaras med att
det i nul&get troligtvis & investmentbankerna som har storst kontroll och bast dverblick huru-
vida foretagens chanser att inforskaffa nordiskt riskkapital vid nyintroduktioner kan komma
att paverkas av en harmoniserad bors, dade i hogsta grad &r involverade i processen. De en-
skilda foéretagen har troligtvis mindre kunskap och tankar om detta och OMX é&r troligtvisinte
tillrackligt objektiva som ténkbara respondenter.

| studien existerar svarsbortfall da allainvestmentbanker som skéter nyintroduktioner inte
finns med som respondenter, vilket kan medféraatt all tillganglig information inte kunnats ta

del av vid en jamforelse sinsemellan. Orsakernatill svarshortfallet & bade att de tankbarare-

%2 Eriksson, L.T., Widersheim-Paul, F., Att utreda forska och rapportera (1997), s. 38-39.
% Halvorsen, K., Samhéllsvetenskaplig metod (1992), s. 89.
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spondenterna ansag att de € hade ndgon tid att avséttatill intervjuer och att en del g var an-
traéffbara vid upprepade kontaktforsok. Forfattarna anser dock att svarsbortfallet inte i ndgon

storre utstrackning har paverkat studiens utfall.

2.8 Tidigare studier

Det har inte tidigare gjorts nagon liknande forskning inom samma @mne som denna studie,
delvis p.g.a. aktualiteten i amnet. Den studie vars ansats till storsta del Gverensstammer med
denna uppsats & " The Role of Corporate Governance in the IPO Process. anote” som utférde
en studie genom att utfora semistrukturerade intervjuer och aven enkéter. De tittade pavilka
forandringar som skedde inom Corporate Governance vid en nyintroduktion. | denna studie
poangterar de att analyser 6ver &garstrukturen och hur nyintroduktioner paverkar Corporate

Governance kan hjalpa foretag att tanka dver olika faktorer vid nyintroduktioner. 2

2 Burton, B., Helliar, C., Power, D., The Role of Corporate Governance in the IPO Process: a note (July 2004).
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3. Praktisk referensram

Kapitlet har skapats for att 6ka forstael sen for |asaren och beskriva under vilka forutsattningar
uppsatsen skrivits. Att beskriva hur investmentbanker, nyintroduktioner och den nya bdrsen

fungerar 6kar dessutom giltigheten i studien.

3.1 Den nordiska borsen

Fran och med den 2 oktober 2006 blev den nordiska borsen realitet. Stockholmsborsen, Ko-
penhamnshorsen och Helsingsforshorsen bildade da en gemensam lista med gemensamma
noteringskrav. | borjan av 2007 kommer &ven islandska bolag att noteras pa den nordiskallis-

tan. Oslobdrsen erbjods &ven att medverka men tackade nej, dock stér erbjudandet kvar. ©

Den nya nordiska listindelningen innebér bl.a. att A- och O- listorna pa Stockholmshorsen
forsvinner, liksom motsvarande listor i Danmark och Finland. Dessa ersétts med en enhetlig
nordisk lista. Pa den nordiska listan delas foretagen in efter tre ssgment, Large Cap, Mid Cap
och Small Cap, som &r en indelning baserad p& marknadsvérde. Aven indelning efter sektorer,
d.v.s. utefter branschtillhorighet finns att tillga, huvudsakligen for att underlatta jamforel ser
mellan foretag inom samma bransch. Indelningen utefter sektorer foljer den internationella
standarden GICS (Global International Classification Standards) som utvecklats av Morgan
Stanley och Standard & Poor’s. % | och med den nya listan uppstér &ven nyaindex. For varje
segment och for varje sektor finns ett index som foljer hur marknaden utvecklas, vilket under-
léttar jamforel ser och skapar en enhetlig struktur for alla medverkande lander. For tillvaxtfo-

retag finns en alternativ lista, First North, med |&gre krav an vad det & pa den nordiska listan.

2 \www.omxgroup.com, Den nordiska bérsen Q& A, pdf, 2006-11-20.
2 www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandeln/, 2006-11-20.
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Tanken &r att foretag pa vag uppat kan listas har i vantan pa att uppfylla kraven for att noteras

p& den nordiska listan. %

Meningen med den nordiska bdrsen &r att skapa en gemensam motesplats for nordiska féretag
och investerare, sdval nordiska som utomnordiska. Den nordiska borsen ska hjélpa foretag att
bli mer synliga och | &ttillgangliga och pa sa sétt underlatta for dem att inforskaffa kapital .
Aven sméspararna anses vinna pa den nya borsen i form av |agre kostnader for courtage och
storre utbud vid handel 6ver granserna. Malet &r att det ska kosta lika mycket att handla pa
borsen oberoende om investeraren befinner sigi Danmark, Finland eller Sverige. #

Den nya nordiska listindelningen har funnitsi drygt tre manader men utvecklingen gér ganska
langsamt. Trots att det nu &r lika enkelt att kdpa en dansk som en svensk aktie sa erbjuder
manga svenska banker sasom H & Q och Skandiabanken fortfarande endast handel med
svenska aktier pa sina hemsidor. Inte heller malet att sammaregler ska gélla oavsett vart inve-
steraren handlar har uppnétts. Oberoende av bolagets landstillhorighet géller anda de skatte-
regler som finnsi investerarens hemland, da han investerar i detta bolag. Inte heller de ge-
mensamma noteringskraven & énnu helt harmoniserade. Det géller t.ex. fortfarande olikareg-
ler om krav pa hur mycket information som skatillhandahallas och vilken 6vervakning som &r

aktuell i de olikalanderna. %°

Kritik har dock riktats mot OM X som anses ha haft ett egenintressei att sammanfora de nor-
diska borserna. Konkurrensen pa véarldsmarknaden och borserna emellan har hardnat och for
att inte likvideras, maste borserna borja rationalisera. Tanken med den nordiska borsen skulle
altsainte ha varit att underlétta for placerare, banker och andra aktorer som &r aktiva pa bor-
sen som det talats om tidigare utan en slags 6verlevnadsstrategi. Kritiken kommer huvudsak-
ligen fran investmentbanker och méaklare. Andra problem som lyfts fram &r bl.a. att de stora
foretagen kommer att taall platsi media och att mindre foretag far kliva a sidan. Man har
&ven pekat pa att smaspararna kommer att drunknai information och att det kan bli svérare att

plocka ut det viktigaste ur informationen som finns att tillg& *°

2" \www.omxgroup.com, Den nordiska bérsen Q& A, pdf, 2006-11-20.
28 \www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandel, 2006-11-20.

2 ywww.omxgroup.com, Den nordiska borsen Q& A, 2006-11-20.

* Froste, C., Nordens Ljus (2006).
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3.2 Investmentbolag

Nar ett bolag skall introduceras pa borsen for att fain nytt kapital till foretaget anlitas enin-
vestmentbank. Dessa bolag ar banker som under en tid, avsétter en del av organisationen till
nyintroduktioner. De agerar da som radgivare for bolagen. Det & kostsamt for foretagen att
noteras pa borsen, inte bara sett till de arvoden de betalar till investmentbankerna, men ocksa
for de kostnader ett aktiebolag medfor. Allaféretag ar inte menade att drivas som noterade
aktiebolag utan passar helt enkelt béttre som onoterade. Det ligger darfor ett stort ansvar hos
investmentbankerna, inte minst mot foretagen men ocksa mot investerarna som tecknar ande-
lar. De femton storstainvestmentbankernai Sverige, som har introducerat fler &n tva bolag pa
Stockholmsbdrsen sedan 1994 &r:

Carnegie 32 Goldman Sachs 5
Enskilda 25 Fisher 4
Handel shanken 21 Servisen 3
ABN Amro 14 Deutsche Bank 2
Kaupthing 14 Spectra 2
H&Q 13 ABG 2
Swedbank 11 Morgan Stanley 2
Nordea 10

Kalla: Affarsvarlden 3

Arvodenatill investmentbankerna bestams utifran den risk de utsétter sig for i samband med
den metod som valjs for nyintroduktionen. Metoderna bolagen kan vélja mellan a underwri-
ting och best-effort. Vid en underwriting garanterar banken att alla andelar blir tecknade. Om
inte tillréckligt mangainvesterare ar intresserade blir banken tvungen att kopa de andelar som
inte blir sdlda vid en nyintroduktion. P.g.a. den storre risk som banken utsétter sig for, begar
banken ett hogre arvode for denna metod. Best-effort metoden innebér att banken gor sitt yt-
terstafor att fa allaandelar sdldatill investerare men de gar inte §alv in och técker for de
osdlda andelarna. Detta kan innebéra att foretaget star med osdlda andelar och bolagen utsétts

%! Nordenstrém, P., Carnegie toppar noteringslistan (2006).
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darfor for en storre risk. Banken star inte for den risken och kréaver darfor lagre provision for
nyintroduktionen. Investmentbankernatjanar stora pengar pa en nyintroduktion och darfor
foreligger en potentiell intressekonflikt vid introduktioner. Investmentbankerna ska vara ob-
jektivaoch endast introducera foretaget om det &r tillréckligt stabilt. De har ett ansvar dels
mot fOretaget som &r deras kund, dels mot allainstitutioner och smasparare som de agerar
maklare &. Samtidigt & det mycket pengar bankerna forlorar pa att inte genomfora en intro-
duktion. Investmentbankerna ger ut det prospekt som potentiellainvesterare kan ta del av och

kan darfor ses som en viktig kallatill information och vérdering av foretaget i fréga.

3.3 Nyintroduktioner

Nedanstéende information kring nyintroduktioner baseras painsamlad information fran utfor-

daintervjuer.

En nyintroduktion innebér att ett foretag séljer ut en del av eller alt sitt aktiekapital till inve-
sterare och noterar sig pa borsen. Nyintroduktioner kan vara notering pa Nordiska borsen,
Stockholmshorsen men ocksa pa nagra av de alternativa borserna. §jalva nyintroduktionen
kan delas in tva faser, en forberedande fas och en publik fas. Den forberedande fasen kani sin
tur delas upp i en legal del och en marknadsféringsdel. | den legala delen skriver man pro-
spekt. Det finns EU-direktiv for hur prospektet skrivs som maste féljas. | marknadsforingsde-
len ska man belysa bade bolagets styrkor och kritiska omraden.

En nyintroduktion involverar en mangd méanniskor. Det & investmentbankerna som har det

overgripande projektansvaret och som agerar rédgivare till foretaget, en advokat formulerar

all dokumentation och skdter prospektet, investmentbankernas advokater hjé per till med de
juridiska fragorna, bolagets revisorer granskar bolagets finanser och givetvis bolaget sav.

For att kunna skriva ett prospekt maste det utforas en due diligence, en sorts intern granskning
av foretaget. | granskningen undersoks foretagets operationer. Man tittar pa deras affarsmo-

dell, om styrelsen passar for ett noterat bolag, hur snabba de & pa att ta fram korrekta rappor-

¥ Kim, K., Nofsinger, J., Corporate Governance (2007), s. 58-64.
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ter o.s.v. Allt dettafor att veta om det &r ett foretag som kommer att intressera investerare och
om bolaget uppnar de minimikrav som finns for att kunna noteras pa borsen. For att granska
foretagets historiska finanser tas det hjélp av revisorernavid det foretaget som skall introdu-
ceras. Investmentbolaget spar aven foretagets framtida finanser for att konstatera att det &r ett
bolag som faktiskt kan levererai framtiden. Parallellt med investmentbankernas granskning
gor ocksa borsens granskningsrevisorer en egen granskning av foretaget. Nar granskningen av
bolaget &r fardig skall det sedan hittas ratt marknadsforingsmix paintroduktionen. Det skapas
daen "equity story” som positionerar bolaget pa basta méjliga vis utan att férvranga verklig-
heten. Detta gors for att investerare ska fa majlighet att fa vetskap om foretaget &r i tvist och
liknande. Forsaljningsargumenten arbetas igenom for att skapa attraktion for foéretaget bland
investerare. Prospektet bygger sedan pa detta men forst ska dock prospektet godkannas av Fi-
nansinspektionen.

| samband med en nyintroduktion brukar bankerna erbjuda en undersokning av bolaget av
sina analytiker som arbetar med handel, forsaljning och research. Analysen & galvstandig
och helt oberoende av banken. Detta for att allamaklare som & med i syndikatet skafatréffa
bolagets ledning och fysiskt granska bol aget.

Arbetet innan den publika fasen pagar under ca. tvatill fyra manader, beroende pa hur férbe-
rett och anpassat foretaget ar for en notering pa borsen. Den forberedande fasen foljs av den
publika fasen som varar i ungeféar fyraveckor. De forsta tva veckorna av den publika fasen &
s.k. semipublik, d.v.s. transaktionen har annu inte utannonserats. Under denna period besoker
analytikernainstitutioner och andra téankbara investerare och férbereder dem infér métet med
bolaget. De andra tva veckorna av den publika fasen startar med en presskonferens och press-
releaser. Nér transaktionen annonserats ger sig foretaget ut pa en ”road show”, dar de moter
investerarna. Efter det inleds en prisséttningsdiskussion dar man kommer fram till ett [ampligt
prisintervall. Dadet vid en nyintroduktion aligger stor risk for banken tenderar aktiepris att
vara undervérderade for att investerare ska varavilliga att satsa och banken slippa att skjuta
till kapital. *

¥ Kim, K., Nofsinger, J., Corporate Governance (2007), s. 58-64.
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Slutligen startar en anmal ningsperiod dar intresserade investerare far teckna sig for kop av
aktier. Andelarnaregistreras hos Vardepappers Centralen (VPC). Till Véardepappers Centralen
skickas aven prospektet som innehaller information om foretaget, dess finanser och hur kapi-
talet som f&s vid introduktioner kommer att anvéandas **. Dagen efter priset satts, noteras bo-

laget och investerare f&r sinaaktier mot betalning. *

¥ Kim, K., Nofsinger, J., Corporate Governance (2007), s. 58-64.
% Baserat pAinsamlat material frén intervjuerna med investmentbankerna.
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4. Teorli

Kapitlet tar upp de teorier som forfattarna anvant sig av for att analysera den insamlade empi-
rin. Teorin som uppsatsen baseras pa finns inte som en samlad teori. Istéllet presenteras teorin
i form av de artiklar och forskningsrapporter som finns pa omradet och som tidigare presente-
ratsi akademiska tidskrifter.

4.1 Corpor ate Gover nance

Teorin om Corporate Governance grundar sig i tankarna om separation mellan &gande och
kontroll. Offentligaforetag har idag behov av att dela pa dessa tva faktorer. Problemet namns
ofta som agentproblematiken dar aktiedgaren &r principalen och ledningen i foretaget ar agen-
ten. | problemet beskrivs vikten av Overvakning i ett foretag. Ledningen har ett ansvar for den
dagliga verksamheten och ansesibland agerai eget intresse istéllet for i foretagets och aktie-
agarna agerar i form av en kontrollenhet. Corporate Governance innefattar &ven andraintres-
senter sasom management, investmentbanker, konsulter, revisorer, langivare, analytiker, lag-
stiftare och foretagets styrelse. Alla dessa parter spelar ett samspel dér allahar sinaegna pre-
ferenser men ingen del &r viktigare an den andra. Sker en handelse i nagon del av Corporate
Governance-systemet sa paverkar det de andra delarna, samt hela féretaget. Om en styrelse
t.ex. bestér av man eller kvinnor eller om det finns utlandskt agande i foretaget sa paverkar

detta Corporate Governance-systemet som sedan har en vergripande paverkan pa foretaget.
36

Omradet Corporate Governance och dess ledord kontroll har blivit allt viktigare for foretag.
Inte minst sedan ett antal skandaler skett, daribland Enron-skandalen som fick mycket upp-
mérksamhet i media. Mindre foretag utan stérre agare behover inte i samma utstrackning ta
hansyn till Corporate Governance och dess krav. Problemet blir mer aktuellt da ett foretag lis-

% Kim, K., Nofsinger, J., Corporate Governance (2007), s. 1-8.

20



Nordisk Bors: dkat inflode av riskkapital ?
Elena Jakobsson, Annika Nilsson & Ebba Stavenow

tas pa en bors och erbjuder sina aktier till allméanheten. Safort ett foretag noteras pa en bors
och blir publikt sd uppstar en intressekonflikt, agentproblemet, mellan olika parter i organisa-
tionen vilket leder till transaktionskostnader for foretagen. 3 Burton, Helliar och Power
(2004) utforde en studie dér de understkte om en nyintroduktion paverkar foretagets Corpora-
te Governance och foretagets verksamhet i helhet. Enligt forfattarna sa ar de storsta forand-
ringarna som uppstar for ett foretag vid en nyintroduktion relaterade till Corporate Governan-
ce. Foretagen byter bl.a. revisorer, forbéttrar sina system for intern évervakning och utnédmner

nya chefer och oberoende styrelseledaméter. *

Foretag som misskoéter eller misslyckas med att upprétta en effektiv Corporate Governance
upplever det ofta svarare att skaffa kapital till organisationen, vilket kan varainkorsporten till
en rad andra problem t.ex. |agre kreditvardighet och hogre kostnader for [8nat kapital. *° Att
ha en effektiv Corporate Governance och att kunna skaffa riskkapital &r saledes kritiska om-
raden for foretagen redan vid en nyintroduktion. Det géller att tinkaigenom sina beslut och

planera for framtiden.

4.2 Agar struktur

| Mello och Parsons (1998) artikel tar forfattarna upp att hur ett foretags agarstruktur ser ut
spelar roll for foretagets verksamhet och varde. Huvuddelen av deras forskningsrapport be-
handlar fragan om agarstrukturen spelar nagon roll da ett foretag véljer att introduceras pa
borsen. Forfattarna menar att man ska skéta forsaljningen av aktier med en viss tanke pa hur
foretaget vill att deras agarstruktur skall se ut i slutandan. “° Zingales tar upp liknande pro-
blemi sin artikel. Han belyser olika sétt for ett foretag att nyintroduceras pa, antingen genom
att sélja ut hela bolaget paen gang eller att sdljaav ndgradelar av foretaget i taget. Slutsatsen
i artikeln blir att for att maximera séljarens intékter vid en nyintroduktion och uppnaen till-
fredsstallande agarstruktur sa bor foretaget sdljas av i etapper. Helst bor de forsta delarna sél-

jas av till g aktiva aktieagare for att sdljaren ska kunna samlainformation och erfarenhet fran

3" Hart, O., Corporate Governance: Some theory and implications (1995).

22 Burton, B., Helliar, C., Power, D., The Role of Corporate Governance in the IPO Process. a note (July 2004).
Ibid.

“*Mello, A.S., Parsons, J.E., Going public and the ownership structure of the firm (1998).
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dessa, for att sedan kunna férhandla béttre med aktiva aktiedgare. * Stoughton och Zechner
(1998) undersoker &ven de nyintroduktioner och hur de paverkar ett bolags agarstruktur och
varde. Storainvesterare har en fordel, framfor smainvesterare, vid 6vervakning av ledningen
i ett bolag. De storainvesterarna, ofta institutioner, har béttre kunskap och mer erfarenhet pa
omradet eftersom omradet ingar i deras verksamhet. Storainvesterare bor darfor ha fortur och

favoriseras vid en nyintroduktion, i motsats till féregdende artikel. #?

4.3"HomeBias’

Dahlquist et al (2002) gor ett forsok att i sin artikel utreda begreppet "Home Bias’. Begreppet
&r svart att definieramen i stora drag innebar det att investerare foredrar inhemska aktier i
sina aktieportfoljer jamfort med utlandska. *® Forskare som har kommit fram till samma resul-
tat tidigare anger att nagraav skden till "Home Bias’ kan varat.ex. informationsasymmetrier,
storre optimism Over egnainhemska aktier samt att det finns barridrer for utlandskainvester-

ingar.

Dahlquist et al undersoker om sammanséttningen av &garna kan forklaras av begreppet
"Home Bias”. Studien, som utfors pa den svenska marknaden kommer fram till att " Home
Bias’ och Corporate Governance &r tva faktorer som &r relaterade till varandra. Forfattarna
papekar dock att forsoka fa barridrerna for internationellainvesteringar att férsvinnainnebar
inte att foreteelsen "Home Bias” forsvinner, utan att man istallet bor titta pa hur lagarna for

skydd av investerarna ser ut i respektive land. *

| forskningsrapporten ” The determinants of cross-border equity flows” inleder forfattarna med
pastaendet att ” geografin av information ar den huvudsakliga faktorn som avgor monstret for
internationella trasaktioner” *°. Med féreg&ende mening menas att informationsasymmetrier
delvis uppstér pa grund av det geografiska avstandet mellan lander och aven kulturella skill-

nader som i sin tur paverkar finansiell handel mellan olika lander. Forfattarna redogor for att

4 Zingales, L., Insider ownership and the decision to go public (July 1995).

“2 Stoughton, N.M., Zechner, J., |PO-mechanisms, monitoring and ownership structure (1998).

“3 Dahlquist, M., Pinkowitz, L., Stulz, R.M., Williamson, R., Corporate Governance and the Home Bias (2002).
“ Dahlquist, M., Pinkowitz, L., Stulz, R.M., Williamson, R., Corporate Governance and the Home Bias (2002).
“ Portes, R., Rey, H., The determinants of cross-border equity flows (Oct 2005).
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kapitalmarknader globaliseras och att dessa problem da antas férsvinna. Sa & dock g fallet.
All finansiell information pa marknaden &r inte tillganglig for alla utlandskainvesterare vilket
gor att informationsasymmetrier uppstar och darmed handlar aktiedgare framforallt pasina
hemmamarknader, s.k. "Home Bias’. Portes och Rey menar i sin artikel att informations-
asymmetri eller den familjarakandan till hemlandet ligger till grund for det |aga utlandska
gandet i aktier. *°

Babilis och Fitzgerald (2005) namner i sin artikel olika anledningar till "Home Bias’. Dér-
ibland ndmns transaktionskostnader i form av skatter och kostnader i samband med valutaris-
ker, informationsasymmetrier, investeringsbarriérer och mgjligheten att hedgainhemskaris-
ker battre med inhemskt kapital &n med utléndska aktier. Den sista orsaken som namns ar en-
dast spekulativ och har g bevisats empiriskt och innebér att "Home Bias’ kan, genom att in-
vesterai inhemska foretag som verkar internationellt, ledatill battre diversifiering. 4/

"Home Bias’ och varfor investerare véljer att inte diversifiera sina portfoljer med utlandska
aktier har forbryllat forskare under aren. Enligt grundldggande portfdljvalsteori sa kan diversi-
fiering minska oséakerheten och darmed &ven minskarisken for ensinvesteringar. *® Flerarap-
porter har forsokt utreda denna fr&ga men de har inte lyckats enas om en forklaring. *° Dahl-
quist och Robertson (2002) menar i sin artikel att aktiedgare upplever hinder vid urval och vid
investering i utlandska aktier och darfor hellre koper inhemska aktier. Det kan t.ex. varai
form av informationsasymmetri, politiska eller landsspecifika risker. *° Babilis och Fitzgerald
(2005) a andra sidan kommer i sin artikel fram till att foljdernaav "Home Bias’ stracker sig
|&ngt bortom den internationella kapitalmarknaden. >* Strong och Xu (2003) undersdker om
och till vilken grad &en formogenhetsforvaltare favoriserar inhemska investeringar. Deras
resultat antyder att formogenhetsforvaltare visar en viss forkarlek till att investera pa denin-
hemska marknaden. > Cooper och Kaplanis (1994) undersoker ifall "Home Bias’ i aktieport-

“6 Portes, R., Rey, H., The determinants of cross-boarder equity flows (Oct 2005).

4" Babilis, S., Fitzgerald, V., Risk Appetite, Home Bias and the Unstable Demand for Emerging Market Assets
(Oct 2005).

“8 Markowitz, H.M., Foundations of Portfolio Theory (1991).

9 Dahlquist, M., Pinkowitz, R.M., Williamson, R., Corporate Governance and the home bias (Nov 2002).

% Dahlquist, M., Robertsson, G., Direct foreign ownership, institutional investors, and firm characteristics
(2001).

*! Babilis, S., Fitzgerald, V., Risk Appetite, Home Bias and the Unstable Demand for Emerging Market Assets
(Oct 2005).

%2 Strong, N., Xu, X., Understanding the equity home bias: evidence from survey data (May 2003).
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foljer & orsakad av investerare som forsoker skydda sig mot avvikelser i PPP (purchasing
power parity) i form av hedging. °® Sammanfattningsvis kan man siga att de flesta rapporter
anda verkar vara dverens om att det i de flestafall handlar om att utlandska investerare kénner
att deinte i samma utstréckning har tillgang till den information som inhemskainvesterare
har. Informationsasymmetrin och osakerheten gor att de hellre stannar pa sina respektive

hemmamarknader.

4.4 Utlandskt dgande

Aven om investerare visar en forkéarlek till att investerai inhemska aktier sa betyder det inte
att det inte sker ndgrainvesteringar i utlandska aktier 6verhuvudtaget. Det utlandska dgandet
har 6kat de senaste aren p.g.a. avregleringar och 6ppnandet av granser. Dahlquist och
Robertson genomférde 2001 en studie om utl&ndskt dgande p& den svenska marknaden. >*
Utlandska investerare tenderar, enligt studien, till att investerai bolag med viss karaktér.
Typiska utléndska égare i Sverige &r institutioner och darfor har studien som jamforel se tagit
inhemskt institutionel It &gande. Utlandska dgare verkar drastill stora, valkanda bolag. An en
gang sd motiveras beteendet med att de storsta bolagen syns mest och att manniskor i
allménhet har kdnnedom om dem och att detta darmed skapar en slags familjér kansla.
Samma motivering far slutsatsen att utlandska investerare placerar mer i lander varifran de
importerar mycket och i bolag som aven finns listade utomlands. Enligt artikeln sa skulle
alltsd de utlandska agare som investerar i svenska aktier komma huvudsakligen fran andra

nordiska lander och ett antal lander i 6vriga Europa.

Dahlquist och Robertson (2001) menar ocksa att utlandska investerare favoriserar tillvaxtbo-
lag med |13g proportion av book-to-market och bolag med liten/mindre utdelning. Noterbart &
att den sistndmnda punkten, att utléndska placerare tenderar att investerai tillvéxtbolag, mot-
sager argumentet att utlandska placerare favoriserar stora, valkanda bolag. Fragan kvarstar i
artikeln vad de hade valt i forsta hand? Artikeln tar ocksa upp att utlandska investerare hand-

lar mer frekvent @n vad inhemska investerare gor och att detta beteende kréver en likvid

%3 Cooper, |., Kaplanis, E., Home Bias in Equity Portfolis, Inflation Hedging, and International Capital Market
Equilibrium (1994).

> Dahlquist, M. Robertsson, G., Direct foreign ownership, institutional investors and firm characteristics
(2001).
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marknad i storre utstréackning. Studien tar &ven upp nagra bolag med viss karaktér som
utlandska investerare undviker. Déaribland namns bolag som har hég skuldséttning och bolag
som har dominanta dgare. Den sistnamnda punkten kan bero pa att de utlandska investerarnai

mangafall & ute efter att kunna paverka de bolag de investerar i.

Det visade sig dessutom vid en jamfoérel se att utléndska investerare, dvs. utlandska
ingtitutioner, i mangafall investerar likadant som svenska institutioner. Institutioner verkar
alltsd, oberoende varifran de kommer, varaintresserade av samma drag hos bolagen de
investerar i. Storsta skillnaden pa utlandska och svenskaingtitutioner var enligt studien att

utlandskainstitutioner i storre utstréckning investerade i hogriskbolag.

Studien tog dessutom upp hur privatinvesterare tenderar att investera. Dessa skiljde sig lite
fran institutionernas, da de foredrog mindre bolag och bolag med hdg dgarkoncentration. De
foredrog dessutom bolag med relativt hdg risk. Slutligen undersokte Dahlquist och
Robertsson om det geografiska avstandet till den utlandska investeraren hade nagon
betydelse. Procentuellt visar resultaten, som & fran 1997, att bade Norge, Finland och
Danmark finns med bland de tio storsta utlandska investerarna pa den svenska marknaden. De
tva absolut storsta utlandska dgarna var dock USA (47,7 %) och Storbritannien (19,5 %).
Nordamerika visade sig alltsa vara den region med storst andel utlandska agare pa den
svenska marknaden (48,8 %), déarefter kom Europa (40,9 %) och sedan Norden som i princip

upptog resten av investerarna.

Aven andra forfattare har kommit fram till liknande slutsatser. Kang och Stulz (1997), som
gjorde en studie pa den japanska marknaden, kom fram till att utlandskainvesterare helst
investerar i stérre bolag och bolag med 1&g skuldséttning. *°> Aven Gompers och Metrick
(1999) kommer fram till liknande resultat. De drar, i sin artikel, slutsatsen att amerikanska
institutioner investerar i stora och likvida bolag. *® Grinblatt och Keloharju (2000) delar i sin
artikel in aktiedgare i olika kategorier och undersoker om dessa agerar olika da de investerar
pa aktiemarknaden. Studien som gjordes pa den finska marknaden kommer bl.a. fram till att
utlandska investerare &r sofistikerade i sinainvesteringar. Inhemska investerare, som da anses

*® Kang, JK., Stulz, R.M., Why is there a home bias? An analysis of foreign portfolio equity ownership in Japan
(1997).
% Gompers, P.A., Metrick, A., Institutional investors and equity prices (Feb 2001).
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mindre sofistikerade, gor ofta motsatta investeringar &n vad de utl&ndska investerarna gor,
dvs. séljer dd utlandskainvesterare koper och vice versa. °’ Choe et al. (1999), som gor en
studie pa den koreanska aktiemarknaden, undersoker om utlandska investerare handlar och
hur de paverkar aktiepriserna. De kommer fram till att utlandskainvesterare har en
stabiliserande effekt pa den koreanska marknaden, d.v.s. att de agerar som de inhemska

institutionerna. >

4.5 Riskkapital

Huvudfragan i Modén och Oxelheims (1995) forskningarapport &r: ” vad &r de signifikanta
skillnaderna i att skaffa kapital utomlands jamfort med i det egna landet? Och har dessa
skillnader forsvunnit med avregleringar?” *° Forfattarnahar i studien tittat narmare paom
det sker nagra prisforandringar pa de inhemska marknaderna da ett foretag véljer att dven
notera sig pa en utlandsk bors. Att vara noterad pa mer @n en bors & nagot som blivit mojligt
efter avregleringar pa aktiemarknaden. | forskningsrapporten har forfattarna haft den svenska
marknaden som studieobjekt. De kommer fram till att &ven om en del har skett inom det
legala omrédet sa kvarstér det fortfarande barridrer da det galler information. | artikeln
beskrivs &ven att om en aktiemarknad blir mer integrerad sa behtver de olika féretagen inte
sbka upp utléndskt riskkapital i samma utstrackning utan det récker att foretaget introduceras

pa en marknad.

Som svar pafragan varfér man vill soka riskkapital utomlands kan for foretaget aven varaav
marknadsforingsmassiga skal dar foretaget vill att varumérket skall synas utomlands for att i
ett senare skede kunnainleda en verksamhet pa den utlandska marknaden. Detta géller bade
da ett foretag nyintroduceras pa en utlandsk marknad eller vid en nyemission som riktar sig

till utlandskainvesterare. %

" Grinblatt, M., Keloharju, M., The investment behavior and performance of various investor types: a study of
Finland’s unique data set (2000).
% Choe et al. Do foreign investors destabilize stock markets? The Korean experience in 1997 (1999).
Zz Modén, K-M., Oxelheim, L., Why issue Equity abroad (1995).
Ibid.
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5. Empiri

Kapitlet aterger sammanfattningar av utférdaintervjuer.

5.1 Intervju med Swedbank

Daniel Hummel & 35 ar, utbildad civilekonom och arbetar som projektledare pa Corporate
Finance avdel ningen pa Swedbank. Hummel hade inte tid att deltai intervju viatelefon och

svarade darfor pafrégornavia e-mail.

Vid en nyintroduktion tar Swedbank kontakt med sina investerare via olika kanaler.
Kontakten med institutionernatas via Institutionsméakleriet som sdjer till manga svenska och
utlandska institutioner. Privatspararna ndr de dels via de lokala maklarborden runt omi
Sverige och dels genom sitt kontorsnét. Betydelsen av NetTrade (Swedbanks internetmaklare)
och "Banken vialnternet” har okat kraftigt i samband med nyintroduktioner. Swedbank har
kontor i allade nordiska l&nderna vilket kommer att underl&tta arbetet i samband med
noteringar och agarspridningar. Pa fragan om hur fordelningen varit mellan privat,
ingtitutionellt, inhemskt och utlandskt &gande innan den nordiska bdrsen svarar Hummel att
det har varierat avsevart beroende pa foretagens storlek, vilken bransch de befunnit sigi och
vilka énskemal de haft. Vanligtvis bjuds utléandska institutioner in men det kan variera kraftigt

I vilken utstrackning de deltar, menar Hummel.

Foretaget har inte planerat att andra sin strategi angdende vem de kommer att rikta sig till vid
en nyintroduktion utan detta kommer fortfarande att liggai foretagens hander. Hummel tror
att ett pannordiskt &gande vid en nyintroduktion kan komma att gynna bolagen som alltid &r
intresserade av att na ut till en geografiskt bredd av investerare.
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5.2 Intervju med Enskilda

Magnus Bernin &r 36 &r, han studerade pa Handel shogskolan i Stockholm och pa Juristlinjen
vid Stockholms universitet. Han arbetar som Director pa SEB Enskilda Corporate Finance

den avdelning pa SEB, dar transaktioner som bl.a. borsintroduktioner skéts.

Ofta har foretaget som ska nyintroduceras sarskilda onskema om hur agarférdel ningen ska se
ut, sager Bernin. Vissa foretag ser nyintroduktionen som en marknadsféringsgrej och vill
darfér haen vadigt spridd &garbas medan andra mest vill hainstitutionell &garbas. Man vill
att &garbasen skavara en blandning av kdpbenégna och |angsiktiga sparare, for att likviditeten
skavarabra, menar Bernin. Enskilda brukar oftast samarbeta med utléndska
investmentbanker och erbjuder alltid utlandska institutioner del vid nyintroduktioner. Bernin
& ganska saker pa att Enskildainte kommer att andra sin strategi till foljd av den nya

listindel ningen. Han tror inte att den nya listindelningen kommer fa sérskilt stor betydelse for
investerare, som sedan tidigare handlar 6ver landsgranserna. Samtidigt kan Bernin tdnka sig
att det pa sikt kommer att fa betydelse om investerare i de nordiska landerna suddar ut
landsgranserna och borjar se den nordiska marknaden som en enda. Det kan 6ka handeln i de

andra nordiska landernas aktier.

Eftersom Enskilda gor manga nyintroduktioner i andra nordiska lander har de dven
bankkontor dar. Jag tror inte att den nya listindelningen kommer att 6ka chanserna att fain
nordiskt riskkapital, havdar Bernin, da det generellt inte varit ndgra problem med det tidigare,
bade inhemska och utlandska investerare har haft intresse i introduktioner. Bernin avslutar
med att saga att han &r positiv till den nyalistan. Han tror som tidigare sagts inte pa ndgon
storre skillnad men s3 smaningom kommer det pd marginalen vara positivt, samt att det & bra

nar indexen blir bredare sd man kan jamforainternationellt.

5.3 Intervju med Carnegie

Per Johannes &r 46 ar, utbildad civilekonom och &r projektledare inom investment banking
och arbetar framforallt med publika transaktioner. Annika Sigfrid ar 32 r, utbildad
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civilekonom och arbetar pa avdel ningen Equity Capital Market och Syndikering, dar man
arbetar med equity-relaterade transaktioner sdsom bdrsintroduktioner och placeringar av nya
och befintliga aktier.

Carnegies huvudverksamhet & uppdelad i tre delar; mékleriet, investment banking och
kapitalforvaltning. Johannes menar att deras arbete inte kommer att paverkas namnvart i och
med den nya borsen. Johannes vill dock poangtera att kapital et redan idag &r relativt globalt
for de storainvesterarna. Darfor kommer ingen direkt forandring for deras del att ske men
maojligtvis, fortsétter Johannes, kan den nya listan innebéra storre genomlysning an tidigare,
framforallt diinvesterare far en benchmarking mellan de nordiska landerna och branscherna,
som man annars har haft svart att tillgodogora sig, inte minst kan detta galla for
privatpersoner. Ett syfte med den nordiska listindelningen &r att 6ka den totala likviditeten pa
marknaden, sager Sigfrid och genom detta fortsétta attrahera utl&ndska investerare.

Vid en borsintroduktion satter vi fokus painstitutionellainvesterare men vi vill &ven haen
spridning pa privatpersoner, séger Johannes. Carnegie har en upparbetad kundbas som de
vander sig till vid en nyintroduktion. Kundbasen underhalls kontinuerligt av maklarna.
Johannes sager att de dock inte har nagra mallar p& hur stor andel som ska vara utlandska,
ingtitutionellainvesterare, det varierar mellan olika transaktioner men smaspararna ligger
oftast pa5-10 % av den totala allokeringen i deras transaktioner. Det finns ett minimikrav pa
antalet aktiedgare, institutionerna ar inte sd mangatill antalet sa darfor maste antalet &gare
fyllas upp av smésparare, menar Johannes. Han tillagger dock att vid en svensk introduktion
saplacerar Carnegie aktier hos svenska smasparare. Det &r ofta stort intresse fran utlandska
investerare i vara nordiska transaktioner tillagger Sigfrid. For att sélja aktier till institutioner i
USA kravs mer legala krav pa dokumentation 0.s.v. men normalt sett utgor &ven de
amerikanska investerarna en viktig malgrupp. Men malgruppen av institutioner kommer vi

inte att forandratill f6ljd av den nordiska listan, tillégger Johannes.

Johannes tror att den férdel foretagen kan fa av en pannordisk bors, som kan sesidag, &r att
det blir en 6kad genomlysning sa att framst privatpersoner men &ven vissainstitutioner i andra
nordiska lander far en insyn i vad som hander och sker vilket kan varaen fordel for bolaget i
ett senare led. Sigfrid sager att, Carnegies affarsmodell bygger pa en nordisk bank dér det kan

handlasi nordiska aktier. Rent tekniskt handlar svenska institutionella investerare mest i
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svenska aktier, danska investerare mest i danska aktier 0.s.v. men svenskainstitutionella
investerare handlar givetvisi andra nordiska aktier. Det som ar viktigt for institutionernas del
&r vilkaforetag som ingdr i vilkaindex eftersom mangaav dem arbetar med ”indextracking”
d.v.s. deras portfolj skafoljaeller prestera béttre &n index. Den nya listindelningen innebéar ju
ocksa nyaindex, menar Sigfrid. Johannes menar ocksa att vid en nyintroduktion sa maste det
finnas ett inhemskt intresse for aktien. Slutligen tror Johannes att aktiviteten pa pannordisk
basis kommer att 6ka om man barafullt ut 16ser allt som har med listningsprocessen inklusive

harmoniseringen av alla de nordiska l&ndernas borskrav och handelssystem o.s.v.

5.4 Intervju med bank Y

X, 40 &, & utbildad civilekonom fran Handel shdgskolan i Stockholm och innehar dven en
examen som civilingenjor. Han arbetar pa Bank Y, pa avdelningen Equity Capital Market,

som arbetar mest med stora bolag men mindre bolag forekommer ocksa.

X menar att den nya listindelningen inte paverkar strategin i storre utstrackning da
ingtitutioner redan ar sa pass raffinerade och internationellai sitt sokande. De som paverkas
mest av den nya listindelningen &r privatspararna som tvingas vanjasig vid nyalistor och
index i tidningarna, anser X. Att féretagen kommer att erhdlandgrafordelar fran den nya
listindelningen vid en nyintroduktion, tror X, framst kommer att vara pa
andrahandsmarknaden, d.v.s. inte vid introduktionen utan forst nar det borjar handlas pa
borsen. PAsamma sétt tror inte X att chanserna att fain nordiskt riskkapital till foretag
kommer att 6ka annat &n marginellt. Att dversétta prospekt och andra dokument till de olika
spraék som talasi Norden skulle kosta mer @n vad den marginella nyttan av det skulle vara,

menar X.

30



Nordisk Bors: dkat inflode av riskkapital ?
Elena Jakobsson, Annika Nilsson & Ebba Stavenow

5.5 Intervju med Thenberg Kinde

Thomas Bengtsson & 33 & och har en utbildning fran Handels i Stockholm men har dven
studerat utomlands. Bengtsson &r nu ansvarig for Corporate Finance avdelningen pa Thenberg
Kinde.

Thenberg Kindes huvudverksamhet involverar fyra affarsomraden; Corporate Finance, som &r
den storsta avdelningen pa firman, kapitalforvaltning, aktiemakleri och sa driver de Goteborgs
OTC-listasom & en sprangbréda for bolag som &r pa vég att bli noterade pa en storre lista. Pa
OTC-listan |&r man sig hur handel och insider fungerar fOr ett noterat bolag. Foretaget har
Over 25 anstéllda och ungefér hélften arbetar inom Corporate Finance.

Manga bolag tar kontakt med Thenberg da de vill fain pengar eller listas. Thenberg anvander
sig av Sitt ndtverk nér de tar kontakt med investerare. | nétverket finns de investerare som de
haft kontakt med sedan tidigare, kollegor pa andra firmor, fonder, formogna privatpersoner
och investmentbolag. Bengtsson papekar dock att de framforallt vander sig till institutioner
vid nyintroduktioner. Foretaget har kontor i Stockholm, Géteborg och Malmé med
huvudkontoret i Géteborg. Manga investerare tar sjdva kontakt med Thenberg om de vill
investera men Thenberg tar ocksa kontakt med investerare som tros vara intresserade av den
typen av bolag som skaintroduceras. Bengtsson uppger att underhallet av nétverk och
kontakter ar ett stort arbetsomréde for Thenberg Kinde.

Bengtsson beréttar att Thenberg & en forhallandevis liten firma och att de inte arbetar med de
storsta bolagen som finns pa Large Cap och pa Stockholmsbirsen. De arbetar Gvervagande
med foretag pa Small Cap och de alternativa listorna som Nordic Growth Market och First
North. Vissainstitutionellainvesterare har kriterier att deinte far gain i bolag som inte ligger
pa Stockholmsbdrsen. Bengtsson forklarar darfor att kategorin smasparare & mycket hogre i
deras bolag &n vad den ar hos bolag pa Stockholmsbérsen. Dessutom &r det utlandska dgandet

minimalt hos de mindre foretagen som listas av dem.

Vid nyintroduktioner sa forekommer det att Thenberg samarbetar med utlandska

investmentbanker. Samarbetet beror pa hur stor emissionen & och om det &r ett typiskt
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svenskt bolag eller det & internationellt och om man vill sprida det utanfoér Sveriges granser.
Ibland tar Thenberg hjdlp av andrafor att fa ut aktier, oftast filialer. De brukar &ven erbjuda
utlandska institutioner del vid nyintroduktioner, beroende pa vad foretaget har for storlek.
Ibland gors det sma emissioner och da finns det inte sa stort utrymme for utlandska
ingtitutioner, som oftast gér in med stort kapital. Da ar det béttre att fa en spridning pa
aktierna bland privatsparare for att fa en bra likviditet. Bengtsson beréttar att beroende pa
storlek sa bedoms det om bolaget skall sokainvesterare utomlands eller inte. Thenberg siktar
pa att fa arbeta med nagra bolag pa Stockholmsborsen ocksa. Thenberg kommer inte att andra
sin strategi angaende nyintroduktioner p.g.a. den nya listindelningen. Bengtsson beréttar att
Thenberg har arbetat med valdigt manga mindre bolag, men att de sedan en tid tillbaka velat
arbeta med bolag pa den nordiska listan. Det & deras mal séttning och den har inte forandratsii
och med den nya listindelningen.

Bengtsson tror att foretagen kommer att kunna erhalla fordelar av den nya listindelningen vid
en nyintroduktion. Stockholmsbdrsen &r inte den storsta borsen i Europa men en av de stérre
och kan man gora ett samarbete med de mindre listornabade i Estland, Danmark och Finland
satror Bengtsson att det kan fa storre betydel se. Hela borsen bygger pa volym for att det ska

ga bra, sdden hér strategin & den rétta, menar Bengtsson.

Thenberg har inte kontor i de 6vriga nordiska landerna men utesluter inte en expansion i
framtiden da foretaget §av & innei en expansionsfas. Bengtsson sager att det redan idag &r
manga norrmén, danskar och finlandare som investerar &ven i svenska aktier. Daremot tror
Bengtsson att det kommer att bli fler privatpersoner som investerar pa den svenska borsen &n
tidigare. Bengtsson anser att ingtitutionernatidigare inte tittat pa vilken lista bolaget ligger
utan pa savabolaget. Pafragan om han tror att chanserna att fain nordiskt riskkapital
kommer att 6ka med den nya listindelningen svarar han att det ar vél det som ar syftet. Det

borde vara | &tare att fain investerare.
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5.6 Intervju med Morgan Stanley

Magnus Kjellberg &r 33 & och har studerat finansiering pa Handel shdgskolan i Stockholm
och &r nu chef for Morgan & Stanley’ s nordiskateam. Vid intervjun nérvarar aven Tommi
Unkuri och Daniel Perez som bada &r 26 ar. De & nyligen utexaminerade efter att ha studerat
redovisning och finansiering vid Handelshégskolan i Stockholm och arbetar nu som
analytiker i det nordiskateamet.

Morgan Stanleys huvudverksamhet &r att agera som radgivare vid olika transaktioner som
t.ex. kapitalanskaffning. Vid en nyintroduktion vander de sig vanligtvistill institutionella
investerare, sedan far de svenska bankerna, som Morgan & Stanley samarbetar med,
uppdraget att fa ut andelar till smaspararna, sager Kjellberg. Han menar dock att de har den
styrkan att de inte behGver samarbeta med andra banker for att fa ut aktierna men att bolagen
ibland kréver det. Han séger vidare att de inte brukar ha ndgon i forvéag uppsatt mall 6ver
andelen ingtitutioner och utlandska investerare, men att smaspararna brukar efterfraga ungefar
10-15 % av storleken som erbjuds. Detta beror framst pa vilken konsumentattraktion foretaget
har. Ar det ett foretag som konsumenten kan identifiera sig med och tycker om, da &

efterfragan bland sméaspararna stérre.

Kjellberg tror inte att strategin vid en nyintroduktion kommer att &ndrasi den inledande fasen
da den nyalistindelning framst kommer att paverkainvesterarei den man som indexen andras
och blir bredare. Kjellberg menar dock att ett pannordiskt &gande vid en nyintroduktion kan
paverka marginellt, da man ska prissétta aktien. Istéllet for att bara titta pa andra svenska
liknande noterade bolag tittar man ocksa paliknande nordiska bolag. Kjellberg tror att
nationalitet paverkar vid en nyintroduktion, att det finns s.k. informationsasymmetri mellan
investerare inom ett féretags land och investerarna utanfor. Daindexen nu & en mix av de
nordiska listornatror Kjellberg att nationalitet kommer att paverka om man ar
indexinvesterare. Kjellberg tror avslutningsvis att eftersom den nya nordiska borsen har till
syfte att ge okad transparens och jamférbarhet mellan bolagen borde chanserna att fain
nordiskt riskkapital pa marginalen oka likviditeten.
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5.7 Intervju med Kaupthing

Jonas Linderoth & 35 & och arbetar inom Investment Banking d.v.s. Corporate Finance pa

Kaupthing i Stockholm. Linderoth laste vid Lunds universitet.

Kaupthing huvudverksamhet &r investment banking med fokus pa foretag som finns pa Small
och Mid Cap listorna. De har framforallt nordiskt fokus men @ven verksamhet i
Storbritannien. Kaupthing erbjuder banktjanster sdsom Corporate Finance och Corporate
Banking. De har aven private banking d.v.s. bade aktieméakleri och management i olika
former. Handel sverksamhet finns bara pa Iland dér deras huvudkontor ligger.

Pa fragan om banken vander sig till privatpersoner utomlands uppger Linderoth att det alltid
ar lite mer komplicerat regelmassigt ndr kapital ska spridas utanfor Sverige @ven om det har
blivit mycket |&ttare med de nya prospektdirektiven. Tidigare var det svarare da man skulle
registrera prospekten pa de olika marknader som man skulle sprida det till, da man skulle
sprida kapital till privatpersoner. | princip alla nyintroduktioner som gérsi Sverige riktar sig
enbart till privatpersoner i Sverige. Vid storre introduktioner kan man éven rikta sig till

privatpersoner i USA.

Kaupthing har kontor i ala de nordiska lénderna med motsvarande verksamhet som i Sverige.
Aveni Storbritannien har foretaget verksamhet. Linderoth uppger att han inte tror att
Kaupthing kommer att &ndra sin strategi i och med den nya listindelningen. Han tror inte det
har paverkat utan det som mest styr noteringen & snarare den prisséttning man kan favid
noteringen. Linderoth tror inte att listindelningen i sig har nagon betydelse vid en

nyintroduktion.

Linderoth tror att det &r fullt majligt att det i framtiden skapar fordelar for foretagen som
noteras bl.a. béttre likviditet till f6ljd av att det trots allt blir intresse for de nordiska bolagen i
Sverige och vice versa. Man har redan fore den nordiska borsen vant sig till utléandska
ingtitutioner vid nyintroduktioner, sa det kommer troligtvisinte bli ngon skillnad men med
den nyalistindelningen sa & det kanske trots allt lite fler institutioner som tittar Gver

granserna. Linderoth tror att i och med att Sverige har varit den storsta marknaden i Norden sa
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&r det en hel del av de dvriga nordiska landernas investerare som tittat pabolag i Sverige.
Men daremot tror han att svenska institutioner i storre utstrackning tittar pa bolag utanfor
Sverige an tidigare. Pafragan om vad det kommer att fa for betydel se for foretagen om man
hade vant sig till svenska respektive utlandska investerare svarar Linderoth att det kan skapa
béttre efterfragan pa nordiskt kapital .

Linderoth anser att chanserna att fain nordiskt riskkapital 6kar i och med den nya list-
indelningen. Kaupthing har nyligen arbetat med en nyintroduktion och de tycker att det & helt
uppenbart att det finns ett 6kat intresse frén de Gvriga nordiska landerna. Okad insyn och

transparens gor att det uppméarksammas mer.

5.8 Intervju med Mangold

Per-Anders Tammerlov & 33 ar. Tammerlov laste finansiell ekonomi pa Stockholms
Universitet och arbetar nu som VD for Mangold Fondkommission. Tammerlov tackade nej
till att bli inspelad under intervjun, darfor baseras nedanstéende information pa vad som

noterats vid tel efonintervjun.

Mangold arbetar inom manga omraden, de har en Corporate Finance avdelning, en
emissionsavdel ning och aven en avdelning dar aktiehandel, market making, trading och
kundhandel med fokus pa radgivning, sker. Mangold arbetar framst med smé och medelstora
foretag som listas pa First North och Small Cap listorna. Tammerl6v anser det vara svart att
hittainvesterare som vill satsa pengar i sma och medelstora foretag. Mangold har dock en vél
upparbetad kundbas som vill investerai den typ av féretag som de arbetar med. Foretaget
siktar dock alltid pa att ha en stor andel institutionellt &gande vid en nyintroduktion.
TammerlOv sager att Mangold inte har en i forvag uppsatt mall om hur stor andel av
investerarna som ska varainstitutionella, utlandska, privatsparare o.s.v. Devill altid haen
mix av dessainvesterare for att pa sa sétt fa storre likviditet i aktien. Mangold brukar
samarbeta med utlandska investmentbanker som i sin tur far ut aktier till utlandska

investerare.
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Tammerl6v hdvdar att Mangold inte kommer att &ndra sin strategi till f6ljd av den nya
listindelningen. Deras strategi vid en nyintroduktion beror pa foretagets storlek, pa uppdraget
och vid vilken tidpunkt introduktionen ska ske. Tammerl6v tror att de noterade foretagen
initialt kommer fa svart att orienterasig i det nya systemet samtidigt som det &r positivt att
kunna jamféras med andra nordiska foretag. Vad det kommer fa for betydelse for de
nyintroducerade foretagen, beroende pd om man vander sig till svenska eller nordiska
investerare vid en nyintroduktion, har Tammerl6v svart att se. Han menar att marknaden
kommer att bli stérre men att den nordiska borsen maste bli &nnu mer harmoniserad och
fardigarbetad sd att allt Gverensstdmmer landerna emellan. Chanserna att fain nordiskt
riskkapital till f6ljd av den nordiska listan kommer att Oka pa sa sétt att det blir |attare att
handlai andra nordiska lander, menar Tammerldv. Samtidigt tror han inte att det nordiska
riskkapitalet kommer att 6katill foretagen p.g.a. den nyalistan. Man maste fortfarande ha ett
attraktivt bolag for att fain riskkapital. Svenskar och danskar &r rétt lika, far manintein
riskkapital i Sverige kommer man troligtvisinte att fa det i Danmark heller.
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6. Analys

Kapitlet aterger likheter och olikheter i empirin samt empirins koppling till valda teorier.

6.1 Fragestallningsidentifiering

Den nya nordiska listindelningen dppnar upp en storre marknad for investerarna. Tre landers
borser bildar en och antalet potentiellainvesterare tkar da storleken pa marknaden ¢kar. En
storre bors och fler investerare kan skapa nya majligheter for foretag da de véljer att
introduceras pa borsen. Foretag vill inforskaffa riskkapital och nordiska investerare kanske far
upp 6gonen for kringliggande marknader. Fragan blir darfor: okar chanserna att fa in nordiskt
riskkapital da det nu har etablerats en nya nordisk bors?

6.2 Likheter och olikheter i empirin

Betydelsen av att ha bankkontor i de évriga nordiska lénderna verkar inte vara av vikt for hur
investmentbankerna skoter sina kunder och introduktioner. Av de atta investmentbanker som
intervjuades hade ungefar hélften bankkontor utanfor Sveriges granser, de som inte hade det,
samarbetade med andra banker i och utanfér de nordiska landerna for att fa kontakt med

investerare.

De intervjuade investmentbankerna &r allaenigaom att man i forvag inte bestamt nagon mall
Over agarstrukturen vid nyintroduktioner. Andelen privatsparare, institutionellainvesterare
och utlandska investerare varierar istdllet beroende pa foretagets preferenser, dess storlek och
nar i tiden borsintroduceringen skall ske. De flesta respondenter uppger att foretagen vill ha
en spridd &garbas d.v.s. en mix av bade kdpbenégna investerare och langsiktiga placerare for
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att Okalikviditeten i fOretagens aktier. Dock har de investmentbanker, som arbetar med bolag
som introduceras pa Large och Mid Cap, fokus framst painstitutionellainvesterare. De menar
att ca5-15 % av aktiekapitalet saljs till smasparare. Utlandska institutioner tar ocksadel vid
foretagens nyintroduktioner. Investmentbankerna som arbetar med bolag som introduceras pa
Small Cap och/eller aternativa listor uppger att andelen smasparare & mycket hdgre, &ven om
de ocksdi forsta hand soker institutionellainvesterare. | dessa bolag &r de utlandska
ingtitutionernas &gande mindre. Nar investmentbanker riktar sig till smasparare ar detta i
princip baratill svenska smasparare, da det foreligger stora kostnader med att Gversétta och

anpassa prospekten till andra landers regler och sprak.

Ingen av de intervjuade investmentbankernatror att deras strategi nu kommer att éndras for
hur de tar ett foretag till borsen. Det har redan tidigare varit en gemensam diskussion med
foretaget hur agarstrukturen ska se ut i fOretaget.

Merparten av investmentbankerna som intervjuats tror att det finns betydelse av ett
pannordiskt dgande i listade foretag. Om investerarna palangre sikt ser Norden som en enda
marknad och alla de nordiska och de baltiska landerna gar ihop till en bors, sa kan handeln i
de nordiska |anderna 6ka och skapa storre volym pa den nordiska borsen. Om intresset for
nordiska aktier okar i framtiden okar likviditeten och en béttre efterfragan kommer att skapas,
under forutséttning att OMX uppsattama uppnas. Dock tror en del av de intervjuade
respondenterna att betydel sen kommer att bli storst nér det géller andrahandsmarknaden,
altsdinte vid gévaintroduktionen. Vissa av respondenterna & dock avvaktande och menar
att investerare redan innan den nya nordiska borsen handlat dver granserna och att den
nordiska borsen forst kommer att fa betydelse nér vissa harmoniserings- och listningsproblem

overvunnits.

De intervjuade investmentbankerna ar relativt eniga om att chanserna att fain mer nordiskt
riskkapital kommer att vara marginell. Det har inte tidigare varit problem att f& riskkapital till
foretagen och kommer darfor inte heller nu vara nagon storre skillnad. Nagra menar dock att
chanserna kommer att 6ka marginellt till foljd av 6kad transparens, insyn och jamforbarhet

mellan bolagen.
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Den nya nordiska borsen kommer framst att paverka smaspararna som kommer att fa
svarigheter att orienterasigi de nyalistorna och indexen. Samtidigt tror flertalet av de
intervjuade investmentbankerna att smaspararna kommer att fa béttre insyn i foretagen. Att
man som investerare |étare kommer att kunna jamféra bolagen trots olika nationaliteter och
darfor kan valja att investerai ett annat féretag &n om investerarna endast haft den inhemska
listan att g& efter. De ingtitutionella investerarna kommer inte att paverkas namnvart av den
nya borsen da de redan &r raffinerade och internationellai sinainvesteringar, havdar
investmentbankerna. De intitutioner som framst kommer att paverkas av den nya nordiska
borsen & de s.k. indexinvesterarna, da de tidigare nationellaindexen forsvunnit och ersatts

med nya nordiska.

Om foretag som ska nyintroduceras vill sokainvesterare utanfor Sveriges granser brukar
investmentbankerna samarbeta med andra utlandska investmentbanker som da skéter
marknadsforing, distribution, forsaljning o.s.v. till de utlandska investerarna. Ar
investmentbanken en internationell aktdr behtvs dettainte, men ibland kréver foretaget som

skaintroduceras att mer &n en investmentbank skdter nyintroduktionen.

6.3 Koppling mellan empiri och teori

Den nya nordiska listan bildades i bérjan av oktober och & déarmed ett nytt fenomen som inte
tidigare observerats. Det har inte heller funnits nagratidigare studier som genomforts med
samma metod som denna studie. Uppsatsen har darfor istéllet baserats pa ett antal olika
teorier inom omradet som &r relevanta for studien. Nedan kopplas teorin ihop med resultaten

av intervjuerna.

Inom Corporate Governance &r strukturen pa dgandet inom ett publikt foretag viktig. Vid en
nyintroduktion har, som tidigare namnts, en eller flerainvestmentbanker hand om
fordelningen av aktierna och darmed &gandet. Mello och Parsons (1998)%* konstaterar liksom
respondenterna att det & viktigt att fa fram ratt mix av agandet for att fa en lagom likvid aktie
och att hoja foretagens varde optimalt. Vilken &garbas som valjs av foretaget och

% Mello, A.S., Parsons, J.E., Going public and the ownership structure of the firm (1998).
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investmentbanken &r alltsd av stor betydelse for foretagens framtida varde. Enhetligt for ala
intervjuernavar dessutom att de var 6verens om att de absolut storstainvesterarnavid
nyintroduktioner var ingtitutionerna. Mellan 5-15 % av andelarnai de nyintroducerade
foretagen saldes till smasparare och resten till institutioner eller behdlls av féretagens tidigare
&gare. Det gdllde allaintroduktioner oavsett vilken lista de skulle introduceras pa. Andelen
smasparare var dock storre pa de mindre listorna. Institutionerna ansdgs vara de med storst
kunskap och erfarenhet om marknaden och ansdgs darfor vara mest |ampade som del agare.
Detta stammer dverens med Stoughton och Zechner (1998)%? som i sin artikel konstaterar att
de storainvesterarna, dvs. institutionerna, bor ha fortur vid kop av aktier p.g.a. deras

erfarenhet och kunnande.

Dahlquist och Robertsson (2001)%® drog i sin studie slutsatsen att utlandska dgare tenderar att
investerai bolag med viss karaktér. Institutionellainvesterare jdmfordes med svenska
ingtitutioner, vilket visade att dessa i hogsta grad investerade i liknande bolag. Detta resultat
stammer val 6verens med respondenternas svar. De menar att det institutionella investerandet
inte kommer att paverkas namnvért av den nya listindelningen. Institutioner, oberoende om de
& inhemska eller utlandska, har alltsdinte tidigare, innan den nordiska listindel ningen,
hindrats av landsgranser eller andra handelshinder. De utlandska institutionella investerarna
drog sig inte heller tidigare, om de varit intresserade av ett foretag, for att investerai dessa
Utlandska institutioner liksom svenska institutioner tenderar, enligt bl.a. Dahlquist och
Robertsson, till att investerai stora, vélkénda bolag for att dessa & de som syns mest. De
investmentbanker som huvudsakligen gjorde nyintroduktioner pa de lite mindre listorna
sasom nuvarande Small Cap och First North visade sig ha mindre utlandskt dgande &n de som
investerade pa de lite storre listorna, vilket gar i linje med tidigare forskning. Nagot som
ocksa framkom av den senast némnda artikeln var att utlandska investerare handlar mer
frekvent &n vad inhemska investerare gor. Detta skulle kréava en mer likvid marknad. Som
flertalet av de intervjuade respondenterna namnt sa tror de att en av de positiva effekterna

som den nordiska marknaden kan komma att medfdra skulle vara just 6kad likviditet.

62 Stoughton, N.M., Zechner, J., | PO-mechanisms, monitoring and ownership structure (1998).
% Dahlquist, M. Robertsson, G., Direct foreign ownership, institutional investors and firm characteristics
(2001).
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Enligt intervjuerna skulle den storsta skillnaden av den nya nordiska listindelningen framst
drabba sméaspararna. Men skillnaderna skullei safall forst ses vid ett senare skede och skulle
davaramarginella. Investmentbankerna & dock inte beredda att ta de kostnader och den tid
som & forenade med att locka smasparare utanfor Sveriges granser i samband med
nyintroduktioner. De menar ocksa att om inga svenska smasparare &r intresserade av att
investerai ett bolag s& & det hogst troligt att smasparare i andra nordiska lander inte heller &
det. Strong och Xu (2003)* konstaterade i sin artikel att &ven investmentbankerna visade en
vissforkarlek till att investerai huvudsakligen inhemska aktier. Anledningen till detta
framkommer g av studien. Men som det framkommit av intervjuerna och som just ndmnts
verka detta stamma 6verens med denna studie. Anledningen skulle da varatidsbrist och en
pengafréga. Dessutom &r det inte sikert att smasparare i de andra nordiska landerna skulle
varaintresserade av att investerai svenska bolag anda. Forskning visar, som tidigare tagits
upp, att investerare har en forkarlek till att investerai inhemska aktier jdmfort med utldndska,
s.k. ”"Home Bias’. De visar dessutom en stérre entusiasm for inhemska bolag. Denna

forkarlek och entusiasm skulle huvudsakligen vara grundad pd informationsasymmetrier.

Andra anledningar till "Home Bias’ skulle vara det geografiska avstandet mellan investeraren
och var investeringen sker, diverse transaktionskostnader samt kulturella skillnader. % ¢
Storre utbud, billigare handel, lika information och lika férutsdttningar i alla
medlemsl&nderna har utlovats av OMX. Den nya nordiska listindelningen ska bidratill en stor
nordisk handelsplats med lika villkor for allamedlemmar. Alladessamal & saker som enligt
tidigare forskning skulle minska fenomenet "Home Bias’ och 6ka den internationella handeln.
Dock skulle kulturella skillnader, aven om de nordiska landerna ar lika pA manga satt, som
olika sprak i de olikalandernakvarsta OMX mal fungerar dock fortfarande inte som 6nskat

och problemet med "Home Bias’ kommer troligen att kvarsta.

® Strong, N., Xu, X., Understanding the equity home bias: evidence from survey data (May 2003).

® Dahlquist, M., Pinkowitz, L., Stulz, R.M., Williamson, R., Corporate Governance and the Home Bias (2002).
% portes, R., Rey, H., The determinants of cross-border equity flows (Oct 2005).

%7 Babilis, S., Fitzgerald, V., Risk Appetite, Home Bias and the Unstable Demand for Emerging Market Assets
(Oct 2005).
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7. Slutsats

| kapitlet presenteras den slutsats som studien kommit fram till.

7.1 Slutsats

Den nya borsen ger féretagen en mgjlighet att bli sedda och uppméarksammade av ett storre
antal potentiellainvesterare, dettai sig talar for att chansen att fain nordiskt riskkapital okar.
Synligheten okar for respektive foretag som valjer att introduceras pa den nordiska listan.
Studien fann att det &r viktigt med igenkannande for privatpersoner som véljer att investera pa
den nordiska bdrsen. Ett valkant foretag dar investeraren kanner igen produkterna okar
foretagets chans att fa in nordiskt riskkapital. Den nyalistindelningen gor att ett foretag synsi
hela norden. Detta skapar gratis marknadsforing for de foretag som introduceras pa den
nordiska borsen, som i sin tur kan ge 6kad chans till mer kapital i framtiden. Dock &r det fler
faktorer som spelar in som inte |ater endast en stérre marknad vara avgorande i huruvida

foretagens chans att fain nordiskt riskkapital okar.

Det &r till stor del investmentbankerna som & delaktigai processen att fain riskkapital vid
nyintroduktioner. De ligger alltsd bakom hur foretagens agarstruktur kommer att se ut efter
introduktionen. Om den nya nordiska listindel ningen kommer att gynna foretagen att fain
mer riskkapital beror till stor del pa om investmentbankerna nu kommer att vanda sig mer till
investerare i de andra nordiska landerna an vad de tidigare gjort. Enligt studien s kommer
investmentbankernainte att andra sina investeringsstrategier géllande nyintroduktioner, d.v.s.
de kommer intei storre utstrackning an tidigare vanda sig till danska och/eller finska
investerare for att fain riskkapital. Investmentbankerna bidrar alltsai nulaget g till 6kad
chans for foretagen att fain nordiskt riskkapital .
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Investmentbankerna vande sig redan innan den nordiska listindelningen till utlandska
investerare da dessakom i fraga. Utlandska investerare, d.v.s. utlandska institutioner till
stérstadel, har inte tidigare hindrats att investera 6ver granserna och de intervjuade
investmentbankerna menade att dettai framtiden inte heller kommer att éndras. De storsta
andringarna kommer troligtvisistédllet att ske for privatpersoner. Dock & detta nagot som
studien fann kommer att tatid. Man kommer inte att se nagra tydliga forandringar i det
inledande skedet som den nordiska borsen kan anses befinnasig i. Det stérsta hindret idag till
varfor nordiska privata investerare inte investerar i svenska bolag &r informationsasymmetrier
och med dagens regelverk sa kommer dessa asymmetrier att fortséitta existera.

Idag finns inte ett enhetligt regelverk for hur ett prospekt skall se ut, de maste istéllet anpassas
efter var lands regelverk. Att Oversétta ett prospekt till danska och/eller finska kostar pengar
och tid som man far vaga mot nyttan. Studien har kommit fram till att detta & ett hinder som
an salange kommer att bestd och som utgor ett hinder for dkat inflode av riskkapital fran
nordiska privatplacerare till svenska foretag som nyintroduceras. En majlighet att vervinna
problemet kan varafor EU att skapa mer enhetliga regler som gor det vart modan for
investmentbankerna att &ven vanda sig till privatpersoner i évriga nordiskalander. Overvinns
problemet skulle dettai framtiden ledatill ett kat inflode av utléndskt riskkapital i svenska

bolag.

Privatpersoner i de 6vriga nordiska landerna kanske inte heller & intresserade av att investera
i svenska bolag. Orsaken kan vara att kulturer i de nordiska landerna ar snarlik, vilket gor att
man inte uppndr samma diversifiering i sin portf6lj som om man hade investerat i t.ex. ett
sydeuropeiskt land med annorlunda kultur. Hittar man inte investerare i Sverige sa finner man
demintei Finland eller Danmark heller.

Ett annat problem som kan hindra ett okat infldde av nordiskt riskkapital & de mal som OMX
satt upp infor det nordiska borssamarbetet som annu € har uppnétts. Informationen till
investerarnai de olika medlemslanderna &r fortfarande inte lika. Svenskar har i nuléget
tillgang till béttre information om svenska bolag én vad finska och danskainvesterare har. De
olika skattereglerna och kravet painformation till allmanheten &r heller annu inte

harmoniserade. Sprakskillnaderna och de olika valutorna & ocksa ett problem.
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Sammanfattningsvis kan ségas att den nordiska borsen inte kommer att 6ka mojligheten for
svenska bolag att med hjalp av investmentbanker fain riskkapital vid nyintroduktioner.

Anledningen dartill beror huvudsakligen pafoljande:

*  OMX problem att uppnade mal som satts upp infor samgaendet.
» Ingtitutionernas redan etablerade nérvaro i sdval inhemska som utlandska bolag.
* Investmentbankernas likgiltighet kring, som de anser, den nya listindelningens

marginellainverkan pa bolag vid nyintroduktioner.

Slutligen bor ndmnas att dessa slutsatser & dragna utifran dagens |age. Den nordiska borsen
har i nulaget endast existerat i drygt tre manader och mycket kan handa och forbattras med

tiden.

7.2 Fordlag till vidare forskning

D& den nya nordiska listindel ningen nyligen borjat galla sa finns, som tidigare namnts, inte
mycket data tillganglig. Uppsatsen har darfor baserats pa det data som hitintills publicerats.
Eftersom borssamarbetet fortfarande befinner sig i ett inledande skede finns det mojligheter
till vidare forskning inom omradet.

» Ett aternativ till vidare forskning &r att genomfdra samma undersokning fast vid ett
senaretillfale, nér borssamarbetet varit igang ett tag och mer information finns
tillganglig. Man hade kunnat studeraom OMX ma uppnétts och om samarbetet, med lite
perspektiv pa handelsen, inneburit nagra férandringar for foretagen nar det géller
nyintroduktioner.

* Man hade &ven kunnat undersoka i vilken utstrackning den nordiska listindelningen har
paverkat privatspararna. Finns det ett okat intresse for nordiska aktier i de nordiska

|&nderna sedan samarbetet inleddes?
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Ett annat ténkvart perspektiv hade varit att understka om intresset for den nordiska
listindelningen &r lika stort/likalitet i Sverige som i Danmark och Finland. Har
investmentbanker liknande tankar om borssamarbetet i de olika landerna? Sverige &r trots
allt den stérsta marknaden av de tre och behdver kanske inte i sasmma utstréackning

samarbeta med just de nordiska lénderna.

Dessutom finns alternativet att genomfdra en liknande studie som denna men med en
annan metod. Man hade t.ex. kunnat basera en undersokning pa kvantitativ data om
agarstatistik fore och efter den nordiska listindelningen. Har det utlandska dgandet éndrats
i nordiska bolag sedan den 2 oktober 20067 En forutséttning for dennatyp av studie &r att
borssamarbetet varit igang ett tag och agarstatistik finns tillganglig.

Mjlighet finns dessutom att utfora en liknande studie fast att intervjua andra

respondenter. Man hade t.ex. kunnat ta reda investerarnas syn pa borsen eller foretagens

syn pa dgandet.
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Bilaga

I ntervjumall

Namn, alder, utbildning, nuvarande befattning pa foretaget?

Vad &r er huvudverksamhet inom féretaget?

Hur gér det till vid nyintroduktioner?

Hur hittar/tar kontakt med investerare?

Na&r ni gjort nyintroduktioner fore den nya enhetliga nordiska borsen, har ni riktat er
till sarskild bas av investerare? T.ex. 50 % institutioner, 40% svenska smasparare,
10% utléndska smasparare?

Brukar ni samarbeta med utléndska investmentbanker vid nyintroduktioner?
Erbjuder ni utlandska institutioner del vid nyintroduktioner?

Har ni genomfort nagra nyintroduktioner sedan nya nordiska borsen startats?

Har ni ndgra nyintroduktioner pa gang?

Har ni planerat andra er strategi angaende nyintroduktioner?

Tror ni att foretagen kommer att erhdllafordelar av ett pannordiskt dgande vid en ny-
introduktion?

Har ni kontor i de 6vriga nordiska landerna? Kommer detta att paverka ert framtida
arbete vid nyintroduktioner?

Har ni de nya nordiska listindelningarna pa er hemsida? Varfor/varfor inte?

Gar ni ut med nagon sarskild information angaende den nya nordiska borsen till era
kunder?

Beroende pa om ni vid nyintroduktioner vander er till svenska, resp. nordiskainveste-
rare, vad kommer det att fafor betydelse for det nyintroducerade foretaget?

Tror ni att chanserna att fain nordiskt riskkapital kar med den nordiska borsen?
Har ni ndgra egnatankar och funderingar angdende den nordiska listindelningen och

nyintroduktioner?
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