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1. Inledning

I inledande kapitlet kommer vi att ge en presentation av vårt ämne och bakgrunden till vårt val av uppsats. Vi kommer här att presentera vår problemställning, problemdiskussion och vårt syfte med uppsatsen. Vidare kommer vi även att förklara de avgränsningar vi valt att göra. 

1.1 Bakgrund

Efter börsmonopolets avskaffande 1993 har det tillkommit flertalet marknadsplatser med syfte att bedriva aktie- och värdepappershandel.
 I och med att OMX huvudlistor främst inriktar sig på företag i större storlek som har en mer etablerad verksamhet
 har det tillkommit nya marknadsplatser som vill tillgodose behovet från mindre- och medelstora företag. Regelverken för dessa konkurrerande marknadsplatser harmoniserar inte med varandra, utan handelsplattformarna utformar sina regelverk självständigt vilket skapar skillnader i de olika gällande regelverken. Bakgrunden till detta beror på att handelsplattformar inte är reglerade marknadsplatser och drivs därmed inte under Finansinspektionens tillsyn. NGM Equity vänder sig likt Aktietorget och First North till små- och medelstora tillväxtbolag men följer i huvudsak samma regelverk som OMX huvudlistor, även om de har valt att anpassa likviditetskraven och företagets ekonomiska historia för att tillmötesgå sin ämnade målgrupp.
 Tillkomsten av de nya marknadsplatserna har fått utstå betydande kritik både i media och av aktörer som framhållit brister såsom att handeln inte fungerat ändamålsenligt. I slutet av 2007 publicerade Affärsvärlden artikeln ”Rusning till skojarlistorna”
, som framhävde missnöjet och det svaga förtroendet hos allmänheten för handelsplattformarna. Annan kritik som riktats är att omsättningen är för låg, vilket kan få aktiekurserna att kraftigt fluktuera vid mindre aktietransaktioner. Detta på grund av stor differens mellan köp och säljkursen, något som också kan påverka investerarattraktionen.

First North, Aktietorget och NGM MTF är de handelsplattformar som finns representerade på den svenska marknaden idag. Till detta tillkommer det flertalet övriga listor som inte sammanfaller under begreppet Multilateral Trading Facilitity (MTF). 

Den nedanstående illustrationen är en jämförelse mellan de tre olika marknadsplatserna som studien inriktar sig på samt Small Cap Stockholm. Detta för att läsaren ska se hur de tre listorna förhåller sig till den minsta av OMX huvudlistor. 

  OMX Small Cap

 First North

 Aktietorget
              NGM Equity

Figur 1.1: Jämförelse mellan fyra svenska marknadsplatser. Omsättningen för First North och NGM Equity är ett genomsnitt över månaderna februari, mars och april 2008. OMX Small Cap Stockholm och Aktietorget är hämtat från omsättningen 2008-05-26. Omsättningen är därför inte direkt jämförbar mellan samtliga fyra utan är avsedd att ge läsaren en övergripande bild över förhållandena. Källa: Se ovanstående rubrik för respektive marknadsplats.
1.2 Problemdiskussion

Sedan börsmonopolet upphörde har en rad marknadsplatser uppkommit för att täcka efterfrågan från mindre företag att bland annat anskaffa sig kapital från emissioner. NGM Equity och Aktietorget har genererat högre avkastning än OMX huvudlistor
 medan First North, som har störst börsvärde
 av de tre mindre marknadsplatserna, har genererat ett lägre index.
 Vad det är som skiljer de nya listorna åt är mindre känt, det talas om en rangordning i förhållande till risk med listorna varav OMX huvudlistor har lägst risk följt av de nya. 
NGM Equity är den enda nya listan som är reglerad likt OMX huvudlistor och innehar därmed noterade aktier olikt de andra nya listorna som bara innefattar listade aktier. NGM Equity använder precis som OMX huvudlistor den svenska koden för bolagsstyrning som innefattas av de regelverk företagen måste följa för att få vara noterade. First North och Aktietorget är de följande två handelsplattformarna i storlek som inte har samma krav. De förefaller även som mer riskfyllda, men är detta för att regleringarna skiljer sig åt, har det att göra med företagens storlek eller på grund av okunskap kring förhållandena?
1.3 Problemformulering
· Hur skiljer sig regelverken åt mellan NGM Equity, First North och Aktietorget?

· Hur sker övervakning och tillsyn på de olika marknadsplatserna?
· Vad anser företagen om marknadsplatsen de befinner sig på med avseende på regelverk, kostnader och investeringsattraktion?
1.4 Syfte

Syftet är att utreda skillnader i regelverken på NGM Equity, First North och Aktietorget samt hur detta påverkar företagen på respektive marknadsplats.
1.5 Avgränsningar
Vi har valt att jämföra NGM Equity, First North och Aktietorget. Samtliga marknadsplatserna har den gemensamma faktorn att de vänder sig till små- och medelstora tillväxtbolag. NGM Equity är en reglerad marknadsplats vilket innebär att den har ett striktare regelverk, medan Aktietorget och First North är handelsplattformar vilka kräver mindre strikt regelverk av Europadirektiven som en MTF.

Vi avgränsar oss genom att inte behandla de övriga mindre marknadsplatserna
 då de inte förefaller lika intressanta på grund av deras storlek och den begränsade informationsmängd som finns tillgänglig. Vi utesluter även OMX listorna: Large-, Mid- och Small Cap Stockholm, som varit etablerade under en lång tid och där det enbart finns lite osäkerhet kring listornas regelverk samt tillsyn och drift. Därför bortser vi från alla händelser som inte har att göra med NGM, First North och Aktietorget. 

Sveriges samtliga marknadsplatser

	Reglerade marknadsplatser
	Handelsplattformar/MTF:s
	Inofficiella listor

	· Large Cap
· Mid Cap

· Small Cap
· NGM Equity


	· First North

· Aktietorget

· NGM Nordic MTF
	· Göteborgslistan
· Bequoted inofficiella listan
· Alternativa Aktiemarknaden


Tabell 1.1 Sveriges samtliga marknadsplatser 

Vår avgränsning ligger vid den detaljeringsnivå av de olika regelverken som finns för marknadsplatserna. Informationen från regelverken som behandlas i uppsatsen är endast de regler som kan tillföra relevant information till rapporten.  Vi avgränsar oss även till att endast förhålla oss till de lagar och regler från Finansinspektionen som omfattar informationshanteringen på marknaden och de krav marknadsplatserna själva upprättat.
1.6 Målgrupp

Uppsatsen vänder sig främst till studenter som läst finansiell ekonomi på kandidatnivå. Dessa bör besitta den förståelse som krävs efter att ha läst denna kurs för att kunna dra nytta av uppsatsen. Den vänder sig även till olika typer av marknadsaktörer som har intresse av mindre tillväxtföretag och som vill öka sin förståelse för de tre marknadsplatserna.

1.7 Disposition 



2. Metod
I detta kapitel kommer vi att beskriva de val av metod och karaktär som vi valt att använda oss av vid genomförandet av vår uppsats. Vi kommer vidare att presentera hur vi valt att samla in de data vi behöver för att kunna utforma vår empiri.
2.1 Val av ämne

Den senaste tiden har debatterna varit många om de mindre marknadsplatserna, skandalerna hopar sig och förtroendet för de mindre marknadsplatserna minskar. NGM Equity är en mindre reglerad marknadsplats än OMX huvudlistor vilket innebär att den har hårdare regleringar än vad First North och Aktietorget har som är handelsplattformar. Hur skiljer sig informationsflödet mellan de olika marknaderna och hur påverkar informationsflödet företagen och investerarna? Handelsplattformar är ett relativt nytt fenomen och studierna däromkring är ett fåtal. Därav såg vi ämnet som intressant att studera, hur informationsflödet ter sig genom att analysera regelverk och dess påverkan över extern information. 

2.2 Kvalitativ och induktiv ansats

Vår avsikt är att analysera First North, Aktietorget och NGM Equity. Då vi vill gå in på djupet för respektive regelverk och praxis anser vi att en kvalitativ ansats till att samla information skulle ge det mest givande resultatet på vår problemformulering.

Fokus på vår insamlade information kommer att ligga på ord snarare än siffror. Vi vill kunna förmedla en helhetsbild och vår fokus för att kunna göra detta ligger på sammanhang snarare än delarna i sig.
 Detta leder oss till att främst utföra kvalitativa undersökningar. 

Vidare har vi valt att använda en induktiv ansats genom att utgå ifrån insamlad data för att sedan analysera denna med hjälp av teorier i finansiell ekonomi och organisationsteori. Vid induktiv ansats går man ifrån empiri till teori, vilket lämpade sig bäst för vår uppsats då vi har ett ämne som omfattar många olika aktörer och faktorer. Därav är vi i stort behov av information från marknadsplatserna, företagen och investerare. Svårigheterna med en induktiv ansats är att inte ha bildat några förutfattade meningar från grunden, detta för att kunna återge så korrekt och objektiv bild som möjligt.
 
2.3 Tillvägagångssätt för datainsamling

För att besvara vår problemformulering på ett tillförlitligt och trovärdigt sätt behöver vi skaffa djupare kunskaper och förståelse för hur reglerna och praxis skiljer sig mellan marknadsplatserna. Det finns tre grupper i vårt urval som vi kommer att ta hänsyn till för att samla primärdata:

1. De tre marknadsplatserna: Telefonintervjuer kommer att genomföras med insatta personer på de tre marknadsplatserna som vi hoppas kan förmedla en djupare förståelse över hur regelverken skiljer sig och hur de följs i praktiken. De telefonintervjuer vi fått möjlighet att genomföra är: Peter Gönczi, vice VD på Aktietorget, Erik Svegrell, marknadsövervakare på NGM Equity samt med Ruth Josef, advisor på First North/OMX Nordic Exchange. 
2. De listade företagen på samtliga tre marknadsplatser NGM Equity, First North och Aktietorget: Genom en enkätundersökning vill vi frambringa en uppfattning och inblick kring hur företag upplever de nuvarande gällande regelverken samt klargöra eventuella svårigheter med att följa de regler och praxis som ställs för respektive handelsplats. 

3. Investerarna: För att nå den andra sidan av marknaden kommer vi göra en enkätundersökning till venture capital investerare som är aktiva på dessa marknadsplatser. Vi vill skapa en inblick i hur attraktionen skiljer sig mellan de olika listornas företag, det vill säga investeringsattraktionen, och hur investerare ser på marknadsplatserna.
2.3.1 Intervjuer
Intervjuerna vi gör kommer att utföras efter en diskussionsmall med utgång i de frågeställningar vi vill få besvarade. Valet för intervjuer föll på en semistrukturerad intervju där intervjuobjektet inspireras att tala fritt men leds av olika teman.
 Detta kommer att underlätta objektiviteten hos intervjuaren och förhoppningsvis minska intervjuareffekten
. Vidare är det viktigt att behålla objektiviteten och bearbeta den information vi får på ett neutralt förhållningssätt. Vi kommer att anteckna svaren vi fått varav vi sedan sammanfattar de centrala delarna i diskussionen till de frågor vi anser tillför relevans för vårt arbete. Denna sammanfattning kommer sedan delges för korrektion och godkännande av intervjuobjektet.
 
Vid personliga - och telefonintervjuer till skillnad från enkäter är risken för att frågor skall feltolkas dock betydligt mindre, och vid intervjuobjektets möjlighet att granska frågorna och svaren en slutgiltig gång minskar feltolkningar ytterligare. På detta sätt får intervjuaren också möjlighet att förtydliga sina svar och ge ytterligare information som denna vid första kontakten kanske inte ansett framgått tillräckligt klart. Anledningen till att intervjuerna till personer på First North och Aktietorget förs över telefon är för att deras verksamhet bedrivs från Stockholm medan författarna befinner sig på annan ort. Detta medför att personliga möten blir för kostnadskrävande och tidskrävande med den begränsade tidsram arbetet tilldelats.

2.3.2 Enkäter och frågeformulär
Vi kommer att utföra enkäter till de företag som befinner sig på de tre listorna. Utskicken kommer att i första hand skickas genom elektronisk post till VD på företaget, därefter vice VD, markandsansvarig, ekonomiansvarig och i sista hand sändas till public relations- kontakten utifall ingen annan kontakt anges. Tillsammans med enkäten kommer en förklaring till uppsatsens syfte att bifogas. Skälet till enkäterna är att vi vill ha en statistisk säkerhetsställd bild över hur förfarandet mellan företag och respektive marknadsplats förhåller sig. Frågorna till dessa kommer vara av enklare karaktär än de vi har till de två andra urvalsgrupperna. Enkäterna behandlar mer subjektiva intryck som respektive företagsrepresentant har, gällande regelverk och praxis på respektive marknadsplats. Enkäterna fyller en supplementär funktion till den bild intervjuerna kommer att ge oss, då dessa kan ge en annan aspekt hur praxis förhåller sig samt hur denna påverkar verksamheten överlag. 
   Risken för svarsbortfall är större än vid en intervju, vi hoppas dock få en hög svarsfrekvens då annat skulle försämra reliabiliteten för analyser kring det sammanställda resultatet. 

För att ytterligare kunna besvara vårt syfte till vår studie har vi även upprättat ett frågeformulär till venture capital företag. Vi har formulerat frågorna på ett sådant sätt att vi hoppas det skall ge oss en ökad förståelse för investerares synpunkt runt de gällande marknadsplatserna. 
Våra frågor är subjektiva i vissa avseenden i och med att de frågor vi vill få besvarade handlar mycket om respondentens egna värderingar och attityder till de gällande regelverken. Vi har därför tagit hänsyn till att frågorna inte skall vara formulerade på ett sådant sätt att de kan betraktas som ledande frågor och därmed påverka respondentens svarsalternativ. Vi är även införstådda med de risker som innebär vid vissa värdeladdade eller prestigeladdade frågor där respondenten kan förväntas svara på ett visst sätt. Ett exempel på detta är fråga fem i vår enkätundersökning, som rör företagens egna aktiekurser och ifall kursen generellt är rättvis värderad. Detta är en fråga där vi är medvetna om frågeställningens effekter på svarsalternativet. Vi anser ändå att frågeställningen är en intressant aspekt till vår studie och hoppas detta kan bidra till en ökad förståelse för respondenternas åsikter runt det gällande ämnet. 

2.4 Reliabilitet och validitet

Uppsatsens validitet utgör uppsatsens förmåga att mäta det den avser att mäta. I vårt fall har vi valt att använda oss av intervjuer, enkäter och frågeformulär vilka är primärdata. Vad som skulle minska vår validitet är om svarsbortfallet är för stort för att kunna ge en rättvisande bild. Vi löper en högre risk för svarsbortfall vad gäller våra enkäter än vad gäller intervjuerna. Vid ett högt svarsbortfall kan detta snedvrida de resultat vi kommer fram till. För att vår uppsats ska präglas av så hög validitet som möjlig har vi valt att sända enkäten till alla företag som är listade på de tre marknadsplatser som vi undersöker. Intervjuerna anser vi har stor möjlighet att utmärkas av hög validitet då vi samtalar direkt med de objekt vi valt att undersöka. Frågeformulären till venture capital företagen är menade för att ge fler utomstående infallsvinklar och ge ett bredare perspektiv.

Uppsatsens reliabilitet avser hur tillförlitliga och stabila utslag undersökningarna ger. För att kunna ge så beständiga och tillförlitliga svar som möjligt krävs att undersökningsmetoden och angreppssättet är oberoende av undersökaren. Genom att vi i grupp tolkat de resultat vi kommit fram till anser vi att uppsatsen har en god reliabilitet. Då alla människor har värderingar och åsikter är det svårt att helt eliminera våra och vara opartiska men i vårt arbete har vi i det yttersta försökt att vara så objektiva och uppmärksamma vi kan vara. Vi jämför även informationskraven och dess påverkan på företagen och investerarna. Vi är dock medvetna och uppmärksamma om att det finns fler variabler som kan påverka investerare och företag vid val av marknad och vad gäller risken på marknadsplatsen.

2.5 Källkritik

Nackdelen med telefonintervjuer är att vi går miste om de signaler som framkommer vid ett personligt möte och som skulle kunna förklara eventuella frågor som missuppfattas eller måste klargöras. För att minimera denna effekt skickar vi därför vår sammanställning till intervjuobjektet för att reda ut eventuella missförstånd eller klargöra ytterligare information. Det ska dock läggas till att information som kan vara sann men som intervjuobjektet i efterhand känner sig obekväm med att ha angett vid detta tillfälle får en möjlighet att ändra påståendet i efterhand. Till detta måste vi vara vaksamma och vid större avvikelser från vår ursprungliga tolkning av samtalet bör vi avgöra ifall intervjun ska bortses från i vårt arbete eller ifall korrektionen denna gör kan ignoreras med högst trovärdiga grunder. I jämförelse med en väl genomförd besöksintervju kan detaljeringsnivån minska vid en telefonintervju.

För att få en objektiv bild av förhållandena använder vi oss utav artiklar och information från Affärsvärden, Aktiespararna och Dagens Industri. Ett problem med dessa kommersiella tidskrifter är att de vill sälja lösnummer, något som kan uppmuntra stora rubriker för att väcka intresse med ett innehåll som kan ifrågasättas. Ett annat problem är att sådan information oftast är en färskvara – där dagens ”sanning” kan vara felaktig nästa dag då ny information framkommit. Detta är väldigt relevant inom vårt område där omständigheter är väldigt föränderliga och turbulenta. 

Vi använder oss även av litteratur för att hjälpa oss få en förklaring av hur vi ska tolka informationen. Vi måste ständigt vara öppna för att antaganden baserade på statistik kan vara för generella och inte alltid vara applicerbar på specifika aktuella situationer såsom de vi behandlar. 

Det finns flertalet olika insamlingsmetoder som går att genomföra vid statistiska undersökningar. Våra enkäter har utskickats till respondenterna via elektronisk post och datainsamlingen har även mottagits via detta tillvägagångssätt. Det finns ett flertal kritiska faktorer som bör nämnas när enkäterna har genomförts genom elektronisk post. Den mest framträdande kritiken med att genomföra en undersökning enligt denna metod är att svarsfrekvensen kan bli låg. Det finns även en nackdel med att enkäten inte alltid mottagits av den ämnade respondenten. En del av företagen på listorna som studien behandlar ger inte ut kontaktuppgifter via elektronisk post till specifika beslutsfattare inom organisationen, utan använder sig istället utav en generell mottagningspost för samtliga ärenden och förfrågningar. Detta kan även vara en bidragande faktor till ett ökat bortfall. Våra intentioner är dock att den som är ledande beslutsfattare på samtliga företag som är listade på de tre marknadsplatserna skall få möjlighet att besvara enkäten. Vi har lagt stor vikt att rätt person på det gällande företaget skall ta del av enkäten för att öka sannolikheten för en hög svarsfrekvens.
  
3. Praktiskt ramverk

Vi kommer i detta kapitel beskriva marknadsplatserna och deras noteringskrav, övervakning/kontroll samt generella regler som finns för att vara listad på respektive marknadsplats.

3.1 Reglerad marknad och Multilateral Trading Facility

Reglerade marknader är de som har tillstånd från Finansinspektionen för att bedriva börsverksamhet. På en reglerad marknad ställs generellt högre krav på de företagen som är noterade aktier jämfört med företag som är listade på övriga marknadsplatser.
  Finansinspektionen bedriver frekvent marknadsövervakning utifrån de grundförfattningar som finns för att driva en reglerad marknad. Enligt grundförfattningen FFFS 2007:17 skall marknadsövervakning gällande kompetens, resurser, handel, deltagare, informationsskyldighet, finansiella instrument och aktiekurs granskas med hjälp av urval utifrån slump eller rotationsmässiga ansatser. De börser som är reglerade skall bedriva övervakning av noterade företag och vid överträdelser skall detta anmälas till finansinspektionen. 

En MTF är en handelsplattform för värdepapper. En börs eller ett värdepappersinstitut kan erhålla tillstånd för att driva en handelsplattform. Den handel som bedrivs kan omfatta aktier upptagna till handel på en börs eller aktier som endast handlas på en handelsplattform. På en handelsplattform ställs lägre krav på disciplin och marknadsövervakning. 

3.2 NGM Equity

Nordic Growth Market är ett värdepappersbolag som inriktar sig på mindre och medelstora tillväxtföretag i Norden. De har ett eget utarbetat handelssystem och har fyra typer av huvudinriktningar i sin verksamhet; Nordic Derivatives Exchange, NG News, NGM Nordic MTF och NGM Equity. Det förstnämnda är en lista med olika typer av derivatinstrument medan NG News är en informationsverksamhet som distribuerar finansiell information till olika aktörer. NGM Nordic MTF är en handelsplattform och lyder under ett mindre omfattande regelverk. NGM Equity är den lista vi avgränsat oss till i denna uppsats vilken är en reglerad marknadsplats. År 2003 erhöll de auktorisation att bedriva börs, det vill säga en reglerad marknadsplats, från Finansinspektionen. Detta är alltså en skyddad beteckning och som tidigare enbart innehölls av OMX huvudlistor i Sverige. Detta innebär att regelverket som NGM Equity bedriver är under Finansinspektionens tillsyn.

3.2.1 Noteringskrav

För att noteras på NGM Equity krävs det att företagen uppfyller följande huvudsakliga krav:
· Krävs minst 300 aktieägare varav 10 % av aktierna och rösträtten är i allmän ägo, vilket innebär att de i allmän ägo inte är direkt förknippade med huvudägarna eller ledning/styrelse.

· Upprättandet av ett noteringsprospekt i enlighet med gällande lag, vilket är Finansinspektionens föreskrifter och Näringslivets börskommittés rekommendationer. Prospektet skall sedan godkännas av NGM Equity och utifall introduktionen skall göras i samband med en emission måste även det godkännas av Finansinspektionen.

· Uppfylla börsmässiga krav på sundhet, inneha adekvata system för ekonomistyrning och uppfylla kraven för informationsgivning. 

· Tidigare årsredovisningar skall finnas utförligt dokumenterade (utifall företaget inte är helt nystartat) för att kunna undersöka historik kring resultat, lönsamhet, soliditet, likviditet och finansiering. Alla dessa punkter hamnar under granskning och en risk- och känslighetsanalys utförs. 

· Företagen skall agera i enlighet med svensk kod för bolagsstyrning. Samma regelverk gäller för företag noterade på NGM Equity som på OMX huvudlistor. NGM Equity är den enda börsen utöver OMX som har börsnoterade företag, vilket innebär att börserna är officiella och reglerade enligt Svensk kod för bolagsstyrning som infördes 2005. 
Det kan dock läggas till att svensk kod för bolagsstyrning idag endast är gällande för företag med börsvärden på över 3 miljarder SEK. En lagförändring med en reviderad svensk kod för bolagsstyrning träder i kraft 1 juli 2008 som då innefattar samtliga företag på reglerade marknadsplatser. 

3.2.2 Övervakning och kontroll

NGM Equity har en disciplinnämnd som är en oberoende enhet med syfte att behandla de fall då medlemmar och noterade bolag överträtt börsens regler. Det finns kriterier för hur en disciplinnämnd måste vara uppbyggd på en reglerad marknad. För att exemplifiera detta kan bland annat nämnas att det sätts krav på att det ingår ett visst antal ledamöter samt på deras kunskap och erfarenhet. 
 
Genom en självständig funktion i NGMs verksamhet bedriver NGM Equity marknadsövervakning av börshandeln. Där ingår en granskningskommitté bestående av tre revisorer med god kunskap av redovisning och regelverket IFRS för att granska den finansiella informationen som ges ut av bolagen till olika intressenter på marknaden. Enligt NGM Equity har företagen på marknaden olika sannolikheter för att bryta mot regelverken. Utifrån dessa sannolikheter sker ett urvalsmoment för granskning av företagen, där man även tar hänsyn till riskbaserade ansatser och potentiella effekter för förtroendet. Granskningskommittén använder sig utav en rotationssats vilket gör att alla bolag genomgår minst en granskning varje femårsperiod och när ett bolag blivit utvald till granskning blir det gällande bolaget informerade om händelsen. Vid en eventuell avvikelse vid granskningen meddelar granskningskommittén det utvalda bolaget om den företeelse de uppfattar ha skett och bolaget får därmed svara för detta. Enligt kap 17 § FFFS 2007:17 skall sedan NGM Equity vidta de åtgärder som krävs utifall det föreligger en överträdelse. Det finns olika typer av sanktioner beroende på grad av brist eller felaktighet i den finansiella informationen, allt ifrån skriftliga anmärkningar till att fallet lämnas vidare till disciplinnämnden. Utfallet på överträdelsen meddelas förutom till bolaget även vidare till Finansinspektionen.

3.3 First North

First North är en handelsplattform för mindre och medelstora företag, där handel med aktier och värdepapper sker. Meningen med First North är att företag med enkelhet skall kunna vara listade och utnyttja den finansiella marknaden. För nystartade, mindre eller tillväxtföretag som inte har möjligheten att notera sig på den OMX huvudlistor är First North ett alternativ för finansiering.
 First North Sverige drivs under licenser av OMX (OMX Nordic Exchange Stockholm).
     
First North ersatte marknadsplatsen den Nya Marknaden i juni 2006, och har utarbetats enligt den nya lagstiftningen MTF. De företag som vill listas på First North och godkännas för handel måste teckna avtal med en Certified Advisor. En Certified Advisor har ett avtal med OMX samt ett avtal med företaget. Dennas uppgift är att säkerställa att företagen uppfyller inträdeskraven samt de löpande förpliktelser som krävs för godkänd handel på First North. Om ett företag skulle bryta mot någon av de löpande reglerna skall företagets Certified Advisor omedelbart rapportera detta till First North. 

3.3.1 Noteringskrav

För att ett företag skall få listas på First North finns det flertalet inträdeskrav som de måste uppfylla. Nedanstående krav är de huvudsakliga för att kunna få listas: 

· 300 stycken aktieägare eller tillräckligt antal aktieägare. 
· Minst 10 procent av aktiekapitalet och rösterna som free-float, eller

· Köpa en likviditetsgarants tjänster.
· Publicering av företagsbeskrivning/prospekt. 
· Avtal med en Certified Advisor.
· Bolaget måste acceptera och underteckna de allmänna villkoren och bestämmelserna för att godkännas för handel på First North. 

· Bolaget ska ha erforderlig organisation och personal för att kunna uppfylla informationskraven på till marknaden.  
3.3.2 Övervakning och kontroll
I Regelboken från den 1 mars 2008 beskrivs det att ett bolag som genomgår en förändring eller vidtar en åtgärd som kan påverka aktiekursen omedelbart ska delge de berörda aktieägarna med information om den aktuella händelsen. Det med undantag då informationen kan försämra företagets framtidsutsikter, sådan information måste dock ändå delges och motiveras till deras Certified Advisor. En viktig punkt under denna är att informationen som hålls dold inte får ges till personer som inte behöver informationen, och ifall detta misslyckas måste informationen lämnas till allmänheten omgående. Ifall en närstående person eller juridisk person köper eller säljer en signifikant volym av aktier i företaget måste företaget i fråga göra denna transaktion offentligt. Pressmeddelanden skall göras offentliga så fort som möjligt då en väsentlig förändring har skett i företaget, exempelvis vid tillsättning av nytt folk i styrelsen eller då en händelse har ändrat förutsättningarna för företaget. I Regelboken ges det riktlinjer om att informationen som görs offentlig måste vara tillförlitlig, relevant och korrekt. Informationen skall vara tillgänglig på deras hemsida i tre år efter sitt offentliggörande. First North ger direktiv om att både hel- och halvårsrapporter skall publiceras. Att publicera kvartalsrapporter är ett frivilligt åtagande och därmed inget som First North förutsätter.

3.4 Aktietorget

Aktietorget ägs av Aktietorget Holding AB och startade sin verksamhet 1997 med inriktning att vara en marknadsplats för mindre tillväxtbolag. De använder sig av handelssystemet SAXESS, vilket alltså är det system som används hos flertalet nordiska börser däribland OMX. Aktietorget är en MTF och därmed inte lika hårt reglerat som en reglerad marknadsplats. Trots detta har Aktietorget tagit initiativet att ha mer omfattande regler än de krav som egentligen ställs för marknadsplatsen. De tilläggskrav som Aktietorget har valt att lägga vikt vid är insiderrapportering, flaggning, anslutningsmemorandum och uppköpserbjudande, det vill säga budplikt och "Take-over". Dessa tillägg utöver Aktietorgets skyldigheter som MTF har inneburit att dem på eget initiativ gått ut med pressmeddelanden till investerare angående insiderhandel och felaktig information genom flaggning. Den största andelen av Aktietorgets flaggningar består i att rapportera större förändringar i ägarstruktur, utöver dessa meddelar Aktietorget när bud på företag läggs eller när fientliga uppköp sätts i kraft. 

3.4.1 Noteringskrav

För att bli listad på aktietorget ställs det krav på företagen. De huvudsakliga kraven som ställs är: 

· 200 aktieägare i bolaget där samtliga måste ha ett innehav om minst 0,1 prisbasbelopp vardera.

· 10 % av aktierna måste vara i allmän ägo.

· Krav på sundhet i aktiehandel och i ekonomi.

· Aktietorget kräver även tillgång till de två senaste årsredovisningarna samt krav på information angående tveksam historik hos ställföreträdande i bolaget såsom brottslighet eller dålig ekonomisk situation.

3.4.3 Övervakning och kontroll

Sedan i Maj 2006 har Aktietorget tillsatt en oberoende disciplinnämnd med funktion att behandla fall och erlägga påföljder för bolag som inte följer de regler och stadgar som åligger med att vara listad på deras marknadsplats. Detta är inte ett obligatoriskt moment för Aktietorget då de inte är en reglerad marknad, men de har ändå valt att frivilligt tillsätta en disciplinnämnd. 

Den övervakning som Aktietorget bedriver gällande flaggning, insyn och budplikt skall vid överträdelse anmälas till Aktietorget direkt och ej till Finansinspektionen. Flaggning skall ske då ägandeskapet förändras med 10, 20, 33.3, 50 eller 66,7 procent. De som enligt Aktietorget klassificeras som insynspersoner är; VD, vice VD, styrelseledamöter, suppleanter, revisor, revisorsuppleanter och de med större innehav än 10 % i ett bolag. Dessa insynspersoner och deras innehav skall anmälas till Aktietorget som gör en förteckning över innehavet och personerna på sin hemsida. Alla affärer de gör i företagets aktier skall anmälas inom fem arbetsdagar till Aktietorget, varvid Aktietorget publicerar förändringen. 

3.5 Noteringskostnader 
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Figur 3.1: Kostnader för företagen att vara listad vid de olika marknadsplatserna.
4. Teori

I teorikapitlet kommer vi att presentera de befintliga teorier som vi har förhoppningar över att kunna förklara delar av den empiri som vi kommer att samla från primärdata. Teorierna är: Det finansiella Gapet, Legitimitetsteorin och Intressentteorin.
4.1 Det finansiella gapet
Källan till den informationsasymmetri som idag råder mellan investerare och företag kan härröras till det finansiella gapet. Det finansiella gapet är investerarnas brist på kunskap om företagen och svårigheterna i att bedöma risken i ett företag under utveckling. Men det finansiella gapet finns även åt motsatta hållet, vilket är företagarnas ovilja att dela med sig av ägarskapet. Men man kan även se att många företag lider av brist på kunskap om vilka möjligheter för finansiering som finns. 

De relativa transaktions- och kontrollkostnaderna är ofta väldigt höga i mindre företag, vilket innebär att kostnaderna för att kontrollera och följa upp sin investering blir relativt hög i jämförelse med större företag, detta då de mindre företagen kräver mindre kapitalbelopp. Detta gör att många finansiärer väljer att investera i större företag och större investeringar. 

De flesta mindre företag eller företag i utvecklingsfas är negativt inställda till externt kapital. Det visar sig extra tydligt i dessa företag att finansiering enligt ”Pecking order modellen” är den strategi som företagen väljer att följa, där externt finansierat kapital kommer sist.
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Figur 4.1 Det finansiella gapet. Källa: Landström, Hans, Småföretaget och kapitalet(2003), s. 14

4.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin är en teori som beskriver hur allmänheten uppfattar företagets agerande och att de överensstämmer med de värderingar och normer som finns i samhället. Dessa värderingar och normer bildar företagets legitimitet och mäts till i vilken grad företaget förmår sig att anpassa sig till samhällets.
 Dessa går in i samtliga områden ett företag berör och inte bara det ekonomiska faktorerna, dock kan tilläggas att företag som inte uppnått legitimitet hos allmänheten på andra faktorer kan få sämre ekonomiska förutsättningar. Företagsledningen har stort behov av legitimitet då företagets överlevnad till stor del beror på intressenternas uppfattning av företaget.

Lindblom har presenterat fyra strategier som företag kan använda sig när legitimitet är bristande på grund av en eller flera missgynnande händelser hos allmänheten. Dessa är:

1. Informera allmänhetens intressenter om företagets rörelse, dess prestation och vidtagna åtgärder.

2. Försöka ändra externa förväntningar på företaget om dess prestationer.

3. Sträva efter att försöka ändra allmänhetens uppfattning om händelsen.

4. Distrahera allmänheten med annat för att minska fokus kring händelsen.

Pattens gjorde en studie angående företags legitimitets strategier och kom till slutsatsen att företag som hade bristfällande legitimitet vidtog åtgärder som att inkludera mer frivillig information i sina årsredovisningar. Detta var alltså en aktiv åtgärd för att stärka företagets legitimitets hos allmänheten. Studien är utförd på större företag och kom fram till att dessa är troliga att utöka sin årsrapport med information för att tillgodo se sina intressenter. 

4.3 Intressentteorin
Intressentteorin är en teori som beskriver förhållandet mellan företag och deras intressenter. Ett företags intressenter kan delas in i två olika typer av kategorier beroende på dess relevans för företaget. Dessa kategorier är primära och sekundera intressenter. Den förstnämnda kategorin brukar bygga på en nära relationen mellan företaget och intressenten och grundar sig genom någon form av resursutbyte som är väsentligt för företaget. Resursutbytet behöver inte vara ekonomiskt kvantifierbart, men de har den gemensamma faktorn att ett uteblivet resursutbyte skulle kunna innebära konsekvenser för företaget ekonomiskt sätt. Intressentteorin kan ofta användas för att beskriva hur ett beslut från en företagsledning kan komma att påverka intressenterna uppfattning och bild av företaget. Därför kan aktiva åtgärder göras av företagsledningen för att påverka intressenter med betydande inflytande eller som är betydande intressegrupper.  

5. Empiri
Vi kommer i detta kapitel redovisa för resultaten av de empiriska data vi samlat in. Vi har genom intervjuer, enkäter och frågeformulär samlat de data vi behöver använda oss av för att genomföra vår analys. 

5.1 Intervjuer
Intervjuer genomfördes med väl insatta representanter från de tre marknadsplatserna för att få perspektiv och låta varje part komma till tals. Dessa var Peter Gönczi på Aktietorget, Ruth Josef på First North och Erik Svegrell på NGM Equity, som alla tre arbetar med marknadsövervakning på respektive lista. 
Genom intervjun fick de tre intervjuarobjekten besvara frågor angående de gällande regelverken och hur de hanteras i praktiken. De fick även ange vilka skillnader de såg mellan deras och de andra listorna. 

Samtliga telefonintervjuer är inte citerade – utan antecknade och sammanfattade av intervjuaren. Dokumentet har sedan skickats tillbaka för korrigering och godkännande av respektive intervjuarobjekt.

5.1.1 Telefonintervju med Erik Svegrell, Marknadsövervakare på NGM Equity

1. Hur sköts anmälningar på företag och insynspersoner på NGM Equity?
På NGM Equity är det Finansinspektionens insynsregister enligt 2000:1087 Lag om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument som insynspersoner anmäls till. Företagen är skyldiga att lista vilka som har innehav, och innehavare av större poster måste rapportera förändringar av dessa. 
NGM Equity ser över att företag som vill bli noterade följer de krav som finns med prospektet. Här granskas företagen innan notering av revisorer att allt stämmer. När företag väl blivit noterade ser marknadsövervakningen på NGM Equity över att noteringskriterierna följs. Vid beslut av notering, misskötsel och straff är det Finansinspektionen som har sista ordet.

2. Vad är det för skillnad på NGM Equity och OMX huvudlistor?
I stora drag följer vi samma regelverk, men det finns skillnader även här. NGM Equity har inte samma krav på ekonomisk historia som OMX huvudlistor, ett företag som är nystartat kan i princip notera sig på NGM Equity. Vid notering har NGM Equity inte heller samma höga likviditetskrav på företagen.
3. Vad är det för skillnad på NGM Equitys regelverk och Aktietorgets?
Aktietorget var tidigare en auktoriserad marknadsplats under Finansinspektionens tillsyn. Det vill säga en reglerad marknadsplats, men kan beskrivas vara en ”light” version av en börs. Vid avskaffandet av detta svenska fenomen valde Aktietorget själva att bli en MTF istället för en reglerad marknadsplats enligt Europa direktivet. Företagen på Aktietorget gick därmed från att vara noterade till att bli onoterade, det vill säga enbart listade.

Aktietorget har sedan dess infört extra regler utöver dem som krävs för att vara en MTF men har inte lika strikt regelverk som NGM Equity. Aktietorget har överlag företag med mindre börsvärde listade än NGM Equity.
4. Vad är det för skillnad på NGM Equity och First Norths regelverk och struktur?
Stora strukturella skillnader utöver att First North inte är en reglerad marknadsplats. First North avtalar med företagen att de ska ha sin ägarförteckning på sin hemsida medan NGM Equitys listade underrättar Finansinspektionens insynsregister. Marknadsplatsen har krav på att alla företag måste ha en Certified Advisor, en så kallad sponsor. NGM Equity hade en motsvarande lösning tidigare, en Nordisk OTC som var sponsrade företag i viss utsträckning. Detta avskaffades på grund av att det inte ansågs vara en bra lösning. Generellt kan sägas att det kan bli problem när en ägare till företaget också ska övervaka företaget. Exempel på detta är Remium som fått kritik av press.

First North har överlag större företag på sin lista än NGM Equity har. En förklaring till detta kan vara Certified Advisors roll i det hela. En annan är att First North är ägt av OMX och tänkt att vara en övergångslista till att bli noterade av marknadsplatsen First North själva.

5. Vad är det för skillnad i publicitet och omsättning mellan listorna?
Det är ingen större skillnad på publiciteten mellan listorna, en del företag har tron att aktiekursen ska stiga vid byte av lista på grund av ökad uppmärksamhet och högre omsättning av aktien. Detta är ofta fel, gångerna detta kan tänkas ske är när journalister tror att ett företag efter byte av lista är ett nytt företag att handlas med och sprider ljus över det. Generellt beror omsättningen på en aktie inte på vilken lista den befinner sig på utan på företaget själv.
6. Vad innebär skillnaderna i regelverk för investerare?
Att vara noterad på NGM Equity är en kvalitetsstämpel jämfört med att vara listad på First North eller Aktietorget.  Skälet till detta är att NGM Equity är en reglerad marknadsplats vilket medför ett större investerarskydd. Detta innebär att budplikt, flaggning är under finansinspektionens tillsyn på NGM Equity. Aktietorget har som sagt tillsatt extra regler, men dessa är inte på samma nivå som regler under Finansinspektionens tillsyn.
7. Hur kommer marknadsplatserna att förändras med de nya Europadirektiven?
En större förändring kommer att ske den 1 juli 2008. Svensk kod för bolagsstyrning, som idag bara omfattar de största företagen med ett börsvärde över 3 miljarder kronor, kommer att anpassas och omformas för att passa alla företag. Denna kommer träda i kraft för samtliga företag noterade på NGM Equity. 
5.1.2 Telefonintervju med Peter Gönczi, vice VD och Marknadsövervakare på Aktietorget
1. Vad är det för skillnader kring hantering av anmälningar till Aktietorget och Finansinspektionen?  

Hanteringen av anmälningar som resulterar i straff sker i stort på samma sätt mellan Aktietorget och Finansinspektionen. Det vill säga att företag ifall de missköter sig riskerar att bli utslängda ifrån börsen/handelsplattformen och uthängda i media. Företag och insynspersoner på auktoriserade börslistor riskerar däremot dessutom att betala högre böter, upp emot miljonbelopp för överträdelser.

2. Varför ska företag rapportera till Aktietorget istället för till Finansinspektionen?

Anledningen till att företag på NGM Equity ska rapportera till Finansinspektionen är på grund av auktoriseringen som är given av Finansinspektionen. Företag på Aktietorget är inte reglerade i denna bemärkelse utan följer regler som Aktietorget själva har utformat. Därmed tar vi själva hand om anmälningarna. 

3. Hur skiljer sig regelverket mellan Aktietorget och NGM Equity/OMX, och varför?

Skillnaden är att reglerna på Aktietorget är mindre komplicerade och lättare att följa. Det är inte ett lika strikt regelverk. Aktietorget tar däremot till sig vissa regler som Vi, efter samråd med Aktiespararna och marknaden, anser är bra för investerarskyddet. Problemet med att ha ett så komplicerat regelverk som NGM Equity, som har företag av liknande storlek till oss, är att det försvårar företagens verksamhet och konkurrenskraftighet. Detta leder till att företagen på NGM Equity inte blir lika attraktiva investeringsobjekt. Vad Vi vill uppnå är en sund balans i regelverket, att kunna ha så bra investerarskydd som möjligt utan att försämra för mycket av företagens framtidsutsikter och investeringsattraktion och vice varse. Myntet har två sidor. Vi har sett att vårt sätt gett positiv feedback då NGM Equity haft ett avsevärt mindre antal nyintroducerade företag på sin lista än Aktietorget. Att OMX listorna följer ett mer komplicerat regelverk är inget jag anser fel. Det är storleken på företagen som gör att skillnader i regelverket mellan OMX och Aktietorget är nödvändigt för båda parterna. 

4. Hur skiljer sig Aktietorgets informationskrav från First North?

För det första finns det stora strukturella skillnader. First North ägs av OMX och företag går alltid via en så kallad sponsor, en bank eller fondkommissionär, för listning och granskas utav dessa. First North driver ingen egen informationsövervakning, utan denna sköts via respektive företags sponsorer som är Certified Advisors, oftast ett värdepappersbolag.  Detta kan ge problem med jävssituationer då dessa kan äga upp till 10 % av bolaget de ska övervaka. Sedan brukar fondkommissionärerna sälja First North, och dessa arbetar främst med större bolag än vad som brukar noteras på Aktietorget. Aktietorgets största företag har ett börsvärde på en miljard SEK. Överlag har First North lägre krav än vad Aktietorget har på sina företag. First North är liksom Aktietorget en handelsplattform vilket gör att även de får ha egna regler. First North har t ex valt att inte införa regler rörande informationsplikt kring uppköpserbjudande eller vid närstående transaktioner. 

5. Vart går gränsen för relevant information, det vill säga information som företag måste delge sina aktieägare?

Det finns ingen direkt klar riktlinje i form av till exempel en viss procent av försäljning som kan förändras på grund av en händelse. Huvudregeln är att information som i inte oväsentlig grad påverkar investerarnas bild på företaget anses vara relevant information. Vi brukar säga att ifall en liten investerare, med en aktiepost om exempelvis 10 000 kr i företaget, skulle anse att den nya informationen skulle påverka dennas beslut på sin investering så anses den vara relevant. Då det inte finns självklara riktlinjer avgörs informationens relevans först mellan Aktietorget och företaget i fråga. Ifall Aktietorgets beslut inte accepteras av företaget, och ärendet ändå är av väsentligt betydelse, går ärendet vidare till disciplinnämnden som är det högsta organet i sammanhanget, detta organ ger därmed ett slutgiltigt beslut över hur informationen ska betraktas och hanteras.

5.1.3 Ruth Yosef, Advisor på OMX Nordic Exchange Stockholm (OMX) avdelning Issuer Surveillance . 
1. Vilken information måste företag på First North delge allmänheten?
Det avgörande för huruvida en information ska anses vara relevant eller ej för aktiemarknaden är om den kan ses som potentiellt kurspåverkande. Om fallet är sådant måste informationen offentliggöras till hela marknaden samtidigt. För offentliggörande gäller att informationen skall skickas ut ”så att den på ett snabbt och icke diskriminerande sätt blir tillgänglig för allmänheten” punkt 4.2 d i First North Nordic – Rulebook. Detta krav har sin grund i ett EU-direktiv, det så kallade öppenhetsdirektivet, som implementerades i Sverige i juli 2007. För att uppfylla detta krav, offentliggörande av information, krävs det att bolaget anlitar en informationsdistributör som skickar ut informationen. Distributören måste ha en elektronisk lösning ftp eller liknande för att kunna garantera samtidigheten i utskicket. Det är således inte möjligt att skicka informationen endast med fax eller e-post utan en annan elektronisk lösning krävs. Samma krav gäller för övrigt på OMX, som tar in all information som offentliggörs för övervakningsändamål via ett system kallat CNS. Systemet har tagits fram för att förbättra informationsspridningen. Ett bolag vars värdepapper har tagits upp till handel på First North måste förutom ovan nämnd eventuell kurspåverkande information offentliggöra även finansiell rapport, så som halvårsrapport, bokslutskommuniké och årsredovisning. Vidare finns det en rad information som bolaget är skyldigt att offentliggöra enligt First Norths regelbok, till exempel tid och plats för bolagsstämman, revisorns rapport, förändringar i bolagets ledning och byte av ledande befattningshavare. Mer om det härom sagda framgår av punkterna 4.1, 4.5, 4.6, 4.7 och 4.9 i FN-regelbok. Informationen som måste offentliggöras kan grovt sätt indelas i två kategorier: information som måste offentliggöras regelbundet, till exempel finansiell rapport och annan relevant information vilken eventuellt kan påverka bolagets bild i olika riktningar, positiv och negativt eller neutralt. 

2. Vad är skillnaderna mellan First North och NGM Equity:
NGM Equity är en börs. NGM Equity lyder därför under samma regler och krav som OMX huvudlistor. First North är en MTF (Multilateral Trading Facility) och har andra krav på information. Övervakningen av företagen på First North sker huvudsakligen av en så kallad Certified Advisor på uppdrag av OMX medan övervakningen av företag på en börs sköts av övervakningsorganet (Surveillance) hos börsen. När EU skapade regelverket kring de så kallade MTF marknaderna avsåg man att det skulle vara skillnader mellan en MTF och en börs. Bland annat beslöts att budregelverket samt flaggningsregelverket (informationsplikt för ägare som passerar vissa gränsvärden) endast skall gälla på en börs och ej på en MTF.

3. Vad är det för skillnader mellan First North och OMX huvudlistor?
Återigen är OMX huvudlistor en börs till skillnad från First North som är en MTF. Företagen som söker sig till First North är främst företag i expansionsfasen som behöver riskkapital. Dessa företag är ofta högriskbolag jämfört med bolagen på OMX huvudlistor, och många vill vara på First North för att växa sig större och/eller stabilare för att kunna bli börsnoterade på OMX huvudlistor. Regelverket på First North är dessutom enklare än det på OMX huvudlistor och lättare att följa. Skillnaden är i stora drag att First North är en MTF medan OMX huvudlistor är en börs.
4. Hur skiljer sig anmälningar av företag och insynspersoner på First North jämför med Aktietorget?
De som är insynspersoner på en reglerad marknad såsom OMX huvudlistor och gör en affär skall enligt lag anmäla dessa till Finansinspektionen. Då denna lag ej gäller så kallade MTF marknader har Aktietorget infört en regel som säger att sådan handel skall anmälas till dem och den presenteras sedan på Aktietorgets webbplats. För First North gäller att bolagen skall publicera alla uppgifter om den handel som görs av insynspersoner på bolagets webbplats. Denna rapportering skall motsvara den rapportering som skulle ha skett till Finansinspektionen om bolaget hade varit på en reglerad marknad. Det är Certified Advisors uppgift att kontrollera att bolagets insynsrapportering sker i enlighet med regelverket. 
5. Vad är en Certified Advisor och vad är dess roll?
Certified Advisor är ett ”organ”, till exempel fondkommissionärer, som på egen ansökan har godkänts av OMX att agera som Certified Advisor. Varje företag som godkänns för handel måste ha ett avtal med en Certified Advisor. Denna har ett avtal med OMX samt ett med företaget. En Certified Advisor säkerställer att företaget uppfyller inträdeskraven och att de löpande förpliktelser som sammanhänger med att företagets aktier är godkända för handel på First North. Dessutom övervakar den löpande att företaget iakttar reglerna och rapporterar omedelbart till OMX om någon regel bryts. Certified Advisor har således dels en övervakande funktion dels en konsulterande roll och ska då hjälpa bolaget att kunna följa regelverket genom att ge råd och förklara regelverket samt att se till att bolagen har den kunskap och bemanning som krävs för att leva upp till de krav som ställs på ett bolag som handlas på First North. Certified Advisor ska även kontrollera i efterhand att bolagens informationsgivning uppfyller de krav som ställs. Om en Certified Advisor finner felaktigheter skall de inleda en utredning och meddela resultatet av denna till OMX. 

6. Kan det uppstå ett dilemma, intressekonflikter, för en Certified Advisor att agera övervakare åt First North?
En Certified Advisor får betalt av de företag den ansvarar för i form av avgifter. Därigenom skulle man kunna säga att det finns en intressekonflikt. Dock kräver OMX att de personer som arbetar som Certified Advisor organisatoriskt sitter avskilda från resterande anställda på firman och att det finns regelverk som ser till att eventuella intressekonflikter kan fångas upp och behandlas. Frågan om intressekonflikt kan jämföras med den rollen som övervaknings funktionen på en börs har.  En börs tjänar pengar på bolagen vars värdepapper är upptagna till handel, är inregistrerade vid börsen med mera samtidigt som den även har i uppgift att övervaka att dessa aktörer följer reglerna. Detta har man löst på First North genom att skapa en särskild övervakningsenhet som organisatoriskt är avskild från resterande verksamhet. Vidare rapporterar chefen för denna funktion till ett särskilt utskott som till mer än hälften består av från OMX oberoende personer och inte direkt till OMX styrelse. Enheten sitter även rent fysiskt avskild från resterande verksamhet med mycket begränsat access för utomstående. I fall en Certified Advisor inte kan hantera de eventuella intressekonflikterna som kan uppstå, kan denna bli av med sitt tillstånd att vara en Certified Advisor.
7. Har ni på First North någon direkt övervakning på företagen?
Främst är det som nämnts ovan Certified Advisors ansvar att sköta övervakningen i första hand. För det fall det finns anledning för OMX att göra en egen utredning görs en sådan, dessutom tar OMX del av de utredningar som en Certified Advisor gör angående regelbrott på First North. Vidare har OMX en övervakning av att Certified Advisors bedriver sin övervakning i enlighet med regelverket och det görs bland annat platsbesök hos Certified Advisorna.
8. Vad är Disciplinkommitténs roll?
På First North finns det två olika instanser som kan pröva ärenden om bolags och Certified Advisors överträdelser. Chefen för övervakningsenheten, Anders Ackebo, kan tilldela en offentlig varning, vilket har skett vid två tillfällen, PV Enterprise och Bringwell. Vidare kan disciplinnämnden som är ett från OMX fristående organ ge varningar, viten eller i sista hand avnotera bolag respektive dra in en Certified Advisors tillstånd. Samtliga uttalanden från nämnden finns att läsa på OMX/First Norths webbplats. Vid två tillfällen har OMX disciplinkommitté beslutat om avnotering i fall där bolag inte uppfyllt First Norths regelverk. Det rörde sig om Fly Me Sweden AB och CISL Gruppen.  

9. Vad finns det för anledningar att ha mindre striktare regler än OMX huvudlistor?
EU bestämt att det skall finnas två olika typer av marknadsplatser, en reglerad och en oreglerad så kallad MTF marknad, där kraven i den senare skall vara lägre. Anledningen är att man anser att det ska finnas en möjlighet för mindre utvecklade bolag att söka kapital från marknaden utan att behöva uppfylla samtliga regler som gäller på den reglerade marknaden. De flesta av företagen på First North skulle inte uppfylla de noteringskrav som OMX huvudlistor har och dessa skulle kanske även ha svårt att följa regelverket där. I fall reglerna på den oreglerade marknaden blir ”för strikta”, finns det risk att många bolag lämnar den delen av marknaden vilket kan innebära att informationen till allmänheten blir sämre. I grund och botten är anledningen till reglernas existens att stärka allmänhetens förtroende för kapitalmarknaden vilket inkluderar att stärka investerarskyddet.

10. Vad är det för skillnad mellan First North och en reglerad marknadsplats? 
First North är en så kallad oreglerad marknadsplats. Företagen som önskar bedriva verksamhet på den reglerade marknadsplatsen ansöker om tillstånd hos Finansinspektionen och måste följa de kraven som gäller. Företaget som vill bedriva en börsverksamhet måste uppfylla en rad kriterier så som att ha en övervakningsavdelning, anställda med rätt kompetens, följa dokumentationskrav som ställs med mera för att sedan få fortleva som en reglerad marknadsplats måste dessa krav fortsätta följas.

11. Vad finns det för fördelar med First North jämfört med andra listor ur företagens perspektiv?

Ansökningskostnaden på First North är 50 000 kr medan den på OMX huvudlistor rör sig upp mot 600 000 kr. I valet mellan Aktietorget och NGM Equity är fördelen med First North att den eventuellt ger bättre PR. First North är mer känd och har funnits längre än dessa två och ger troligtvis företag bättre PR till allmänheten. Den stora skillnaden mellan First North och exempelvis Aktietorget är att på First North har alla börsens 162 medlemmar handelsaccess och man handlar via samma system som på den nordiska börsen. Detta gör att den potentiella investerarbasen är mycket större på First North än på Aktietorget. 
5.2 Enkäter

Enkäterna har skickats ut till alla företag på NGM Equity, Aktietorget och First North. Svarsandelen på respektive lista är: 

· NGM Equity 14,3 %

· Aktietorget: 24,4 %

· First North: 15,6 %

Enkäten innehöll sex frågor. De första fyra bestod av rangordningsfrågor och de senare två med Ja eller Nej svar. Svarsuppgifterna finner läsaren i Appendix 1. Att tyda av ovanstående svarsandel, kan det utläsas att svarsbortfallet har varit högt. En förklaring till detta kan dels vara en teknisk faktor. Kontaktuppgifterna som finns tillgängliga från företagen för mottagning av elektronisk post är inte alltid specifierad till personerna inom organisationen. I ett antal fall används istället endast en public relations- kontakt som kontaktinformation hos företagen. I sådana fall kan enkäten riskera att komma fram till någon som inte är insatt i ämnet och därför inte kan svara på våra frågor. Även beslutsfattares eventuell lägre prioritet att besvara enkäter under arbetstid eller ointresse att medverka kan vara bidragande faktorer till svarsbortfallet.
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Diagram 5.1: ”Är ni tillfredställda med den investeringsattraktion som ni erhållit genom att vara listade?”

Första frågan, ”Är ni tillfredställda med den investeringsattraktion som ni erhållit genom att vara listade?”, ville vi få ut de faktorer som ligger kring investeringsattraktionen. Denna påverkas av vilken uppmärksamhet företag får genom att vara listade mot att inte vara det. Den tar också hänsyn till hur aktien handlas, hur investerare ser på företag på respektive listan vilket är direkt kopplat till ifall investerare ”vågar” handla på listan. Ett stort missnöje på en lista skulle kunna innebära att listan i sig antingen inte får positiv uppmärksamhet eller att investerare drar sig ifrån att investera på listan.
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Diagram 5.2: ”Har era konkurrensfördelar påverkats av de informationskrav som ställs från Er marknadsplats då information om ert företag även delges till konkurrenter?”
Den andra frågan, ”Har era konkurrensfördelar påverkats av de informationskrav som ställs från Er marknadsplats då information om ert företag även delges till konkurrenter?”, vill för det första få fram ifall utlämnande av information kan få negativa konsekvenser överhuvudtaget. Om detta skulle uppfattas sådant av listade företag så skulle skillnader mellan listorna förhoppningsvis kunna förklaras direkt av de informationskrav som respektive lista har. 
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Diagram 5.3: ”Har Ni haft praktiska problem att följa informationskraven?”
Fråga tre är praktiskt lagd. Här vill vi få fram hur tillämpningen av kraven på information uppfattas av företagen. Ifall kraven kan ha motsättningar i verksamheten eller annat. Kopplingar skulle kunna göras till att listor där företag inte uppfattar detta alls har lätta regler att följa, alternativt för lätta. Listor där företagen har stora problem kan uppfattas som opraktiska alternativt att listan i fråga har väldigt stort investerarskydd och ser till investerarens intressen i första hand. Vilket som är fallet bör inte göras av enbart denna graf, då den helt enkelt är gjord för att svara på en större bild, och vill se till hur företagens subjektiva uppfattning skiljer sig mellan marknadsplatserna.
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Diagram 5.4: "Var kostnadsaspekten en viktig faktor vid val av notering för Er?"
Fråga fyra berör hur företag har resonerat vid val av lista. Här ligger det ett fokus på kostnaderna som företagen få betala för att bli och vara listade. Om kostnadsaspekten inte skulle vara särskilt viktig kan det tänkas att andra faktorer som publicitet eller bästa platsen för kapitalanskaffning. 
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Diagram 5.5: "Anser Ni att aktiekursen generellt reflekterar ett rättvist värde på aktien?"
Den femte frågan söker inte efter insidertips angående ifall aktien är under eller övervärderad. Frågan är avsedd att få fram ifall aktiekursen generellt reflekterar ett rättvist värde på aktien, det vill säga både under- och övervärdering samt över en längre tid och inte nödvändigtvis i dagsläget. Ett skäl till att en aktie är ”felaktigt” värderad kan vara att det inte finns tillräcklig information tillgänglig för investerare att prissätta den rättvist. De nej svarande fick ange vad det främsta skälet till detta var. Den femte frågan är den enda frågan med ett svarsbortfall, det vill säga där flera svarssubjekt valt att inte svara. Skälet till de ej svarande har varit att respondenter uppfattat att frågan rör insiderinformation till att det inte är möjligt för företagsrespondenten att besvara en fråga som marknaden bestämmer. 
De som svarat nej på frågan fick ange detta. Samtliga kommentarer till detta finns att läsa i Appendix 1.
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Diagram 5.6: "Anser Ni att det föreligger någon brist i det regelverk som gäller för Er marknadsplats?"
Den sjätte frågan avser att få fram ifall eventuella brister har uppfattats av företagen som innefattas av respektive regelverk. De företag som ansett att brister finns har fått ange kring vad dessa är eller/och beror på. Även dessa kommentarer finns att tillgå i Appendix 1.
5.3 Frågeformulär

För att få en investerares synpunkt på marknadsplatserna skickades ett frågeformulär till venture capital företag. Genom detta frågeformulär ombads de att svara på frågor som i huvudsak rörde informationskraven på marknadsplatserna och dess påverkan på valet av marknadsplats vid investering. Två företag valde att svara på vårt frågeformulär. Ett av dessa var Affärsstrategerna AB vilka själva är noterade på Small Cap. De är i huvudsak aktiva på Aktietorget och First North och detta i huvudsak då de företag de investerar i har rätt storlek för dessa handelsplattformar. Enligt deras mening bör det inte formellt vara några skillnader i informationstillgången på handelsplattformarna men anser att kontrollen idag sköts för dåligt vilket leder till sämre kvalité gällande informationsdelgivningen. De menar dock att det inte alltid är i informationen som problemet ligger utan att problemen ligger hos media och analytiker som kopplar storleken på bolagen till problemen. Vidare anser de att det är dyrt för företagen att klara av informationskraven och men att det inte finns några genvägar till god kvalité, vilket är nödvändigt om man ska vara listad.  

Enligt Innovationskapital AB föll valet att inte alls investera på dessa mindre handelsplattformar på grund av den inlåsningseffekt som finns där, denna uppkommer från att omsättningen är för låg och att det därmed ibland är för svårt att sälja sitt innehav. 

6. Analys

I följande kapitel kommer vi att analysera de kvalitativa data som vi samlat in genom intervjuer, enkäter och frågeformulär. Vi kommer att analysera dessa utifrån de teorier vi valt att presentera tidigare. 

6.1 Grundläggande faktorer vid val av marknadsplats

Företag kan ha olika motiv till att introducera sig själva på en offentlig lista. Det främsta skälet är dock kapitalanskaffning. Andra anledningar kan vara att ägarna själva vill frigöra viss andel av sitt insatta kapital eller att göra företaget kändare samt ge företaget en kvalitetsstämpel för investerare. Enligt intressentteorin kan företagsledning influera sin omgivning och sina intressenter genom att fatta beslut som påverkar intressenternas inflytande vilket det gör vid en listning, då intressenterna kan bli ägare. En investerare kan investera i ett företag utan att det är listat men man måste då ha överenskommelse med de befintliga ägarna. För en investerare blir det därför lättare att investera kapital i företag som är listade då möjligheterna för att köpa andelar blir tillgängliga utan att behöva komma till ett avtal med befintliga ägare. Detta leder till en ”win-win” situation för både investerare och företag då dessa kan allokera kapital effektivt tillsammans. 
Kostnaderna för att vara listad skiljer sig mellan marknadsplatserna. Anslutningskostnaderna är dyrast för notering på NGM Equity, medan löpande kostnader generellt är störst på First North ifall avgiften till företagets Certified Advisor inkluderas. Aktietorget har lägre kostnader både initialt och löpande jämfört med de andra två marknadsplatserna. Enkätundersökningen visar på att företagen på Aktietorget ansåg att kostnadsaspekten var en något viktigare faktor än företag på de andra marknadsplatserna. Det ska dock nämnas att svaren från samtliga företag annars var generellt sett normalfördelade mellan att vara en inte alls viktig faktor till en mycket viktig.  Vad som av svaren kan sägas med säkerhet är att kostnaderna runt att vara listad är något det flesta företag tar hänsyn till vid val av marknadsplats. 
Grundläggande krav för notering är övergripande liknande för listorna. Samtliga listor kräver att minst 10 % av ett företags aktier ska finnas i allmän ägo. First North och NGM Equity kräver att aktierna är spridda till minst 300 aktieägare medan Aktietorget kräver att det sprids till minst 200 stycken. 
För att notera sig på NGM Equity krävs ett noteringsprospekt som även måste godkännas av Finansinspektionen ifall noteringen görs i samband med en emission.  Överlag är kraven hårdare på många punkter hos NGM Equity, men Aktietorget ställer högre krav på ekonomisk historia med de senaste två årens årsredovisning samt ställer krav på information angående tveksam historik hos ställföreträdare i företag rörande brottslighet och dålig ekonomisk situation. Aktietorgets motsvarighet till noteringsprospektet är anslutningsmemorandumet vilket inte granskas av Finansinspektionen. Krav för listning på First North avviker från andra marknadsplatser rörande kravet om ett avtal med en Certified Advisor för både att lista sig och fortsätta vara listad, en ansökan måste även skickas till OMX och godkännas. Kraven från handelsplattformarna kan vara en del i att skapa ett förtroende hos allmänheten. Legitimitetsteorin beskriver vikten av att följa de normer som finns i samhället. Skulle information om tveksam historik dyka upp i efterhand kan det skada det förtroende som handelsplattformen byggt upp och förändra allmänhetens syn på handelsplattformens agerande. Om ett brott mot regelverken skulle ske som kan skada handelsplattformens legitimitet kan de välja att åtgärda detta genom att övertyga allmänheten om att de motsätter sig detta brott. Ett exempel på detta är när Aktietorget valde att avlista NRS Technologies då de bröt mot regelverken efter påtryckningar från allmänheten och finansinspektionen. Detta är vad man kallar en aktiv åtgärd för att återfå sitt förtroende.    

6.2 Informationskrav

Marknadsplatserna ställer olika krav på vilken information ett företag måste delge. Övergripande ställer samtliga tre kravet i sina regelverk att företag måste delge sådan information som är av väsentlig grad för aktieägarna. Samtliga marknadsplatser kräver också att finansiell, halv- och helårsrapporter offentliggörs. Utöver vad detta innefattar har NGM Equity flest krav på vad som ska delges, här finns strikta krav på flaggningar, budplikt och insynsregister till Finansinspektionen. Aktietorget och First North har även de liknande krav som NGM Equity, men samtliga skiljer sig åt både i regelverk och i praktiken. 

Insynsregister för företag på First North måste presenteras på företagens egna hemsidor och uppdateras minst en gång i halvåret. Aktietorgets företag måste rapportera väsentliga förändringar i ägarförteckningen så snart de sker till Aktietorget. NGM Equitys företag har skyldighet att lista vilka som har innehav till Finansinspektionen samtidigt som innehavare av större poster måste rapportera förändringar av dessa själva.
Företagen har på de tre listorna generellt ansett att informationskraven inte är praktiskt svåra att följa. De har också själva bedömt att deras konkurrenskraftighet minskat lite till inte alls på listorna överlag på grund av informationskraven. Det finns dock en mindre men påtaglig andel företag på First North och främst Aktietorget som lutat åt att ha upplevt större problem med sina konkurrensfördelar. 

6.3 Informationskanaler

Hur informationen måste delges skiljer sig åt mellan de tre. Aktietorgets listade företag måste rapportera nyheter till Aktietorget som gör en bedömning ifall informationen bör delges eller inte. Ifall företagets och Aktietorgets åsikter skiljer sig kring detta förs ärendet vidare till Aktietorgets disciplinnämnd, som är oberoende och lämnar ett slutgiltigt beslut hur ärendet ska hanteras. 
NGM Equitys tillvägagångssätt är likt Aktietorgets, företagen rapporterar till marknadsplatsen som sedan ger sitt beslut. Detta kan vid oenighet också gå vidare till sin disciplinnämnd. First Norths listade företag har en annorlunda relation till sin marknadsplats. Här är Certified Advisorn ett mellanled, frågor ifall information ska delges eller inte tas först och främst mellan denna och företaget. En Certified Advisor agerar konsult och övervakare åt företaget, denna bedömer information som antingen relevant eller inte. Vid oenighet tas ärendet vidare till First North som avgör frågan.

6.4 Investerarattraktion och investerarskydd

Informationen är inte den enda faktorn som kan påverka ett företags investerarattraktion. Enkätundersökningen visade att de som var minst nöjda med den investerarattraktion de erhållit genom att vara listade var de noterade företagen på NGM Equity, vilket är den marknadsplats som har störst informationskrav till allmänheten. Företagen på både First North och Aktietorget tenderade att vara nöjda med denna, vilket leder till frågan hur detta kan komma sig. Skälen till att företag på NGM Equity inte framställer sig själva som lika attraktiva på sin reglerade marknadsplats som de på handelsplattformarna måste härledas från de faktorer som skiljer dem åt. 
Enligt Peter Gönczi är reglerna på Aktietorget mindre komplicerade och lättare att följa än på NGM Equity. Skälet till ha ett mindre strikt regelverk är för att inte försvåra företagens verksamhet och konkurrenskraftighet. Detta leder till att företag på NGM Equity inte blir lika attraktiva investeringsobjekt enligt Peter Gönczi. Erik Svegrell menar att företag på NGM Equity får en kvalitetsstämpel jämfört med Aktietorget och First North i och med att de förstnämna är noterade på en reglerad marknadsplats och därmed ger större investerarskydd. Med hänsyn till de extra regler som Aktietorget infört på eget bevåg så lyckas dessa ändå inte ge samma höga nivå på sina regler som NGM Equity gör under Finansinspektionens tillsyn enligt Erik Svegrell. Peter Gönczi anser att OMX regelverk inte är fel utan nödvändiga på grund av företagens storlek, medan NGM Equity har mindre företag av liknande storlek till Aktietorget. Erik Svegrell anser inte att det är någon större skillnad i publicitet mellan listorna vi behandlar utan menar att omsättningen på en aktie inte beror på vart den är listad utan på företaget själv. Ruth Yosef menar att i valet mellan Aktietorget och NGM Equity är fördelen med First North att den eventuellt ger bättre publicitet på grund av att den kändare och har funnits längre än de andra. Detta ger därför troligtvis företagen på First North större investerarattraktion än företag på både NGM Equity och Aktietorget.

6.5 Aktiekursen

Företagen på listorna fick svara på ifall deras företags aktie var rättvist värderat. Denna fråga var den enda vi ställde med ett svarsbortfall, störst andel företag på samtliga listor ansåg att aktiekursen inte var rättvist värderad. Högst andel som ansåg detta var företagen listade på First North och minst andel var listade på Aktietorget. De skäl som nej- svarande angivit på First North är att de tycker omsättningen är för låg, det är dålig trovärdighet/informationskrav och bristande kvalitetsuppföljningar från marknadsplatsen First North. Det finansiella gapet beskriver att en anledning till att mindre företag har problem är att investerare har svårt att analysera företaget och dess värde. Detta kan appliceras direkt på den uppfattning många respondenter själva uppfattat kring deras företag. Dålig trovärdighet kan även kopplas till att investerare ser högre risk.
6.6 Brister och motsättningar
Enkätundersökningen visade att flest andel företag noterade på NGM Equity ansåg att det förelåg brister i den reglerade marknadsplatsens regelverk, skillnaden mellan NGM Equity och de andra var markant. En betydligt mindre andel ansåg detta på First North och en än mindre andel bland Aktietorgets företag. 

Ett flertal skandaler har den senaste tiden skett kring företag listade på First North och Aktietorget. Lindblom angav strategin att informera allmänhetens intressenter om prestationer och vidtagna åtgärder för att förbättra legitimitet. Dessa kan förklara Aktietorgets förändringar och strävan efter de striktare regler som införts. NGM Equity hade tidigare en motsvarighet till First Norths Certified Advisors men avskaffade denna på grund av att detta inte var en fungerande lösning enligt Erik Svegrell. 

7. Slutsats

I följande kapitel kommer vi att presentera de slutsatser som vi drar utifrån vår analys. Avsikten med vår slutsats är att besvara de frågeställningar vi ställt till vårt syfte samt ta upp de förslag på vidare forskning som uppkommit under arbetets gång.
7.1 Slutsatser

Företagen som listar sig på marknadsplatser har historiskt sett gjort detta då behovet av kapital har ökat. Svårigheterna som mindre och medelstora företag har är den stora risk som investerare måste bedöma utifrån begränsad information. Detta gör att investerarattraktionen minskar då informationsasymmetrin mellan de två parterna är påtaglig. 

Genom vår studie har vi uppmärksammat att det finns skilda åsikter angående hur marknadsplatserna bedriver sina regelverk och sin övervakning. De olika marknadsplatserna har valt olika tillvägagångssätt för kontroll och översyn av de listade företagen. De problem vi upplever med de olika regelverken är på NGM Equity de strikta regleringarna i förhållande till storleken på bolagen, på First North de jävsituationer som kan uppstå i samband med en Certified Advisor och på Aktietorget de problem de haft med uppföljning av regelverken, vilket bitvis har skapat skakiga perioder.
Dock finner vi även många positiva effekter av de olika regelverken. NGM Equity upplevs som den marknadsplats med seriösast framtoning då företagen blir noterade i stället för listade. Ur investerarsynpunkt kan detta vara positivt och skapar större möjligheter för dem placerare som enbart kan investera i noterade företag. 

Vad gäller Aktietorget och First North kan vi se att det är lättare för de mindre och medelstora att följa mindre komplicerade regelverk och det blir även en mindre kostnad för företagen att fullfölja reglerna, både vad gäller de fasta kostnader och tidsåtgången som krävs för att vara listad. 

De tendenser vi ser är att stora delar av företagen lider av låg omsättning i aktien, en av effekterna är att investerare upplever det svårt att investera i aktien då spridningen mellan köp- och säljkursen kan vara hög. Även venture capital företag påpekar detta resonemang och upplever en inlåsningseffekt på de mindre marknadsplatserna. Därmed avstår många från att investera i aktierna. Utöver en dålig omsättning i aktien påverkas företagen genom att de inte får de utvecklingsmöjligheter de hade kunnat uppnå med en bättre likviditet i aktien. Företag med en högre likviditet ses som en mindre riskfylld investering vilket leder till en ökad investeringsattraktion. 

Den största svårigheten med att analysera dessa marknadsplatser är den föränderlighet som sker kontinuerligt och de förändringar som skett på den senare tiden med införandet av MiFid och MTF. Marknadsplatserna arbetar ständigt med att förändra kraven för att förbättra sin framtoning och för att underlätta för företagen att vara listade. Detta gör att man ännu inte kan se resultaten av de senaste förändringarna och de effekter som de ger.
Handelsplattformarna i Sverige har kommit att fylla en viktigt funktion idag för mindre och medelstora företag i tillväxtfas. Detta då det ger dem möjlighet att inbringa kapital till företaget. Trots den dåliga press som handelsplattformarna idag får utstå måste man ha i åtanke att företagen är under en uppbyggnadsfas och väldigt få företag har en resa kantad av sol hela vägen upp till toppen, någon gång måste man tappa fotfästet för att finna en bättre stig. 
7.2 Förslag till förbättringar

	Företagen
	Investerarna
	NGM Equity
	First North
	Aktietorget

	· Uppvisa vision, mål och en välutvecklad affärsplan.

· Uppdatera hemsidor mer frekvent.

· Göra sig mer lätt- tillgängliga; bättre kontakt-information, synlig ledning.
· Aktivt arbeta för att minska den brygga mellan investerare och mindre företag som finns idag.  
	· Öka kunskap och insikt om mindre företag.
· Arbeta aktivt för att minska den informations -assymmetrin som finns idag.
	· Regelbundet kontrollera företagens kontaktuppgifter.

· Upprätta en bättre kontaktyta för att skapa bättre kunskap mellan investerare och företag.
· Bättre publicitet och skapa medvetenhet om vad NGM Equity är för något, för att få fler privatpersoner att intressera sig för företagen på listan. 
 
	· Regelbundet kontrollera företagens kontaktuppgifter.
· Upprätta en bättre kontaktyta för att skapa bättre kunskap mellan investerare och företag.
· Införande av krav vad gäller personligt åtagande för styrelse och ställföreträdande vid grövre överträdelser så det inte belastar aktieägarna. Detta för att öka förtroendet.
· Öka grundläggande information för aktierna på deras hemsida såsom omsättning, volym och avslut.
· Hårdare kontroll, samt straff för Certified Advisors vid överträdelse.
· Öka eget åtagande vad gäller kontroll av företagen.
	· Regelbundet kontrollera företagens kontaktuppgifter.
· Upprätta en bättre kontaktyta för att skapa bättre kunskap mellan investerare och företag.
· Införande av krav vad gäller personligt åtagande för styrelse och ställföreträdande vid grövre överträdelser så det inte belastar aktieägarna. Detta för att öka förtroendet.
· Öka eget åtagande vad gäller kontroll av företagen



Tabell 7.1 Förslag på förbättringar Källa: Egen
7.3 Förslag på vidare forskning
Nedan presenterar vi de förslag på vidare forskning som vi ser har relevans och funderingar kring fortsatt fördjupning som har uppkommit under arbetets gång.

· Forskning kring likviditetsgaranter och deras användningsområden och funktioner på de mindre handelsplatserna.

· Anskaffning av kapital i mindre och medelstora företag som inte väljer att listas. 

· Genomföra en Casestudie för att se vilka företag som matchar vilken lista, antingen ur bransch tillhörighet eller ur storleksaspekt. 

· Jämförelsestudie mellan ett företag från varje lista som noterades vid samma tidpunkt under liknande förutsättningar och se på dess utvecklingsskillnader under en fast tidsperiod. 

8. Källförteckning
8.1 Publicerade källor
8.1.1 Litterära källor

Bryman, Alan & Bell, Emma (2003), Företagsekonomiska forskningsmetoder, Liber Ekonomi 

Dahmström, Karin (2005), Från Datainsamling till rapport – att göra en statistisk undersökning, 4: e Upplagan, Studentlitteratur Lund 
Eriksson, Lars-Torsten & Wiedersheim-Paul, Finn (2001), Att utreda, forska och rapportera, 7: e upplagan, Liber Ekonomi 
Jacobsen, Dag Ingvar (2002), Vad, hur och varför- Om metodval i företagsekonomi och andra samhällsvetenskapliga ämnen, Studentlitteratur Lund
Karlsson, Agneta (1991), Om strategi och legitimitet, Lund University Press 

Körner, Svante & Wahlgren, Lars (2002), Praktisk Statistik, 3: e upplagan, Studentlitteratur Lund
Landström, Hans (2003), Småföretaget och kapitalet, SNS Förlag
Ljungdal, Fredrik (1999), Utveckling av miljöredovisning i svenska börsbolag – praxis, begrepp, orsaker, Lund University Press

8.1.2 Artiklar och tidsskrifter
Clarke, Julia, Gibson-Sweet, Monica (1999), The use of corporate social disclosures in the management of reputation and legitimacy: a cross sectoral analysis of UK top 100 companies, Business Ethics: A European Review, Volume 8, Issue 1
Dagens industri (2008-05-24), nummer 120, Årgång 33

8.2 Elektroniska källor
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(Läst den: 2008-04-16 14:35)
Aktiespararna, Småbolagsaktier närmast osäljbara när börsen dyker
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(Läst den: 2008-04-16 15:20)
Aktiespararna, Olika listor
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(Läst den: 2008-04-18 12:20)
8.2.2 Aktietorget (www.aktietorget.se)
Aktietorgets disciplinnämnd

http://www.aktietorget.se/pressdocs/Aktietorget/2888/AKTIETORGETdisciplinnamd.doc  (Läst den: 2008-05-06 09:25)

Insider- och flaggningsregler,
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(Läst den: 2008-05-23 14:20)
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8.2.3 First North (www.firstnorth.se)
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http://di.se/Avdelningar/Lightlist.aspx?mstat=main&menusection=Borsen;omxslcap&selectedlistandmarket=sse;omxslcap&bransch=false&menuexpanded=0
 (Läst den:2008-05-26 18:25)
Kollegiet för svensk bolagsstyrning: Ny reviderad kod
http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000004.asp  
(Läst den: 2008-04-22 13:30)
Finansinspektionens förklaringar kring börser och handelsplattformar
http://www.fi.se/Templates/NewsLetterPage____8730.aspx 
(Läst den: 2008-04-23 10:10)
Finansinspektionens författningssamling
http://www.fi.se/upload/30_Regler/10_FFFS/2007/FFFS0717.pdf 
(Läst den: 2008-04-23 10:20)
Finansinspektionens lista över svenska handelsplattformar/MTF
http://www.fi.se/Templates/NewsNotePage____8734.aspx
(Läst den: 2008-04-23 10:50)
Marknadsinformation tillhandahållen av SIX AB http://public.fsb.solutions.six.se/fsb.public/site/public/overview.page?magic=(cc%20(overview%20(part%20SSSE)))  

(Läst den: 2008-05-26 18:00)
Noteringskrav på OMX Nordic Exchange

http://omxnordicexchange.com/digitalAssets/30/30285_Noteringskrav_2007-01-01_svenska.pdf
 (Läst den: 2008-04-17 10:05)
8.3 Muntliga källor

Gönczi, Peter, Vice VD Aktietorget, datum 2008-04-25 
Josef, Ruth, Advisor på OMX Nordic Exchange Stockholm, avdelning Issuer Surveillance, datum 2008-05-13
Svegrell, Erik, Marknadsövervakare NGM Equity, 2008-05-21
Björn Vallin, marknadsövervakare NGM Equity, 2008-05-26
Appendix 1
Enkäter till företag på respektive lista

Enkätundersökning 
Svaren bör anges direkt i mailet och sedan skickas tillbaka.
1. Är ni tillfredställda med den investeringsattraktion som ni erhållit genom att vara listade?

Inte alls
1
2
3
4
5   Mycket nöjda

2. Har era konkurrensfördelar påverkats av de informationskrav som ställs från Er marknadsplats (då information om ert företag även delges till konkurrenter)? 1-5

Inte alls
1
2
3
4
5    Stora begränsningar

Svar: 

3. Har Ni haft praktiska problem att följa informationskraven? 1-5

Inte alls
1
2
3
4
5    Stora problem

Svar: 

4. Var kostnadsaspekten en viktig faktor vid val av notering för Er? 1-5

Inte alls
1
2 
3
4
5    Mycket viktig faktor

Svar: 

5. Anser Ni att aktiekursen generellt reflekterar ett rättvist värde på aktien? JA/NEJ

Svar:

Om nej, vad anser ni detta beror på främst? (fri text, kortfattat svar)

Svar: 

6. Anser Ni att det föreligger någon brist i det regelverk som gäller för Er marknadsplats? JA/NEJ

Svar: 

Om JA, vad anser ni detta beror på främst? (fri text, kortfattat text)

Svar:
	NGM Equity
	
	
	
	

	
	Fråga 1
	 Fråga 2
	Fråga 3
	Fråga 4

	1
	14%
	57%
	57%
	0

	2
	43%
	29%
	29%
	29%

	3
	14%
	14%
	14%
	29%

	4
	29%
	0
	0
	43%

	5
	0
	0
	0
	0

	Summa
	1
	1
	1
	1

	Medelvärde
	2,5
	1,6
	1,6
	3

	Antal deltagande
	7
	7
	7
	7

	
	
	
	
	

	
	Fråga 5
	Fråga 6
	
	

	Ja
	29%
	43%
	
	

	Nej
	57%
	57%
	
	

	Ej svar
	14%
	0
	
	

	Summa
	1
	1
	
	

	Aktietorget
	
	
	
	

	
	Fråga 1
	 Fråga 2
	Fråga 3
	Fråga 4

	1
	13%
	29%
	54%
	13%

	2
	13%
	38%
	29%
	13%

	3
	38%
	13%
	13%
	33%

	4
	25%
	21%
	4%
	13%

	5
	13%
	0
	0
	29%

	Summa
	1
	1
	1
	1

	Medelvärde
	3,125
	2,25
	1,67
	3,33

	Antal deltagande
	24
	24
	24
	24

	
	
	
	
	

	
	Fråga 5
	Fråga 6
	
	

	Ja
	38%
	8%
	
	

	Nej
	33%
	92%
	
	

	Ej svar
	29%
	0
	
	

	Summa
	1
	1
	
	

	
	
	
	
	

	First North
	
	
	
	

	
	Fråga 1
	 Fråga 2
	Fråga 3
	Fråga 4

	1
	5%
	37%
	53%
	16%

	2
	21%
	42%
	26%
	32%

	3
	32%
	11%
	21%
	26%

	4
	32%
	11%
	0
	26%

	5
	11%
	0
	0
	0

	Summa
	1
	1
	1
	1

	Medelvärde
	3,1
	1,5
	1,29
	2,56

	Antal deltagande
	19
	19
	19
	19

	
	
	
	
	

	
	Fråga 5
	Fråga 6
	
	

	Ja
	21%
	16%
	
	

	Nej
	68%
	84%
	
	

	Ej svar
	11%
	0
	
	

	Summa
	1
	1
	
	


Kommentarer på enkäten
5. Anser Ni att aktiekursen generellt reflekterar ett rättvist värde på aktien? JA/NEJ

Svar:

Om NEJ, vad anser ni detta beror på främst? (fri text, kortfattat svar)

Svar: 

Företag på NGM Equity som svarat ”Nej” anser att detta främst beror på att:

”Vår historik samt dålig kunskap om hur oljebolag bör värderas”
”Låg likviditet i vår aktie, Bolaget inte tillräckligt känt, Försiktig marknad det senaste året”
”Marknad är nu för tiden a casino kortsiktig! folket spekulerar och detta är inte samma sak som att investera”
”Aktiemarknaden kan inte värdera grundforskningsresultat Vi får vänta tills vi har mer information om marknadsutsikterna”

”Handel är mycket begränsad.”

Företag på Aktietorget som svarat ”Nej” anser att detta främst beror på att:
”Få större säljare vid listningen sänker kursen. Aktietorget följs generellt 
rätt dåligt och även positiv information om bolaget drunknar i massflödet.”
”Värde på aktien bör vara värde av bolaget samt förväntningar ihop med varandra. Det behöver inte alltid vara rättvist för det.”
”Nej, inte alltid. En viss tröghet finns. Likviditeten i aktien, spreaden mellan köp och säljkursen kan tidvis vara något stor. Trögheten beror på att det inte finns tillräckligt med köpare och säljare.”
”Dålig likviditet, dålig spridning, dålig kunskap att läsa rapporter” 

”Svagt börsklimat har gjort att småsparare flytt de små listorna.”
”Mindre bolag på små listor har ofta överhäng i aktien vid notering vilket påverkar kursen negativt till en början. Bristande likviditet i aktien till följd av begränsat ägande gör sedan att det tar lång tid att återkomma till en korrekt värdering.”

Företag på First North som svarat ”Nej” anser att detta främst beror på att: 
”För litet bolag för att få tillräcklig uppmärksamhet i media. Svåranalyserade.”
”Specifika produkter som inte behövs av allmänheten”
”För dålig informations krav”
”Svårt att tydligt kommunicera värden utan att begränsa konkurrensfördelar”
”Dålig omsättning i aktien, generellt dålig utveckling för små bolag, dåligt rykte i pressen för First North.”
”Vi vet inte. Möjligtvis beroende på ett dåligt förtroende för aktien pga. tidigare projekt ej motsvarat förväntningarna.”
”Om vi jämför med andra biotechbolag som har projekt i samma fas som vi har tycks vår värdering vara låg.”
”Våra tillgångar är bokade till högre värde än börskursen”
”Svår tid för små företag, framförallt på First North”
”Vi är små, vi har liten “free float”

”Allmän börsnedgång påverkar även vårt lilla bolag negativt”
”Den bristande kvalitetsuppföljningen från listans ägare vilket innebär en viss misstro mot även seriösa företag” (Samma anledning detta företag angett på JA på fråga 6)
”För liten handel i aktien”

”Att vi fått fonder de två senaste åren som genom uttag under finanskrisen förlorat c:a 50% av kapitalet vilket i sin tur tvingat dessa fonder att sälja oavsett hur det gått för företaget.”
6. Anser Ni att det föreligger någon brist i det regelverk som gäller för Er marknadsplats? JA/NEJ

Svar: 

Om JA, vad anser ni detta beror på främst? (fri text, kortfattat text)
Företag på NGM Equity som svarat ”Ja” anser att detta främst beror på att:
”Om en marknadsplats skall få kalla sig auktoriserad och reglerad skall det vara samma spelregler på dem.  Konkurrensen mellan marknadsplasterna skall inte ligga i regelverket utan i priserna, tjänsteutbudet attraktionen för investerare att handla på respektive börs, tillgängligheten/öppettider mm.”
”Styrelse sammansättningar är ett problem där små aktieägare är dåligt representerade av verklig oberoende styrelse medlemmar.”
”Olika regler för avskrivningar på goodwill för koncern och moderbolag ger upphov till stor avvikelse i redovisningen mellan MB och koncern trots att nästan all verksamhet bedrivs i MB.”

Företag på Aktietorget som svarat ”Ja” anser att detta främst beror på att:

”Regelverk ej gjorda för små bolag” 

”JA! Mifid har gjort att Aktietorget tvingats nedgradera sig till MTF. Tidigare var kraven högre, men Mifid tvingade igenom ännu högre krav (och kostnader för de noterade bolagen) vilket omöjliggjorde de tidigare mycket välavvägda regelverken”

Företag på First North som svarat ”Ja” anser att detta främst beror på att:

”Kravet borde vara närmare huvudlista och bolagen skulle behöva använda IFRS även på First North.”
”Insider informations krav borde vara högre.”
”Kanske inte reglerna men i alla fall övervakning att listade bolag sköter sig.”
Appendix 2
Frågeformulär till venture capital företag

1. Vilka listor är ni mest aktiva på och varför väljer ni att vara verksam på just dessa listor?

2. Hur anser Ni att informationstillgången på företag skiljer sig mellan Aktietorget, NGM Equity och First North?

3. Anser ni att informationskraven på listan ni investerar på är tillräcklig för att ge er en rättvis bedömning av företagen?

4. Hur bedömer ni att förutsättningarna på informationskrav för respektive lista skiljer sig åt i praktiken?

5.  Påverkar informationskraven er riskbedömning på företag mellan marknadsplatserna? 

Affärsstrategernas svar:
1. Vi är själva noterade på OMX Small Cap och vår fokus är att starta bolag som på grund av storlek hör hemma på Aktietorget och First North. Detta av storlek och formella skäl. Det utesluter inte att med tiden söker man sig vidare till noterade listor för att därigenom sprida ägandet.
2. Formellt sätt ska rapporter med mera inte skilja så mycket men man måste tyvärr medge att kontrollen är sämre och då blir kvaliteten sämre.

3. Problemet är inte alltid att informationen är sämre utan intresset från media och analytiker är kopplat till storleken på bolaget och då kan det vara svåra att följa.

4. Jag tycker att flera fall av slapphet har skett på First North av de övervakande mäklarna och detta bör styras upp.

5. Det kostar på att hålla hög standard men det är tyvärr nödvändigt om man ska var ett listat/noterat bolag. Man ska inte tro att det finns några genvägar och att dåligt omdöme vinner i längden.

6. Flera placerare kan bara investera i noterade bolag dvs. ej listade bolag.

Innovationskapitals svar:

Vi är ett venture capital företag och för oss är småbolagslistor inget alternativ på grund av inlåsningseffekten.

Staffan Ingeborn - Verkställande direktör, Inovationskapital AB
Appendix 3
Frågeformulär besvarat av Kristoffer Rosell, Jurist vid Finansinspektionen. Svaren har inte ändrats eller omformulerats av författarna.

1: Vad är en oreglerad marknadsplats och vilka synonymer finns?

2: Vad är en alternativ marknadsplats och vilka synonymer finns?

Svar: 1-2. Det finns inga definitioner på "oreglerad marknad" eller "alternativ marknadsplats" och alltså inte några synonymer heller. Begreppen används olika av olika personer. Du kan läsa lite mer om det här på vår hemsida, här är en länk: http://www.fi.se/Templates/NewsLetterPage____8730.aspx
3: Vad är en reglerad marknadsplats och vilka synonymer finns?

Svar: 3. En reglerad marknad definieras i lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden som ett multilateralt system inom EES som sammanför eller möjliggör sammanförande av ett flertal köp- och säljintressen i finansiella instrument från tredje man - regelmässigt, inom systemet och i enlighet med icke skönsmässiga regler - så att detta leder till avslut. 
4: Vad är auktoriserad marknadsplats och hur skiljer det sig från en börs?

Svar: 4. Företeelsen auktoriserad marknadsplats försvann den 1 november 2007. Tidigare avsågs med detta företag som fått auktorisation enligt 7 kap. lagen (1991:543) om börs- och clearingverksamhet att driva verksamhet som syftar till att åstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument. Aktietorget var tidigare en auktoriserad marknadsplats. En börs är ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk förening som har fått tillstånd enligt lagen om värdepappersmarknaden att driva en eller flera reglerade marknader.
5: Vad innebär det att vara en MTF (handelsplattform) och vilka listor är detta?

Svar: 5. En handelsplattform definieras i lagen om värdepappersmarknaden som ett multilateralt handelssystem (Multilateral Trading Facility, MTF) inom EES som drivs av ett värdepappersinstitut eller en börs och som sammanför ett flertal köp- och säljintressen i finansiella instrument från tredje man - inom systemet och i enlighet med icke skönsmässiga regler - så att detta leder till avslut. Enbart ett värdepappersinstitut eller en börs kan driva en handelsplattform. Idag finns det tre MTFer: First North, Nordic MTF och Aktietorget.
6: Vad är MiFid och vilka listor innefattas av detta?

Svar: 6. MiFID är ett EU-direktiv om marknader för finansiella instrument. Det fullständiga namnet är Europaparlamentets och rådets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader för finansiella instrument och om ändring av rådets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rådets direktiv 2000/12/EG samt upphävande av rådets direktiv 93/22/EEG. Lagen om värdepappersmarknaden har införts i Sverige med anledning av detta direktiv.
7. Vi undrar även hur Er övervakning skiljer sig mellan företag på NGM Equity, First North och Aktietorget?

Svar: 7. Generellt sett kan sägas att det finns en mer omfattande författningsreglering för emittenter vars finansiella instrument är upptagna till handel på en reglerad marknad än för övriga emittenter. Den övervakning vi bedriver är därför mer omfattande avseende de förra än de senare. 
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Förklaring: NGM index i tjock mörkblå jämfört med OMX PI index i blått över en 5 årsperiod.

Källa: http://sydsvenskan.ecovision.se/SecurityInformation.aspx?settings=standard2&code=NGX&type=INDEX&market=NGM Sydsvenskan 
Bilaga 2.
	Official price list for equity issuers on the Nordic Exchange Stockholm 

	Valid from March 14, 2008 

	Prices in SEK exclusive of VAT (applicable for domestic issuers) 

	Swedish and foreign shares on the Main Market and First North 

	Listing fee 

	Main Market 
	600 000 

	First North 
	50 000 

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

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

	Fixed fee per new issues 
	50 000 

	Maximum fee 
	750 000 

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

	Quarterly fee 

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

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

	Minimum fee 
	48 000 

	Maximum fee 
	750 000 

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

	The fee is charged in advance. 

	Market capital
	Fee
	Formula

	SEK 0 - 200 million 
	12 500 
	Minimum fee 

	SEK 200 - 500 million 
	12 500 - 35 000 
	12 500+(Market capital-200Mkr)*75 

	SEK 500 - 1000 million 
	35 000 - 60 000 
	35 000+(Market capital-500Mkr)*50 

	SEK 1000 - 2000 million 
	60 000 - 85 000 
	60 000+(Market capital-1000Mkr)*25 

	SEK > 2000 million 
	85 000 
	Maximum fee 


Källa: Ruth Yosef bifogade dokument med Nordic Exchange Stockholms officiella prislista som inte finns tillgänglig på hemsidan.
Antal företag:


122 stycken





Börsvärde:


28,9 miljarder SEK





Genomsnittligt börsvärde/företag:


236 miljoner SEK








Omsättning:


Ca 9 miljoner SEK/dag





Antal företag:


90 stycken





Börsvärde:


5,6 miljarder SEK








Genomsnittligt börsvärde/företag:


62 miljoner SEK








Omsättning:


Ca 7 miljoner SEK/dag





Antal företag:


49 stycken





Börsvärde:


11,1 miljarder SEK





Genomsnittligt börsvärde/företag:


226 miljoner SEK








Omsättning:


Ca 11 miljoner SEK/dag





Antal företag:


120 stycken





Börsvärde:


66,6 miljarder SEK





Genomsnittligt börvärde/företag:


555 miljoner SEK





Omsättning:


Ca 120 miljoner SEK/dag





Anslutningskostnad:


100 000 SEK 





30 000 till 150 000 SEK för börsrevisionen beroende på hur omfattande granskningen av företaget som måste göras.





Löpande Kostnader:


15 000 SEK/Månad





Anslutningskostnad:


600 000 SEK


Löpande Kostnader:


Från 16 000 SEK/månad upp till 250 000 SEK/månad beroende på storlek och omsättning samt vilket avtal de väljer för betalning av de löpande kostnaderna, där det finns tre alternativ.





Anslutningskostnad:





25 000 SEK 











Löpande Kostnader:





10 000 SEK/Månad





Anslutningskostnad:


50 000 SEK


Löpande Kostnader:


Cirka 15 000 SEK/Månad för en Certified Advisor





Minimum 4 167 SEK/Månad för företag med börsvärde under 200 miljoner SEK upp till max 28 333 SEK/Månad för företag med börsvärde över 2 miljarder SEK





Metod





     Informationsasymmetri 





Små företag


Brist på kunskap


Attityden till externt riskkapital








Finansiärer


Hög risk


Brist på kompetens och finansiella analysinstrument


Höga relativa transanktions- och kontrollkostnader





Praktisk referensram





Teori





Empiri





Analys





Slutsats





Vi kommer här att presentera uppsatsens undersökningsmetod för        insamling av data.








Här presenteras marknadsplatserna som ligger till grund för undersökningen.





Här beskrivs de teorier som vi kommer att ta hjälp av vid analys av data.





Här sammanställs vårt insamlade material.





Teori och empiri knyts an.





Här presenteras de slutsatser vi kommit fram till.
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