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Forord

Nér den hér studien startade borjade vi med hogt stéllda forvantningar eftersom vi i
var malsittning har velat fokusera pa att skapa en va fungerande modell for hur man
ska kunna attrahera marknadsaktorerna. Forvantningarna har inte bara varit pa gélva
arbetet i sig utan &ven pa de handledare och det véardforetag som vi lyckades fatag i
och som var studie har anknytning till. Vi kan va kort och gott siga att &en om vi
kort in i vaggen manga ganger sa har vi anda inte gett upp utan tagit nya tag och
fortsatt. Vara arbetsinsatser kan liknas vid en berg- och dalbana vilket medfort att vi
altid har kunnat stétta varandra nar ndgon av oss har kant sig mindre motiverad
eftersom vara basta och samsta stunder lyckligtvis har varit skilda frén varandra. P&
det hela taget & vi mycket néjda med vart arbete och de stéllda forvantningarna har
infriats.

Manga var fragande till vart amnesval och om vi inte tog oss vatten 6ver huvudet. Ser
man till den bakgrunden som vi har & &mnet kanske inte direkt tillampbart men vi
tror att det & va lampat inom inriktningen Technology Management. | dagens
samhdlle dar tempot 6kar och dér man som professionell yrkesuttvare ska kunna allt
mer inte bara inom sitt omréde utan dven besitta formagan att odla sina kunskaper
inom en rad andra kompetenser. Vi tror dessutom att genom den annorlunda
bakgrunden som vi har s & vi inte lika |8sta vid géllande normer och tankesétt utan
har mgjlighet att komma med helt nya och kreativa l6sningar pa de problem som vi
ska forsoka belysa i var studie. Dessutom blir resultatet av var studie inte samre av
det genuinaintresset for aktiemarknaden som vi har odlat under studietiden.

| vart forord vill vi ocksa passa pa och rikta vart stora tack till vara handledare Niclas
Andrén och Carl-Johan Asplund vid Lunds Tekniska Hogskola samt Jonas Kullgren
pa NGM for den hjalp och inspiration som vi har erhdlit samtidigt som de har kunnat
vara padrivande i stunder dér vi har varit modldsa och kant det som om vi har stét
infor odverstigliga hinder. Vi vill framst tacka Niclas utan vars hjdp vi vid ett flertal
ganger inte hade kunnat ga vidare pa det sitt som vi gjorde. Det var inte det att han
kom med direkta fordag eller losningar utan snarare var det resonemangen som
fordes som ledde fram till att vi borjade tdnkai nya banor.

Far att aerknyta till de inledande orden kan vi avslutningsvis séga att de stéllda
forvantningarna uppfylldes till stora delar. Arbetet har varit stimulerande och vi har
haft roligt under den tid som varit. Vi har inte bara lyckats med att skapa det ramverk
vi foresatte oss innan studiens borjan utan vi har dven lart oss en hel del pa véagen
fram. D4 tiden varit knapp har vi dock inte hunnit riktigt &nda fram utan Gverlater
darfor verifieringen av vérateorier till framtida forskning.-

Lund 2001-04-22 o/

Michael Svard & Michel Tranefors




Sammanfattning

Titd:

Forfattare:

Handledare:

Framtidens Aktiehandel
- Strategier for virtuella marknadspl atser

Michagl Svérd
Michel Tranefors

Jonas Kullgren, NGM, &r verksam som informationsansvarig pa
NGM. Han har erfarenhet av den finansiella marknaden, men har
huvudsakligen inriktning mot finansiellainformationstjanster.

Carl-Johan Asplund, &r verksam som lektor vid avdelningen fér
Produktionsekonomi vid Lunds Tekniska Hogskola. Han har en
bred erfarenhet rérande strategifragor fran saval naringslivet som
den akademiska véarlden.

Niclas Andrén, & verksam som Ekonomie Doktor vid
Foretagsekonomiska institutionen, Lunds Universitet. Hans
karnkompetens ligger inom det makroekonomiska omradet. Hans
avhandling behandlar bland annat inflation, rantor och
vaxelkursers inverkan pa foretags marknadsvarden.

Problemstalining: Avregleringen av den finansiella marknaden har skapat

forutséttningar for alternativa marknadsplatser. Foretag kan i dag
vélja att notera sig pa icke traditionella borser som inte & knutna
till en fysisk handelsplats. FOr att skapa fortroende och
langsiktighet for dessa virtuella marknadsplatser krévs det att vikt
l&ggs vid relationen till kunderna. En del i detta & att ta hdnsyn
till de faktorer som potentiella kunder varderar i valet av
marknadsplats. | dag véljer foretag att notera sig pa O-listan fore
nagon av NGMs listor och valjer man NGMs lista & det enbart
for att kraven dér har varit lagre. Innebdrden av detta &r att
foretagen ser NGM enbart som en temporér lista innan de tar
steget upp till O-listan. | var studie ska vi forsoka askédliggora
problemet med hur de dternativa marknadsplatserna ska
tillgodose kraven fran gamla foretag och samtidigt attrahera nya
bolag och dérmed nya investerare.

Vart priméra syfte med detta examensarbete &r att presentera en
teoretisk modell och ett ramverk som belyser viktiga faktorer att
ta hénsyn till vid utformningen av de svenska marknadsplatsernas
strategi. Dessutom avser vi att applicera det ramverk vi utvecklat
PANGM for att pa sa sétt analysera hur val de &r anpassade till de
forutséttningar som rader pa finansmarknaden och darmed ge
forlag pa en handlingsplan.



M etod:

Slutsats:

Nyckelord:

Inledningsvis har vi for att skapa var modell studerat teorier fran
ett flertal olika omréden. Som exempel kan vi namna Porters
konkurrentanalys och Barneys resursbaserades synsétt. Vi har
aven anvant oss av D’ Avenis teorier om hyperkonkurrens. N&r
den teoretiska grunden val var lagd har vi koncentrerat oss pa den
empiriska delen av arbetet vilket inneburit kvalitativa intervjuer
med de olika aktérerna pad marknaden sasom noterade foretag,
kommissionarer och marknadsplatser. Slutligen har vi med
utgangspunkt fran bade den teoretiska och empiriska delen av
vart arbete analyserat materialet och dérifran skapat en modell
over vilka faktorer som inverkar pa konkurrensen mellan de olika
marknadspl atserna.

FoOr att anpassa var modell till radande omstandigheter pa den
finansiella marknaden véljer vi att kombinera det resursbaserade
synsdttet enligt Barney med D’Avenis hyperkonkurrens.
D’Avenis modell har bidragit till att identifiera de drivkrafter
som ligger bakom en allt mer dynamisk och konkurrensintensiv
marknad. Genom att kombinera det resursbaserade synséttet med
hyperkonkurrens pavisar vi vad Teece, Pizano och Shuen
beskriver som dynamiska kapabiliteter. Kombinationen av dessa
tva synsétt leder till en djupare beskrivning av de interna saval
som externa faktorer féretag behtver analysera infor valet och
utvecklingen av framtida strategier. De externa faktorer vi funnit
vara avgorande for marknadsplatsernas strategi & kundkrav,
politiska utspel, teknologiska genombrott och almanhetens
instalining medan de dynamiska kapabiliteterna & medvetenhet,
flexibilitet, teknisk kompetens och kundanpassning.

Den brist vi seri D’ Avenis resonemang &r att han inte tar hansyn
till de relationer som blir allt viktigare vid utvecklingen av
avancerade tekniska system. Han menar att féretag inte ska
utnyttja det strategiska forsprang ett foretag har utan ska infora
marknadsstorningar oavsett marknadsforutséttningarna. Vi anser
att foretagen maste utnyttia den tempordra fordelen som
uppkommer och dessutom storre vikt vid att skapa fértroende och
langsiktiga relationer till de viktigaste aktorerna pa marknaden.

Vi har kommit fram till den slutsatsen att foretag, for att Gver
huvudtaget kunna hantera den komplexitet som redan nu drabbat
manga marknader, maste skapa medvetenhet och vilja till
forandring. En beredskap infor kommande forandring innebér ett
aktivt sokande efter aternativa positioner och darmed ett
proaktivt forhallningssétt.

Marknadsplatser, aktiemarknad, konkurrensfordelar, strategi och
teknol ogiskiften.



Summary

The purpose of this master thesis is to identify different criteria on how Stock
Exchanges compete in the Swedish financia market. The report illuminates both
economic and technological factors crucial to young and innovative high-tech
companies selecting alist of quotation when entering the stock market. The work has
resulted in a framework that helps marketplaces develop different capabilities and
competencies to facilitate the handling of future technological leaps in high turbulent
markets. In our study we illustrate the problem of satisfying both companies aready
listed as well as potential customers and new investors.

Today the technological systems become more and more a requirement for
marketplaces trading in stocks. This chase for new technol ogies puts the marketplaces
in the technological frontline and at the same time exposes them to different types of
risks. An increasing degree of alliancesis aresult of this and the purpose is to reduce
the risk of mismatching ventures. Our work will answer the question of how well the
strategies of different marketplaces are adapted to the new conditions associated with
fast shiftsin technology.

To adapt our model and our framework to the current market situation we choose to
combine the resource based view according to Barney with the hyper competition
concept of D’Aveni. By combining the resource based view with the approach of
hyper competition we hope to prove what Teece, Pizano and Shuen describes as
dynamic capabilities. Our purpose with the model is to describe what characteristics
control the financiad market. The combination of these two approaches will also
contribute to a more comprehensive description of internal as well as external factors
companies preferably should analyze before choosing a strategy. D’ Aveni’ s reasoning
around terms as speed, surprise and signalling is essential to our framework in
developing future strategies for marketplaces.

One of the factors that determine a company’s possibilities to make profit is its
externa surroundings. We have found four different factors that have effect on the
strategic choices of the marketplaces. Those factors are customer demands, politica
actions, technological breakthroughs and the public opinion. Our framework is built
on four different areas we find necessary to illuminate when companies design their
strategy. During the strategic development companies should not disregard any of
these areas since the balance in the model is displaced. The different areas congtitute
each other’s prerequisites. The four dynamic capabilities we see as critical to success
in the financial market of today are consciousness, flexibility, technologica
competence and customer adaptation.

Our conclusion is that companies, to survive today’s intense and complex
environment, have to create awareness and a willingness to adapt. A readiness to
future changes means an active search of new positions and thereby a proactive way
of thinking.

Vi
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Del |

| del ett kommer vi att narmare beskriva den teoretiska ansats vi
véljer att ta samt vilken var utgangspunkt &r infor det kommande
arbetet.

Innehaller

Kapitel 1 - Inledning
| det inledande kapitlet valjer vi att beskriva bakgrunden till arbetet samt ven
fora en problemdiskussion med tillhérande syfte och avgransningar.

Kapitel 2 - Metod
| det andra kapitlet beskriver vi forst var vetenskapliga utgangspunkt for att
darefter kunna anta ett metodiskt forhallningssitt. Slutligen beskriver vi vart
empiriska angreppssétt.






1

Inledning

| det héar inledande kapitlet kommer vi att kort beskriva
bakgrunden till arbetet, varfor vi har valt just det har @mnet samt
fora en problemdiskussion dar vi tar upp de huvudsakliga fragor vi
amnar besvara i var studie. Slutligen tar vi dven upp de
avgransningar vi medvetet har valt att géra samt till vilken
malgrupp arbetet riktar sig.

1.1 Bakgrund till examensarbetet

Traditionen med en handelsplats som borsen & djupt rotad d& den har en lang
traditionell bakgrund. Aven om Stockholms fondbdrs grundades 1863 s& har det
funnits marknadsplatser langt tidigare. Dessa har altid varit belagna till vissa
speciellafasta platser under vissa géllande regler. Reglerna har syftat till att eliminera
eventuellt forekommande risker for de inblandade parterna. Riskhanteringen &r négot
som blev an viktigare vid handel med véardepapper eftersom vardet representerades av
ett fiktivt varde och inte langre av nagon fysisk produkt.

Idag &r foéretag fortfarande knutna till en viss regiona marknadsplats aven om vissa
stérre multinationella foretag véljer att notera sin aktie pa andra utlandska borser. |
och med den 6kade globaliseringen och tillgangen till nya teknologier behover sainte
vara falet. Aven mindre tillvaxtbolag kan idag notera sig internationellt med
teknikens hjdp. Fran att ha gétt fran telefonhandel dar kommissionérerna ringde in
for handeln finns det nu mgjlighet att utnyttja virtuella marknadsplatser for en
notering vars upptagningsomréde € & geografiskt begransat. De senaste &ens
utveckling med ekonomisk tillvaxt bland foretagen samtidigt med en avreglerad
finansiell marknad har resulterat i framvaxten av nationella alternativa borser knutna
till en speciell typ av foretag, exempelvis tillvaxtbolag. Det hér & en trend som inte
bara skett i Sverige utan har &en har forekommit i de flesta Europeiska léander. Som
inom manga andra omréden har fenomenet sitt ursprung i USA dar Nasdag & det
mest k&nda exemplet.

Dock har informationsteknologin &nnu inte resulterat i ndgot storre samarbete
borserna mellan utan de har fortfarande sina respektive landers féretag och
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Kapitel 1 - Inledning

investerare som upptagningsomrade. En majlig forklaring till detta fenomen kan vara
den institutionalisering som har rétt pa den finansiella marknaden men som majligen
& pa vég att luckras upp i och med den okade globalisering inom en rad andra
omraden.

Den Okade geografiska spridningen och det 6kade informationsflodet har medfort att
de finansiella riskerna tkar. Den geografiska spridningen okar risken pga att koparen
inte kanner till de r&dande marknadsforutsattningar lika vadl som de som rader pa
hemmamarknaden. Det kan galla allt fran foretagsspecifika fragor till frégor som rér
nationell politik och ekonomi. Den 6kade tillgangen till information kan dessutom ses
som ett tvadelat fenomen. Samtidigt som informationen distribueras pa ett snabbare
och sdkrare séit an vad som tidigare varit mgjligt medfor den tkade méngden
information ocksa en risk i och med att beslutstagaren kan bli 6versvammad med
information och darmed far svart att urskiljarelevant beslutsmaterial .

Den har foreteelsen med det 6kade informationsflodet ser vi som en effekt av den
Okade datamognaden i samhéllet. Redan 1984 startade NGM eller davarande SBI en
lista som svar pa det dkade behovet av riskkapital hos tillvaxtbolagen. For att fa
tillgang till marknadens kapital skapades en inofficiell lista for onoterade bolag. Det
vill séga bolag som inte var noterade pa Stockholms fondbdrs. Den hdga risken
forknippad med investeringar i tillvaxtbolag uppvagdes med hjdlp av ett okat
informationsutbud. Detta var den ursprungliga afféarsidén hos SBI, Stockholms
borsinformation. Information, i synnerhet realtidsinformationen, blev da ett sét att
tjana pengar. Realtidsinformationen ger ett forsprang gentemot de som fé&r
tidsfordrojd information. Det vi ser idag &r att man gar mot Okad interaktivitet dar
man i redtid kan erhdla marknadsinformation for att direkt déarefter lagga in
kop/sdljorder genom mobilt Internet.

Marknadsplatsens roll idag &r alltsa att tillhandahdlla den infrastruktur som krévs for
aktiehandel samt att Overvaka de finansiella transaktionerna. §élva transaktionerna
genomfors av medlemmar, sk ”market makers’ eler fondkommissionérer. De manga
Internetméklare som dykt upp den senaste tiden utnyttjar den enskilda
handel splatsens infrastruktur sa att kundens kdp och sdljorder automati skt dverforstill
det elektroniska handel ssystemet.

Som synes har det skett en kraftig utveckling av de tekniska systemen och
utvecklingen gér i alt snabbare takt. De tekniska lGsningarna som véxer fram ses
altmer som savklara d& kunderna forutsétter att systemen ar tillgangliga. For att sta
sig val i konkurrensen maste man allts erbjuda dessa till sina kunder &ven om det
medfor att kostnaderna for inforandet av de tekniska |Gsningarna dverstiger de direkta
intakterna. OM-gruppens handel ssystem kan ses som ett undantag da detta har lyckats
bli gavfinansierande i den meningen att det genererar intdkter som Overstiger
utvecklingskostnaderna fér nya funktioner. Kostnadsokning som uppstar pa grund av
utvecklingskostnaderna far inte drabba kunden i form av hogre avgifter da han/hon i



Framtidens Aktiehandel - Strategier for virtuella marknadsplatser

sa fall véjer att behdlla de gamla rutinerna.' P& langre sikt kommer det att vara en
nodvandighet att kontinuerligt erbjuda kunderna nya tekniska lGsningar da efterfragan
ar stor. De tekniska systemen blir da ett sétt for marknadsplatserna att attrahera och
knyta till sig nya och yngre kunder inte bara genom det rena teknikintresset utan att
det dessutom leder till att kostnaderna fOr varje transaktion minskar, Okad
bekvamlighet foér brukaren samt 6kade valméjligheter.”

Det har & inte bara nadgot som & relaterat till aktiemarknaden utan galler mer
generellt, som exempel kan vi namna Docommo i Japan som de senaste aren lanserat
nya tjanster kontinuerligt vilket medfort en alt hogre marknadsandel av
mobiltelefonabonnenter.® Syftet med att kontinuerligt lansera nya tekniska tjanster
kan snarare hanforas till en snabb penetration av marknaden for att skaffa sig
marknadsandelar.

Med det forsprang som foljer av att ligga i teknikens framkant uppkommer olika
risker. Den framsta risken for foretag a valet av en teknologi som inte blir en
standard vare sig i industrin eller p& marknaden. Betydande kostnader uppkommer
vid utvecklingen av de tekniska systemen vilket kan resulterai katastrofala foljder vid
valet av fel standard. Detta har medfort en 6kad grad av allianser dar samarbete inleds
for utvecklingen av gemensamma projekt vilket minskar risken av felsatsningar.
Salvavalet av alianspartner ar ett strategiskt beslut som inte far underskattas. NGM
har deklarerat att de avser att ligga i teknikens framkant. P4 grund av sin svaga
ekonomiska stéllning har de déarfor inlett ett samarbete med Univits vid utvecklandet
av sitt elektroniska handelssystem Tellus. Univits kan i det héar fallet ses mer som en
alianspartner an en renodlad systemleverantor da betalningen for systemet & en
andel av NGM s aktiekapital samt &ven del av varje transaktionsavgift.

1.2 Uppdraget

Den starka turbulensen som réder p& de olika marknadsplatserna och den allt
snabbare forandringstakten har gjort att vi efter en diskussion med NGM har fétt i
uppdrag att undersbka hur de ska utveckla sin strategi for att attrahera fler
tillvaxtbolag p& en nordisk marknad. Den senaste tidens handelser dar bland annat
METRO lamnade SBl-listan, (nu NGM Equity), for O-listan aktudiserar fragan
ytterligare dd NGM aven maste utveckla sin befintliga strategi sa att den aven far
foretag som vuxit till sig att stanna kvar pa deraslista.

1.3 Problemdiskussion

Salva fenomenet med en handelsplats for vardepapper &r i sig inte ndgon nyhet. Det
som istéllet &r intressant att notera & under vilka forutséttningar som handeln sker
och som de senaste &ren har forandrats pa ett radikalt sétt tack vare nya teknologier.

! Maude David et d , Banking on the device, sid. 90
2 Baghai Pooneh, The virtual reality of mortgages, 2000, sid. 67
3 Barnett Nick et al, M-Commerce: An operator’s manual, sid. 169
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Det vi ska forsoka klarlagga i var uppsats & huruvida de strategier som
marknadsplatser for handel med aktier tilldmpar & anpassade for de nya
forutsattningar som de snabba teknol ogi skiftenainnebar.

De nya systemen har underlttat for foretagen att skaffa riskkapital datillgangligheten
till aktiemarknaden forbéttrats. Kanske &r detta en av anledningarna till att det idag
finns en uppgo av tillvaxtbolag som vantar pa att notera sig pa nagon typ av
handel splats &ven om den senaste tidens recession medfért en lagre noteringstakt. Det
ar dessa tillvéxtbolag som de olika handel splatserna nu konkurrerar om. De intakter
som de olika marknadsplatserna har & knutna framst till hur hdg omsattningen pa
handeln med noterade féretag &r. Denna transaktionsvinst utgér en anddl av courtaget
som kommissiondrerna tar ut for varje avslutad transaktion. Vidare betalar man en
medlemsavgift for att vara medlem pa en marknadsplats och slutligen &r forsaljningen
och spridningen av finansiell information en viktig intaktskédla. Detta far som
foljdeffekt att marknadsplatsen erhdller en 6kad fokusering i media och darmed hogre
status, vilket & en mycket viktig konkurrensfaktor pa just aktiemarknaden. Infor
framtiden galler det alltsa for de olika marknadsplatserna att notera si manga av de
nya tillvaxtbolagen som mojligt for att skapa sdval transaktionsvinster som okat
anseende.

Beroende pa var i utvecklingen av sitt foretag man befinner sig finns det olika
finansieringsformer att vaja mellan. Som nystartat teknologidrivet foretag inleder
man oftast ett samarbete med nagot riskkapitalbolag eller Business Angels.
Allteftersom foretaget utvecklas krévs det mer kapital for att driva foretaget och nya
finansieringsformer blir aktuella. Da faller valet oftast pa en alternativ marknadsplats
da noteringskraven inte & lika omfattande som pa O-listan. Efter ett par & da
foretaget har blivit mer etablerat flyttar foretagen sedan oOver till O-listan. De
alternativa marknadsplatserna ses alltsd som négon form av mellanstation innan man
tar "klivet upp”.

Som det & idag borjar nya teknologidrivna foretag oftast sin borskarriar pd NGM-
listan men efterhand som de har vuxit till sig véljer de att ga 6ver och notera sig pa
OM-borsen. Vad & bakgrunden till detta? Varfor har de en gang i tiden valt NGM
och vilka & faktorerna fér Gvergangen? Huvudsyftet med en notering bestar framst av
tva delar. Namligen okad fokusering i massmedia och kanske den viktigaste av allt,
att fain riskkapital till bolaget.

1.4 Syfte

Vart priméra syfte med detta examensarbete &r att presentera en teoretisk modell och
ett ramverk som belyser viktiga faktorer att ta hansyn till vid utformningen av de
svenska marknadsplatsernas strategi. Dessutom avser vi att applicera det ramverk vi
utvecklat pA NGM for att pd sd sitt analysera hur val de & anpassade till de
forutsattningar som réder pa finansmarknaden.
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1.5 Avgriansningar

For att fokusera vart arbete har vi valt att endast studera handeln med noterade aktier
och inte ta med handel med 6vriga vardepapper da vér tid har varit begransad. Vi &
dven begransade av det faktum att vi utfor delar av studien & NGM vilket innebér att
vi inte kan ga lika djupt i véra studier av 6vriga marknadsplatser. Jamforelsen med
andra marknadsplatser kommer framst att vara baserad pd sekundédrdata och
tillforlitligheten kan darfor ifragasittas. Slutligen kommer vi inte att behandla de
tekniska systemen pa detaljniva. Detta beroende pa att vi saknar djupare kompetens
inom omradet men ocksa att det & en av NGM s framsta konkurrensfordelar.

1.6 Malgrupp

Den hér rapporten riktar sig i forsta hand till NGM och utgor en referensram for hur
de kan jobba i framtiden for att skapa en konkurrenskraftig marknadsplats. Vidare
riktar vi oss till andra studenter som har strategi antingen som inriktning eller som
intresse.

1.7 Uppsatsens disposition
Vi har valt foljande disposition for var uppsats vilket fortydligasi Figur 1.

Kapitel 1 - Inledning
| det inledande kapitlet valjer vi att beskriva bakgrunden till arbetet samt ven
fora en problemdiskussion med tillhdérande syfte och avgransningar.

Kapitel 2 - Metod
| det andra kapitlet beskriver vi forst var vetenskapliga utgangspunkt for att
darefter kunna anta ett metodiskt forhallningssitt. Slutligen beskriver vi vart
empiriska angreppssétt.

Kapitel 3 - Skapandet av en teoretisk referensram
| kapitel tre tar vi upp de relevanta teorier som vi behdver senare i kapitel sex
for att skapa var modell och utveckla det ramverk som ska hjépa
marknadsplatsernai framtagningen av nya strategier.

Kapitel 4 - Presentation av marknadsplatserna
| kapitel fyra véljer vi att kort ge en presentation av den historiska framvaxten
av borsen som fenomen fér att dérefter presentera de olika marknadsplatserna
lite nérmare och gora en jdmforel se mellan dessa.
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Kapitel 5 - Aktorer pA marknaden

I kapitel fem beskriver vi de samband som rader pad marknaden mellan de olika
aktorerna. Detta samband finner vi vara ytterst intressanta foér det fortsatta arbetet med
att utveckla var teoretiska modell.

Kapitel 6 - Skapandet av var modell
| det sjatte kapitlet beskriver vi narmare hur vi skapar var modell och varfor vi
valde de kriterier som vi gjorde. Dérefter avslutade vi kapitlet med att kort ga
igenom hur de olika marknadsplatserna ska implementera de nya kraven i sin
verksamhet.

Kapitel 7 - Appliceringen av var modell pANGM
| det sunde kapitlet beskriver vi hur vi applicerar var modell pA NGM och
genom ramverket belyser vi ytterligare strategiska frégor NGM har att ta
hansyn till.

Kapitel 8 - Avslutande kommentarer
| kapitel atta avslutar vi med att sammanfattningsvis pekar pa faktorer som ar
av sarskild vikt for marknadsplatser att ta hansyn till for att lyckas i sina
strdvanden efter att bli en attraktiv marknadsplats. Vidare kommer vi att ge
fordag pa omréden for vidare forskning.
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1.8 Definitioner

Vi har valt att fora in foljande definitioner, termer, uttryck och centrala begrepp i
studien for att underlé&tta den fortsatta |&sningen av rapporten for |&saren.

Clearingver ksamhet

Courtage

Due Dilligence

Insiderférteckning

Konsument

Likviditet

Market M aker

Marknadsplats

M edlemmar

Det forfarande d& emittenten stér for transaktionsrisken.

Den avgift emittenten tar for at genomféra en
transaktion.

Ekonomisk och juridisk genomlysning av ett foretag
infor en notering dar oftast Market Makern gér igenom
foretaget sa att det klarar de uppsatta noteringskraven.

Forteckning éver de personer som genom sin stalning
inte far handla med aktier utan att anméla detta till
finansinspektionen. Dessa personer har information som
inte &r tillganglig for den dvriga marknaden och vilken
darmed kan ledatill onormal kurspaverkan.

Handlaren gélv, det vill sdga personen eller foretaget
som sdljer eller koper aktier.

En likvid aktie innebdr att det sker en regelbunden
handel. Denna omsattning leder till ett jamviktspris.

Den aktdr som dtéller kursen for de vardepapper
marknadsplatsen erbjuder. Oftast en fondhandlare som
koper och sdjer vardepapper pa kommission. Market
Maker som term kan &ven anvandas for den aktér som
genomfor Due Dilligence infor ett bolags notering.

Elektronisk eller fysisk plats dar formedling av
vérdepapper, ravaror eller energi sker mot erhdllande av
transaktionsintakter ~ for  foretaget som  driver
marknadspl atsen.

De olika finansingtitut som har tillstand att anvéanda sig
av en marknadsplats handelssystem.  Banker,
fondkommissiondrer och elektroniska handelsplatser &r
exempel pa sadana.
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Noteringsprocessen Den process som ett foretag genomgar fran det att avtal
om notering sluts till dess att foretaget faktiskt noteras.
Beroende pa vilken marknadsplats och lista foretaget
védjer att notera sig pa & processen olika omfattande
bade till tid, resurser och krav.

Prospekt Det fordag ett foretag skriver i samband med nynotering
eller nyemission. Fordaget innehdler bland annat ny
aktiefordelning, introduktions- eller nyemissionkurs samt
annan information som kan vara av intresse for en
potentiell investerare.

Spread Den skillnad som uppstdr i aktiekursen mellan hur
mycket koparen ar villig att betala och sédljarens pris.
Denna skillnad beror framst pa olika uppfattning hos
kopare och sédjare om varans varde till foljd av bristen pa
information.

1.9 Forkortningar

AT Aktietorget

GICS Global Industry Classification Standard
MM Market Maker

NBK Néringdlivets Borskommitté

NGM Nordic Growth Market

NM Nya Marknaden

NOREX Nordic Exchange

OM Options Marknaden

PRV Patent och registreringsverket

SBI Stockholms Bdrsinformation

VPC V ardepapperscentralen

VPX Ar en fiktiv forkortning som inte stér for nagot.






2

Metod

| det har kapitlet redogor vi for vilken ansats vi har antagit i var
studie med utgangspunkt frdn  olika  vetenskapliga
forskningssynsétt. Detta har sedan legat till grund for hur det
fortsatta arbetet har bedrivits bade vad galler vara undersokningar
men aven den fortsatta analysen av bade teori och empiri. Vidare
for vi en diskussion om hur vi sakerstéller tillforlitigheten i var
studie.

2.1 Overgripande angreppssiitt

Det huvudsakliga tillvagagangsséttet i vart arbete bygger pa en kombination av bade
empiriska studier och studier av redan befintliga teorier inom omrédet. Den
strukturomvandling som har skett inom omradet sedan ett par ar tillbaka har medfort
att det finns en hel del material avseende marknadsplatser. Det vi ser idag & en dkad
grad av konsolidering av marknadsplatserna och att de strategiska allianserna har
tilltagit. For att fanga hur flexibla marknadsplatserna & till dagens snabba
forandringstakt har vi valt att intervjua medlemmar och foretag knutna till NGM for
att pd s sdtt kunna gora en jamforelse mellan NGMs marknadsstrategi och idag
gdllande strategier for hur tillvaxtbolag kan attraheras. Utifran denna jamforelse ska
vi sedan syntetisera en egen modell med tillhdrande ramverk.

2.2 Var referensram

For att lasaren av vart arbete ska forstd och kunna tillgodogora sig de resonemang
som vi framfor i slutet av var rapport & det viktigt att han forstar var referensram.
Genom denna kan l&saren identifiera sig med hur vi har planerat och lagt upp arbetet
samt vart sitt att angripa problemen. | referensramen ingdr forutom rena
teorikunskaper bland annat normer, fordomar, handlingsregler och vérderingar.

| vara hogskolestudier har vi last kurser inom &mnesomradet Technology

Management. De kurser som ingdr i utbildningen har till stora delar behandlat
strategifrdgor, management, projektledning och  produktutveckling.  Just

11
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strategifragorna kommer darfor att bli dominerande i vart fortsatta arbete. Dessutom
har vi en bakgrund inom Kemiteknik och Fastighetsekonomi.

V& referensram har dessutom vidgats under arbetets gang da vi regel bundet kommit i
kontakt med de olika aktorerna pa den finansiella marknaden. Det ror sig inte baraom
foretrédare for olika marknadsplatser utan aven om fondkommissionérer, institutioner
och foretag. For att vidga och komplettera vara kunskaper har vi dessutom l&st en hel
del material inom omréadet runt marknadsplatser.

De senaste drens konjunkturuppgang med Okad tillvaxt och minskad arbetsloshet i
kombination med svenska folkets val av premiepension har lett till ett okat intresse i
samhdllet for aktiemarknaden. Aven vi har paverkats av det Okade intresset i
samhdllet kring aktiemarknaden och detta maste darfor ses som en personlig del i var
referensram.

2.3 Vetenskaplig utgangspunkt

Det finns tv& dvergripande synsétt* att utgd ifrén da det galler vetenskaplig forskning,
positivism och hermeneutik.

2.3.1 Positivism

Genom en positivistisk ansats antar man ett objektivt forhallningssétt till verkligheten.
Positivism harstammar fran latinets positum och betyder att ndgot ar faststallt eller
fastlagt. | vart fall menar vi vanligtvis fakta eller data. Tillvagagangsséttet vid arbetet
bygger till stora delar pa insamling av befintlig fakta och data for att darefter
systematisera dessa. Det huvudsakliga arbetsséttet vid en positivistisk metod ar att
arbeta med kvantitativa metoder, utnyttja logiska resonemang och forlita sig pa
statistiska metoder for att faststalla hur hallbar teorin &. Genom denna metod kan
man faststélla kausala samband som rader mellan de olika fakta.

2.3.2 Hermeneutiken

Genom en hermeneutisk ansats fokuserar man pa den tolkande forskningen.
Hermeneutik betyder tolkningslara och det & forskarens forhdlIningssétt till teorin
som & det centrala. Man intar ett subjektivt hallningssétt och betonar darmed den
personliga tolkningsprocessen. Inom fenomenologin som & en méjlig ansats antar
man att det inte bara finns ett sétt att gestalta verkligheten pa utan manga. Den teori
som skapats kan da ses som en avspegling av aktorens verklighet. Man intar en
holistisk syn pa problemen for att kunna 6ka forstéelsen kring vilka attraktionskrafter
som verkar och hur dessa skapas.

2.3.3 Tolkning - Analys

Inom forskningen &r det viktigt att skilja mellan begreppen analys och tolkning. Med
analys menar vi att vi utgdr fran rationella och strukturella utgangspunkter som vi
definierat i forvag utifran vissa redan givna referensramar. | analysen forsoker vi pa

* Nilsson Carl-Henric, Methodological Reflections - Extended versions, 1994, sid. 6
12
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ett systematiskt sétt visa pa de kausala samband som rader mellan teori och empiriska
data. Till skillnad frén analysen &r tolkningen ett mer forutsattningslost sétt att arbeta
och styrs darfor av forestallningar om hur arbetet ska utforas. Forskarens uppgift blir
da istéllet att tolka antingen den enskilde aktéren och hans syn p& miljé och
omgivning eller att tolka de relationer som uppstér mellan de olika aktérerna. Aven
forskarens inverkan maste beaktas i tolkningen av materiaet da hans underliggande
referensramar anda kommer att styra hans arbete. For att kontrollera hur tillforlitlig
tolkningen & kan man se till hur tolkningen av aktéren gar till, hur forskarens eget
sétt att tolka & samt hur forskaren tar del av den samlade erfarenhet som finns hos ett
kollektiv av aktorer. | gavatolkningen &r vi inte bundna av négra referensramar.

Traditionellt har man, inom foretagsekonomin, antagit en mera funktionalistisk
forskningstradition dar den empiriska grundmodellen har sett pa forskarens och
aktorens forhallande till de olika fenomen man forsoker beskriva. Den teoribildning
som skett inom foretagsekonomisk forskning bygger till storsta delen pa en dualistisk
ansats.

Forskningens mal & forstaelse for den problemstalining som & uppsatt i studien.
Tolkningen av materia och data ses darmed som ett medel for att uppna forstael sen.
Vems erfarenhet man dutligen véjer att utga ifran for att tolka och soka forstéelse
och som blir framtradande i arbetet & beroende pa vilken ansats man valjer att utga
ifran.

2.4 Metodiskt forhallningssitt

Nar en forskare beskriver hur han ska forhdlla sig till empirin i forhdllande till sin
teoriansats finns det tre sdtt hur han ska angriper den empiriska verkligheten,
induktion, deduktion och abduktion.®

2.4.1 Induktiv ansats

Vid en induktiv ansats forsoker man att generera teori utifran studier av verkligheten
och utifran dessa forsoker forklara fenomen som iakttagits.

2.4.2 Deduktiv ansats

Vid den deduktiva ansatsen &r teorin utgangspunkten for empiriska observationer och
forutsagelser. Man forsoker alltsa att forst forklara vissa forutsagel ser for att darefter
verifieraom sa varit fallet.

2.4.3 Abduktiv ansats

Den abduktiva ansatsen innehdler delar bade fran det induktiva och deduktiva
teoriomradet. Har forstker man att utgd fran empiriska fakta liksom vid induktion
men avvisar inte teoretiska fragestallningar som angreppssétt.

® Nilsson Carl-Henric, Methodological Reflections, 1994, sid. 6
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2.5 Kunskap

| samband med uppsatsskrivandet talas det mycket om det kunskapsbidrag som
forskaren forvantas bidra med, oavsett hur stort eller litet det &r. For att kunna svara
pa fragan om kunskapsbidrag maste vi forst definiera vad kunskap egentligen bestdr
av for att darefter definiera hur vi ndr ny kunskap.

Det finns tva olika st att se p& kunskap och vad dennainnehdller.® Det ena séttet att
se pa kunskap & hur denna & knuten till strukturer som existerar oberoende av
individerna. Det andra séttet att se pa kunskap ar knuten till forhdlandet mellan de
enskilda individerna och de olika akttrerna. Beroende pa vilken ansats man véljer att
antai det senare fallet kan forskaren §av utgora ett subjekt och darmed sjalv paverka
kunskapshildningen. Om man daremot antar en realistisk syn pa problemet betraktas
verkligheten som oberoende av betraktaren.

2.5.1 Tolkande tradition

Inom den tolkande traditionen & kunskapen knuten till manniskor, deras idéer, motiv
och erfarenheter. De data som samlas in utgors darfor av manniskors erfarenheter.
Som forskare jobbar man med ménniskors uppfattning om en viss situation, inklusive
sin egen. Tolkningen av data borjar redan vid datainsamlingen och & intimt
forknippat med nérhet och interaktivitet med aktdren. Samtidigt som man i nara
samarbete med aktdrerna utvecklar ny kunskap maste man hédlla en viss distans och
gora egna reflektioner 6ver sina erfarenheter. Tolkningen av data kan ske pa tva sétt,
antingen genom kreativitet och intuition eller genom ett strikt systematiskt sétt.
Svérigheten i den har ansatsen ligger i att de tolkningar som gors hos forskare och
aktorer kan flytaihop eftersom det uppstar indirekta relationer. Detta gor det svart att
avgora vems forestélIningar som framtréder i forskningen.

2.5.2 Tre tolkande synsatt

Det finns tre sétt att skapa ny kunskap pd.” Det forsta séttet bygger pé att anvanda sig
av metaforer for att tolka och skapa insikter om det komplexa féretaget. Det andra
bygger pa enskilda aktorer och hur de uppfattar foretaget. Det tredje och sista séttet
att skapa kunskap pa & att se pa det kollektiv som flera aktorer utgér och deras
meningsskapande som sker inom relationen till foretaget.

Forskaren i centrum - metafor synsattet

Om forskaren sétter sig §alv i centrum i sin forskning bérjar han med att granska sina
egna utgangspunkter for sin forskning. Ett resultat av detta blir att avhandlingar oftast
innehdller ett avsnitt om vetenskapliga synsétt. Forskarens forestalningar ses som
centrala for forskningens resultat. Metaforens betydelse for tolkningarna & centra
och det maste finnas en konsekvens i forskarens val av vetenskapsteoretiska
utgangspunkter. Kvaliteten i tolkningen av fakta kommer till stor del att bero pa hur
vél forskaren reflekterar 6ver de resultat som erhdlits.

® Norén Lars, Tolkande Féretagsekonomisk forskning, 1995, sid. 43
" Norén Lars, Tolkande Féretagsekonomisk forskning, 1995, sid. 23
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Aktdren i centrum - aktorssynsattet

En viktig fraga som ror aktOrssynséttet & hur forskaren kommer & aktOrernas
forestaliningar, motiv och erfarenheter. Tillgang till information sker till priset av att
forskaren paverkar aktoren. Det centrala for att fa tillgang till hur aktoren tanker &r
det fortroende mellan forskar och aktér som maste byggas upp. Aktéren ses har som
ett autonomt subjekt. | och med aktorssynséttet betonas ocksa managementfragorna
och mgjligheten for aktoren att paverka sin omgivning.

Den tolkning man gor bygger pa att forstd hur enskilda aktorer eller grupper av
aktorer forstar den sociala verklighet som de verkar inom och dar man ser generella
monster i enskilda aktorers sociala handlande. Aktoren ses snarare som ett tolkande
subjekt och som interagerar med andra aktorer. Det handlingsmonster som styr
aktoren kan antingen vara marationellt, varderationellt, affektuellt och traditionellt.
Resultatet utgors inte av fysiska fakta som knyts samman med hjdp av kausala
samband eller av en systemsyn som utgors av summan av fysiska fakta.

Aktorskollektivet i centrum — Social konstruktivism

Genom att sitta det kollektiv som aktorerna utgdr i centrum fokuserar man pa hur
olika fenomen kopplas samman och dér man studerar hur akttrernas verklighet
skapas och aterskapas. Organisationer och samhéllen ses som kollektiva ménskliga
skapelser som upprétthdlls av dess medlemmar. Darfor géller det for forskaren att
skaffa sig ingaende kdnnedom om foretagen och vara med vid de tillfalen da de olika
aktorerna interagerar och darmed reproducerar verkligheten. Metoddiskussionen blir
déarmed ganska traditionell med redogorelser for vilka intervjuer och dokument man
véljer att stodjasig pa.

2.5.3 Funktionalistisk tradition

Den funktionalistiska traditionen bygger till stor del pa aktorssynsattet. Man ser till
oberoende strukturer och forsoker férklara samband utan hénsyn till hur méanniskor
uppfattar dessa strukturer. Forskaren bygger upp kunskap genom att forsta de
enskilda aktorerna, deras intentioner och hur de tolkar sin omgivning. Inte genom att
analytiskt tolka de kausala samband som rader eller genom att anta en systemsyn.
Inom den funktionalistiska ansatsen ser forskare kunskap mer som en avspegling av
verkligheten déar endast en del av verkligheten kan avspeglas & gangen. Darmed blir
det svart for forskaren att skapa en helhetssyn. Da det existerar en verklighet gar det
ocksa att samla in data om denna for att darefter analysera det insamlade materialet.
Som forskare & man mer inriktad pa strukturer an aktorer, subjekten erhdler olika
egenskaper och beteenden. Slutmélet blir att tolka de resultat man har erhdlit.

Den metodologi man som forskare ska anvanda sig av for att upprétthdlla en
trovardighet & att datainsamlingen ska ske pa ett sa objektivt sétt som majligt medan
analysen ska genomforas skild frén aktorerna. §ava arbetet gors starkt formaliserat
for att forskaren galv ska undvika att bli ett eget subjekt och darmed paverka
sutresultatet. Denna arbetsmetod gor det mojligt att skilja pa ett objektivt

8 Hovi Jon, Samhallsvetenskapliga analysprinciper, 1998, sid. 29
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beskrivande och en mer tolkande och diskuteranden del. Som forskare har man darfor
m&jlighet att pafdra sinaegnaidéer vid den dutliga diskussionen av resultatet.

2.6 Empiriska angreppssatt

Vetenskapliga undersdkningar kan vara av tv& typer, kvantitativa eller kvalitativa.’
Beroende pa vilken metod man véljer erhalls olika skattningar av resultaten.

2.6.1 Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden innebar att ett mindre antal upplysningar samlasin fran en
stérre méangd undersokningsobjekt. Detta leder till en 6kad mdjlighet att generalisera
resultaten av undersokningen da det & mojligt att genom statistiska samband pavisa
kausalitet mellan de undersokta faktorerna. De kvantitativa undersokningarna kan
vara svara att praktiskt genomfdéra da en mer tolkande diskussion fors.

2.6.2 Kvalitativ metod

Den kvalitativa metoden innebar att en stor méngd information samlas in fran en
begransad mangd undersokningsobjekt. Ofta anvander man sig av djupintervjuer for
att faen helhetsbild och grundlaggande forstael se for foreteel ser.

Metoden & lamplig da man vill skapa en djupare forstéelse for komplexa
fréagestallningar. Ett centralt moment &r att sattain problemet i r&dande kontext och se
hur det forhaler sig till helheten. Ett resultat av detta angreppssétt ar att man erhdller
en mer nyanserad bild av hur samspelet mellan marknadens olika akttrer verkligen
fungerar.

2.7 Tillforlitlighet

Begreppet tillforlitlighet svarar pa frdgan om den studie som genomférs och de
resultat som kommer fram frén denna kan accepteras och bli vedertagna.

Tillforlitligheten i den kvantitativa undersokningen méts i termer av matematiska
felmodeller som precision, bias och relevans medan de kvalitativa skattningarna
istallet utgar fran ett mera beteendevetenskapligt sammanhang och innehdller
begreppen reliabilitet och validitet.*

Validitet svarar pa fragor om det ar rétt faktorer som efterfragas i undersokningarna
och reliabilitet p& avvikelserna mellan de angivna svaren fran respektive respondent.
Forskaren maste kritiskt granska och vérdera hur tillforlitligt det svarsmaterial som
erhdllits efter varje intervju. For att komma till rétta med dessa fragor maste han ta
reda pa vilka felkdlor som kan forekomma samt, da de uppkommer, hur han ska gora
for att minska eller eliminera dessa. For att sdkerstdlla materialet och validera

? Knutson Roland, Om uppsatsskrivandets vedermador och handledandets, 1998, sid. 69
19 K nutson Roland, Om uppsatsskrivandets vedermador och handledandets, 1998, sid. 76
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undersokningen finn det tva sétt att genomfora detta pa, validering av frégeunderlaget
samt validering av svarsmaterialet.

Men det & inte bara fragan om hur statistiskt korrekt ett insamlat material &r. Senare i
arbetet vill vi &ven infora en diskussion om valet av metod, angreppssétt samt vara
resonemang kring logiken bakom de slutsatser vi drar.

2.8 Var studie

Vért problem bygger pa en rent empirisk problemstalining som vi har fatt i uppdrag
fran NGM, namligen hur foretaget ska attrahera nya utvecklingsforetag till sin
marknadsplats. Samtidigt har var studie anda intressanta kopplingar till flera
teoriavsnitt rorande strategier for olika marknadsplatser. Vart arbetssatt har darfor till
stor del pendlat mellan teori och empiri. Detta leder till att vi kommer att inta ett
abduktivt och hermeneutiskt forhalIningssétt i var rapport dar vi for en mer tolkande
diskussion &an ett mer analytiskt resonemang. | var studie har tyngdpunkten alltmer
kommit att forskjutas mot de empiriska undersokningarna. Detta beroende pa att vi
valt att utga fran vedertagna teorier och sedan pa ett mer praktiskt och handgripligt
sétt tillampa var referensram pa den empiriska framsta Iningen.

Den teoretiska studien syftade till att ge en grundlaggande forstaelse for de faktorer
som rader i vart specifika fall. Utifran de md vi satt upp for den empiriska
undersokningen far vi svar pa fragan hur utformningen av nya teoretiska redskap bor
se ut. Det har senare visat sig ge oss anledning att omtolka data och gett oss mgjlighet
att vidareutveckla de teoretiska avsnitten. Samtidigt som vi skriver specifikt om
marknadsplatser for handel med aktier kommer vart kunskapsbidrag till stora delar att
vara generaliserbar i den mening att de konklusioner som vi kommer fram till galler
aven for andra typer av marknadspl atser.

L asarens kunskapsutveckling blir da beroende av de poanger vi gor och det bidrag till
kunskapsmassan vi astadkommer. Den poangrikedom och de unika insikter vi lyckas
formedla blir centrala i resonemanget kring utvecklingen av ny kunskap. En l&sare
etablerar ny kunskap da hans forstdelse for problemet far honom att dra egna
slutsatser utifran de formedlade podngerna.

2.8.1 Metodiskt forhallningssitt

Trovérdigheten i den tolkning vi genomfér i den hermeneutiska ansatsen bygger till
stor del pa vart forhallningssétt till teorierna. De tolkningar vi gor stéllsi forhdllande
till en redan etablerad kunskapsmassa. Fragan om trovardighet bygger till stora delar
ocksa pa hur val vi lyckas beskriva individerna, relationerna som existerar mellan
dem och om vi lyckas visa pa intressanta forestallningar hos individerna i deras
relation med verkligheten. Vidare bygger trovérdigheten pd den systematik vi
anvander oss av, hur vi interagerar med aktorerna och om det sker en aterféring av
studiens resultat till aktorerna vilka pa sa sétt har majlighet att paverka de hypoteser
vi stéller.

17



Kapitel 2 - Metod

Effekter av vald ansats pa den fortsatta studien

| var studie har vi valt ett lite annorlunda tillvagagangssétt an vad som &r traditionel It
uttalat. Forskaren ska inledningsvis bestdmma sig for vilken teoretisk ansats han vill
utgd att jobba ifran for att darefter hdlla sig strikt till den arbetsmetodik som &r
forknippad med just denna ansats. Det vi har gjort kan snarare ses mer som ett Oppet
angreppssitt i forhdllande till de olika teoriansatserna. Vi forstker att pa ett
konstruktivt sétt blanda positivismens objektivitet och logiska resonemang med
hermeneutikens mera tolkande och subjektiva ansats for att se vilka attraktionskrafter
som verkar.

Vi har valt att pa ett kreativt och intuitivt sétt forsoker se hur fenomen kopplas
samman och anvander oss mer av synséttet kring aktorskollektivet och de relationer
som réder mellan de olika aktorerna. Vart val av tolkningssétt grundar sig pa ett
aktorsnara samarbete da vi letar efter sociala monster i de enskilda aktorernas
handlande. En metod vi anvant oss av for att spara dessa monster &r att vi genomfort
frekventaintervjuer med de olika aktorerna. Dessa har studerats for att fa en Gverblick
av hur aktérerna pa den finansiella marknaden betraktar sig §ava och den omgivning
de befinner sig i. For att vi ska fa svar pa fragan om vad som lockar tillvéxtforetag att
sbka sig till en specifik marknadsplats var vi tvungna att undersoka just deras
resonemang kring de val som uppstér vid en notering. Vidare har vi intagit en
abduktiv ansats dar vi pa ett Oppet sétt blandar bade teori och empiri.

Eftersom var metodansats inte & konsistent ligger det intressantai studien i hur vi pa
ett trovardigt st kan skapa fortroende for de resultat som vi kommer att redovisa i
slutet av arbetet. Trovardigheten kommer framst att hanforas till de tolkningar vi drar
utifran en redan etablerad teori. Vidare kommer vi att beskriva hur vi interagerat med
aktorerna samt hur aterforingen fran dessa med avseende pa resultatet kommer att
ske. Slutligen kommer vi i vara resonemang inte att vara bundna av nagra
referensramar utan snarare kommer vi att forsoka pa ett konstruktivt sitt pafora egna
idéer vid diskussionen av det dutliga resultatet. De poanger som vi framfor syftar till
att ge lésaren unikainsikter i den problemstélining vi har valt.

Konsekvenser av en kvalitativ metod

Djupintervjuerna har anpassats till varje intervjutillféle da interaktionen mellan
intervjuare och respondent paverkar intervjun vilket staller stora krav pa att snabbt
uppfatta situationen under intervjutillfallet. Dessutom har vi satt 0ss ner direkt efter
intervjun for att sammanfatta och tolka de svar vi erhdllit under intervjutillfallet.

En negativ konsekvens av metoden &r att mojlighet ges till att styra intervjun eller att
gav bli styrd i en viss riktning. Darfor hade vi ett fardigt frageformulér infor varje
tillfélle. Fordelen har varit den flexibilitet som har forelegat vid intervjutillféllena. En
nackdel har varit att intervjutilifallena har varit utspridda 6ver en langre tidsperiod
vilket i kombination med de snabbt forandrade forutsittningarna pa marknaden
inneburit att synen pa specifika fenomen kan ha forandrats.
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2.8.2 Empiriskt forhallningssatt
Angreppssatt vid intervjuerna

SKapa en struktur

Den marknadsstruktur som vi studerar med flertalet olika aktorer innehdller variabler
som skapar manga beroendeforhdllanden mellan de olika fragorna vilka ar svéra att
Overblicka. Vi har darfor valt att dela upp populationen i delgrupper for vilken
speciell information efterfragas.

Problemspecificering

For att forstd svaret pa frégorna maste vi forsta vilken bakgrund respondenten har,
vilket resulterar i fragor som inte har direkt anknytning till det vi & intresserade av.
Ar de frégor som vi har gtéllt i vara understkningar majliga att besvara? Ja, vi tror att
det har varit méjliga eftersom vi har anpassat varje fragetillfalle efter varje malgrupp.
Det finns tre faktorer som péverkar respondentens férmaga att avge ett svar.™

e Personen kan inte svara pa fragan darfor att han inte kanner till vad fragan
gdler.

e Den sprakliga begripligheten, terminologin.

o Informationens psykologiska tillganglighet, (sig §élva, sina varderingar,
kansliga omraden).

Utformningen av intervjuerna

Den huvudsakliga malsdttningen med interviuerna har  varit  at tacka
informationsbehovet, men &ven att verifiera tidigare erhdlina uppgifter. Vid
intervjuerna har vi borjat med att presentera oss, utbildning vi gar och darefter har vi
gatt in pa vad det &r vi forvantar oss av var intervju. Vi upplyste om att vi undersokte
konkurrensfaktorerna mellan de olika marknadsplatserna, vad som gér att bolag véljer
en specifik lista framfor en annan samt hur uppfattningen om den valda listan
forandrats under tiden foretaget befunnit sig pa denna. Slutligen har vi aven upplyst
om att vi undersokte mognadsfasens inverkan pa foretagets eventuella byte av lista.
V& inledande information medforde att vi satte ramarna vid intervjutillfalet men
anda Oppnat mdjligheter for den intervjuade att komma med andra faktorer och
kommentarer som vi inte har tankt pd Utfdlet av detta har varierat beroende pa
personligheten hos respondenten, ibland har vi fétt ytterligare kommentarer helt
frivilligt och vid andratillfallen inte.

Dérefter har vi fortsatt med att definiera olika begrepp sa att vi har samma sprak och
forstér vad det & vi menar med vissa uttryck, vi har dessutom sarskilt forsokt att
undvik vaga och tvetydiga ord. De fragor som har varit av langre karaktér och av mer

" Warneryd Bo et al, Att fréga, 1985, sid. 26
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komplex art har vi valt att dela upp i mindre delfragor. Infor varje intervju har vi
utvecklat en fardighet i att inte bara ssmmanstélla och dra slutsatser ur materialet, vi
har dessutom blivit mer erfarna som intervjuare vilket medfért en stérre andel
foljdfragor. Detta kan vara till nackdel for resultatet da materialet inte blir direkt
jamforbart. Vidare har vi valt att komplettera frégorna ytterligare, antingen med
information eller valt att stryka fragor helt och hdllet.

Vid utformningen av frégeformularen har vi arbetat med fragorna pa bred front, dvs
tre formuldr samtidigt. Det forsta riktade vi till foretagen, det andra till
fondkommissiondrerna och dlutligen det tredje till de olika marknadsplatserna.
Studier visar att 1anga, Oppna fragor leder till battre rapportering av olika kansliga
beteenden an korta frégor med slutna svarsaternativ varfor vi fokuserat pa att hallaen
Oppen dialog med den som intervjuats.

Standardisering av frégorna syftar till att skapa jamforbarhet mellan svaren. Ar detta
majligt vid kvalitativa undersokningar? Ja, troligen men borde vara mer anvandbart
vid mera kvantitativa undersdkningar. | samband med att antalet intervjuer har
fortskridit sd har var referensram okat i omfang och darfor har resultatet av vara
undersokningar forfinats allteftersom vi har kommit langre i var undersokning. Detta
beror kanske pa att vi i borjan inte riktigt hade klart for oss vad vi ville undersoka. Vi
har valt att helt undvika jaing-fragor da manga haller automatiskt med om ett
pastéende om det laer sannolikt. Vi har aven valt att inte specificera nagra
svarsalternativ for att inte styra respondenten i nagon riktning. Pa sa vis skapar vi
utrymme for respondenten att komma med egna svar och synpunkter. Vid vissa
tillfallen har vi valt att komma med inflikande stodord for att fortydliga vara fragor.
Allt eftersom intervjuerna har fortskridit har vi dessutom blivit skickligare i att
genomskada respondenternas svar vid dverdrifter.

Ibland har vi valt att infoga fragor och kommentarer fran farska tidningsartiklar just
for att massmedia skriver om antingen ett fOretag, person eller en viss handelse. Dessa
har varit laddade till sin natur for att vi skulle fa se vilka reaktioner som véacks. Det &
annars fastlagt i undersdkningar att den som intervjuas ogérna kommer med kritik. Vi
anser dock att de vi intervjuat har varit sa pass arligai sina svar och verkligen vagat
komma med kritik d& den varit befogad. Dessutom anser vi oss inte ha fatt svar som
de intervjuade tror att vi har forvantat oss.

Korta eller 1anga fragor

Langa fragor innebdr ingen tidsokning i intervjupersonens svar men ger mer
information med Okad validitet. Detta beror pa att respondenten kanner sig mer
motiverad att forstka ge korrekta och utforliga svar. Han far klart for sig att den som
intervjuar verkligen &r intresserad av hans svar. Man far respondenten att téanka efter
men samtidigt maste den som intervjuar undvika att bli tjatig. Darfor blandas korta
fragor upp med langa vilket far till foljd att respondenten dven tanker mer pa de
kortare fragorna.
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Vid intervjutillfallet har vi gjort sa att det frageformuléar vi hade inte lamnades Gver
till den som svarade utan vara fragor var kort konstruerade men vid gava intervjun
utvecklades frégorna. En annan fordel med detta forfarande vara att respondenten inte
fick se frégorna i forvag och kunde anpassa sina svar utefter frageordningen. Det
argumenteras bade for och emot detta eftersom vissa forskare past&r att man
ytterligare sétter referensramen for respondenten om han fér se fragornai forvéag.

Owriga effekter som kan ha paverkat respondentens svar

De effekter som kan uppkomma av intervjuerna & ordens olika innebord fér olika
personer beroende pad om denna kdnner sig positivt eller negativt instéld till
fragestéllningen. Det & ocksd sd att svaren inte bara skiljer sig mellan olika
intervjugrupper utan ocksd mellan intervjutillfallenafor samma respondent

Vid gava uppstdllandet av frégeordningen finns det tva foresprakade tekniker,
namligen framét- och bakétvand tratteknik.™ Det vanligai det hér fallet & att ga fran
mer allméanna fragor till mer specifika fragor. Syftet med detta skulle vara att man pa
sa sétt skapar respondentens referensram innan man gar in pa de specifika fragorna.
Vilket i sin tur skulle leda till en 6kad mojlighet att svara pa de fortsatta fragorna
eftersom de da skulle begrunda dem i ett storre sammanhang. En annan viktig fordel
med denna teknik & att man far reda pa de referensramar som styr respondentens
svar.

Den andra tekniken kallades for omvand tratteknik och innebér att man borjar med de
specifika fragorna forst for att pa sa sétt ge respondenten en referensram nér han tar
stallning till de mera allmanna fragorna. Denna sista teknik rekommenderas da amnet
ar mer komplext till sin natur.

Aven om véraintervjuer har varit komplexatill sin natur har vi valt den forstnamnda
tekniken d& de som har intervjuats redan & vé insatta i det amne som vi frégar om.
Vi har dessutom stéllt vara fragor i tidsordning med de inledande fragorna rérande
géava valet av noteringsplats och noteringsprocessen for att sedan ga over till senare
kriterier vid ett eventuel It byte av marknadsplats.

For att undvika béde redundanseffekt™® och konsistenseffekt™ har vi valt att inte stélla
likartade frégor men da vi anvéant oss av intervjuer har vi upplevt det mer som att vi
fort en dialog fram och tillbaka och inte en regelrétt intervju. Slutligen har vi forsokt
att undvika trotthetseffekten som uppstér vid langa intervjuer genom att anpassa tiden
for intervjuerna till varje fragetillfalle. Eftersom intervjuerna har varit i form av en
dialog sd har vi upplevt att trotthetseffekten kan forekomma &t bada héllen. Aven som
intervjuare maste man vara pa helspann och alert for svaren. Den nackdel som vi ser
av det mera dialogliknande forloppet & den haloeffekt' som kan uppstd. Aven om
skriftspraket mojliggor mer avancerade fragor pga att det ar mer komplext och mindre

2\Warneryd Bo et al, Att friga, 1985, sid. 54
3 Man har redan svarat en sak p en tidigare frdga och avger darfér inte samma svar vid en
liknande fréga vid ett senaretillfale
4 Forsok att vara konsistent i sétt att svara pé frégorna
1> Tankarna fastnar inom ett visst problemomréde
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redundant har vi anda valt intervjuformen som undersokningsform davi tror att vi pa
ett béttre sétt kan fanga upp nyanser i svaren som vi annars hade kunnat missa.

En kritik som vi & medvetna om &r att vi inte har hunnit géra ndgon utprovning och
validering av de fragor vi har stallt. Till vart forsvar kan vi séga att vi snabbt fick
erfaravilka fragor vi skulle stéllaoch davi bara & tva personer innebar det att vi med
enkelhet kunde anpassa vart frégeunderlag sa att det béttre stamde Gverens med syftet
for undersokningen. Pa sa vis kan vi siga att den forsta intervjun fick fungera som
provintervju.

En nackdel som vi funnit med de personliga bestksintervjuerna & att de flesta av
respondenterna & upptagna och sdllan har tid for intervjuer. Vi har vidare |atit
respondenten géav bestdmma tidpunkt for intervjun. En nackdel med detta sétt har
varit att vi inte har kunnat ha en samlad intervjuperiod och da de flesta respondenter
befinner sigi Stockholm innebar resandet att stora resurser tasi ansprak, inte baravad
gdler tid utan &ven kostnader. For att komplettera vart material har vi darfor valt att
folja upp med telefonintervjuer. Liksom vid de personliga intervjuerna har det funnits
mojlighet till foljdfragor. Vi har funnit att det anda foreligger en okad risk att forbise
de nyansskillnader som respondenten avger vid ett personligt besok.

Eftersom vi har varit ute i god tid med att boka intervjuer och pa sa sétt faktiskt fatt
de flesta intervjuerna genomforda, anser vi att intervjuunderlaget kan ligga till grund
for ett trovardigt resonemang kring de slutsatser vi kommer fram till.

De svarsfel som forekommer i vart svarsmaterial harror sig till diskrepans mellan
erhdlina svar och faktiska forhdlanden vilket beror pd minnesfel av olika slag. De
mest forekommande & uteslutningar, underrapporteringar och teleskopeffekter.'
Utedlutningar innebér att ju langre tid som forflyter mellan en intréffad hdndelse och
fragetillfalet att en mangd detaljer gloms snabbt bort kring en héndelse och mindre
héndelser gloms bort hel och halet. Efter en tid har man kvar en konsoliderad
minnesrest av handelser. Man kommer helt enkelt ihag farre handelser och till slut
forvéxlas detaljer mellan tillfallena. Med teleskopeffekt menas att forflytta handel ser
framat eller bakat i tiden an det faktiskatillfallet for handel sen.

Referendangdens period har ocksa inverkan pa de svar man avger. Vid kortare
tidsperioder & tendensen att respondenten Gverskattar sina svar medan han vid langre
tidsperioder tenderar att underskatta.

Teleskopeffekten bestdms till stor del av det sociala samspelet i intervjun, en dnskan
att vara till lags och forsoka ge de svar man tror intervjuaren vill ha liksom socialt
Onskvéarda svar.

Storre tendenstill tel eskopeffekt upptrader &ven for mer framtrddande handel ser.

®Warneryd Bo et al, Att friga, 1985, sid. 118
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Det som & positivt i vart fal & att minnesbilden har storst hdllfasthet om
upplevelserna pa nagot sitt ar forankrade i personligheten genom intresse eller
attityder.

For att sakerstalla tillforlitligheten i svarsalternativen finns det tva metoder som man
kan anvanda sig av, namligen underl&ttad erinran och ”record checks’.!” Den férsta
metoden handlar om att tala runt omkring amnet for att vacka minnen kring sélva
héndel sen eftersom den oftast & organiserad kring minnet av andra héndel ser. Record
Checks handlar om att forbéttra minnet med fakta genom tillganglig dokumentation.
Den sanker rapporteringsnivan men hojer kvaliteten pa de data som verkligen lamnas.

2.8.3 Insamling av material

En forutsdttning for vetenskaplig forskning ar att ha tillgang till relevant material.
Detta material utgors av primér och sekundér data.

Insamling av teor etiskt material och 6vrig sekundardata

Insamlingen av det teoretiska materialet har skett fran litteratur, tidskrifter och
Internet. Teorin kommer framst fran Management- och Strategiomradet. Teorin harror
frén ett flertal omréden alt fran grundlaggande managementteori for att sedan gain
djupare pa de specifika omradenainom marknadsplatser som har rort vart arbete.

Vi har vidare genomfort en artikelinsamling dér vi gick igenom artiklar som rorde
marknadsplatser, aktiehandel och finansiella instrument etc. For 6vriga sekundérdata
har vi anvant oss av bland annat Lolita, BIT, Hugin, Affarsdata och McKinsey mfl.
Artiklarna har déarefter betygsatts utifran vilken relevans deras Abstract har tytt pa. Pa
sa sétt har en effektiv sdllning av artiklarna gjorts och vi har kunnat identifiera de
mest anvandbara artiklarna for vart arbete.

Insamling och bearbetning av primérdata

Senare delen av vart arbete baseras till stora delar pa de priméardata vi samlat in. | var
studie har vi uteslutande anvéant oss av djupintervjuer eftersom vi stravat efter att
skapa en djupare forstaelse kring den komplexa situation som rader pa marknaden.
Dérfor har det varit en avgorande fraga for oss att fa sd manga djupintervjuer som
mojligt. De vi intervjuade var inte bara de olika marknadsplatserna utan &ven
noterade foretag som var pa vég in eller ut fran en lista, fondkommissionérer och
fondférvaltare.® Samtliga grupper & sidana som har mdjlighet att direkt péverka
valet av noteringsplats.

Som utgangspunkt hade vi stallt samman fragor forst kring en mera allmén art for att
pa sa sitt skapa en referensram for respondenten. Darefter gick vi Gver till mer
specifika fragor for att avslutnings komma in pa en lite mer informell och allméan
diskussion. Véra intervjuer varade mellan 45-90 minuter och omedelbart efter dessa
sammanfattade vi och analyserade de svar vi erhdllit under intervjun for att sakerstélla

Y Wérneryd Bo et al, Att frga, 1985, sid. 128
18 Se referendistan for narmare beskrivning.
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att vi hade fatt samma bild under intervjun. De tolkningar som vi har gjort av
intervjuerna gar att lasa i vart analyskapitel. For att du som lasare ska se att de
sutsatser vi dragit av intervjuerna & korrekta har vi valt att inféra bade
intervjufrégorna och svaren till dessa. Dock har vi valt att halla respondenterna
anonyma med hansyn till viktig marknadsinformation som &nnu inte &r publicerad.

For att f& en sa rattvisande bild som majligt valde vi att inte skicka 6ver fragorna i
forvag utan det var meningen att respondenterna skulle f& svara s3 spontant som
mojligt. En nackdel med detta kan vara att respondenten inte far nagon langre
betanketid for sina svar och kanske utelamnar djupare vérdefull information. Vid
tillfallen da ndgon personlig intervju inte har kunnat genomféras har vi andock valt att
skicka over frageformularet via E-post for att sakerstélla helhetssynen. Generellt kan
sagas att foretag och foretagare har varit mindre benégna att ge tid till en personlig
intervju da de inte ser att det skulle vara relevant for deras del medan vi néstan altid
har fét tid hos fondkommissiondrer och representanter for de olika
marknadsplatserna. Aven om vi nér vi bokade intervjuerna sa att dessa skulle paga
hogst en timme s& har vi alltid fatt genomforaintervjuerna fullt ut tills vi varit néjda.

Slutligen har vi dessutom vid bade bokningen av intervjuerna och vid gédva
intervjutillfallena g informerat om att det arbete vi skriver i huvudsak &r pa uppdrag
av NGM. Man kan ifragasitta det moraliska i det hér tillvagagangsséttet men vi har
anda funnit att fordelarna 6vervagt nackdelarna eftersom respondenterna inte givits
m&jlighet att inta nagon speciell instéllning beroende pa om de har en positivt eller
negativt instélining till NGM. Avslutningsvis kan vi dessutom sdga att det
huvudsakliga arbetet i var studie ror marknadsplatser i allmanhet och inte NGM rent
specifikt.

2.9 Kallkritik

Det kan finnas grund for att vara kritisk till de kallor vi forlitat oss pdi var studie.
Kanske inte si mycket pa sava kélorna i sig da det till stora delar rér sig om
etablerade forskare pa omradet utan snarare till det begransade materiaet.

Forfattarna till vara kdlor & mer eller mindre etablerade inom den ekonomiska
forskningen men for att uttka vart bakgrundsmaterial har vi valt att aven tain artiklar
fran popularvetenskapliga tidskrifter. Vi anser att vi lyckas fa en mer nyanserad och
komplett bild av det fenomen som vi forsoker beskriva genom att anvanda sadana i
vart arbete.

Slutlig kritik vi kan rikta mot var studie & om kallorna speglar all relevant teori eller
om vi missat viktigare teoretiska kallor for var framstélning? Variation och bredd
sker altid pa bekostnad av djup och infor valet mellan dessa tva har vi déarfor
slutligen fastnat for en storre variation och bredd i materialet till vart arbete.

En styrkavi anser oss hai vart arbete & den méngd intervjuer som vi anda har lyckats
att genomfora med flertalet av marknadens aktorer pa en ganska begréansad tid. Det
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har resulterat i en klar bild av de radande forhallandena pa marknaden. Den kritik som
kan riktas & den begrénsade krets som de finansiella institutionerna utgors av dar
flertalet personer kanner varandra sen tidigare eller dér de intervjuade har varit
anstdllda pa andra poster inom andra institutioner.
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Del |

| del tva kommer vi att behandla den empiriska delen av uppsatsen.
Bland annat kommer vi att genomfdra en presentation av
marknadspl atserna och de olika aktorerna.

Innehaller

Kapitel 3 - Skapandet av en teoretisk referensram
| kapitel tre tar vi upp de relevanta teorier som vi behdver senare i kapitel sex
for att skapa var modell och utveckla det ramverk som ska hjdpa
marknadsplatsernai framtagningen av nya strategier.
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3

Skapandet av en
teoretisk referensram

| detta kapitel @mnar vi ge en bakgrund till &mnet strategi och de implikationer
detta forskningsomrade har pa foretagens konkurrenskraft. Vi beskriver
utvecklingen av affarsstrategiska resonemang for att senare i kapitlet férdjupa
oss i tre olika forskares resonemang kring strategiteori. Genom denna
fordjupning hoppas vi att lasaren ska fa en djupare forstaelse for vilka olika
faktorer som styr foretags val av strategi och hur dessa val kan avgora
foretags framgang i att skapa en langsiktigt hallbar konkurrensposition.

3.1 Introduktion till strategi

Begreppet strategi anvands idag inom méanga olika omrdden. Ett av dessa &
naringslivet dar féretag séger sig tilldmpa olika strategier i sina forsok att dverlista
konkurrenter. Om vi gett foretagsledarna for dessa foretag i uppgift att besvara fragan
vad strategi egentligen innebar hade vi férmodligen fétt lika manga olika svar som
antalet foretagsledare. Skalet till detta & att strategi &r ett valdigt komplext omrade.
For att gora det enkelt for oss kommer vi att anvanda den definition Grant inleder sin
bok med:

n 19

" Strategy is about winning.

Med denna mycket enkla forklaring till innebdrden av ordet far vi en uppfattning om
vad syftet med att anvénda sig av strategiska resonemang &r. Att vinna och dérmed
besegra sina motstandare blir det slutliga malet med en va vald och genomférd
strategi. Olyckligtvis & det inte s |&tt som det 1ater da det krévs mycket arbete for att
n& helavégen fram till malet.

19 Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 3
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Som kan sesi Figur Il krévs det av en framgangsrik strategi att den uppfyller de fyra
nedanstdende kraven.®

e Den skahatydligamal vilka & enkla, 6verensstdmmande och |angsiktiga.

e Utdvaren av strategin maste besitta djup forstaelse for konkurrenssituationen.

e UtGvaren maste dven inta en objektiv stallning vid utvarderingen av sina
resurser.

e Slutligen maste strategin genomforas effektivt for att vara framgangsrik.

Om dessafyra krav uppfylls av en strategi och dess utdvare finns stora forutséttningar
for att strategin ska ledatill att dess utévare star som segrare 6ver sina konkurrenter.

Framgangsrik
Strategi

/1N

EFFEKTIV IMPLEMENTERING

Enkelhet Djup forstéelse Objektivt
Overrensstammande For radande ForhalIningssétt till
och langsiktig konkurrenssituation de egna resurserna
Figur Il - Innehdll i framgangsrika strategier

Ofta definieras strategi som det sétt pa vilket resurser utnyttjas for att uppna en pa
forhand bestdmd malséttning. Med denna ansats inser man att malen blir oerhort
viktiga och en forutsattning for en effektiv strategi blir darfor att utforma enkla,
overensstammande och langsiktiga mal. Vidare sd & det viktigt att ha en god
forstéelse for den rédande konkurrenssituationen sa att forutséttningarna ar tydliga
och 6verens med de satta malen. Det gdller samtidigt att vara medveten om de

% Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 10-11
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resurser man forfogar dver och utnyttja sina styrkor samtidigt som man undviker att
avslgja sina svagheter. Ett objektivt forhdliningssétt till sina resurser & en
forutsattning for att lyckas med detta. De krav som presenterats pa en framgangsrik
strategi ar ingenting varda sa lange som sdva implementeringen av strategin inte
effektiviseras. Genomforandet blir kritiskt i avgorandet om en strategi ska leda till
framgang eller forfall.

3.1.1 Affarsstrategins framvaxt

For att ta oss vidare i strategibegreppen ska vi nu tydligare férklara strategins
samband till féretagen. Nér man talar om strategi i samband med foretags forsok att
skaffa sig konkurrensférdelar talar man om afférsstrategi.

Den moderna afféarsstrategin har sitt ursprung i 1950- och 60 talets strategiska
planering dér Igor Ansoff var en av forebilderna. Syftet med détidens langsiktiga
planering var att skapa mdjlighet till diversifiering och tillvéxt.* Férandringar i
omvérlden resulterade dock i instabilitet och dkad konkurrens vilket gjorde att fokus
skiftade till att gora foretagen mer lénsamma. Det fanns inte utrymme for stora,
differentierade bolag d& man tvingades att koncentrera sina krafter pa de marknader
dar man redan var etablerade. Det nya omrddet som vaxte fram inom
strategiforskningen bendmndes Strategic Management och innebar att fokus skiftade
till foretagets omgivning och hur man ur denna kunde skapa konkurrensférdelar inom
detta.

Foresprakare for detta synsétt blev Michagl Porter vid Harvard Business School. Hans
arbete inom strategiomradet koncentrerades till hur foretag bast kan utnyttja de
externa forutséttningar som réder for att erhdlla sa stor I16nsamhet som majligt. Detta
synsétt bendmns Industrial Organisation och kom att dominera strategiforskningen
under 70- och 80 talet. Under denna period var konkurrens ett centralt begrepp da
man ansdg att det var de yttre omstandigheterna som skulle beméastras genom
tillampandet av specifika strategier.?

Under senare delen av 80 talet och bérjan av 90-talet kom nya idéer som kritiserade
det gamla sittet att se pa foretagets formaga att konkurrera. Det resursbaserade
synséttet vaxte fram och kritiserade hért tankarna bakom Industrial Organisation da
man menade att foretag istéllet for att koncentrera sig pa den externa miljon istéllet
borde fokusera de unika resurser man som foretag forfogar dver. Det resursbaserade
synséttet och dess foresprakare har under senare &r utvecklat sinaidéer och &r idag ett
av de omradden som dominerar strategitdnkandet och som st under intensiv
forskning.

Olika delar av strategi

| takt med att nya tankesétt infordes i strategikretsar kom det att utkristalliseras tva
olika delar av strategi. Man talar om Corporate och Business Strategy. Corporate
Strategy handlar om att lokalisera |6nsamma branscher och affarsomraden vilka har

Zwhittington Richard, What is Strategy, 1993, sid 11-12
2 Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 17
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potential att generera god avkastning. Detta & vanligtvis vad som diskuteras inom
storre koncernledningar och fragorna som déar besvaras &r av typen: Vad skavi syssa
med? Vilka av affarsenheterna ska behdlas och i vilken utstréckning vill vi
differentiera foretaget. Ser vi istallet till omrédet Business Strategy sa talar vi om att
skapa konkurrenskraft, att utnyttja de tillgéngliga resurserna for att skaffa sig évertag
pa konkurrenterna. Det kan réra sig om exempelvis prisstrategi, kvalitetsstrategi eller
tillverkningsstrategi  for att effektivisera och skapa intékter som dverstiger
konkurrenternas. Business Strategy handlar alltsa om att skaffa sig en fordelaktig
konkurrensposition dar man genom strategiska mandvrar erhdler hogre |6nsamhet én
konkurrenterna.

Figur 1l fortydligar de olika inriktningar som utvecklats inom det strategiska
forskningsomradet.

Branschens
attraktivitet Cor por ate
Vinstmarginal éver Vilka b Strategy
3 vi finnasinom?
genomsnittet
Hur tjanar vi
pengar?
Konkurrenskraft
Forhallningsstt till Business
deegnaresurserna [ Strategy
Figur 111 - Utvecklingen av de olika inriktningar na inom strategifor skningen

3.1.2 Strategiformulering

Hur olika strategier formuleras rader det skilda asikter om. Det finns de som menar att
strategi handlar om att genom rationell analys ta fram konkurrenskraftiga strategier.
Anhangarna av detta sétt att formulera strategi ser det som foretagsl edningens uppgift
att utifran de externa forutsattningarna ta fram strategier som maximerar foretagets
mojligheter till god avkastning. Motstandare till detta synsitt menar att strategi
formuleras genom intuitiva besut som genom ett processuellt forfarande féar vaxa
fram under en langre period®. En av de framsta foresprékarna for detta synsétt &

% Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 21-22
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Henry Mintzberg. Som bevis anvander sig Mintzberg av empiriska data som pavisar
att det finns stora skillnader i den strategi som foretagsledningar utarbetar och den
strategi som faktiskt illampas. Genom dessa skillnader anser Mintzberg att det
rationella sittet att diktera en strategi ar direkt felaktigt da strategin som kommer att
tillampas anda & en annan.

| sitt bevis anvander sig Mintzberg av olika bendmningar pa strategi, beroende pa hur
den tolkas. Han talar om Emergent Strategies som &r de efterstrévade strategier som
foretagsledningen vill tillampa. Den strategi som marknaden uppfattar kallar han for
redliserad strategi och Mintzberg pastér att denna endast utgor 10 - 30 % av den
efterstravade strategin.?* Den strategi som sedan tillampas bendmner Mintzberg som
Emergent Strategy, det vill séga framtradande strategi. Denna uppstar da individer i
organisationen tolkar foretagsledningens strategi och Overfor denna i handling
anpassad efter den externamiljén och den egnaintuitionen.

3.2 Strategisk planering

En av de tidiga foresprékarna av strategisk planering var Igor Ansoff. Hans intresse
for den strategiska planeringen har lagt grunden for manga av dagens verksamma
strateger. Den unge Ansoff var till en borjan inriktad pa langsiktig planering med
framdtskrivning av trender som verktyg vid strategiutveckling. | takt med att vérlden
forandrades efter 1970-talets oljekriser forandrades forutséttningarna for dennatyp av
analysverktyg. Svangningarna och forandringsmoénstren var kraftigare och mer
svarfangade an tidigare. Ansoff insdg detta och utvecklade en rad verktyg for att
| &ttare hantera den osikerhet som férandringen medfort.”

Ett av de kraftigare verktyg Ansoff skapade var indelningen av afférsverksamheter i
turbulensnivaer, se Figur IV. Ansoff menar att genom att analysera omgivningen kan
foretag skapa sig en uppfattning om vilken typ av turbulens som réder for deras
verksamhet. Med detta menas hur hog féréndringstakten & och hur
forandringsmonstret ser ut pd marknaden.”® Genom att vara medveten om vilken niva
ett foretag befinner sig pAd kan dess ledning agera i Overensstammelse med
omgivningens férutsdttningar.

2 Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 25
% Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 17
% Bjork Stellan, Verktygsadan, 1992, sid. 18
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Verktyget & en matris med 20 celler. Matrisen bestdr av tre olika dimensioner vilka
graderas pa en femgradig skala av olika turbulensnivaer.

Karakteristikafor An
turbulensnivaer

Tabell 1 - Ansoffs fem turbulensnivaer?

7 Bjork Stellan, Verktygslddan, 1992, sid. 20-21
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De dimensioner, vilka ska bedomas med hjalp av turbulensnivaerna, kan till exempel
vara marknadens komplexitet, omvarldshandelser, forandringshastighet i omvériden
och framtida marknadsutveckling. Dessa dimensioner kan anpassas efter det enskilda
foretaget for att skapa ett sa effektivt verktyg som mgjligt. De fyra dimensionerna
som namnts ovan & en bra utgangspunkt for att skapa sig ett bra helhetsintryck av
omvarldens forandringsmonster.

Syftet med indelningen i turbulensnivaer, sdsom Ansoff anger det till, & att fa
foretagsledningen att agera i 6verensstdmmelse med marknadens och verksamhetens
forandringstakt och forandringsmonster. Olika turbulensnivaer innebar olika agerande
fran foretagsedningens sida och fullstandig forstéelse for hur pass foranderlig
omvarlden & och i vilken riktning den ror sig & darfor nddvandigt. Ett resultat av
detta resonemang blir att det krévs olika typer av féretagsledningar i olika situationer.
Ansoff pdpekar att en foretagsledare som presterar bra i 1ag och mellanturbulenta
omgivningar inte alls har samma m6jlighet att na framgang i en turbulentare situation.
Detta & enligt Ansoff av extrem vikt da han ser foretagsledaren som den i sarklass
viktigaste resursen hos foretag i turbulenta omgivningar.

3.3 Specifika forfattares syn pa affarsstrategi

| foljande avsnitt ska vi nu fordjupa oss i vad tre enskilda forfattare séger om strategi
och de sétt pa vilka konkurrenskraft skapas. Vi borjar med Michael Porter och de
resonemang han for angdende foretags mojlighet att skapa konkurrenskraft utifran
dess position pad marknaden. Vi gar sedan Over till det resursbaserade synséttet och
framforallt Barneys resonemang om skapandet av unika resurser. Vi avslutar sedan
kapitlet med Richard D’ Aveni och hyperkonkurrens som representerar det nya séttet
att konkurrerai en alt mer komplex omgivning.

3.3.1 Porter - Industrial Organisation

En av de framsta forfattarna inom amnesomrédet strategiteori & Michael E. Porter.
Som professor vid Harvard Business School, Massachusetts, USA har Porter skrivit
ett flertal bdcker och artiklar dér han behandlar foretags olika sétt att konkurrera och
skaffa sig en fordelaktigare position gentemot konkurrenter inom samma bransch.
Boken Competitive Advantage skrev Porter 1985 och & en av kéllorna vi valt att
anvanda oss av for att skapa den referensram vi behGver for arbetets fortsatta
diskussion.

Defem marknadskrafterna

| sin bok diskuterar Porter olika krafter vilka paverkar foretaget i olika riktningar. Ett
foretags formaga att konkurrera styrs till stor del av hur de positionerar sig gentemot
de 6vriga aktorernai branschen. Fokus ligger alltsa pa foretagets externa miljo vilken
kan sdgas utgora spelplanen dar de olika féretagen gér upp om de ekonomiska
vinsterna. Genom att uppnd en position som ger varaktiga och langsiktiga
konkurrensfordelar menar Porter att en ekonomisk avkastning dver branschsnittet kan
erhdllas. Hur branschen & strukturerad kommer att ha stor paverkan pa foretagets
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mojligheter att nd framgang. Ett framgangsrikt foretag & alltsd det som skickligast
positionerar sig i forhdllande till sin omgivning och utnyttjar de méjligheter som ges.
Enligt Porter sA & det framforallt fem stycken priméra marknadskrafter som paverkar
foretagets konkurrenssituation, se Figur V. Det ar dessa krafter foretagets ledning bor
ta hansyn till vid utformningen av de strategiska riktlinjerna. Den interna
konkurrensen bland etablerade féretag bestdmmer till stor del prisséttningen,
leverantdrernas och koparnas forhandlingsstyrka har stor betydelse da service,
kvalitet och leveransvillkor ska forhandlas, hot fran nyetablerare gor
marknadsandelarna viktigare och till sist sd maste hoten fran potentiella substitut tas
med i berdkningarna. Den samlade styrkan i branschstrukturen & vad som avgor
branschens slutliga vinstpotential. Denna méts i 1angsiktig avkastning pa investerat
kapital.

Potentiella
investerare

L everantorer Kopare

Substitut

Figur V - Defem marknadskrafterna enligt Porter
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@ Hot frén nyetablerare

@ Leverantdrers forhandlingsstyrka

@ K 6parens forhandlingsstyrka

Hot frén substitutprodukter eller tjanster

@ Konkurrens fran etablerade foretag

Beroende pa hur intensiv konkurrens som réder inom en bransch kommer
vinstpotentialen att paverkas. En bransch dar konkurrensen &r svag leder till hogre
ekonomisk avkastning och en bransch dar konkurrensen & hard leder foljaktligen till
en lagre avkastning. Foretag som soker framgang inom en bransch dar det rader
konkurrens bdr, enligt Porter, borja sin stravan med att géra en branschstrukturanalys.
Det & med denna analys som grund féretagen sen kan gora de strategiska val som
forhoppningsvis skall ledatill en mer framgangsrik position. Branschstrukturanalysen
syftar altsa till att identifiera det existerande l4get pa marknaden och sedan utgora
underlag for beslut angaende foretagets framtida val av inriktning.

Hur intensiv konkurrensen & mellan de etablerade féretagen avgor ofta hur attraktiv
marknaden &r for nya foretag att ge sig in pA En mycket intensiv konkurrens leder
oftatill 1&gre marginaler och branschen ter sig dérmed mindre attraktiv for de foretag
som funderar pa en etablering. Ofta beror den interna konkurrensen pa hur marknaden
ar uppddlad mellan de olika aktérerna. Finns det foretag som differentierat sig
gentemot de Gvriga konkurrenterna sa har de en gynnsammare position pa marknaden
da de undviker den intensivaste kampen om marknadsandelarna.

De utspel som gors av foretag har olika inverkan pa foretagets konkurrenter. Om
branschen betraktas som ett slutet system kommer samtliga andra aktdrer inom
systemet paverkas av ett sddant utspel da det finns ett mycket komplext
kopplingsmonster mellan de olika aktérerna. Beroende pa om utspelet & offensivt
eller defensivt i sin natur sa kan de dvriga foretag inom branschen vélja olika sétt att
beméta utspelet. Ofta & utspelen relaterade till pris, reklam, lanseringar av nya
produkter eller tjanster, eller 6kad kundservice och garantitaganden. Syftet med dem
kan vara att vinna marknadsandedlar, skaffa sig hégre marginaler eller att helt enkelt
forsoka bli av med sina konkurrenter.

Att konkurrera med pris kan ofta visa sig vara forodande fér hela branschen. Ett
priskrig leder till att marginalerna for samtliga aktorer forsdmras och alla aktorer
forsdtts i ett sAmre l&ge. En annonskampan] och den 6kade exponeringen det medfor
kan déaremot leda till att hela branschen far en okad tillvaxt. Att konkurrera med
service och garantidtaganden &r ett sétt att differentiera sig gentemot konkurrenter och
darmed erbjuda alternativa tillaggstjanster vilka skiljer foretagets produkter fran
konkurrenternas.
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L everantorer sforhandlingsstyrka

En av de aktbrer som kan ha mycket stort inflytande 6ver ett féretags resultat &r
leverantdren. Avgorande for resultatet & leveranttrens relativa styrka gentemot
foretaget. De kraftigaste patryckningsmedlen & hot om hojda priser eller en lagre
kvalitet och service. Dessa sétt pa vilka leverantdren paverkar foretaget ifraga gor
olika leverantorsgrupper mer eller mindre maktiga.

Vad som avgbr om en leverantbrsgrupp & méktig nog att anvénda sina
patryckningsmedel ar enligt Porter f6ljande forutsattningar:

Den domineras av nagra fa foretag och & mer koncentrerad
an den bransch den séljer till
- En leverantdr som levererar till ett stort antal olika foretag eller
branscher har stort inflytande Gver priser och kvalitet.

Den tvingasinte tavla mot andra substitutprodukter om
forsdljningen till branschen
- En mycket konkurrenskraftig erséttningsprodukt kan orsaka stora
ekonomiska forluster om det inneb&r forlust av storre
marknadsandelar.

Branschen &r inte ndgon viktig kund till leverantoren
- Omen leverantor forser ett flertal branscher med sina produkter eller
tjanster ar leverantdren inte lika beroende av att sta pa god fot med
samtliga kunder.

Leverantorernas produkt ar en viktig komponent i koparens ver ksamhet

- Vid denna situation & leverantdrens position mycket gynnsam och

kan aven forstarkas om det endast finns ett fatal leverantorer av
komponenten.

L everantorsgruppens produkter ar differentierade eller den har byggt
upp omstallningskostnader
- Om koparen har en leverantor vilken genomfdrt forandringar av

produkten eler processen for att erbjuda en specifik 16sning blir
kunden hart knuten till denna leverantor. Likval ska pdpekas att dven
leverantren i sin del blir beroende av kdparen for avsattning av sina
specialiserade produkter. Omstallningskostnaderna for att i kdparens
fall hitta en ny leverantér och i leverantorens fall att derstdla
processen gor positionen forhallandevis stabil.

L everantOr sgruppen utgor ett trovardigt hot om integration framat
- Om leveranttren har kapacitet att realisera hotet férhindras koparen
makt att paverkainkopsvillkoren.
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Leverantorer som uppfyller ett eler flera av dessa alternativ har darmed mdjlighet att
paverka branschens marginaler och darmed den almanna vinstpotentialen hos de
etablerade foretagen.

K 6paresforhandlingsstyrka

Koparens forhandlingsstyrka &r till stor del knuten till vad som redan sagts om
foretagets forhallande till sina leverantorer. Foretaget blir motstandskraftigt gentemot
kopgruppens medlemmar om ett antal forutséttningar, liknande dem som géller
gentemot leverantOrer, uppfylls:

e Den ar koncentrerad eller koper storavolymer i forhallandetill
leverantdrens forsaljning
- En kopare som stér for en betydande del av foretagets forséljning har
en mycket gynnsam forhandlingsposition. Detta blir annu tydligare i
de branscher vilka & férknippade med héga fasta kostnader.

e Deprodukter som den koper av branschen utgor en viktig del av
koparens kostnader eller inkdp
- Eftersom priset p& komponenten blir avgorande pa koparens resultat
kommer férhandlingarna i sddana fall att vara valdigt hart knutna till
prisrel aterade fragor.

o Deprodukter som den kdper av branschen ér standardiserade eller
odifferentierade
- Kopare som &r sikra pa att kunna finna alternativa leverantorer kan
spela ut dessa mot varandra for att erhdla basta méjliga pris eller
kvalitet.

e Den berdrsbaraav fa omstallningskostnader
- Se leverantorers forhandlingsstyrka. Den gor sma vinster. Kopare
med lagre l6nsamhet & i regel mer priskandiga pa grund av sitt
utsatta |age.

e KoOpareutgor ett trovardigt hot om integration bakat
- Omvant forhdlande mot vad som sagts om leveranttrens
forhandlingsstyrka.

e Branschensprodukt ar foga viktig for koparens produkter eller tjanster
- Om kvaliteten pa leverantorens produkt starkt bidrar till att forstarka
koparens anseende inom branschen eller dess produkts kvalitativa
egenskaper & koparen i alméanhet mindre priskandig.

e Koparen har full information
- DA koparen har full information om marknadspriser och
leverantdrernas marginaler samt vilka kostnader denne dras med okar
koparens forhandlingsstyrka gentemot |everanttren.
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Hot fran substitut

| alménhet finns det i regel alltid en aternativ produkt eller en alternativ tjanst
producerad av en konkurrerande bransch. Dessa kallas for ett substitut. Med substitut
menas en produkt eller tjgnst som kan utféra samma funktion som den som
produceras av den egna branschen. Till exempel s3 kan Internet sigas vara ett
substitut till tidningsbranschen da allménheten idag kan fa samma information
elektroniskt som den kan fa via morgontidningen. Likasd & de nya snabbtdgen,
X2000, ett alternativ till flygtrafiken mellan Stockholm och Malma.

Forekomsten av olika substitut gor att det skapas en Ovre grans fér branschens
mojlighet till avkastning. Detta tak uppkommer da priset pd substitutet far
konsumenten till att dvervaga en alternativ produkt. For att hantera konkurrens fran
dessa typer av produkter maste foretag identifiera de olika substituten och gora sig
medveten om vad, ur konsumentens synvinkel, som avgor valet av produkt.

Enligt Porter & det substitutprodukter som uppvisar tendenser till férbéttrad
prig/nyttorelation till branschens produkt eller vilka produceras av branscher som tar
hem hoga vinster som fortjanar mest uppméarksamhet. | det forsta fallet & det
produkten i sig vilken utgor det stérsta hotet. | det andra fallet & det konkurrentens
kapitalstyrka vilken kan vara ett mycket stort hot.

Hot fran nyetablerare

En bransch dér |6nsamheten & god kommer altid att attrahera nya féretag vilka vill
ta del av de eftertraktade ekonomiska vinsterna. For foretagen inom branschen
innebdr en nyetablering foljaktligen en reducering av vinsten da de ekonomiska
finansiella intakterna maste delas upp pa flera foretag. For att skydda sig mot nya
aktorer kan foretag, enligt Porter, skapa hinder for nyetablering. Det finns i huvudsak
sex stycken sadana hinder.

De sex hindren &r:

o Stordriftsfordelar

o Produktdifferentiering

o Kapitalbehov

o Omstallningskostnader

e Tillgang till distributionskanal er
o Statlig palitik

Stordriftsfordel ar

Stordriftsfordelar innebér att foretag vilka producerar stora mangder av en typ av
produkt har mojlighet att dla ut de fast kostnaderna pa flera produkter och darmed
skapa storre vinstmarginaler. De 6kade intékterna vid stordrift kommer ocksa av att
den absoluta volymen per tidsenhet Okar pa grund av inlarningskurvan.
Stordriftsfordelarna syftar till att avskracka tvinga nyetablerare att antingen starta i
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stor skala och darmed riskera kraftfulla svarsdtgarder fran redan etablerade
konkurrenter eller att startai liten skala och darmed ga miste om stordriftsférdelarna.

Produktdifferentiering

Detta etableringshinder grundar sig pa den kundlojalitet som etablerade foretag skapat
hos sina kunder. Foretag som &r forst in pa en marknad & de som drar storst nytta av
den lojalitet som skapas mellan féretaget och dess kunder. For att dvervinna hindret
tvingas nya etablerare till storainitiala investeringar i form av reklamkampanjer och
en hog servicegrad. Dessa investeringar innebér en stor risk da de inte har nagot
restvarde om investeringen misslyckas.

Kapitalbehov

En nyetablering kraver oftast tillgang till stort kapital. Tidigare har namnts
annonsering och stordrift som investeringar vilka bada kréver ett stort initialt
kapitaltillskott. Andra orsaker till nya foretags kapitalbehov kan vara forskning och
utveckling, kundkrediter samt uppbyggnad av lager. Forskning och utveckling &r
speciellt riskfyllt da det forutom osakerheten i 5ava utvecklingen dven kan ta mycket
lang tid innan utvecklingen leder till en I6nsam produkt. Detta gor att kapitalbehovet i
sig fungerar som ett effektivt hinder till nyetablering.

Omstall ningskostnader

Engangskostnader som drabbar kopare da de byter leverantor kallas for
omstalIningskostnader. Ett foretag som 6nskar sla sig in pa en marknad maste darfor
motivera fér sina kunder varfor de ska byta leverantor och dérmed drabbas av de
omstallningskostnader forknippade med bytet. | omstéllningskostnader ingar
kostnader for omskolning av anstdllda, for ny produktionsutrustning, for utgifter
under inkorningstiden, for behov av teknisk service samt psykologiska kostnader
forknippade med gélva bytet av leverantdr. Som synes & omstallningskostnaderna
betydande hinder vid ett forsok till nyetablering.

Tillgang till distributionskanaler

Som ny aktor pa en marknad tar det tid att etablera ett distributionsnédt for
inkommande och utgéende transporter. Ofta mots nya foretag, i sitt sokande efter
digtributionskanaler, av stéangda dorrar da kanalerna kontrolleras av de etablerade
foretagen. Dessa kan ut6va stort inflytande beroende pé hur stora de &r. For foretag
vars produkter & kansliga for transport & detta hinder ett bra skydd for de redan
etablerade aktérerna.

Satlig politik

Det sista av de sex hindren for etablering & den statliga politiken. | branscher vilka
styrs av striktaregler och dar olika myndigheter utfardar de tillstand som kravs for att
driva verksamhet inom omradet kan det vara svart for nya foretag att uppfylla de krav
som stélls. Det kan rent av vara omgjligt for foretag att etablera sig i en bransch pa
grund av den &r begrénsad av politiska beslut.
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Trebasstrategier

Beroende pa hur foretag véljer att utnyttja de olika marknadskrafterna Gppnar sig
olika alternativ. Porters teori bygger pa att foretag har tre olika mdjligheter att
positionera sig i forhdllande till sina konkurrenter. Dessa kallas av Porter for
basstrategier och & évergripande, allméanna strategier for hur foretag pa lang sikt kan
skapa en forsvarbar stéllning gentemot konkurrenter i samma bransch, se Figur V1.

De olika basstrategierna ar:
o Kostnadsledarskap

o Differentiering
o Fokusering

Foretag bor som regel endast utnyttja en av strategierna for att skapa en enhetlig
arbetsriktning att verka utefter. En tillampning av flera dternativ kan leda till
forvirring bland foretagets olika funktioner.

STRATEGISK FORDEL

Unika fordelar L &gkostnads
enligt kunden position
Q
a
)
x
o Hela _ NN
< Branschen Differentiering Total kostnads-
= Over lagsenhet
N4
v
Q
[
|_
<
O saskilt _
Z segment Fokusering
I

Figur VI - Porterstre basstrategier

Kostnadsledar skap

Denna drategi innebdr att foretaget skaffar sig en Overlagsen kostnadsstruktur
gentemot konkurrenter och darmed erhdller hogre marginaler. Den béttre
kostnadspositionen uppnas med hjdp av investeringar i ny teknik tillsammans med en
god kontroll av samtliga kostnader. Tilldmpningen av denna strategi medfor att
fOretaget tjdnar mer pengar @n sina konkurrenter trots l&gre priser. Denna position &
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mycket férdelaktig da den genererar mycket stora intékter samtidigt som den skapar
en stor intradesbarriar mot nyetablerare i branschen. Samtidigt maste man komma
ihdg att det kostar mycket pengar att ligga pa teknikens framkant. Stora investeringar
& forknippade med inkdp av allra senaste tekniska utrustning. Det & sdledes mycket
viktigt for foretag som tilldmpar denna strategi att ha bra kontroll 6ver kostnader.
Kontinuerlig rapportering och utvérdering av de olika kostnadsslagen blir darfor ett
stdende indag i organisationer som tillampar kostnadsledarskap som
konkurrensstrategi.

Den optimala kostnadsstrukturen skapas genom kontinuerliga satsningar pa ny teknik
och nya produktionstekniker. De tekniska lGsningarna minimerar de rérliga
kostnaderna och skapar darmed utrymme for den goda prisbilden. Att sedan utféra de
inre aktiviteterna pa ett s3 effektivt sitt som majligt och undvika langa
inlérningskurvor & @ven det en del av denna strategi. Detta kréver i sin tur stora
kapitalinsatser for att técka de investeringskostnader inférandet av dverlagsen
teknologi innebdr. Man f&r inte glomma att det & en langsiktig satsning och att
foretaget kontinuerligt maste satsa stora summor pa att behalla kostnads edarskapet.

Differentiering

Differentiering innebér att foretaget inte har pris som primért konkurrensmedel.
Istallet valjer man att vara unik inom nagot eller nagra omréden och kan darmed
erbjuda kunden ndgot extra jamfort med konkurrenterna. Nar foretaget véljer att inte
ha priset som primért konkurrensmedel innebér det inte att kostnaderna helt kan
ignoreras. Istéllet innebér det att andra omraden som kvalitet, leveransprecision och
service f& en viktigare framtoning i foretagets erbjudande. Tack vare dessa
tillaggstjanster som omgéardar den ursprungliga produkten kan foretaget ta ut ett, i
vissa fall, avsevart hogre pris. Strategin bygger darmed pa fortroende och
markesl ojalitet fran kundens sida. De hégre marginalerna uppstar eftersom kunden &
villig att betala lite extra for en produkt av ett speciellt mérke.

Ofta innebdr en differentiering att foretag maste ge upp majligheten till stora
marknadsandelar. Differentiering medfor att féretagen gor ett val av marknad for
avsattning av sina produkter. Vissa delar av marknaden véljs pa detta sitt bort da
foretaget genom differentieringen kan ta ut ett hogre pris. Det finns dock exempel pa
foretag som lyckas med en differentieringsstrategi samtidigt som man har stérst
marknadsandel.

Fokusering

Denna strategi gar ut pa att skapa unika helhetd 6sningar for kunden vilka han inte
kan finna hos ndgon annan leverant6r. Liksom vid differentiering kan foretag som
tillampar fokusering som strategi ta ut ett mycket hogre pris pa grund av de
kompletterande kompetenser man kan erbjuda. En fokuserad strategi innebér att
foretaget identifierat ett sdrskilt segment inom vilket man exklusivt erbjuder sina
tjanster. Fokuseringen innebér en differentiering i form av marknadsval. Foretaget
véljer en marknad att konkurrera pa och kan darmed avfarda en hel del andra foretag
som konkurrenter trots att dessa tillverkar i stort sett samma produkt.
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Foretag som “kort fagt”

Enligt Porter & det viktigt att foretag valjer en av de tre strategierna att tillampa. Om
ett féretag misslyckas med att tydligt anvanda sig av en strategi ségs de ha " kort fast”.
Denna position & mycket farlig for foretag att befinnasig i och bor undvikas till varje
pris. Foretaget saknar bdde marknadsandelar och kapital for att tillampa en
|gkostnadsstrategi och har dessutom misslyckats med att differentiera och dra nytta
av kundlojaliteten.

Om ett foretag "kort fast” kréavs det krafttag for att ta sig darifran. Oftatar det Iang tid
innan foretaget kan visa pa positiva resultat efter det att man misslyckats med att vélja
en strategi. Detta beror pa att man forlorar de storvolymskunder som kréver mycket
l&ga priser och dessutom tvingas pruta bort vinsten p& andra affarer for att vinna
kunder fran foretag som tillampar |agkostnadsstrategier. Vill man istélet uppna en
differentierad position tar det mycket lang tid att bygga upp ett bra varumérke samt
skapa det fortroende hos kunderna man behdver for denna strategi.

Risker med de olika strategierna

Givetvis récker det inte alltid med att vélja en strategi och sedan skérda frukterna
darefter. Det finns altid risker med de olika strategierna och det & framforallt tva
stycken som Porter pekar pa. For det forsta kan foretag misslyckas med att halla fast
vid en strategi och for det andra kan den strategiska férdel som den valda strategin ger
urholkastill foljd av att branschen utvecklas.

Nér det géller de specifika riskerna med de olika strategierna a de foljande:

o Kostnadsinflation gor
prisstrukturen ohallbar.

K ostnaddedar skap Differentiering Fokusering

o For stort fokus pa o For stor prisskillnad o Kostnadsskillnaden
foretagets kostnadssida mellan mellan brett inriktade
leder till att | &gkostnadskonkurrenter konkurrenter och det
ouppméarksamheten pa hur och differentierade foretag fokuserade foretaget okar
marknaden forandras 6kar gor det svart att uppehdlla och eliminerar férdelarna
vilket har en negativ mérkeslojalitet. av att tjana en snav
effekt pa foretaget. o K dpares dkade kunskaper marknad.

» Nya etablerare efterapar minskar behovet av o Skillnadernai nskemal
samma kostnadsférdel ar differentierade produkter mellan den strategiska
dlerinvesterar i minskar. malgruppen och
modernare utrustning. « Konkurrenters efterapning marknaden minskar.

o Teknol ogiska foréndringar begrénsar den av kunden o Konkurrenter lyckas
upphéaver tidigare uppfattade identifiera kundgrupper
investeringar. differentieringen. inom foretagets mal grupp.

Tabell 2 - Risker med Porterstre basstrategier
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3.3.2 Barney - det resursbaserade synsiittet

Fornyelse sker Overallt och sa dven inom strategiteori. Efter det att Porters teorier
dominerat under 1980-talet si kom strategiforskningen nu att domineras av det
resurshaserade perspektivet. En av foresprékarna for detta synsétt & Barney som
presenterar en modell for att analysera ett foretags resurser i syfte att organisera dessa
efter de forutséttningar som marknaden erbjuder.

Den framsta skillnaden mellan Porters och Barneys teorier ligger i den utgangspunkt
de olika forfattarna tar. Porter, vilket tidigare beskrivits, studerar foretaget utifran
dess externa miljo och de faktorer som paverkar foretaget. Barney a andra sidan,
influerad av det resursbaserade synséttet, betraktar foretagets interna miljé och menar
att foretaget maste se till sina unika karnkompetenser for att skapa
konkurrensfordelar.

Kritiken mot Porters fran de resursbaserade anhéngarna riktar sig mot den statiska syn
p& omgivningen Porters modell utgdr fran. Barney siger att omgivningen & s
foranderlig och s pass osdker att foretagen inte kan lita till de externa faktorerna. |
stéllet bor foretagen se till de interna resurserna for att skapa en plattform utifran
vilken de kan kénna sig trygga i den oberdkneliga omgivningen. Plattformen ska
skapa den bas for beredskap foretaget behdver for att bemdta omgivningens nyckfulla
utspel.

Till skillnad frén Porters strategi, som gar ut pa att finna en lamplig bransch dar
I6dnsamhetspotentialen & stor och sedan anvanda sig av en av de generiska
strategierna for att skapaintakter, menar Barney att foretagen ska stréva efter att gora
sig sa olika som mgjligt. Differentieringen mellan bolagen skapar variation vilket gor
att flera foretag kan agera pa en och samma marknad. Alla har de olika resurser till
sitt forfogande det & dessa som skapar differentieringen foretagen emellan. En foljd
av variationen i foéretags utnyttjande av sina resurser & den uppdelning av marknaden
som sker vilken i sin tur leder till att flera foretag kan enas pa en gemensam marknad.

Resurser och formagor

For att skapa ett erbjudande som skiljer sig fran konkurrenternas maste foretag se sig
gdva som unika samlingar av hogt differentierade resurser och formagor. Formagan
att tillfredsstalla kunden ligger i kombinationen av de olika formagorna. Hur val ett
foretag lyckas att anpassa de olika férmagornatill varandra avgor hur erbjudandet ser
ut och dérmed dess attraktivitet hos kunderna.

Barney menar att foretag maste rannsaka sig ava for att skapa en djupare forstéelse
over de resurser och formagor de besitter. Det & forst nar man till fullo forstar sin
kapacitet som man kan utnyttja denna optimalt. Att kdnna sina styrkor och svagheter
blir avgbrande nér foretaget skapar sina erbjudanden. Det & inte resursernai sig som
ar unika utan det & sammanséttningen av dessa som skapar det sdregna hos foretaget.
Barney anger tre steg for hur foretaget ska agera for att utnyttja sina resurser pa basta
mojliga satt.
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Detre stegen ar:

e Vd av en strategi som utnyttjar foretagets resurser och formagor.

e FOrsdkran om att fOretagets resurser ar fullt tillampade, (employed), och att
deras vinstpotential utnyttjas maximalt.

o Uppbyggnad av foretaget resurshas.

Forsta steget ar altsa att identifiera och utvardera foretagets tillgangliga resurser och
formagor. Har skapar foretaget forstéelse for den egna formégan och vad man &
kapabel till. Foretagets styrkor och svagheter skall tydligt framga eter det att men
genomfort det forsta steget.

Man véljer harefter en strategi som stods av de resurser och fOrmagor man
identifierat. Steg tva innebédr en optimering av resurserna identifierade i det forsta
steget. Genom att utnyttja dessa maximalt kan foretaget pa ett effektivare sétt utnyttja
sina konkurrensférdelar. Sista steget innebér att foretaget utvecklar sin resursbas for
att skapa nya férmagor. Konkurrenter kan altid imitera andra och dérfor krévs det ett
kontinuerligt arbete med att fornya de resurser man besitter for att forstrka sina
kérnkompetenser.

Det resurshaserade synséttet tar, som tidigare beskrivits, hansyn till foretagets
kombination av olika resurser. For fullstandigt utnyttjande av dessa resurser kréavs
total insyn i vilka de olika resurserna &r. For att strukturera de olika resurserna brukar
man dela upp dem i tva olika kategorier, tangibla och g tangibla:

Tangibla Ej tangibla
e Finansiella ¢ Teknologiska
o Fysiska ¢ Ryktesméssiga
e Humana

Tabell 3 - Resurser som finnsi ett foéretag

De tangibla resurserna &r de vilka lattast kan identifieras och kan delasin i finansiella
och fysiska resurser. Information om dessa kan l&t hamtas fran foretagets
balansrékning. De €j tangibla resurserna & svarare att direkt identifiera da de oftast &
immateriella. Till dessa réknar man oftast teknologiska, ryktesmassiga samt humana
resurser. De teknologiska resurserna baseras pa den teknologi som foretaget
behérskar. De ryktesméssiga resurserna &r forknippade med kundens uppfattning om
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foretaget och dess véarderingar. Till exempel kan varumérket ségas vara ett exempel
pa en ryktesméassig resurs. De humana resurserna bygger pa personalen och dess
kompetens. Ofta & denna resurs mycket svarbedémd och foretagen har svart att veta
exakt hur kompetent dess personal &r jamfort med persona fran andra foretag. De €
tangibla resurserna kan utgora sa mycket som 90 % eller mer av ett foretags varde
somi fallet med Coca-Cola eller de manga Internetforetag for ett par & sedan.”®

For att ga lite djupare in pa de olika kategorierna av resurser kan sigas att till
finansiella resurser réknas till exempel de ekonomiska intakterna, kostnaderna samt
de intjanade vingterna. For ett producerande foretag & det ofta de fysiska resurserna
som dominerar. Till dessa raknas byggnader, produktionsanldggningar, maskiner och
andra inventarier foretaget utnyttjar i tillverkningen av sina produkter. De humana
resurserna bestdr av den, inom foretaget ackumulerade, kompetensen, erfarenhet och
almanna visdom som personalen besitter. Aven benagenhet till risktagande kan
raknas som en resurs i vissa sammanhang. Foretagets tekniska kunskap brukar
behandlas separat da den ofta utgor grunden i ett foretags verksamhet, eller snarare ar
en foérutsattning for den. Ibland tar man in den interna organisationen som en resurs.
Nedan behandlas just denna aspekt for hur organisationen kan ses som en av
fOretagets viktigaste resurser.

V.R.I.O

For att gora det resursbaserade synséttet mer handgripligt och applicerbart skapade
Barney VRIO-analysen. Med hjdp av denna kan foretagsledare pa ett Gversiktligt sétt
skapa forstaelse for konkurrenskraften bakom foretagets resurser och férméagor.
Modellen & baserad pa fyra fragor vilka syftar till att ge svar pa om resurserna eller
formagorna skapar konkurrenskraft &t foretaget, se Figur VII. De fyrafragorna ar: (1)
frégan om varde, (2) fragan om silsynthet, (3) frdgan om svarhet till imitation, (4)
fragan om organisation.

% Desmet et a, The end of voodoo brand management, 1998, sid. 107
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Vérdefull Sallsynt I miter bar Effektivt Implikationer pa
organiserad  konkurrenskraften
Nej -- - Ng Ofdrdelaktig
konkurrens
Ja Ngj -- Jamlik
konkurrens
Ja Ja Ne Tillfaligt fordelaktig
konkurrens
Ja Ja Ja Ja Langsiktigt fordelaktig
konkurrens

Figur VII - VRIO-modellen for utvardering av resurser nas och for magor nasimplikation
pa for etagets konkur renskr aft

Fragan om varde

Som forsta steg i analysen maste foretaget svara pa fragan om véarde. Skapar den
identifierade resursen eller férméagan varde eller kan den elimineras utan nagon storre
paverkan paforetaget?

En resurs dler formaga blir vardefull da den majliggor for foretaget att svara pa
omgivningens hot och mgjligheter. En véardefull resurshjdlper foretaget att
neutralisera hot fran omgivningen samt utnyttja dess mojligheter pa ett effektivt sétt.
Harigenom uppstar en koppling mellan foretaget externa miljé samt de unika resurser
vilka diskuterats ovan. Att genom en vérdefull resurs utnyttja en av omgivningens
modjligheter eller undvika ett hot kommer att ledatill 1&gre kostnader alternativt 6kade
intakter®. Att utveckla foretagets interna resurser & alltsd ett sitt att péverka
foretagets ekonomi i positiv bemérkel se.

Fragan om sallsynthet

Att ha resurser vilka skapar varde & mycket viktigt for foretags konkurrenssituation.
Ofta kan det dock vara sa att flera foretag besitter liknande resurser eller formagor.
Foretag bor darfor, efter det att de identifierat vardefulla resurser och forméagor, stélla
sig fragan om dessa ar sillsynta. Ett foretag som besitter en vardefull men g sallsynt
resurs har inget konkurrensmassigt overtag utan befinner sig i konkurrensmassig

» Barney Jay B, Bringing managers back in, 1994, sid. 52
51



Kapitel 3 - Skapandet av en teoretisk referensram

jamstélldhet med det andra foretaget. Denna position & inte lika I6nsam som den
forstnamnda och foretag bor darfor strava efter att skapa séllsynta resurser.

Hur manga foretag besitter redan de vardefulla resurser och férmagor vi besitter?
Detta & fragan som foretagen maste stélla sig for att forsakra sig om att de resurser
man har & unika och darmed ger foretaget ett temporart Gvertag pa sina konkurrenter.

Man bor dock vara aktsam i sin bedémning av vilka resurser som &r viktiga och som
sags vara kéllor till konkurrenskraft. En resurs som &r vardefull men g sallsynt skapar
ingen ny konkurrenskraft. Daremot kan resursen vara nodvandig for foretagets
fortsatta Gverlevnad. Att saga att en resursinte ar viktig pa grund av att den & allméant
tillampad &r altsafel.

Fragan omimitation

Som namnts ovan skapar vardefulla och sillsynta resurser och forméagor temporéra
konkurrensfordelar &t foretaget. For att gora dessa hdllbara pa langre sikt maste man
hitta sitt att gora resurserna svéra att efterlikna. Detta ar vad frégan om efterliknelse
amnar svara p& Hur pass kostsam &r det for foretag att imitera resurserna hos en
konkurrent? Ju mer kostsamt det & desto mer skyddat & foretaget vilket besitter
resursen.

Det finns olika sétt att imitera resurser. Barney talar om tva olika tillvagagangssatt:
duplicering eller substituering. Duplicering innebér att foretaget bygger sammatyp av
resurser och formagor som foretaget det forsoker imitera. Substitution daremot
innebér att foretaget erhdller liknande resurser och formagor som det foretag det
forsoker imitera men inte genom att §av bygga dessa. Detta kan goras genom t ex
strategiska adlianser eller andra typer av samarbeten eller uppkdp. | ett langre
perspektiv leder dennaimitation av ett annat foretags resurser till jamlik konkurrens.

For foretag géller det altsd att skydda sinaresurser fran imitation genom att géra dem
kostsamma att efterlikna. Enligt Barney finns det tre kategorier for hur foretag
effektivt kan gora sinaresurser kostsamma att imitera.

Detre kategorierna &r:

e Genom historik.
e Genom manga sma beslut.
e Genom sociat komplexa resurser.

Den forsta kategorin, féretagets historik, kan vara ett sétt att, om an ofrivilligt, ha
skaffat sig resurser som & mycket kostsamma for andra foretag att imitera
Bakgrunden till detta &r att foretag skaffar sig nya erfarenheter allteftersom de blir
aldre. Dessa erfarenheter tar ibland formen av resurser vilka hamtats under historiens
gang. Att vara pa rétt plats vid rétt tillfalle kan altsa vara avgorande for foretagets
framtida utveckling. Ofta & resurser som skapats vid sddanatillfalen néstan omgjliga
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att imitera. Det & dven sa att det ofta & slumpen som avgor da foretaget i efterhand
upptacker vart historien tagit foretaget.

Den andra kategorin av &garder for att skydda foretagets resurser och formagor kallar
Barney for flertaliga sma beslut. Ofta & chefer i bes utsfattande positioner fokuserade
pa de stora bedlut foretag stér infor. Med stora beslut menas de beslut som antingen
gor foretaget framgangsrikt eller konkursmassigt. Dessa bedut & ofta tillgangliga for
allménheten och de tydliggor for det mesta vilka resurser foretaget behdver for att
folja upp beslutet. Detta medfor att det & ganska l&tt for konkurrenter att imitera en
resurs da det tydligt beskrivits vad den ska anvandas till. Istallet for stora beslut bor
foretagets befattningshavare koncentrera sig pa det flertalet sma beslut som under en
langre period lett till att foretaget skapat sig de resurser det bedtter. Det & dessa
beslut som & svara for konkurrerande foretag att se och vilka gor att det blir en svar
och kostsam process att efterlikna dem.

Den sista kategorin av atgarder foretag kan ta till for att gora sina resurser och
formagor svara och darmed kostsamma att imitera sasmmanfattas under det socialt
komplexa systemet som skapas. Med ett komplext system menas de organisatoriska
inslag som rykten, relationer, fortroende, vanskap och foretagskultur vilka ligger till
grund for kommunikation och samspel inom foretaget. Dessa & mycket kostsamma
att imitera och kan inte patvingas en organisation utan & ndgot som maste vaxa fram
vilket tar tid. Man bor @aven vara medveten om de risker som finns med de sociala
systemen. Att foretagsledningen blir fastlast i gamla traditioner och har svart att se
nya hot kan vara en av farorna med de socida systemen. Resultatet blir en
ingtitutionalisering med férséamrad konkurrenskraft som féljd.

Fragan om organisation

Resurser som & vardefulla, séllsynta och svéra for andra att imitera har potential till
att skapa langsiktigt hdllbara konkurrensfordelar. For att till fullo lyckas med detta
maste foretaget vara organiserat for att stodja och utnyttja resurserna pa ett sa
effektivt sdtt som mgjligt. Flertalet olika komponenter &r viktiga vid analysen av hur
fOretaget & organiserat. Till exempel kan nédmnas foretagets hierarkiska uppbyggnad,
dess informations- och beldningssystem, foretagets kontrollsystem och det tilldmpade
Séttet att styra foretaget chefer emellan. | sig & dessa komponenter varken vardefulla
eller svéra att imitera. Vad som daremot & vasentligt for foretaget & att de
uppréknade komponenterna var och en bidrar till att forstdrka de resurser och
formagor foretaget innehar. Forst da kan en langsiktig, hallbar konkurrensposition
uppnas.

Foretagets Sétt att organisera sig kan ocksd uppvaga svagheter inom andra delar av
foretagets resursbas. Om en resurs & vardefull men valdigt 1t att imitera kan en
effektiv organisation vara vad som avgor hur val foretagen kan utnyttja sin resurs och
hur den eventuellt kan utvecklas.
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Indelning av kapabiliteterna

Ett annat sétt att strukturera kapabiliteterna sa att de stoder varandra & att istéllet dela
in dem i tre huvudgrupper,® strategiska, funktionella och projektrelaterade, se Figur
VIII.

Strategisk
kapabilitet

Funktionell
kapabilitet

Proj ekt
kapabilitet

Figur VIII - Tre kategorier av kapabiliteter

Strategisk kapabilitet handlar om att utveckla en formaga att flytta dver sin
kompetens till nya vaxande marknader snabbare och mer effektivt &n Gvriga
konkurrenter. Funktionell kapabilitet handlar daremot om vilka resurser foretaget
maste utveckla for att pa lang sikt kunna forbétra bland annat R&D, distribution,
inkdp och finansfunktioner. Den tredje kapabiliteten & den projektrelaterade och
handlar om hur foretaget internt ska organisera olika funktioner, vilka resurser som
ska inforskaffas samt ledning och reallokering av resurser infor genomforandet av ett
projekt.

3.3.3 D’Aveni - Hyperkonkurrens

Pa senare & har forskare inom &mnesomradet strategiteori kommit att altmer
ifrégasitta de resonemang Porter for kring de fem marknadskrafterna och hur de
paverkar foretagets positionering i forhalande till sina konkurrenter. Kritikerna
menar att Porters modell & allt for statisk och inte tar hansyn till dynamiken som
réder pA marknaden vilket fétt Porter att revidera sina teorier vilka tar en alt storre
hadnsyn till den dynamiska omgivningen. En av de forskare som tar

% Davies Andrew & Brady Tim, Organizational capabilities and learning in complex product
systems, 2000, sid. 939
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konkurrensbegreppet ett steg langre & Richard D’ Aveni, vars resonemang bygger pa
en mycket mer dynamisk omgivning dar turbulensen leder till intensiv konkurrens
mellan aktorerna pa marknaden. Denna konkurrens bendmner han hyperkonkurrens.
Detta avsnitt kommer att belysa de grundlédggande delarnai D’ Avenis teori for att ge
en referensram infor diskussioner senare i arbetet.

I deologisk bakgrund

Vérlden hdller pa att forandras. Gamla regler, beprévade modeller och tillampade
teorier gédller inte langre och samhdllet star infor ett paradigmskifte. Orsakerna till
detta & flera. Bland annat har ny informations- och kommunikationsteknologi varit
stark bidragande genom att mdjliggdra sekundsnabb lagring och 6verforing av
mycket stora datamangder. Detta & en forutséttning fOr den massiva globalisering
som skett pd senare &. Aven mikrotekniken och digitaiseringen &
utvecklingsfaktorer som haft stort inflytande pa det paradigmskifte som intratt.

Det & inte bara de tekniska framstegen som drivit fram paradigmskiftet. Aven
samhdllet i sin helhet med de vérderingar och de normer som ligger till grund for
individens beteende & under forandring. Konkurrens & inte langre en term som
anvands i féretagsvérlden for att beskriva aktorernas inbordes tévlan. Konkurrens har
helt pl6tdigt blivit en del av vardagen och grénsen mellan vad som &r tillatet och vad
som inte & det suddas ut pa grund av att individer alltmer forsoker skaffa sig Gvertag
for att tillgodose sina personliga intressen. Detta & bakgrunden till den
hyperkonkurrens som rader. Konkurrens & ett vedertaget begrepp i samhélet och
allménheten har en aggressivare instélining till sin omgivning.

Hyperkonkurrens

Hyperkonkurrens & ett tillstdhd av mycket intensiv och snabbt eskalerande
konkurrens dér foretagen for en hdrd kamp med varandra om de finansiella intékterna
som finns att hamta pa marknaden. Dynamiken uppstdr nér innovativa globala aktorer
sbker nya marknader for avséttning av produkter eller tjanster. Denna dynamik leder
till en vadigt turbulent och férénderlig marknad dér foretagen hela tiden skiftar
positioner for att uppna sa stor |6nsamhet som mojligt. Ett foretag som tror sig se en
nedgang pa sin nuvarande marknad gor bast i att sa tidigt som méjligt dverge denna
for en ny och forhoppningsvis vinstrikare position pa en ny marknad.

Pa grund av den extrema dynamiken pd marknaden &r det inte langre mojligt for
foretag att skapa en varaktig och Iangsiktig position som ger en hogre avkastning an
branschsnittet. Déaremot &r det mgjligt att skapa temporéra konkurrensfordelar vilka
tillsammans ger en léngre period av hog avkastning och darfor kan ses som
langsiktig. Den enda kallan till en sidan langsiktigt fordelaktig position &r, enligt
D’Aveni, att fornya sig, att skapa temporédra konkurrensférdelar och sedan ga
vidare™. D’Aveni menar att en konkurrensférdel endast & temporér eftersom den
snabbt kan imiteras eller motverkas av konkurrenternas utspel. Genom att skapa en
tillfalig kdala till extraordindra inkomster och sedan forgbra denna innan
konkurrenterna hinner utnyttja densamma, menar D’ Aveni att det fortfarande finns

% D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 28-29
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mojlighet for foretag att konkurrera pa ett framgangsrikt sétt. Séttet att forst skapa en
tillféllig konkurrensposition och sedan forgdra denna beskrivs som Creative
Destruction,® och & en modernare variant av ” den brénda jordens taktik”.

| hyperkonkurrens finns det inte langre ndgra gentlemannaavta. Det gamla séttet, att
|dta etik och mora styra hur foretag agerar, & inte forenligt med hyperkonkurrens.
Istallet géller det att Gverleva och framforallt att besegra sina motstandare och da &
det mestatillatet. Vad som for tio & sedan var otankbart, pga. den affarsetik man hall
sigtill, & i hyperkonkurrensen en del av den vardagliga strategin for att Overleva.

Foretagens forhoppning om ekonomisk framgang &r vad som driver fram den extrema
konkurrensen. Att erhdlla s hog avkastning som méjligt och déarmed tillfredstélla
foretagets intressenter & ofta ett av de storsta malen med foretags verksamhet. En
paradox i det hela uppstar d& hyperkonkurrens i sig & ett steg pa vag mot perfekt
konkurrens, se Figur IX. | ett tillstdnd av perfekt konkurrens har konkurrensen sjalv
medfort att det inte finns nagon aktdr som gor intékter Gver branschsnittet. En stravan
att tjana pengar genom att konkurrera hardare kommer alltsa leda till att det blir
omdjligt att skapa storre intékter.

% Barney Jay B, Organizational Economics, 1986, sid. 376
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Lag := Konkurrens := Hard == Extrem
konkurrens konkurrens konkurrens

Ingen konkurrens Undvikande Hyper konkurrens Perfekt
konkurrens konkurrens

*Monopol

Lagliga monopol genom patent

oOverflodiga intakter & héllbaral
under langre perioder

*Foretag positionerar sig runt
men inte direkt mot varandra

*En segmentering av marknaden
Uppstér sA att det endast finns
en aktor per segment

| ntrédesbarriérer anvands for att
begransa intréde av nya aktorer
pa marknaden

eOm en liten grad av
overlappning av segment/nisch
sker s3 samarbetar foretagen
"omedvetet” for at forhindra
konkurrensbeteendet

oL angsiktiga, hallbara férdelar
och intakter & méjliga, men
endast s3 lange konkurrenterna
samarbetar eller respekterar

intrédesbarridrerna

o Foretag positionerar aggressivt

mot varandra genom ait forsokg

missgynna sina motstandare

e Foretag skapar nya
konkurrensfordelar vilka utgor
fristdende eller matchar
konkurrenternas fordelar i en
eller fleraav de fyraarenorna

o Foretag forsoker att helatiden
varaett steg fore sina
konkurrenter i en eller fleraav
de fyraarenorna

o FOretag skapar nya
konkurrensfordelar genom att
gorakonkurrenternas fordelar
irrelevanta da de Gvergér till att
konkurrera p& en annan arena

e Temporara fordelar och kortare]

eAllafyratraditionella
konkurrensfordelar har
eliminerats s att spelarna &
jamna pé alla de fyra arenorna

e Foretag konkurrerar med pris
till dess att ingen gor onormala
vinster

eNormalt & perfekt konkurrens
inte att foredra dver lagre
nivaer av konkurrens pa grund
av att de lagre nivéerna ger

stérre mojligheter till vinster

perioder av vinst kan uppnds
fram till dess att konkurrenter
hinner ikapp eller utmandvrerar
angriparens senaste
konkurrenskraftiga utspel

Trender
M onopol :> Oligopol :> Dynamisk :> Perfekt konkurrens
(en aktor) (litet antal aktorer) konkurrens (ménga aktorer)
(Flertalet aktorer)
Overflodiga :> Varaktiga vinster :> Tillfaligaeller :> Ingaonormaa
vinster |&ga vinster vinster

Figur 1X - Olika nivaer av konkurrensinom en industri

Anpassning genom infdrandet av storningar

Det & altid viktigt att kénna sig ngjd med sin omgivning och den situation man
befinner sig i. Det samma géller for foretag verksamma pa olika marknader. For att
skapa en sadan situation finns det tva olika sétt att ga tillvaga. Antingen kan man
anpassa foretaget efter dess omgivning eller sa kan man anpassa omgivningen efter
foretaget. Vid en forsta anblick kan det senare aternativet verka val radikalt. Men en
anpasshing av omgivningen utefter dess aktorer behover inte precis vad det |ater.
Enligt D’ Aveni kan en anpassning innebédra att omgivningen stors till dess att det
uppstdr en for foretaget gynnsam position. Genom att regelbundet inféra sadana
storningar i syfte att omforma omgivningen och darigenom dra nytta av majligheterna
som uppstar, kan det sgas vara en anpassning av omgivningen till foretaget i sig.
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Om aktorer istédllet valjer att anpassa sig till omgivningen leder detta ganska sa snabbt
till en stabilisering och gemensam anpassning till varandra. D’ Aveni séger att denna
stabilitet leder till att foretag later konkurrenterna komma ikapp och till och med ga
forbi pa grund av den kénsla av lugn som rader. Slutsatsen av det hela blir att inga
kallor till konkurrens & varaktiga. Allt kan kopieras och med dagens teknik kan aven
sma foretag utgora hot mot stora multinationella bolag med stora kapitaltillgangar.

Fyraarenor for konkurrens

Sokandet efter de temporara fordel arna genom konkurrensstérkande atgarder leder till
vad D’ Aveni kalar "dynamisk strategisk vaxelverkan”. Denna vaxelverkan belyser
han utifran fyra olika arenor pa vilka det strategiska spelet utkampas.

De fyra arenorna™ &r:

Pris och kvalitet.

Timing och know-how.

Uppbyggnad och nedrivning av afférsrevir.
Ansamling och neutralisering av kapitalstyrka.

Det &r utifrén dessa fyra arenor foretag ska skapa sina strategier. Traditionellt sett har
strategi byggt pa att skapa bestdende fordelar vilka gynnar foretagets position. Detta
a en defensiv strategi vilken leder till stabilitet pd marknaden. D’ Avenis synsatt
bygger istéllet pd en mer aggressiv strategi da foretag bor arbeta efter att forgora
konkurrenternas fordelar. Foretag bor aven férgdra sina egna konkurrensférdelar for
att forhindra att konkurrenter imiterar och darmed drar nytta av dessa. De fyra
arenorna & i sig inga nya omraden for konkurrens, skillnaden ligger istéllet i den
aggressivitet med vilken foretag nu agerar pa de olika arenorna.

Den forsta arenan, pris och kvalitet, handlar om hur féretag genom forandring i
prisstrukturen och kvalitet pad sina produkter eller tjanster kan péverka
marknadsdynamiken.

Siu nyaEss

D’ Aveni har skapat en samling arbetsmetoder for hur foretag, vilka befinner sig i ett
tillstand av hyperkonkurrens, ska arbeta for att aktivt skapa nya positioner och rubba
maktbalansen i systemet.

Arbetsmetoderna baseras pé sju stycken ess* vilka ska hjél pa foretagen att belysa de
viktigaste strategiska aspekterna i hyperkonkurrens. De u essen baseras pa en
strategi som gar ut pa att, istallet for att soka varaktighet och vidhala jamvikt, finna

% D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 39

% Det egentliga namnet & sju S, men p& grund av svérigheten att f& korrekt éverséttning
samtidigt som de olika arbetsmetoderna ska borja med bokstaven S kommer vi istéllet att kalla
Sen for ess. Detta far en positiv effekt di essen i en kortlek normalt sett symboliserar
nagonting bra. Samtidigt & det ganskaroligt rent lingvistiskt, S - ess
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och bygga upp tempordra konkurrensfordelar genom medvetna storningar av
marknaden. Detta & det enda séitet att utvecklas eftersom utveckling endast sker
genom en storning av jamviktslaget, status quo. Av stérningen skapas, enligt
D’ Aveni, obaans ur vilken nya positioneringsalternativ och nya konstellationer &
majliga.

De guessen &r:

Overlagsen tillfredsstéllelse av intressenter.
Strategisk spadom.

Positionering for snabbhet.

Positionering for Gverraskning.

Andring av speletsregler.

Signalering av strategisk avsikt.

Samtidiga och sekventiella strategiska utfall.

De gu essen & inga generiska strategier utan ska ses som en serie av arbetsmetoder
vilka kan hjé pa foretag att driva utvecklingen i 6nskad riktning. Beroende pa vilka av
de gu essen foretag valjer att tillampa och hur de véljer att kombinera dessa skapas en
rad olika alternativ. Det gemensamma for de §u &r att de avser att stora jamviktslaget,
status quo. Avsikten med dessa stdrningar &r att skapa en serie av temporéra fordelar
istallet for att vidhalla stabilitet genom de traditionella och bestdende férdelarna.

D’ Aveni pekar patre huvudsakliga faktorer vilka pa ett effektivt sétt kan anvandas for

att stora marknaden. Han kallar dem: visioner for storningar, kapabiliteter for
stérningar och taktik for stérningar, se Figur X.
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Vision for storning
Identifierar och skapar
mojlighetertill temporéra férdelar
genom forstael se for:

o Stakeholder satisfaction
e Strategic soothsaying
hanvisad till att identifiera nya sétt att
béttre tjana existerande kunder eller
nya kunder vilka nu inte tjénas av
négon annan.

Storning av
mar knaden

N/ Taktik for storning
Tainitiativet till att skaffa fordelar
genom att:

e Shifting therules
e Simultaneous and sequential

strategic thrusts
med handlingar som skapar, formar
dler influerar riktningen eller naturen
pa konkurrenternas svar.

Kapabilitet for stérning
Upprétthaller momentet genom att
utveckla flexibel kapacitet for:
e Speed
e Surprise
som kan appliceras pa en mangd
handlingar for att bygga en rad av
temporéra fordelar.

Figur X - D’ Avenis§u nya Essfor inforandet av mar knadsstér ningar

Vision for storningar

Att forstd vikten av att skapa storningar i marknaden & grunden till att forsta
hyperkonkurrens och dess villkor. Forst nér foretag kommit till insikt med att det &
genom oordning som nya mojligheter uppst&r kan den turbulenta omgivningen
kontrolleras. Denna insikt kallar D’Aveni for vision for stérningar och & en
bekréftelse pa att foretaget & medvetet om hyperkonkurrensens spelregler. En annan
viktig insikt foretagen maste komma till & att inte alla stérningar & goda. De
stérningar som har stérst positiv effekt & de vilkatillféalligt tillgodoser intressenternas
behov pa ett battre satt &n vad konkurrenterna kan eller kommer att gora.
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Den forsta av de tre faktorerna, vision for storning, innehdller de tva forsta essen,
tillfredsstallel se av intressenterna och strategisk spadom. Overlagsen tillfredsstalining
av intressenternas behov handlar om att tillgodose de dnskningar och krav olika
intressenter staller pa foretaget. Med intressenter menas olika foretag €ller grupper av
personer som har ett intresse i foretaget. Investerare, anstdllda, leverantdrer och
kunder & exempel pandgraav de storstaintressenterna.

En viktig grupp av intressenter & enligt D’ Avenis synsétt kunderna® En stérning av
systemet som under en begransad tidsperiod skapar fordelar for kunden & alltsd en av
de starkaste konkurrensférdelarna. Men att tillgodose kundernas nuvarande behov &r
inte tillrackligt i ett langre perspektiv. Det galler att férsdka forutse kundernas
kommande behov och pa sa sétt identifiera dessa innan kunden ens uppfattat dem
géava. Detta & vad det andra esset, strategisk spadom, handlar om. Att varavisionar i
sina resonemang kring framtiden och dess majligheter och utifran dessa tankar
identifiera kommande kundbehov kan pa langre sikt skapa stora konkurrensfordelar
gentemot foretag som &r alltfor fokuserade pa nuet.

Det finns altsa viktiga fordelar med att kunna forutse framtida kundbehov. D’ Aveni
foreslar foljande sétt:

Identifiera behov vilka kunden inte hunnit inse gélv.
Hitta nya och tidigare okanda kunder.

Skapa kundbehov vilkainte existerade tidigare.
Forutse forandringar i kundbehoven innan de sker.

Det finns ocksa ett problem med detta synsétt. Att sitta kunderna forst innebar att
investerare och personer anstéllda av foretaget far en lagre prioritet. Detta faktum kan
leda till problem om dessa tva grupper kanner sig asidosatta. Foretag maste alltsd
finna sétt att tillgodose &ven investerare och anstélldas behov trots att de har 1agre
prioritet. Problemet har uppstatt pa grund av att manga fOretag numera satter
kunderna som priméar intressent. Detta Sitt att arbeta skiljer sig frén det traditionella
dér det istéllet var aktiedgarna som var den grupp av intressenter som hade hogst
prioritet.

Egenskaper for storningar

For att kunnatillampa den vision som skapades av de tva forsta essen maste foretagen
ha vissa kritiska egenskaper. Dessa beskrivs av ess nummer tre och fyra -
positionering for snabbhet och Gverraskning. Dessa egenskaper & mycket viktiga for
att snabbt utnyttja de tillfaliga mojligheter som kan uppsta pa grund av stérningar.
FOrmagan att Gverraska konkurrenterna kan aven bidra till att fordroja konkurrentens
svar pa foretagets utspel. Overraskningsmomentet gor konkurrenterna paralyseras for
en kortare period. Under denna har da foretaget mdjlighet att utnyttja situationen lite
langre @n vad de kunnat utan Overraskningsmomentet. Tillsasmmans utgor

% D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 50
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egenskaperna, snabbhet och dverraskning, en mojlighet for foretaget att snabbt skifta
position da nya temporéra konkurrensfordelar uppstér pa grund av Gverraskande
strategisk mandvrering bland konkurrenter.

Taktik for stérningar

De dsigta tre essen, andring av spelreglerna, signalering samt samtidiga och
sekventiella strategiska utfall, beskriver den taktik vilken foretaget bor tillampa for att
utnyttja de tidigare beskrivna egenskaperna for att skapa storning. De taktiska essen
utgor vagledning for hur foretag, med hjdp av de tre sista essen, taktiskt sett kan
utmanovrera sina konkurrenter.

Det femte esset, andring av spelreglerna, & det ess som skapar mest turbulens pa
marknaden. Genom att tillampa oortodoxa metoder och anvanda sig av tidigare
oprovade tillvagagangssétt kan foretag sigas andra pa spelreglerna. Den dynamiska
omgivningen gor att vad vissa foretag idag anser vara helt oténkbart inom en snar
framtid kan vara véletablerad branschstandard. Foretag som tillampar denna taktik
skapar forvirring hos sina konkurrenter och astadkommer en obalans i systemet vilket
far till foljd att gamla beprovade metoder inte langre & anvéndbara. Detta tvingar
foretagen i branschen att anpassa sig efter de nya spelreglerna.

En annan taktik for att skapa forvirring hos konkurrenterna & att signalera en
strategisk avsikt och sedan kraftfullt agera i en annan riktning. D&rmed missleds
avsiktligt konkurrenter s att de inte & uppmarksam pa vad foretaget gor for utspel pa
en annan arena. Denna taktik involverar bada av de tva sista essen, signalering samt
samtidiga och sekventiella strategiska utspel. De sekventiella utspelen utfors
separerade fran varandra men uppfyller, ett for foretaget, utsatt mal.

Samverkan mellan de sju essen

Foretag som vill vara framgangsrika i en bransch dar hyperkonkurrens rader maste
utnyttja de sma mgjligheter som ges pa ett sa effektivt sitt som majligt. Genom att
bilda sig en vision och utifran denna skapa egenskaper vilka genom taktiska drag
leder till stérningar i marknaden kan foretag 6verleva och blomstra trots en mycket
intensiv och hérd konkurrens. De Sju essen & exempel pa arbetsmetoder som foretag
kan anvanda sig av for att na denna framgang.

3.4 Effektivt forandringsarbete

Omvérlden forandras standigt och darfor ar forandringsprocessen ndgot som beror
ala. Vad som driver fram forandringen & olika fran fall till fall. Bruzelius och
Skarvad anger fyra olika karaktéristika for en férandring.® Forandringen kan géla
olika saker, ha olika framvéxt, ha olika varaktighet samt vara av olika omfattning, se
Figur XI.

% Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 364
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Forandring av befintliga system

Framvaxt
Sjalvinsikt
Tvéng

Var aktighet Omfattning
o Tillfalig o Paradigmskifte
o Bestdende e Forfining

Vad
Tanke

Sprak
Handling

Figur XI - Forandring och fornyelse

Ett av de stérsta problemen med férandring & motstandet mot fornyelse.*” Motst&ndet
hérstammar ur organisatorisk troghet.®® Denna kan i sin tur delas in i insiktstréghet
och manovertroghet. Insiktstrogheten beror pa svarigheter att se orsaken till en
forandring eller att fa information om den. Kulturella skillnader och skillnader i
utbildning & tva exempel pa sidana. Mandvertroghet har daremot att géra med
bindningar och lasningar av resurser. Ett foretag som drabbats av mandvertroghet
beskrivs ofta ha en bristande flexibilitet vilket resulterar i problem med
resursallokering och planering.

Sjédlva forandringsfasen brukar i regel delas upp i ett antal olika steg. En av forskarna
pad omradet, Kurt Levin, menar att det finns tre huvudfaser som ingédr i varje
forandringsforlopp, upptining, férandring och &terfrysning.®® Levin menar att
upptiningsfasen &r till for att vacka ett behov av foréndring varvid sjélva

¥ Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 365
% Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 366
% Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 371
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forandringsarbetet tar vid. Processen avslutas med aterfrysning vilket innebéar att
organisationen sakta men sdkert maste lar sig att ta till sig de nya rutiner och
handlingsmonster som skapats.

En annan gemensam uppfattning bland forskare pa omrédet &r att forandringar ofta
uppstdr i krissituationer. Charles Handy beskriver krisen som en av de viktigaste
drivkrafterna till férandringsarbete*® Aven Larry E Greiner talar om kris som en av
ingredienserna till forandring. Krisen tar ofta form av hard konkurrens, hot om
uppkop eller i véarstafall konkurs.

For att pa ett effektivt genomga ett strategiskt forandringsarbete finns det ett antal
punkter som foretag maste ga igenom. Beroende pa vem, skiljer sig punkterna & men
det vi hade tankt gorai det har avsnittet ar att lyfta fram nagra av de punkter som vi
anser vara relevanta for det forandringsarbete som réder pa den finansiella
marknaden.

Processen att ga igenom ett forandringsarbete bestér av ett antal steg och beskrivs av
James B Quinn, (1988). Han pavisar att de flesta forandringsarbeten som genomfors
& likartade™ och bestdr av féljande steg:

e Ledningen fornimmer att “négot & pagang”.

o Det gdller forgt att skapa och dka organisationens medvetenhet genom att
ifrégasétta och genom riktad datainsamling.

e Daérefter & det viktigt att etablera fortroende och skapa
forandringssymboler.

Det & ocksa viktigt att legitimera nyaidéer och synpunkter.

e Vidare maste utrymme skapas for att provaidéer, att experimentera.
Fortl6pande maste |ledningen bredda det politiska stodet for en férandring
inom som utanfér organisationen.

e Det innebar att ledningen maste forbereda sig pa opposition och att kunna
hantera denna.

o Helatiden & det viktigt att bevara flexibilitet och handlingsfrihet.
Ledningen skickar upp olika “forsoksballonger” och avvaktar
organisationens reaktioner.

e Sen forsoker ledningen etablera “fickor” i organisationen som &r beredda
att stédja en féréndring.

e Successivt tydliggors forandringsinriktningen och -omfattningen.

e Nu méaste forandringen sanktioneras av viktiga intressenter - ett formellt
stod fran dessa blir bekréftelsen pa att forandringen & pa vag att
genomforas.

“0Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 372
“ Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 380
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Aven John Kotter talar om forandringsarbete och vilka steg och processer som ett
foretag maste ga igenom. For att forandringen ska vara effektiv maste foretaget ga
igenom hela processen och inte hoppa 6ver négot steg®. Aven om det verkar ga
snabbare genom att forcera processen forlorar foretaget pa det i slutdndan genom ett
samre resultat. Huvudbudskapet i hans resonemang &r att formedlaen klar vision.

Levin talar om &terfrysning av organisationen efter att forandringen & genomford. Pa
samma sétt menar Kotter att inte ropa hej for tidigt och om att ingtitutionalisera det
nya arbetsséttet. Det finns tva faktorer som paverkar foretagets formaga att forankra
forandringen i organisationen. Den forsta & att visa pa hur de forandringar som
genomforts har hjdpt foretaget forbéttra sina resultat. Den andra & att se till att den
kommande generationens chefer personifierar de nya forhdlningsstten.
Foretagskultur, beloningssystem och karriarvéagar maste bidra till att stabilisera
foretagets nya utseende.”

“2 K otter John P, Leading Change, 1995, sid. 59
3 K otter John P, Leading Change, 1995, sid. 66-67
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Del |11

| del tre kommer vi att behandla den empiriska delen av uppsatsen.
Bland annat presenterar vi de olika aktGrerna och genomfor en
marknadsanalys av marknadsplatserna.

Innehaller

Kapitel 4 - Presentation av marknadsplatserna
| kapitel fyra véljer vi att kort ge en presentation av den historiska framvaxten
av borsen som fenomen fér att dérefter presentera de olika marknadsplatserna
lite ndrmare och gora en jamforel se mellan dessa.

Kapitel 5 - Aktorer pA marknaden
| kapitel fem beskriver vi de samband som rader pa marknaden mellan de olika
aktorerna. Detta samband finner vi vara ytterst intressanta for det fortsatta
arbetet med att utveckla var teoretiska modell.
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Presentation av
marknadsplatserna

Inledningsvis har vi tankt gora en kort tillbakablick med sma
historiska nedslag for att pad sa satt belysa de forandrade krav
som har uppstatt pa den finansiella marknaden och darmed
uppkomsten och behovet av alternativa marknadsplatser. Vidare
avser vi att forsbka ge en kort men fyllig bild av de olika
marknadsplatserna som finns idag. Vi kommer kort att beskriva
historik, noteringskrav samt vad det ar man har att erbjuda till de
olika kunderna och inte minst vad det ar som skiljer de olika
foretagens tjanster at. Med erbjudanden menar vi da tjanster till
bade foretag, investerare och kommissionarer, tjanster som
genom kombination medfor en starkt formaga att konkurrera.

Vi kommer inte att genomféra en ren historisk analys av de olika marknadsplatserna
eller det fenomen de utgor. Ett foretags historia visar pa hur ett foretag byggt upp sin
affarsidé och sitt kunnande vilket darmed forklarar varfor foretaget tjanar pengar pa
vissa omraden och inte pd andra. Vidare siger de att ett foretags affarsidé, dess
position pa marknaden, kultur, starka respektive svaga sidor inte kan forstds om dess
historia inte & kand. Vi har for avsikt att gora korta neddag i historien bade i
foretaget men &ven den bransch som de verkar inom for att pa sa sétt 6ka forstaelsen
for problematiken kring marknadsplatserna. Genom att visa pa de historiska
milstolparna bidrar detta angreppssétt till att ge en béttre insyn i hur foretag lyckats
anpassa sig till de forandrade krav som uppkommit pa marknaden och sin omvarld
och darmed utvecklat nya formagor. Vi erhdller en vardefull insikt som forklarar
foretaget, dess kultur, ténkande och handlande.
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Den historiska analysen kan enligt SIAR delasin i tre kategorier.*

e Affarsforhdllanden, foretagsforvarv, produkter och marknader.
e Organisation, styrsystem, personer och produktion.
e Finansidllaforhdllanden, l6nsamhet och &garforhdlanden.

V& avsikt & att hdlla oss till denna indelning for att visa pa hur den nuvarande
situationen har uppstatt, vilka de ledande aktorerna bakom foretagets position och
vilka deras barande idéer, varderingar och ambitioner ar. Vi kommer aven att kort
beskriva hur foretaget har vuxit fram under &en och vad det & som gjort att de
tillfalligtvis lyckats béttre an konkurrenterna samtidigt som vi ska férsoka visa pa hur
problem har 16sts vid de tillfallen nér de inte varit battre an konkurrenterna eftersom
det paverkar den framtida forméagan och beredskapen att méta nya forandringar.

4.1 Historisk bakgrund till aktiehandeln4s

Eftersom rétten till att bedriva handel med aktier har varit forbehdllen endast staten da
den sags som ett statligt intresse kommer dess fyrahundradriga historiatill stora delar
att handla om den enda borsen som existerat. Det &r forst de senaste 10 aren som en
forandring av marknadssituationen har kommit till stand i och med bildandet av nya
marknadsplatser pa grund av forandrade yttre krav. Det & andock nodvandigt att
beskriva historien bakom denna enda bors for att forsta drivkrafterna bakom dagens
svenska marknadsplatser och varfor konkurrensen pa borserna skiljer sig at i
jamforelse med andra landers. De forandringar som inforts vare sig det géller
regelméassiga eller tekniska har syftat till att skapa en sdkrare/stabilare marknad.

Borsens historia och handeln med aktier har |anga traditioner och anorna strécker sig
nastan exakt 400 & tillbaks i tiden. Fore 1600-talets borjan var det vanligt
forekommande att varor och tjénster som stéderna inte §ava kunde producera
handlades med pa olika 6ppna marknadsplatser. Men i och med att mangden
handelsvaror 6kade pa grund av att Hansan borjade importera stora mangder varor
kom handelsplatserna altmer att permanentas och flyttade dérfor in i stéderna och
kom i alt storre utstréckning att forknippas med den fysiska platsen eller huset dér
handeln bedrevs.”® En vidare f6ljd av de handel sexpeditioner som genomférdes var att
foretagen kravde stora kapitalinvesteringar. Detta ledde till att redan 1602 saldes de
forsta handelsandelarna i Amsterdam genom det Holléndska Ostindiska Kompaniet
vilket raknas som startskottet for moderna aktiehandel. Pa marknadsplatserna
renodlades inte handeln med aktier utan fortsatte som vanligt aven med 6évriga varor
och produkter. Framat mitten p& 1700-talet hade Europas befolkningstillvaxt kommit
att Oka explosionsartat och darmed uppstod ett Okat behov for bonderna att

“ Bjork Stellan, Verktygsladan, 1992, sid. 49-50

% \www . stockhol msborsen.se, (borsens historia)

“6 Detta fenomen och vilken inverkan det har f&tt p& finansmarknaden kommer att beskrivas
lite ndrmare léngre fram i kapitlet.
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terminssékra sina skordar. Derivathandeln hade fatt sin borjan. | Sverige var det forst
i borjan pad 1760-talet som det bestdmdes att ett nytt borshus skulle byggas. Det
belades vid Stortorget i Gamla Stan da det hér sedan tidigare redan fanns en val
utvecklad marknadsplats av vanliga tjanster och varor. Uppférandet av den nya
byggnaden kom att finansieras med allménna medel da det ansags utgora en nationel
angelagenhet. 1778 kom sa Stockholms borshus att antligen sta klart men det skulle
dr6ja ytterligare cirka 100 & innan handeln med aktier kom att likna dagens och man
s&g ett behov av att sarskilja de olika marknaderna . Bidragande orsak till detta var
den industrialisering som da skedde och darmed det okade behovet av
investeringskapital for foretagen i samhéllet.

| borjan dominerades handeln mest av ordinarie varor och en del reverser. Som
exempel kan namnas att det pa borsen skedde endast sex aktieavslut mellan aren 1853
till 1860. Den ordinarie handeln hade fram tills nu skett 6ver disk hos de stora
bankerna. For att sakerstdlla att handeln skedde pa ett tillfredstéllande sitt infordes
kravet pd medlemskap. Medlemmarnas huvudsakliga uppgift var att fungera som lank
mellan investeraren och borsen, inte bara vad géllde kdp och séljorder utan dven som
en garant for att transaktionerna verkligen genomfordes. Nagra & senare reglerades
dock handeln med obligationer och aktier och 1863 fick Stockholm dérmed en riktig
fondbors. Initiativtagaren till detta var Carl Gustaf Hierzéel som kom att svara for
mer an 92 % av omsattningen dar avslut darefter kom att ske en gang i manaden.

For att ytterligare sdkra tillsynen av handeln med aktier inréttades 1901 en
boérskommitté samtidigt som de enskilda méklarna erhdll rétten att auktorisera sig.
1907 utokades handeln fran avslut en gang i manaden till att omfatta en timme per
dag men fortfarande skedde stora delar av vérdepappershandel utanfor borsen pa de
stora affarsbankerna. | ett forsok att fa ver handeln fran dessa till fondborsen tilléts
affarsbankerna att bli medlemmar vilket 6kade medlemsantalet fran 5 till 20. 1918
byggdes borshuset om och kom att bli Europas modernaste bors da ett nytt
elektroniskt markeringssystem togs i bruk. Stockholms fondbors kom att kallas for
"vérldens tystaste bors’.

Detta inférande av ny teknik pa borsen har alltsedan dess kommit att prégla den
svenska borsen. Tidigare forandringar hade altid inférts med stor forsiktighet. Forst
efter att andra utléndska borser genomforde foréndringar valde Stockholms fondbors
att genomfdora samma forédndringar. Men i och med att det nya elektroniska
markeringssystemet skapades kom man att inta en sarstallning. Fran och med nu blev
man en bors som altid kom att ligga i teknikens framkant och sen dess har man
foresatt sig att alltid vara en av varldens modernaste.

24/10 1929 kom att kallas for den Svarta torsdagen pa grund av att borsen pa Wall-
Street f6ll med fyramiljarder dollar pa en dag vilket inledde depressionen pa 30-talet.

Ett par & senare valde Storbritannien att ddppa guldmyntfoten vilket fick till foljd att
det fran svenskt hall befarades att nya valutasvarigheter skulle uppsta och darmed
stéangdes borsen under tre veckor. Men efterdyningarna fran Wall-Street fick forst full
effekt 1932 da det dter blev dags for borsen att sténga. Denna gang berodde
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stangningen pa den krasch som fororsakades av Ivar Kreuger. De standiga
nyemissionernai hans bolag kom att urholka vérdet och nér borskraschen i New Y ork
na&dde Sverige fick det forodande konsekvenser for hans bolag.

1972 var det dter dags att inféra en ny teknologi for att forenkla aktiehanteringen.
Bolagens aktiebocker lades Over till databaser hos VPC. Utvecklingsarbetet fortsatte
och tvd & senare hade den manuella hanteringen ersatts av en motsvarande
elektronisk hantering. Men an i dag finns inga krav pa aktiebolagen att registrera sina
aktiebdcker hos VPC. En éndring planeras dock inom kort.

1979 fick Stockholms Fondbors monopol pa handeln i fondpapper genom en
lagandring.

1985 introducerades kopoptioner pa den svenska marknaden genom det nystartade
foretaget OM. De foljande &ren vaxte marknaden stadigt och OM fick majligheten att
utveckla en val fungerande clearingverksamhet.

Den tekniska utvecklingen gick vidare och 1987 introducerade borsen ett nytt
marknadsinformationssystem, SIX - Stockholm Information eXchange, men det
skulle drgja ytterligare tva & innan borsens elektroniska handelssystem SAX —
Stockholm Automated eX change startades. Darmed hade det skapats ett system som
gjorde att maklarna inte langre behtvde sitta rent fysiskt pa plats i borshuset utan
kunde nu sitta uppkopplad var som helst och genomfora sina avslut. 1990 hade man
fort dver samtliga aktier till SAX-systemet.

Nyuppkomna behov av alternativa marknadsplatser ledde till att riksdagen efter den
finansiella krisen tvingades att upphava boérsmonopolet vilket fick till foljd att
Stockholms fondbdrs 1993 ombildades till aktiebolag och kom dérmed att dgas av
dess medlemmar. De blev darmed vérldens forsta vinstdrivande bors. Verksamheten
renodlades ytterligare och darfor sdldes SIX till Bonnier Information Services AB. |
och med att bérsmonopolet avskaffades samma ar registrerades SBI Holding AB hos
PRV da de sig att det foreldg ett behov pd marknaden for ett alternativ till
Stockholms fondbdrs.

1995 var Stockholms fondbors forst ut med en hemsida pa Internet.

For att underlétta genom Okad tillganglighet for framst amerikanska placerare valde
Stockholms fondbors 1996 att forlangda Oppettiderna till klockan 17. Dessutom
infordes en automatiserad orderformedling vilket gor att nar en ny kundorder |&ggs s&
kontrolleras och skickas den automatiskt vidaretill SAX.

1997 valde OM och Stockholms Fondbdrs att g& samman och samtidigt tecknade de
avtal med Kopenhamnsborsen om bildandet av en nordisk vérdepappersmarknad -
NOREX. Samma &r blev de som varldens forsta bors | SO-certifierad for att ytterligare
starka sin konkurrenskraft. D& OM Gruppen var noterade pa sin egen bors valde
Finansinspektionen 1998 att ta Gver det direkta ansvaret for tillsynen 6ver handeln i
OM-aktien. | samband med detta valde man att byta namn till OM Stockholmsborsen.
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| januari samma &r bildar OM en ny marknadsplats, Nya Marknaden eftersom de ser
att behovet av riskkapita till nya utvecklingsforetag drastiskt har okat. Till skillnad
fran OM & Nya Marknaden, en marknadsplats som inte &r auktoriserad. | november
startar Aktietorget en marknadsplats och blir darmed en direkt konkurrent till NM.
Aktietorget & till skillnad fran NM en auktoriserad marknadsplats. | december
forvarvade IM rérelsen i Stockholms Bdrsinformation Foretagstjanst AB. Hela
rorelsen bytte darefter namn till SBI Holding. Aret dérpé lanserades SBI Online och
nar man & 2001 bytte namn till NGM kom den nya informationstjansten att andra
namn till NG News.

4.2 Behov av alternativa marknadsplatser

For att kunna besvara pa fréga om det foreligger ett behov av aternativa
marknadsplatser har vi valt att dela upp den i tre delfrégor. Hur ser aktiemarknaden
ut, hur har foretagsstrukturen i samhéllet forandrats och slutligen hur har villkoren for
marknadsplatserna forandrats? Dessa tre fragor tror vi pa ett tydligt sitt kommer att
pavisa att det faktiskt foreligger ett behov av aternativa marknadsplatser. D&
amnesomrédena gér in i varandra kommer vi inte att sirskilja dessa & i nedanstdende
avsnitt.

Om vi borjar med att beskriva hur aktiemarknaden har férandrats den senaste tiden
finner vi ett par intressanta aspekter. Samtidigt som vi gar mot en okad globalisering
med allt stérre aktorer s& far vi samtidigt allt fler sméhandlare p& aktiemarknaden.’
Detta innebar inte bara att globala foretag som &r listade blir intressanta for
investerare utan aven att lokat forankrade foretag far en alt storre betydelse for
aktiemarknaden.”® Den globalisering som skett beror till stor del p& det 6kade
informationsflodet i samhéllet samtidigt som intresset for aktier ocksa har okat globalt
sett. Detta har lett till en kraftig utveckling inom aktiehandeln &en om marknaden ar
fragmenterad. Vi ser att de marknadsplatserna verkar for att ga mot en okad
integrering bade vad géller olika tjanster och produkter men dven funktionalitet. Aven
om foretagen och marknadsplatserna gar mot att bli allt stérre finns det fortfarande
behov av en smaskalighet. Har ser vi att de stérre marknadsplatserna har misslyckats
med att behalla det Andersson & Sylwan kallar fér Split Vision®, namligen férmégan
att fokusera bade pa det storskaliga och pa det smaskaliga, det globala samtidigt som
man har ett lokalt perspektiv. Det vi idag ser & troligen en borjan pa en tid med fler
samgaenden och strategiska allianser for att just klara av dessa behov. Dessa allianser
kan vidare ses som en naturlig foljd da konkurrensen samtidigt har 6kat och darmed
tvingat fram en strukturrationalisering. Den 6kade globaliseringen har vidare fatt till
foljd att Oppettiderna, som redan har forlangts vid ett par tillfalen, fatt forlangas
ytterligare for att bereda tilltrade till marknadsplatsen for investerare pa andra
kontinenter. En inte overklig tanke & att marknadsplatserna framover kommer att ha
sténdiga Oppettider. Detta underl&ttas av den nya teknik som nu inférts vilket innebar

“"Klein Christopher J. et al, Beyond Daytrading, 2000, sid. 36
“8 Intervju med Ulf Cederin, VD NGM, 2001-02-02
9 Andersson Ake E. et al, Framtidens arbete och liv, 1998, sid. 326
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att tillgangligheten till information vasentligt har 6kat och att avslut nu sker helt
automatiskt.® Den nya tekniken medfér &en att den som gor affarer p& en
marknadsplats kommer att kunna gora det oavsett plats.

| Sverige har det dessutom sedan lange funnits ett brett folkligt intresse fér
aktiemarknaden da Sverige traditionellt sett haft en av vérldens modernaste borser.
De senaste tre aren har dessutom forberedelserna infor Premiepensionsvalet starkt
kommit att bidra till att 6ka det folkliga intresset ytterligare. Denna féréndring har
inte bara bidragit till att férandra den svenska aktiemarknaden pa ett radikalt sétt utan
har dessutom ritat om hela kartan vad galler marknadsplatserna. De forandringar som
skett hade kunnat bli @n stérre om inte manga fonder styrdes av placeringsforbehall
som gor at de inte fa& placera pensionspremierna pa de aternativa
marknadsplatserna. D& ny teknologi ytterligare kommer att underlétta transaktioner
och dessutom innebar en 6kad sékerhet ar det troligt att fler marknadsplatser kommer
att oppnas for olikainvesterare.

En viktig fraga nar det géller aktiemarknaden & hur enskildaindivider handlar i olika
situationer. Har ménniskors beteenden verkligen forandrats under de senaste tio &ren?
Ar det s att de agerar utefter samma monster som tidigare fast med nya redskap som
de har fatt till sitt forfogande eller har den nya tekniken samtidigt lett till ett
annorlunda agerande? Vi ser en markant 6kning i intresset for att pa ett tidigare
stadium &n innan investera i tillvaxtbolag. Skélet till detta kan vara den markanta
avkastningen i och med de senaste &ens uppgdng pa borsen. Aven mindre
aktiesparare har dragits med i ivern att kunna gora | &ttfortjdnta pengar efter de senaste
arens starka kursutveckling inom framforallt de olika tillvaxtbranscherna. Det har
gdllt bade noterade och onoterade foretag. Det vi ser &r att tyngdpunkten har kommit
att forskjutas allt mer mot de mindre utvecklingsbolagen med hogre risk. Det kanske
& en trend som nu &r i avtagande efter det att konjunkturen har vant nerdt men annars
har det varit ett sétt for smaspararna att ocksa vara med och agera " business angel”.
Det har &aven féatt till foljd att det startat olika diskussioner kring de moraliska
frdgorna. Ar det rét av kommuner att satsa skattemedel i aktier, & det rétt
befolkningen galv ska bestdmma var de ska placera sina pensionspengar, ar det rétt
att dessa pensionspengar till stor del ska hamna i utlandska fonder? Det vi ser idag ar
ett Okat behov marknadsplatser som ser till de sméa foretagen och de smainvesterarnas
krav.

De sammansatta tjanster och tilldggstjanster som utvecklats for aktiemarknaden har
till stor del uppkommit som ett svar pa olika behov som de olika marknadsplatserna
funnit pa marknaden. Den avreglering av de finansiella marknaderna som skett har
lett till en privatisering av de olika borserna. Samtidigt har det bidragit till ett okat
behov av informationsspridning. Det vi ser idag & trend mot antingen renodla
marknadsplatsen eller att skapa tillaggstjanster sdsom informationshantering till
aktiemarknaden och informationsspridning fran de noterade féretagen.

%0 | ntervju med Johan Zethrin, Aragon, 2001-04-27
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For redan noterade/etablerade storre foretag har globaliseringen lett till att det har
blivit alt viktigare att valja en noteringsplats som globala investerare har fortroende
for medan det for nystartade foretag blir viktigare att fokusera pa noteringsprocessen
och de krav som stélls for att notera sig pa en lista. Mindre foretag har dessutom
m&jlighet att skapa fortroende pa en lokal eller regional niva medan det pa en global
niva kan vara betydligt svarare. Det innebar for de lokala marknadsplatserna att ha
tillrackligt ménga maklarfirmor och banker anslutna for att pa si sitt skapa ett
fortroende och darmed kunna locka till sig fler féretag som &r villiga att notera sitt
foretag pa deras listor. Samtidigt medfor nya teknologier att det finns majlighet att
skapa ett effektivt handel ssystem vilket gor att transaktionskostnaderna minskar och
darmed mojliggors en sankning av avgifterna.

Aven om aktorerna har blivit stérre och mer globala startas det fortfarande flera
mindre bolag som &r snabbvéaxande och som saknar en langre historisk bakgrund.
Dessa har ocksa ett behov av att skaffa kapita till sin verksamhet men saknar kanske
de resurser som behovs inledningsvis for att notera sig pa en storre nationdll lista
Bristen pa resurser beror oftast pa att de befinner sig i ett etableringsstadium. De allt
stérre marknadsplatserna och deras krav |dmpar sig kanske inte alltid fér de mindre
foretagen vilket har lett till att det uppstétt ett behov av nya marknadsplatser med
lagre krav. Aven om den nya ekonomin har lett till att det startats manga nya bolag
innebdr det inte at de traditionella borserna ska byta inriktning helt. Det &
fortfarande den traditionella tillverkningsindustrin som stér for Gvervagande delen av
BNP.

Det galler altsa for marknadsplatserna att attrahera nya foretag samtidigt som man
far de mer etablerade foretagen att stanna kvar. Detta kan vara svart i praktiken att
genomfora vilket oppnar for konkurrenter som vill positionera sig eftersom det till
viss del stélls skilda krav frén ett traditionellt bolag jamfort med ett nyetablerat
snabbvéxande till vaxtbol ag.

4.3 Stockholmsborsen

Stockholmshdérsen har som tidigare ndmnts traditionellt sysslat med aktiehandel som
sin huvudsakliga sysselsdttning. Stockholmsborsen har dessutom haft en helt
dominerande stallning pa den svenska vardepappershandeln de senaste hundra dren i
och med att de som enda institut har haft monopol p& handeln med aktier. Aven om
monopolet i dag har upphdrt har man fortfarande en betydande férdel av den tradition
som man har bakom sig.

Idag har man 81 foretag pa A-listan, 232 foretag pa O-listan. Totalt pa de olika
listorna har man idag 313 bolag.

43.1 Stockholmsborsen affiarsidé & Huvuduppgifter

Stockholmsboérsen huvuduppgiften & att erbjuda en effektiv. marknadsplats for
aktiehandel samt att skapa fortroende for marknaden genom att stélla hga krav pa de
olika aktorerna. Stockholmbérsen ska vidare verka for en stabil handel och en vé
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genomlyst marknad. For att sdkerstélla detta har de &ven infort en Gvervakande
funktion samtidigt som det finns ett krav for saval investerare som smasparare att ga
vianagon av de 66 borsmedlemmarnanar man vill handla.

4.3.2 Erbjudanden

M edlemskap

For att bli medlem méste man uppfylla vissa grundldggande krav.” Syftet med detta
ar att sékerstdlla en va fungerande marknad. Samtidigt innebdr medlemskapet
dessutom prestige vilket ytterligare bidrar till att stérka bérsens position. De krav som
gdler for de svenska foretagen ar att de ska ha tillstand frén finansinspektionen att
bedriva vardepappershandel. For utlandska foretag géller att de ska ha fétt liknande
tillstand fran respektive lands tillstandsmyndighet. Kravet pa aktiekapital for
medlemsforetagen ar stallt till lagst 10 mkr. Vidare maste foretaget ha minst tva
anstdllda borsmaklare som &r fast anstallda och som efter genomgangen och godkand
kurs kan hantera handel ssystemet SAXESS. Dessutom maste de ha minst 6 manaders
erfarenhet inom omradet vardepappershandel hos ett av medlemsforetagen. Hela
ansokningsprocessen till fullvardigt medlemskap tar tva till fyra manader och i
ansokan ska férutom organisation och agarforhdllande &ven strategier, affarsomraden
och verksamhetsplan redovisas. For medlemskapet utgar idag ingen and utningsavgift.

Informationsspridning

Den information som idag &r tillganglig via Stockholmsbérsens hemsida har en
tidsfordrojning pa 15 minuter. For att erhdlla realtidskurser maste man anvanda sig av
analysverktyget OM Link vilket & avgiftsbelagt. Stockholmsbdrsen har valt att inte
distribuera informationen gélv utan har darfor knutit avtal med ett flertal leverantOrer
for andamalet. Exempel pa sadana leverantorer i Sverige ar bland annat Affarsdata,
Afférsvérlden, Europolitan, SVT, TV 3 och SIX. Motsvarande internationella bolag &r
Bloomberg, Financial Times och Reuters.

Handelssystemet SAXESS

OMs datoriserat handelssystem infordes forsta gangen 1990 och sedan dess har
systemet uppdaterats kontinuerligt. Fordelen med systemet & forutom en hdg
driftsdkerhet aven att méklarna har méjlighet att i realtid koppla upp sig mot systemet
fran sina egna kontor. For att fa anvanda sig av systemet maste de drygt 600
maklarna anvéanda sig av nagon av de 66 medlemmarna.

Handelssystemet som sadant &r inte enbart utvecklat for OM Stockholmsbdrsen utan
riktar sig till stora och medelstora borser. Dessutom utvecklar de system for andra
typer av borser sasom energiborser Det blir darmed ett sitt for OM Technology att
finansiera en fortsatt utveckling av sitt eget system.

Listor

OM har infort tva listor som foretag kan vélja att notera sig pa, A-listan och O-listan.
For att notera sig och vara kvar pa de olika listorna finns det olika krav som foretag
maste uppfylla. Inom varje lista har OM dessutom valt att utmérka de mest

51 ywww.om.se
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framstaende foretagen for att underlétta for investerare att hitta de mest intressanta
bolagen.

Mest Omsatta, (A-listan)

Listan faststalls halvarsvis och for att kvalificera sig till den maste handeln i ett
foretag Overstiga 6 mdr kr under de senaste tolv manaderna. Foretagets
marknadsvarde maste Gverstigande 8 mdr kr.

Attract40, (O-listan)

Urvalskriterierna for att hamna pa Attract40 baseras pa omséttni ngshastigheten under
de senaste sex manaderna eftersom detta anses spegla vilket intresse det finns for ett
bolag fran marknadens sida. Reglerna galler pa motsvarande sétt for Attract40 som de
regler som finns for de noterade aktierna p& A-listan. Dessutom méste foretagen
tillhandahdlla sin marknadsinformation pa engelska och kunna uppvisa ett
marknadsvarde om minst 500 mkr. Detta for att attraherainternationella placerare.

Ovriga erbjudanden

Handdl i Euro

Foretag kan vélja att notera sig antingen i enbart Euro™, eller b&de Euro och svensk
valuta, sk paralellhandel. Det har far till att aktien far tva orderbocker. Foretag kan
fritt byta handelsvaluta men maste informera marknaden minst tre manader i forvag
innan ett byte genomfdrs. For att kunna jamfora aktier med olika valutor finns
omréknade realtidskurser tillgangliga. Tjansterna kring Eurohandeln tillhandahdlls
kostnadsfritt av OM och &r ett sétt att bredda sitt tjansteutbud.

GICS, Stockholmshdrsens nya branschindex

Syftet med att infora ett nytt branschindex &r att underl&tta for investeraren att forsta
marknaden och vissa specifika branscher. Indexet ett internationellt index som inte
bara anvands av Stockholmsbdrsen. Det gor att marknaden blir mer attraktiv fér
utlandska investerare da direkta jamforelser blir méjliga. Det internationella indexet
& nodvandigt d& globaliseringen leder till att nationella index kommer att fa en allt
mindre betydelsei framtiden.

4.3.3 Noteringskrav

Eftersom syftet med marknadsplatsen &r att tillhandahdlla en val genomlyst plats for
handel med aktier stélls det sarskilda krav pa de bolag som & noterade eller vill
notera sig pa ndgon av Stockholmsborsens listor. Kraven mellan dessa listor varierar.
Dessutom maste vissa kriterier sdsom agarspridning, ledning och &garkoncentration
inte bara vara uppfyllda vid gava noteringstillféalet utan de maste |6pande vara
uppfyllda under hela foretagets noteringstid. Andra krav sdsom marknadsvarde galler
endast vid noteringstilifallet da en aktiekurs kan variera med tiden och
markandsvérdet darmed kan hamna under noteringskravet. Uppfylls inte villkoren
kan en nedflyttning eller i sarskildafall kan en avnotering ocksa bli aktuell. Forandras

%2 Aktiekapitalet raknas fortfarande i Skr men handelsvalutan i Euro
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bolagets huvudsakliga verksamhet kan det ocksd bli aktuellt med en ny
noteringsprovning men istéllet for att avnoteras placeras foretaget istéllet pa
Observationdistan.

A-listan

For att ett foretag ska fa notera sig pa A-listan maste ett foretag kunna uppvisa minst
tre ars historia med i huvudsak samma inriktning pa verksamheten. Huvudregeln &r
att foretag kan uppvisa minst tre fullsténdiga arsredovisningar. Undantag fran regeln
beviljas om foretaget kan visa pa att det kommer fran en tidigare stabil milj6,
exempelvis genom avknoppningar eller samgdenden mellan redan noterade bérsbolag
eller forvarv av ett sddant. Om sa ar fallet racker det for foretaget att kunna visa upp
att de bedrivit en avstandig verksamhet under det senaste &ret. Forutom en historia
maste foretaget dessutom kunna visa pa en formaga att generera en vinst fran sin
verksamhet.

De krav som stélls pa bolagets ledning & omfattande. Syftet med dessa krav &r att de
ska inneha den kompetens som majliggor en kontroll av verksamheten i enlighet med
aktiebolagsagen. Det arbete som ledningen framst maste ansvara for & framst knuten
till  ekonomistyrningen och aktiemarknadsinformationen. Detta for att tillse att
noteringskraven samt att de grundlaggande kraven om att aktiedgarna behandlas lika
foljs. For att 6ka fortroendet for bade foretagsledningen och dess styrelse gors en
allmén prévning av styrelsens lamplighet. | styrelsen for foretaget ska det dessutom
finnas tva oberoende ledaméter forutom huvudagarna. Styrelsens ledamater bor
dessutom vara oberoende av foretagsledningen sd att de kan utéva den kontroll som
krévs vilket far till foljd att foretagsledningen med undantag av VD:n inte bor ingd i
styrelsen.

Det krav pa ekonomisystemet som foretaget maste ha syftar till att skapa en snabb
och frekvent ekonomisk rapportering. Den information som efterfragas & bland annat
delarsrapporter och bokslutskommunikéer. Det innebéar att foretaget pa ett relevant
sétt maste kunna hantera den externa rapporteringen till aktiemarknaden. Darfor vilar
ansvaret for ett fungerande ekonomisystem pa bolaget och far sdledes inte hyras in
fran externa redovisningsbyraer. For att avlasta VDn maste det dessutom finnas en
informationschef som kan hantera den externa informationen till aktiemarknaden. For
att ha tillfredstéllande rutiner fér en snabb spridning av information till
aktiemarknaden fér inte heller denna funktion hyras in fran utomstdende bolag.
Istallet for att inrétta en tjanst enbart for informationshantering kan man dock |ata
ekonomichefen eller motsvarande ta den rollen.

For att notera sig pa A-listan kravs att ett prospekt i enlighet med NBK uppréttas.
Detta géller inte for foretag som de senaste tva aren befunnit sig pa O-listan och som
vill goraett listbyte.

For att sékergtdlla en likviditet i aktien har man dessutom satt ett spridningskrav som
omfattar minst 2000 aktiedgare. Vidare maste minst 25 % av aktiekapitalet eller 10 %
av rosterna vara i dlmén &go. Skulle spridningen gunka & en avnotering eller
nedflyttning till O-listan aktuell just for att skerstélla omséttningen av aktierna. Vid
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noteringstillfallet maste bolaget ha ett borsvarde om minst 300 Mkr. Till skillnad fran
foregdende krav behdver en avnotering inte bli aktuell om borsvardet skulle sunka,
detta beroende pa att marknaden kan vikarent allmént.

O-listan

Till skillnad fran A-listan séls inga krav pa vare sig historik eller
vinstintjaningsformaga. Vid noteringstillfalet maste dock bolaget kunna visa upp att
de har tillrackligt med finansiella resurser for att bedriva sin verksamhet under de
nérmaste tolv manaderna. Vad géller kraven pa foretagets ledning, ekonomisystem
och informationstjanst & de desamma som for A-listan. Skillnaden ligger i att man
vid noteringstillféallet inte behover ha dessa funktioner fardigutvecklade utan det
récker att man kan uppvisa att man har forutséttningar for att klara av dessa
funktioner. Detta beror pa att foretag kanske ar relativt nybildat och inte hunnit skapa
de interna resurserna som kravs. De krav som stélls pa ledningen blir automatiskt
hogre da man inte har samma férmaga till att generera vingter. Vid bedémningen
avgors de enskilda personernas tidigare erfarenhet samt att de maste ha haft méjlighet
att verkai den nyaledningen under minst ett kvartal.

Kraven pa antalet aktier i allmant dgo & pa motsvarande sétt som for A-listan fast
nagot |agre. Bolag pa O-listan maste ha minst 10 % av aktiekapitalet och 10 % av
rosterna i allmant &go. Kravet pa antalet aktiedgare har ocksa sankts till 300. De
sankta kraven innebér att likviditeten i aktien kanske inte blir lika hog men da det &
mindre bolag som & noterade har man varit tvungen att sanka kraven. Liksom foér
bolag noterade pa A-listan & foretag som vill notera sig pa O-listan skyldiga att
upprétta ett prospekt.

4.3.4 Noteringsprocessen

Om ett foéretag anser sig uppfylla de krav som stélls tecknar foretaget ett avtal med
Stockholmsborsen om att fA notera sig. Fore en notering férordnas en
granskningsman vilket for bolagskommitténs rakning ska genomféra en undersdkning
som ska ligga till grund for géva noteringsbeslutet. Undersokningen syftar till att
faststalla sa att foretaget verkligen har majlighet att uppfylla noteringskraven. For att
processen ska ske sa snabbt som majligt sker utredningen oftast parallellt med att
foretaget skriver prospektet. Soker foretaget en notering pa A-listan maste prospektet
dessutom godké&nnas av Stockholmsbdrsen medan det endast récker med
Finansinspektionens  godkannande for en notering pa Odistan. |
ansokningshandlingarna skall forutom registreringsbevis fran PRV &ven bifogas
spridningsintyg, prospekt, noteringsavtal och bolagsordning.

435 Intaktskillor

De intéktskallor Stockholmsborsen har & frémst borshandel, clearingverksamhet,
emittent- och noteringsavgifter samt informationsforsaljning.

4.3.6 Sanktioner

| defall ett foretag inte foljer géllande regler eler uppfyller de krav som &r satta finns
det tre former av sanktioner, avnotering, nedflyttning eler forflyttning till
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Observationdistan. Pa Observationslistan hamnar foretag inte enbart for att de begatt
dlvarliga 6vertrddelser eler brudtit i informationsspridning och &garspridning utan
den om foretaget genomgatt genomgripande organisatoriska forandringar som
paverkar foregets huvudsakligainriktning.

4.4 Nordic Growth Market

NGM startade sin nuvarande verksamhet 1992 da det fanns ett behov av en aternativ
marknadsplats for foretag som behovde riskkapital men dar kraven pa
Stockholmshérsen var altfor stranga. En tid utgjorde NGM det enda alternativet till
Stockholmsborsen vilket har fatt till foljd att de har lyckats skapa en i dag vé
etablerad marknadsplats.

Idag efterstrévar man att uppna borsstatus. Bland annat har man utokat styrelsen,
infort en disciplinndmnd och uttkat aktiekapital et.

Idag har man 37 foretag pd NGM Equity, 2 foretag pa observationdlistan, 11 foretag
pd NGM Venture och 9 foretag pa vantelistan, (onoterade). Totalt ror det sig om 59
foretag. Bland de mer kénda féretagen mérks bland annat Obducat, Probi, Glycorex
och Miss Mary of Sweden.

441 NGMs affirsidé & huvaduppgifter

"Nordic Growth Market NGM Holding AB skall, via dotterbolaget Nordic Growth
Market NGM AB, driva en auktoriserad marknadsplats for aktiehandel med hdg

servicegrad for tillvéxtbolag” .

Forutom gélva handeln med aktier & den omfattande informationsverksamhet som
bedrivs ett annat av deras huvudomraden dér syftet &r att stodja de noterade foretagen
i frégor rorande finansiell information.

44.2 Erbjudanden

Medlemskap

Idag har man ett flertal medlemmar som far bedriva handel med NGMs system. Till
skillnad fran Stockholmshdrsen véljer man i dag att ta ut en anslutningsavgift av nya
medlemmar.

Informationsspridning

Till skillnad fran OM har NGM istéllet valt att gorainformationsspridningen till en av
sina huvuduppgifter. Forutom stod i informationsfragor far bolag radgivning och
digtribution av finansiell information till aktiemarknaden. Avsikten med
verksamheten & att underlétta for foretag med sma egna resurser att skota den
finansiellainformationen och pa det séttet ge dem béttre uppmarksamhet i media. For
att vidareutveckla informationstjdnsten har man valt att lansera en eektronisk
distributionstjanst, NG News, som i samarbete med flera samarbetspartners sprider

%3 www.ngm.se
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finansiell information. Bland samarbetsforetagen finns bland annat Reuters, Ridge
och Ecovision. Dessutom finns NG News aven representerade Internetsidor som
tillhor bland annat Dagens Industri, IDG, Afférsdata, Ekonomi24, Veckans Afférer,
affarsvérlden och Finanstidningen. NGM ska utgora lanken mellan kunden och de
olika finansmarknaderna. Slutligen omfattar informationshanteringen aven funktionen
som rédgivare och konsult inom finansiell information.

Handelssystem

NGM har i samarbete med Univits tagit fram ett nyutvecklat system for handel med
finansiella papper. Handelssystemet & bland annat Internetbaserad och erbjuds utan
kostnad till NGMs medlemmar. For att dka tillgangligheten till systemet har NGM
och Univits i samarbete med Orc Software utvecklat handelssystemet ytterligare.
Fordelarna har okat d& handeln framforallt natméklarna har forenklats.

Listor

NGM har valt att erbjuda tre adternativ for foretag som vill notera sig, NGM Equity,
NGM Venture och Vantelistan. Kraven for att kvalificera sig till de olika listorna
varierar men till skillnad fran Stockholmsborsen har NGM valt att inte utméarka nagra
foretag som mer attraktiva an andra. Den selekteringen gors genom listvalet och de
krav som stélls pa foretaget nar det vill noteras sig pa en speciell lista.

443 Noteringskrav

Syftet med kraven & densamma som for Stockholmshoérsen, ndmligen att skapa en
sékerhet for den som handlar med ett foretags aktie och en omséttning som mojliggor
att aktien &r likvid. For att ett bolag ska noteras pa nagon av NGMs listor kravs bland
annat att ett noteringsprospekt upprattas. De krav som stalls pa prospektet & de som
a uppstdllda av Finansinspektionen. Dessutom har NGM infort ytterligare krav
sasom att foretaget ska fortydliga sin affarsidé.

Noteringskrav fér NGM Equity
For att noterasig pa NGM Equity maste foretaget uppfylla nedanstdende krav.

Minst 300 aktiedgare.

Tillréckligt stor anddl av aktiernatillganglig fér handel.
Market maker, som ocksa skall varamedlemi NGM.

Avtal mellan NGM och bolaget om aktiemarknadsinformation.
Bolaget skall vara ett avstdmningsbol ag.

NGMs godkénnande.

Noteringskrav for NGM Venture

Minst 300 aktiedgare.

Forutséttningar for andamalsenlig handel.

Bolaget skall ha ett vardepappersinstitut som partner.

Avtal mellan NGM och bolaget om aktiemarknadsinformation.
Bolaget skall vara ett avstdmningsbolag.

NGMs godkénnande.
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Listningskrav for Vantelistan

Minst ca 150 aktiedgare.

Tillréckligt stor andd av aktiernatillganglig fér handel.
Fondkommissionar ansluten till NGM s e ektroni ska i nformati onssystem.
Avtal mellan NGM och bolaget om aktiemarknadsinformation.

Bolaget skall vara ett avstdmningsbol ag.

NGMs godkénnande.

444 Noteringsprocessen

Om ett foretag anser sig uppfylla de krav som stélls tecknar foretaget ett avtal med
NGM om att fa notera sig. Om det inte ror sig om en nyemission hjalper NGM till
med kontakten mellan foretaget och en fondkommissionér. Det avtal som tecknas
mellan marketmakern och bolaget syftar till att fa fram och faststalla kursen pa aktien
samt att bolaget pd ett tidigt stadium ska fa det stod som behdvs i noteringsprocessen.
Den beddmning som genomfdrs utférs av det ingtitut som bolaget har valt att arbeta
med men den dlutliga beddomningen om foretaget klarar noteringskraven ligger hos
NGM.

| noteringsprocessen ingdr bland annat att en due diligence genomfors av en
fondkommissiondr samt granskning av prospekt, rékenskaper och kreditupplysningar.
Utbver det véljer man att sérskilt granska huvudagarnas, styrelseledaméternas och
ledningens 6vriga bolagsengagemang for att dka trovardigheten infor noteringen.
Hela processen fran tecknandet av noteringsavtal till det att bolaget aktie listas pa
NGM tar cirkatre manader.

445 Intaktskiallor

NGM har tva huvudsakliga intaktskallor, transaktionsintakter fran aktiehandeln via
Tellus-systemet och intakter fran NG News informationstjanst. Dessa kan delas upp
ytterligarei foljande lista™:

Transaktionsintakter fran aktiehandel i handel ssystemet.

Noteringsavgift for bolag noterade pA NGMs listor.

Kvartalsavgift for bolag noterade a NGMs listor.

Informationsservice for noterade och onoterade bolag i form av fax- och

postutskick.

e Informationsservice for noterade och onoterade bolag genom elektronisk
distribution viaNG News.

e Leveransav kursinformation for noterade bolag till andutna kursdistributorer.

e Anslutningsavgift for nya medlemmar som avser nyttja handelssystemet for

handel i de noterade bolagens aktier.

> www.ngm.se
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4.5 Aktietorget

Aktietorgets syfte a att hjélpa utvecklingsbara bolag att inforskaffa det kapital som
de behover for sin fortsatta utveckling. Aktietorget st& idag under
Finansinspektionens kontroll och & dérmed auktoriserade.

Eftersom Aktietorgets egna resurser & begransade har man i stéllet valt att samverka
med olika aktorer pa marknaden, till exempel far bolagen som ska notera sig §ava
vélja vem som ska skriva deras prospekt.> Det kan dven vara en fondkommissionér
eller foretagen gava

Idag &r 27 foretag noterade pa Aktietorgets lista. Bland de mer kanda foretagen marks
bland annat Scribo Font, Skultuna, Trustor och Ahus.

451 Aktietorgets affarsidé & huvuaduppgifter

Aktietorget affarsidé bygger pa tva huvuduppgifter, namligen att hjalpa foretag att
skaffa kapital fran allmanheten samt att tillhandahdlla ett effektivt och rikstéackande
system for handel med de bolags aktier som finns noterade pa Aktietorgets lista
Dessutom har man valt att tillhandahdlla pressmeddelandeservice & de noterade
foretagen.

| dag ser man sig §jdv som en "krydda’ i investerares aktieportfdlj.

45.2 Vad Aktietorget erbjuder foretag

D& Aktietorget endast & en mindre aktor p& marknaden blir deras erbjudande av
tjanster darmed nagot begransat men vi ser att de har ett annat tillvagagangssétt for att
tillmétesga bol agen.

I nformationsspridning

Aktietorget har i likhet med NGM valt att gadlv utveckla informationstjansten.
Forutom huvuduppgifterna har man for avsikt att hjdpa foretag infér en nyemission
genom att bland annat presentera foretagen for olika placerare runt om i Sverige pa
regionala aktietorg. Dessutom sammanfér man genom regelbundna méten de listade
foretagen med sina aktiedgare.

Handelssystem

D& Aktietorget & en regiona foreteelse med gavstandiga juridiska enheter har
Aktietorget tecknat samarbetsavtal med dessa for att pa sa sétt fa en starkare lokal
forankring. | stéllet for att gav utveckla ett eget handelssystem har man inlett ett
samarbete med Stockholmsborsen och far darmed tillgang till deras handelssystem
SAXESS.

Nar det galer handeln av aktier som finns listade pa Aktietorget fungerar det pa
samma sitt som med handeln pa Stockholmsborsens listor. Investeraren maste

% \www.aktietorget.se, (notera ditt bolag)
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antingen ga via sin bank eller sin fondkommissionar for att genomfora transaktionen.
Avsluten registreras sedan automatiskt hos VPC da samtliga bolag pa Aktietorget &
VPC-anslutna.

For onoterade foretag blir det daremot annorlunda. For att teckna sig for emissioner
maste man delta i nagon av de regionala aktietorgens torgdagar dar man direkt tar
kontakt med de emitterande foretagen.

Handeln pa Aktietorget bedrivs pa tva sétt, kontinuerlig handel och callhandel. Den
kontinuerliga handeln gér till pa samma sitt som pa Stockholmsborsens listor. Enda
undantaget ar att handeln dppnar klockan 10.00 i stéllet for 9.30. | de fall kdp- och
sdljorder for en aktie inte & sa stor har Aktietorget i stéllet infort callhandel for att
koncentrera handeln till ett antal tillfallen per dag for att pd sd sétt fa en béttre
likviditet och mer stabila kursrorelser. Orderinldggningen sker kontinuerligt i
SAXESS och nér kop- och sdljkurs for inlagda order bildar korsande kurser och ett
jamviktspris skapas sker avsluten vid givnatillfallen. Detta innebér att jamviktspriset
kan andras fram till uppropstgonblicket allt eftersom nya order laggsin i systemet.

L edningskompetens

Den storsta skillnaden mot de andra marknadsplatserna ar att Aktietorget dessutom
erbjuder kompetensforstarkning genom externa styrel seledaméter.

N&rmare kontakt mellan féretagdedning och placerare

Som ett led i att fa ett narmare och mer personligt engagemang i foretagen erbjuder
man investerare mojligheter att personligen folja de foretag de satsat pa. Bland annat
anordnar man tréffar med foretags edningen.

4.5.3 Noteringskrav

For att fa notera bolaget pa Aktietorgets lista maste de uppfylla nedanstdende
kriterier:

Goda tillvaxtmaijligheter enligt Aktietorgets granskningskommitté.

Att foretaget ska ha varit igng i minst tva ar.

Att féretagaren har goda referenser.

Att féretagaren valkomnar extern styrel seskompetens.

Att féretagaren inser sitt ansvar gentemot de externa &garna.

Att foretagaren rapporterar till de externa agarna enligt Aktietorgets riktlinjer
och Finansinspektionens krav.

454 Noteringsprocessen

Pa grund av de begransade resurserna pa Aktietorget blir noteringsprocessen lite
annorlunda jémfort med Stockholmsborsen och NGM. Det &r liknande kriterier som
maste uppfyllas men dar manga av stegen i processen handhas av olika aktorer. Om
ett foretag anser sig uppfylla de krav som stélls tecknar foretaget ett avtal med
Aktietorget om att fa& notera sig som bland annat omfattar bolagets
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informationsskyldighet till dgarna. Dessutom genomfdrs en preiminar kontroll av
grundforutséttningarna som ska ligga till grund for gélva noteringsbedutet.
Undersokningen syftar till att faststélla sa att foretaget verkligen har majlighet att
uppfylla noteringskraven. Foretaget maste forutom att bli  godkdnd av
Finansinspektionen &ven skriva prospektet enligt deras riktlinjer. For att
informationsspridningen till den finansiella marknaden ska fungera pa ett
tillfredstdllande sitt och att sikerstélla transaktionerna maste foretaget dessutom
teckna avtal med externa informationsdistributérer, kursstdllare samt VPC. Slutligen
maste bolaget godkannas av Aktietorgets granskningskommitté.

455 Intaktskiallor

De intéktskallor som Aktietorget har & bland annat avgift for noteringsprocessen,
|6pande kvartal savgift och avgift for kursdvervakning.

4.6 Nya Marknaden

| januari 1998 startade handeln pad Nya Marknaden. Nya Marknaden ingdr i OM
Gruppen AB och & deras alternativ till NGM och Aktietorget. Handeln i Nya
Marknaden bygger pa att ett avtal mellan OM och OMs medlemmar. Medlemmarna
fungerar som sponsorer & de noterade bolagen vilket gor att deras onoterade aktier far
handlas genom OM s handel ssystem SAXESS.

Nya Marknaden stér inte under Finansinspektionens tillsyn och darmed har de 20-tal
bolag som listas dar inte status av att vara aktiemarknadsbolag. | stéllet har ansvaret
for handeln flyttats 6ver till borsmedlemmarna, den sa kallade sponsorn som galv
svarar fér marknadsdvervakning och insiderévervakning mm. Déarmed & Nya
Marknaden inte en reglerad marknad och investerare med placeringsforbendll kan
déarfor inte investerai de inofficiellt listade bolagen.

Idag & 22 bolag noterade pa Nya Marknadens lista. Bland de mer kanda foretagen
marks bland annat Aspiro, Bluemarx, Ecovision och NetOnNet.

4.6.1 Nya Marknadens affarsidé

Nya marknadens afféarsidé & att erbjuda en marknadsplats for Stockholmsbdrsens
medlemmar som vill driva handel i inofficiellt listade bolag genom att anvanda sig av
det befintliga SAXESS. Det vill siga att marknadsplatsen inte st&r under
finansinspektionens tillsyn utan ansvaret for marknadstvervakning mm vilar pa den
enskilde borsmedlemmen.

4.6.2 Erbjudanden

Eftersom NMs erbjudanden & relaterade till handeln i inofficiellt listade foretag
genom Stockholmshoérsens handel ssystem och eftersom man har begrénsade resurser
blir de erbjudanden man har ndgot begrénsade. Man kan snarare se NM som en
sprangbradatill O-listan.
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I nformationsspridning

Den kursinformation som sprids sker genom Stockholmsbérsens ordinarie
informationskanal och darmed sker dennaii realtid. De bolagen som &r listade pd NM
kommer déarmed &ven att redovisas under respektive mediems namn ocksa i
handel ssystemet.

Handelssystem

D& det handelssystem som utnyttjas & Stockholmsborsens SAXESS-system & det
endast borsens medlemmar som har rétt att deltai handeln. Genom att bolag tecknar
avtal med NM far de darmed tillgang till Stockholmshérsens handel ssystem SAXESS
som finns for den ordinarie handeln pa Stockhol mshorsen.

4.6.3 Noteringskrav

Det dligger borsmedlemmen att tillse sd att bolaget som introduceras pa NM uppfyller
de krav som stélls pa den informationsskyldighet rérande finansiell information som
gdller gentemot aktiemarknaden. Vidare & sponsorn aven ansvarig for att de bolag
som introduceras pa Nya Marknaden minst uppfyller kraven enligt nedanstaende
lista® och att de dérefter uppfylls fortlépande:

o Minst 25 % av aktiernaoch 10 % av rosternai alman égo
Minst 300 handelspostégare, varvid en handelspost skall vara minst ett
fjardedels basbelopp

e Ett marknadsvarde pa 50 Mkr

4.6.4 Noteringsprocessen

De bolag som anser att de & redo att notera sig tar kontakt med en av OMs
boérsmedlemmar som sedan i sin tur tecknar avtal med OM om att det bolag som ska
noteras dtar sig att informera marknaden pa ett korrekt sétt i enlighet med de regler
som géller. Avtalet kan jamfdras med det avta som tecknas av bolagen infor en
notering vid Stockholmsbdrsen. Vidare ska borsmedlemmen enligt avtalet tillse att en
insiderforteckning uppréttas.

4.6.5 Intaktskillor

D& handeln pa Nya Marknaden sker genom SAXESS och i huvudsak enligt géllande
regler for ordinarie borshandeln gédller de handelsavgifter som finns enligt den
prisista for handel pa Stockholmsborsen. Stockholmsborsen tar @ven ut en arlig
avgift pd 30 000 kr av sina medlemmar for handeln med bolagets aktier pad Nya
Marknaden.

%6 \www.stockhol msborsen.se
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5

Aktorer pa marknaden

| detta kapitel avser vi att ge en utforlig bild av de olika aktérerna
som idag finns p& den finansiella marknaden. Vi utgar fran
aktorssynsattet och kommer att utifran Porters "Five Forces”
skapa en egen intressentmodell som visar pa enskilda aktorers
agerande och de underliggande orsakerna bakom detta
handlande. | ett storre sammanhang ar aktorsperspektivet mycket
intressant och var forhoppning ar att bidra till en 6kad insikt i vilka
drivkrafter som rader pa den finansiella marknaden.

5.1 Varfor viljer vi att beskriva aktorerna

D& begreppet aktorer & en vidare definition an kund- och leverantGrsbegreppet
kommer vi att forst gora en kort kategorisering och ett fortydligande med vad vi
menar med aktérerna inom den finansiella marknaden. Vi ser att aktérernas roll, for
hur framgangsrik en marknadsplats &r, har en avgorande betydelse. Om vi knyter an
till vart metodkapitel sd betonar aktOrssynsittet d&ven managementfrdgorna och
darmed majligheten for foretaget att interagera med andra aktorer.”” Vidare paverkar
aktérerna sin omgivning utifrén Webers fyra handlingsménster™ vilket ytterligare
forklarar varfor vi véljer att beskriva aktorerna.

De aktorer som genom sitt handlande har en direkt paverkan pa NGMs position pa
marknaden valjer vi att benamna intressenter. Utifran intressentmodellen kommer vi
att beskriva dessa akttrers forestéllningar, motiv och erfarenheter samt nér de
interagerar med andra, hur och pa vilket sétt detta sker och under vilka villkor. Det &
darfor viktigt for lasaren att forsta inneborden och skillnaden mellan de olika
begreppen aktor och intressent. Med en aktor pa marknaden menar vi en individ eller
organisation som paverkar foretagets branschmiljo inte bara direkt utan &ven indirekt.
Med intressent menar vi daremot en aktor som har en direkt paverkan pa foretaget.
Den stora skillnaden blir déarmed att en aktdr kan tillhdra olika intressentgrupper
beroende pa vilken inverkan de har eller avser att ha. Som ett exempel kan vi namna
olika kooperativa foreningar. Samtidigt som de &gs a medlemmarna &

" Se avsnitt 2.5.2 Tre tolkande synsétt
% Norén Lars, Tolkande foretagsekonomisk forskning, 1995, sid. 31
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medlemmarna féreningens kunder. Detta gor att medlemmarna tillhér tva
intressentgrupper, de & kunder samtidigt som de & &gare.

For att underbygga vart resonemang och hitta de intressanta kopplingar som rader pa
den finansiella marknaden om de olika intressenterna och hur vi ska gruppera dessa
har vi valt att ta var utgangspunkt i Webers fyra sétt att kategorisera olika aktorer
utifrén deras olika handlingsmonster. Vi véljer darefter att indela de olika aktorerna
efter tre huvudgrupper, politiska, ekonomiska och samhallssociala aktorsgrupper da vi
funnit detta vara lampligare for var uppgift. Darefter véjer vi att overga till att
beskriva de intressentgrupper som vi funnit relevanta och placera in de olika
aktorerna i en intressentmodell. Den hér kartbilden kommer sedan att hjdpa oss i
forstdelsen av de kopplingar som rader mellan de olika aktorerna och fortydligar
samtidigt hur intressekonflikter mellan olika aktorer uppstétt och vad dessa beror pa.
Darmed hoppas vi finna vilka konsekvenser detta far for NGM samtidigt som vi
lagger grunden till de resonemang vi for i foljande kapitel vid utvecklandet av var
modell.

5.1.1 Indelning av aktorerna efter deras handlingsmonster

Det handlingsmonster som enligt Max Webers modell styr aktoren kan antingen vara
mélrationellt, vérderationellt, affektuellt och traditionellt.®® Med det menar han att
aktoren beroende pa vem han & och vem han foretrader intar ett mer eller mindre
rationellt forhdllningssétt till sin omgivning. Detta far till foljd att olika aktorer
kommer att reagera och verka olika pa samma forutsattningar.

Det malrationella handlandet karaktariseras av att aktoren véjer att handla enbart
utefter de uppsatta malen. Foretag som identifierat aktorer sisom mdlrationella far en
stérre mojlighet att planera och forbereda sig infor hur féretag kommer att agera i
framtiden eftersom det blir léttare att identifiera monster utifran de satta malen.
Handlandet ter sig darmed mer rationdllt &n irrationellt. Det viktiga for aktbren &r att
na de uppsatta malen och han reflekterar darmed inte s3 mycket Gver varderingar och
om de handlingar som utfors ar rétt eller fel. De mal ett foretag har & dessutom ofta
uttalade vilket ytterligare underléttar forstdendet av aktoren. Daremot kan det vara
svart att forutspa hur aktorerna agerar nér de uppsatta malen byts ut eller forandras
vilket kan ske bade snabbt och Gverraskande.

Ar aktérens handlande mer vérderationellt & det inte s& mycket malen som styr utan
snarare de vérderingar som ett foretag har vilka kan éndras over tiden med den
allmanna opinionen. Deras agerande blir da |attare att forutse om man vet att aktoren
foljer den alméanna opinionen. H& styrs handlingarna snarare av det sociaa
agerandet hos andra aktorer och till skillnad fran de Gvriga forsoker aktoren att
reagera och imitera den stora massan.

Det affektuella handlandet & det handlande som kan ses som det mest irrationella av
de fyra handlingssétten. Detta gor det svart for foretagen att skapa en beredskap infor

¥ Norén Lars, Tolkande féretagsekonomisk forskning, 1995, sid. 31
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kommande férandringar eftersom aktoren kan andra sitt handlingsmoénster fran gang
till gang beroende pa vilket humér den & pa Men dven om aktorens handlingssétt &r
oberékneligt sA menar vi att det pa lang sikt anda kommer att uppsta monster i
aktorens handlande. Slutligen handlar det traditionella handlandet om hur aktéren
styrs av sinatraditioner och vilka vanemassiga monster som utvecklats.

5.2 Vilka grupper av aktorer finns det

Vid indelningen av aktorerna har vi valt att utgd ifrén tre olika typgrupper, den
politiska, ekonomiska och samhallssociala gruppen da vi finner att det har & tre
grupper som tydligt skiljer sig &. Den indelning som Weber gjorde ser vi kanske
snarare som en narmare beskrivning av de egenskaper som karaktériserar vara tre
huvudgrupper. Vi kan anta att den ekonomiska gruppen handlar mer traditionellt och
malrationellt an affektuellt som kan bli fallet med den politiska gruppen. De aktorer
vi identifierat i vart arbete har kanske egenskaper som stammer in med tva grupper
vilket forsvarat arbetet med att kategorisera vissa aktorer. Den svarigheten har framst
legat i indelningen mellan de politiska och samhéllssociala grupperna.

5.2.1 Politiskt styrda grupper

Den politiska gruppen kan vi dela upp i politiska partier och finansiella institutioner.
De politiska partierna styr genom direktpaverkan den lagstiftande makten och
forsoker styra marknadsforutséttningarna genom politisk paverkan. De myndigheter
som styr den finansiella marknaden ska dérefter genomféra och utéva kontroll éver
de palitiskt fattade besluten. Den styrande funktionen 6ver den finansiella marknaden
ska ske pa ett objektivt sitt men alt oftare finner vi exempel pa att enskilda
tjansteman fran olika institutioner trader fram och forsoker paverka bedutsfattare i
enskilda fragor. Det senaste exemplet & Finansinspektionens chef Claes Norgren som
gick ut i pressen och ville skérpa kraven foér de noterade bolagen.* De politiska
partierna har de mest skilda handlingsmonstren beroende pa att de utgor en
representativ del av Sveriges befolkning. Aven om det & i denna grupp som asikterna
ga&r som mest isir kommer den internationalisering som sker att medfora att
betydelsen av den inverkan som de har att minska.

Vi anser dock att rollen som de politiska partierna spelar pa den svenska finansiella
marknaden minskar och flyttas alltmer pa utlandska aktorer i och med den okade
globaliseringen. Overstatliga regelsystem i kombination med ekonomisk integration
har medfort att enskilda lander begrénsas i sina handlingsmdjligheter. Denna
ekonomiska och politiska integration kommer att ytterligare fordjupas och innebér att
storre hansyn maste tas till internationella aktorer. Likasa galler det for de finansiella
ingtitutionerna sasom VPC, finansinspektionen och PRV att alltmer ta hansyn till
internationella regel verk.

Samtidigt har det skett en utflyttning eller strukturrationalisering genom olika
fusioner mellan svenska och utlandska bolag. Mgjligheterna att styra det finansiella
flodet nationellt begransas darmed ytterligare. Annu ett bevis for detta & den

% sydsvenskan 2001-06-11
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harmonisering som sker skattepolitiskt inom EU. Ett problem uppstdr da de
skattebaser som Sverige i huvudsak anvander sig av & forknippade
kapital beskattning, arbete och konsumtion eftersom dessa & rorliga och inte bundna
till nagra nationella granser. De politiska gruppernas inflytande blir darmed an mer
begransat.

For att aterknyta till Weber och dérigenom forklara bakgrunden till de politiska
gruppernas agerande fragar vi oss vad som styr politiska beslut. | grunden ligger de
personliga vérderingar forknippade med olika politiska grupperingar och hur dessa
anser att samhallet bor utvecklas. Alltsd sker deras agerande efter ett mer
varderationellt handlingsmonster. Samtidigt ser vi att den politiska aktdren i vissa
situationer & bunden av tidigare stéllningstagande. Detta tyder pa ett mer traditionellt
handlingsmonster dar aktoren ibland uppfattas som konservativ.

5.2.2 Ekonomiska grupper

Till de aktérer som ingdr i den ekonomiska gruppen hor foretag som driver en
verksamhet vars framsta intresse & att vara vinstdrivande. Bland aktdrernai den hér
gruppen finner vi bland annat olika marknadsplatser, fondkommissionérer,
systemleverantorer, riskkapitalister, fondférvaltare, nétméaklare och banker.

Till skillnad fran de politiska grupperna styrs de ekonomiska av uppsatta mal och da
framst de ekonomiska. De har dven samhéallsméssiga och miljémassiga mal men som
oftast stér i skuggan av de ekonomiska. Tydligt ar att det & maen som & centralaoch
det malrationella agerandet ar darfor applicerbart pa de ekonomiska grupperna.

Marknadsplatser

Marknadsplatsernas huvudsakligaroll &r att erbjuda en marknadsplats dér foretag kan
notera sig. De nationellt erkanda borserna har pa senare tid inte bara stétt pa allt
hérdare konkurrens fran de aternativa marknadsplatserna utan konkurrensen mellan
de olikalanderna har ocksa 6kat. Bland de internationell erkanda borserna finns bland
annat  Stockholmsborsen, Londonbodrsen, NYSE och Frankfurtborsen. Bland de
internationella alternativa marknadsplatserna finns bland annat Nasdag, Easdaq och
Euro. De nationella marknadsplatserna i Sverige & bland annat NGM, Aktietorget
och Nya Marknaden.

Nasdaq

Startade 1971 och & den stérsta marknadsplatsen for tillvaxtbolag idag och startade
efter att den amerikanska finansinspektionen, (SEC), forsokte reglera den inofficiella
handeln. De l&gre listningskraven gjorde att NASDAQ blev en lista som framst
riktade sig framst till mindre hogteknologiska bolag. Under 1988 listades Microsoft
pd NASDAQ men &aven bolag som Dell, Intel mfl valde en notering pA NASDAQ
istallet for pANY SE.

EASDAQ

EASDAQ bildades 1996 och har som malséttning att bli en gemensam marknadsplats
for europei ska teknikforetag inom bioteknik, 1T och Telecom. Inga svenska bolag har
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dock valt att notera sig pa denna marknadsplats som har cirka 60 bolag fran 14 lander
pasinlista
Samar bete mellan borser

For att marknadsplatserna ska bli mer konkurrenskraftiga har det bildats olika
alianser mellan ett flertal borser. De tva mer kénda & Norex och Euro.NM.
Samarbetet underldttar handeln mellan de andutna borserna da orderlaggningen
forenklas. Detta genom att investeraren kan légga kop- och sdljorder hos sin ordinarie
aktieméklare istéllet for att soka upp en ny aktieméklare som &r ansluten till de borser
dar aktien & noterad.

Norex

Norex & ett samnordiskt samarbete mellan framforallt Stockholmsborsen och
Osloborsen. Senare har &ven Kopenhamnsbdrsen och Islandsborsen andlutit sig till
natverket.

Euro.NM

| Europa har den senaste tiden sk nya marknader bildats av redan etablerade borser
och marknadsplatser. Detta i syfte att méta den konkurrens som uppkommit fran de
aternativa marknadsplatserna. For att ytterligare starka sin konkurrenskraft har de
gatt samman och bildat ett nétverk som kallas Euro. P4 dessa nya marknader finnsi
dag mer an 300 noterade bolag. Bland de mer framstdende marks Le Nouveau
Marché i Paris, Nieuwe Markt i Amsterdam och Nuovo Mercato i Milano. 1997
startade Neuer Markt i Frankfurt och har blivit den marknadsplats som blivit mest
framgangsrik.

Fondkommissionar er

Bland de storre aktorerna finns bland annat Aragon, Ohmans, Nordiska, Matteus,
Hagstrémer & Qviberg, Alfred Berg och Carnegie. Deras huvudsakliga uppgift ar att
se till s3 att handeln med de noterade bolagen genomférs pa ett korrekt sétt, att det
finns en likviditet, att det sker en omsattning samt att stélla kop- och sdljkurser.
Dessutom &r de ansvariga for Clearingverksamheten, dvs de béar den finansiella risken
att betalningen for transaktionen verkligen sker. Oftast inneb&r det att den som
handlar med aktier maste 6ppna en depd. Och slutligen har man den huvudsakliga
kontakten med foretag som vill notera sig. Det kan réra sig om bland annat skrivande
av prospekt, Due Dilligence mm.

Med ovanstéende uppgifter finner vi att fondkommissionérerna utgor den verkliga
spindeln i nétet. Samtidigt som man har méjlighet att rekommendera investerare for
bolag pa olika marknadsplatser s& kan de &ven rekommendera bolag att notera sig pa
olika marknadsplatser.

Pa senare tid har uppkomsten av néméaklare medfort att konkurrensen ytterligare
forstarkts. De uppkom som ett alternativ till de traditionella fondkommissionédrerna
men har idag fatt allt hardare konkurrens fran de traditionella firmorna som véljer att
lansera egna tjanster pa Internet. ldag finns bland annat Avanza, NordNet och
E* Trade.
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Systemlever antor er

De system som utvecklas for att styra och Overvaka transaktionerna pa
marknadsplatserna blir altmer avancerade och komplicerade vilket lett till att det
endast finns ett fatal leverantorer av elektroniska handelssystem. De tre som finns
idag p& marknaden idag & Univits, OM Technology och Orc Software. Univits har
utvecklaa NGMs handelssystem Tellus, OM  Technology har utvecklat
Stockholmsbérsens handelssystem och Orc skapar géva kopplingarna mellan de
olika marknadsplatserna da varken Univits eller OM Technology besitter den
kompetensen. De tva forsta kan alltsa ses som direkta konkurrenter.

OM Technology

| dag har OM Technology utvecklat det system som kanske har storst utbredning pa
marknaden. Detta beror till storadelar pa att de altid har varit tidigt ute med att infora
nya tekniska lésningar anpassade efter anvandarnas krav. Vidare har detta lett till att
systemet idag @ g vfinansierande. Spridningen av systemet till andra internationella
borser och marknadsplatser har bidragit till mojligheterna att utveckla systemet
ytterligare. Som exempel har OM Technology levererat sitt clearingsystem till bland
annat Hong K ongbérsen, Sydney Futures Exchange och BOTCC i Chicago™

Univits

Univits & ett mjukvaruforetag som utvecklar system for borshandel. Bérserna ér inte
knutna till aktier utan de system som utvecklats méjliggor aven handel med energi
och ravaror. Univits & det foretag som utvecklat NGMs handelssystem Tellus vilket
togsi drift den 9 juni 2000.

Orc Software

Orc Software utvecklar tekniska system for att koppla samman och mdjliggora handel
pa olika borser med skilda handelssystem. Idag har man kopplat samman 127 kunder
pa 33 olika borser varlden dver. Tillsammans med Univits och NGM har de utvecklat
en koppling till NGMs handel ssystem Tellus. Systemet underl&ttar orderléggning via
Internetmaklare och minskar det administrativa arbetet da avslutsrapporter skrivs
automatiskt.

Riskkapitalbolag

Riskkapitalbolagens roll pa den finansiella marknaden har blivit alt mer
omdiskuterad pa den senaste tiden da det har hdjts roster om att 6ka kraven kring
marknadsnoteringar. De har fétt kritik for att inte ta hansyn till bolagets framtida
intressen utan endast att avveckla sinaintressen med stérsta majliga avkastning vilket
medfor att foretag kan hamnai likviditetsproblem.

Farsalos

Farsalos & en nyintroduktionsfond vars syfte ar att investerai sma bolag som har for
avsikt att pa kort skt soka sig till en etablerad marknadsplats. Fonden & en av
delagarnai NGM och detta forhallande behandlas langre fram i detta kapitel.

61 Nyhetsbyran Direkt, 2001-03-19
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Metallica

Metallica & Svenska Metallindustriarbetarférbundets riskkapitalbolag — foér
investeringar i bolag framst med kunskap i teknikomradet. Pa det har séttet hoppas de
kunna bidra med inte bara kapital utan &en med kontaktnét och tekniskt kunnande.

Banker

Bankernas betydelse for aktiehandeln har de senaste &en kommit att minska i
betydelse da nétméklarna tagit en alt storre andel av handeln. Daremot & bankerna
fortfarande en viktig r&dgivare for privatpersoner det galler det privata sparandet i
framférallt olika fonder.

5.2.3 Sambhaillssociala grupper

De aktorer som ingdr i den samhéllssocida gruppen & framst media men &aven
fackforeningsrorelser, miljoorganisationer med flera ingdr i den har gruppen. Just
medias roll i marknadsplatsernas situation &r av central betydelse i och med att de har
en stark inverkan pa den allménna opinionen. En annan aktor som har en sarstéllning
pa den svenska marknaden & den fackliga rérelsen som har en mycket stark stallning.
Den darka stdllning som facket har som bland annat tar sitt uttryck med
representanter i styrelsen for att bevaka arbetarnas intressen.

De tva enskilt storsta aktorerna vad galler massmedia & Dagens Industri och
Finanstidningen. Andra mediekanaler som har fatt en 6kad betydelse pa senare tid &
bland annat Dagens Nyheter, Metro, Veckans Affarer, A Ekonomi och andra
ekonomiprogram pa TV. Just medias roll & av sarskilt intresse da deras agerande far
en direkt inverkan pa forutsittningarna for om en marknadsplats ska vara effektiv
eller inte. Beroende pd vad media skriver kan det resultera i en okning eller
minskning i marknadsplatsens omséttning. Pa langre sikt medfér det ocksa att bolag
som ska notera sig pa nagon marknadsplats valjer denna med hansyn till hur dessa har
framstédllts i media. Vidare & marknadsplatsen &ven beroende av medias kanaler for
att sprida information om kurser, bolagsinformation och annan viktig finansiell
information.

Inom gruppen finner vi ett starkare engagemang knutet till individens personliga
intresse. Medlemmar i dessa organisationer & influerade av sina kanslor och darmed
mer emotionellt styrda. En stark individ har, eftersom stdrre utrymme ges, léttare for
att paverka organisationen. | och med det far de enskilda individernas agerande storre
genomslag pa de handlingar de samhallssociala grupperna genomfor vilket tyder pa
ett affektuellt handlingsmonster. Men vi finner aven att de samhéllsociala grupperna
har en hel del likheter med de politiska dd de pd samma sitt styrs av en
grundldggande oOvertygelse for vad som & rédtt och fel. Det vérderationella
handlingsmonstret ligger darfor néra tillhands nér det géller att forklara bakgrunden
till den hér gruppens agerande.
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5.3 En intressentmodell tar form

Som utgangspunkt i sokandet av olika intressentgrupper har vi anvant oss av Porters
model| dver de fem marknadskrafterna, se Figur XII.

Potentiella
investerare

L everantorer Kopare

Substitut

Figur XII - De fem marknadskrafterna enligt Porter

Vi ser genast att grupp 1 och grupp 4 inte passar for de forutsétningar som rader
inom den bransch vi valt att beskriva. Grupp 1 - potentiella nyetablerare, &r inget hot
da noterade bolag redan har ett flertal etablerade marknadsplatser att valja mellan. Vi
ser snarare att branschen &r Overetablerad. Dessutom &r ett intr&de foérknippat med
stora intradesbarridrer. Inforskaffande av ett handelssystem och skapandet av
langsiktiga relationer forknippade med finansiell handel & béde kostsamt och
tidskravande. Grupp 4 -substitut, & inte heller ett realistiskt hot. Ett substitut till
marknadsplatsen skulle innebéra att vardepapper formedlas utan marknadsplatsens
inverkan. Pa grund av de atskilliga lagar som reglerar handeln har vi svart att se ett
substitut till dagens marknadsplatser. Storre &ndringar av dessa regleringar ser vi inte
som aktuella och vdjer darfor att uteduta denna marknadskraft ur var
intressentmodell.
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Om vi istéllet studerar de tre aktdrsgrupperna finner vi intressanta aktorer som inte
beskrivs i Porters modell. Genom att utveckla och komplettera hans modell far vi en
mer heltackande bild av vilka aktorsgrupper som har mojlighet att paverka
marknadsplatsens konkurrenskraft, se Figur XIIl. De grupper vi ser férutom
konkurrenter, kunder och leverantrer & dess dgare, stat & kommun samt olika
opinionshildare.

Agare Opinionsbildare
- Media
- Intresseorgani sationer

Kunder L everantorer
- Noterade bolag - Systemleverantorer
- Kommissionarer
- Banker
- Néméklare
- (Aktiekdpare)®
Stat & Kommun
- Overstatligaorgan
- Politiska partier
- Myndigheter
Figur XIII - Intressentgrupper som paverkar marknadsfor utsittningar na
53.1 Agare

Agarnas intresse i marknadsplatserna kan variera beroende pa syftet med &gandet.
Forutom ett rent vinstintresse kan det bland annat vara méjligheten underlétta
kanaliseringen av riskkapital till utvecklingsbolag, eller ett st att fa tilltrade till en
marknad for nya tekniska l6sningar och slutligen kan det vara en kanal for att
underldtta 5@ va borsnoteringarna av de foretag som & pavag in pa borsen.

5.3.2 Kunder

Med kunder har vi frémst identifierat de noterade bolagen som vill ha en
marknadsplats for handeln med dess aktier men &en en kana for spridning av
marknadsinformation som vissa av marknadsplatserna tillhandahaller. Andra kunder
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ar fondkommissiondrer och banker som utnyttjar sig av marknadsplatsens
handelssystem for transaktionerna. En intressent som idag inte ses som kund men
potentiellt pa lang sikt kan bli alt viktigare & de privata investerare som idag har
getts majligheten att under begransad tid sav fa bedriva handel via bankernas
nyutvecklade system VPX.

5.3.3 Leverantorer

Leverantbrerna kan vara av vitt skilda slag men de som & av betydelse for
marknadsplatsernas framgang & framst de systemleverantérer som utvecklar och
bygger upp handelssystemen. Eftersom det uppstér ett beroendeforhdllande mellan
marknadsplatsen och systemleverantéren maste ett forhallningssitt till dessa noga
utarbetas innan ett samarbete kan inledas.

5.3.4 Konkurrenter

Konkurrensen bland de etablerade foretagen kan idag ses som relativt hard. Vi har
tidigare beskrivit hur marknadens avreglering lett till att fleratlet mindre aktorer
etablerat sig. De mindre marknadsplatser som behandlas i detta arbete & NGM,
Aktietorget och Nya Marknaden. Vid sidan om Stockholmsborsen & det pa dessa
marknadsplatser som den stérre delen av dagens aktiehandel sker. Nér det géller
handel med de traditionella bolagens aktier har Stockholmsbdrsen en sarstdllning just
pa grund av sitt rykte och gammal branschtradition. Har foreligger altsa en stark
koppling till det traditionsbundna handlinsmonstret vilket ligger till nackdel for nya
marknadsplatser som istallet maste nischa sig pa olika sitt.

De konkurrensmedel vi ser idag & bland annat pris och tillaggstjénster i form av
informationsdistribution. Men likval & det framsta konkurrensmedlet det rykte som
marknadsplatsen skaffat sig. Pa grund av detta blir de relationer marknadsplatserna
har till de opinionsbildande grupperna av sérskilt stor betydelse.

5.3.5 Opinionsbildare

De opinionshildande grupperna &r till skillnad fran de foregéende inte styrda av
foretagsekonomiska véarderingar med ett starkt vingtintresse i fokus. Det kan vara
olika fackliga organisationer som vill varna sina medlemmars intresse. Det kan vara
andra organisationer sdsom miljoorganisationer. Men det kan &ven varasom i vart fall
Skattebetal arnas riksorganisation, fondhandlarforeningen eller Unga aktiesparare som
har en mer direkt paverkan. De opinionsbildande intressenter vi funnit som direkt
paverkar en marknadsplats forutséttningar ar framst medias roll.

5.3.6 Stat och Kommun

Statens och kommunernas intresse i marknadsplatserna kan i forsta hand hanféras till
att det ska finnas en va fungerande marknad for handel med aktier och vardepapper.
Nagot vi sett pa senare tid & en 6kad satsning av kommunala medel pa den finansiella
marknaden for att fa en htgre avkastning till de pensionsataganden man har.
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5.3.7 Formella kopplingar mellan marknadsplats och aktorer

Vi har identifierat fem stycken priméra kopplingar mellan marknadsplatserna och de
tre aktorer som vi anser beskriver grunden i marknadsplatsernas " affarsmiljo” vilka
dessutom &r kritiska for om en framgang skanas eller inte, se Figur X1V. De fyrasom
existerar i dag & de som finns mellan fondkommissiondrer och noterade bolag,
mellan fondkommissiondrer och privata aktiekdpare, mellan fondkommissiondrerna
och marknadsplatserna samt mellan de noterade bolagen och marknadsplatserna. Den
femte kopplingen som vi endast har sett en bdrjan pa och som vi tror kommer att
omfordela tyngdpunkten frén fondkommissionarerna till marknadsplatserna i alla fall
vad géller gélva transaktionerna och laggandet av kop och séljorder. Redan idag finns
det system som matchar kop och sdljkurser direkt utan inblandning av en
kommissionar. Detta medfor att det finns mojlighet att skapa en hdgre marginal for
marknadsplatserna da de inte behéver ga omvégen via en kommissiondr. Darmed
kommer de tjanster som erbjuds forutom att som tidigare vara inom
foretagsfinansiering att inriktas pa mer kvalificerad rédgivning och portfoljforvaltning
for storre kunder.

Fondkommissionar er

Banker
@ ©,
Noterade @ Privata aktiekopare
Bolag
\u B !
-

M ar knadsplatser

Figur XIV - Beroenden mellan bolag, fondkommissionérer och marknadsplatser
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@ - Prospektskrivning
- DueDilligence
- Noteringsdiskussion

- Marknadsinformation
- Introduktion infor notering

- Marknadsinformation
- Stéllande av kop/sdljkurser

- Kop/Séjrekommendationer
- Clearingverksamhet
- Marknadsinformation

- Introduktion infor notering
- Marknadsinformation

- Prospektskrivning

- DueDilligence

- Noteringsdiskussion

© ©O

- Clearingverksamhet
- Marknadsinformation
- Marknadsinformation

@

5.4 Den effektiva marknadsplatsen

For att battre beskriva varfor vissa marknadsplatser & mer framgangsrika an andra
har utifrén insamlat material sammanstéllt en schematisk bild, se Figur XV, 6ver hur
de grundldggande forutséttningarna for att skapa en effektiv marknadsplats ser ut.
Den hér spirden & sjavgenererande® vilket innebér att om processen vél har startat
sa fortsétter den oftast om inte marknadsforutsattningarna forandras pa ett mycket
fundamentalt sitt. Den trend som fOretaget hamnar i & dessutom mycket svar att
brytasig loss fran. Den har processen kan gai tva riktningar, namligen en positiv och
en negativ riktning. Det Desmet beskriver & hur foretag ska skapa fortroende hos
andra aktorer genom att bygga starka varumérken.®® Vad géller marknadsplatserna s&
g det inte at tala om ett speciellt varumédke som till exempel pa
konsumentmarknaden utan vi ser snarare §ava marknadsplatsen som ett varumarke i
sig. Det som dessutom &r speciellt for marknadsplatserna &r att det &r fler parter
inblandade i den hér processen.

Det centrala i vart resonemang & att marknadsplatsen méaste ha intressanta foretag
och en hég omséttning for att locka till sig nya investerare. Nya investerare och en
hog omséttning medfor i sig att fler foretag soker sig till en specifik marknadsplats fér
att notera sig vilket lockar ytterligare investerare till marknadsplatsen.

2 Desmet et al, The end of voodoo brand management, 1998, sid. 109
% 1bid
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Kundensvilja
att testa okar

Bredare
tillganglighet

Fler ser
varumar ket
anvandas

Fler MM vill
bli medlemmar

Fler bolag valjer
mar knadsplatsen

Figur XV - Tillvéxtspiral for en vaxande mar knadsposition

Svagheten med den har bilden & att den inte tar hansyn till de Gvriga akttrerna pa
marknaden férutom de fyra huvudaktorerna som vi presenterade i Figur X1V men ger
0ss ett verktyg nér vi senare kommer att presentera en handlingsplan for NGM i
avsnitt 7.3.

5.5 Identifiering av mojliga intressekonflikter

For att illustrera hur intressekonflikter mellan olika aktorer uppstétt och orsakerna
bakom dessa kommer vi att beskriva nagra tankbara situationer for att sedan ge
tydligare exempel utifran vart fallforetag NGM. | vart teorikapitel beskriver vi
néarmare Porters resonemang kring styrkeférhdlanden mellan olika aktorer pa
marknaden. Mest utforlig & beskrivningen av vilka faktorer som stérker ett foretag
gentemot kunder och leverantérer. Da vi tidigare namnt att Porters styrka ligger just i
att beskriva marknadskrafterna kommer vi att utnyttja hans resonemang i syfte att
beskriva NGMs forhdllande till sina leverantdrer och kunder. Vi kommer &ven att
beskriva de forhdllanden NGM har till dvriga aktdrer pd motsvarande sétt.
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Konflikter mellan olika &gare

De huvudsakliga konflikterna olika agare emellan kan ofta relateras till deras olika
bakgrund. Agarna har ofta olika syften med sitt d&gande beroende p& vilka andra
intressen de foretrader. Andra mgjliga konflikter kan bero pa skilda avkastningskrav
samt olika ledningsfilosofi.

Konflikter mellan &gare och media

Eftersom medieaktorerna representerar olika intressen & det naturligt att konflikter
uppstar. Samtidigt som medieaktoren vill vara objektiv i sitt forhadlningssitt valjer
den oftast att vinkla sitt material for att vacka intresse eller skapa debatt i samhéllet.
Aven om vi klassat media som en av de samhéllssociala grupperna representerar de
aven en del av néringdlivet och déarmed den ekonomiska gruppen. Detta kan leda till
konflikt beroende pa hur marknadsplatsen framstélls.

Konflikter mellan systemleverantérer och kunder

Kunder har ofta en mycket stor inverkan pa foretagen och kan i manga fall vara den
drivande kraften vid féréndring. | marknadsplatsens fall kan detta ta sig uttryck i en
Onskan om ett stabilt handelssystem som samtidigt har ala de modernaste
funktionerna. En konflikt uppstar da marknadsplatsen vill tillgodose kundens krav pa
driftssékerhet samtidigt som man fran systemleverantorens sida vill infora attraktiva
funktioner for att marknadsfora sig och sitt system. Da nya funktioner ofta ar
forknippade med inkdrningsproblem blir det en avvagning mellan de olika aktdrernas
intressen. Ett g tillforlitligt system innebér inte bara ekonomiska forluster utan &ven
att fortroendet for marknadsplatsen minskar.

Konflikter mellan kunder och stat/kommun

Lagar och skatteregler & de framsta orsakerna till konflikter mellan staten och
marknadsplatsens kunder. Det mdlrationella handlandet fran statens sida har tva
gyften, dels att sdkerstdlla marknadens spelregler och dels att skapa ett
skatteutjamnande system. Det sistnamnda stér i konflikt med kundens intresse vars
mal & att f& s3 hog avkastning som majligt. Kundens agerande & liksom statens
malrationellt men beroende pa skilda malbilder uppstér konflikt aktrerna emellan.
For marknadsplatsen innebér detta att kundens avkastning i viss man begransas
samtidigt som marknaden halls under kontroll.

Konflikter mellan stat/kommun och media

Pa senare tid har det i media uppmarksammats hur kommuner i Sverige forlorat
mycket pengar genom aktieinvesteringar som visat sig vara mindre lyckade. Medias
granskande funktion kan i detta fall leda till konflikt aktérerna emellan vilket kan
tvinga kommunen till férre aktierelaterade investeringar vilket i langden drabbar
marknadsplatsens omsattning. Har finns alltsd en direkt konflikt mellan en politisk
grupp av aktorer och en samhéllsocial. Enligt Weber skulle detta vara resultatet av ett
varderationellt agerande vilket & kopplat till den almanna opinionen.
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5.5.1 Intressekonflikter som beror NGM

Det finns ett flertal intressekonflikter som vi finner intressanta att belysai vart arbete.
De hér konflikterna medfor en sa stor inverkan pa NGMs forutséttningar att agera
som marknadsplats att de maste ta dessa i beaktande i sina relationer med de olika
intressenterna.

D& vi studerat marknaden har vi funnit ett intressant forhdlande mellan tre av
branschens huvudkonkurrenter. For att illustrera den komplexitet som rader
presenterar vi en férenklad bild av de relationer de olika féretagen emellan, se Figur
XVI och Figur XVII. Vi anser att de forhdllanden som bilden forsoker pavisa ar
orsaken till en del av de konflikter som uppstar. Vi & medvetna om att bilden &r en
kraftig forenkling men véljer att ha med den da den trots allt vacker intressanta tankar
kring konkurrensen och branschférhallandena pa marknaden.
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Univits Fischer Partners |—>» Farsalos
Invik
Bonnier MTG

Dagens I ndustri

L]

| Y

Finanstidningen

Figur XVI - M ¢jligaintressekonflikter

En handling kopplad till en intressent behdver inte vara direkt relaterad till nagon av
de andra aktGrernamen i ett storre perspektiv maste NGM &ven Gvervéga de indirekta

konsekvenser som uppstar i affarsrelationerna.
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Agare Opinionshildare
e Univits - Media
e Metdlica ¢ Finanstidningen
e Farsaos o Dagens Industri
e FIP - Intresseorganisationer
o Fondhandlar-
foreningen

Kunder L everantOrer
- Noterade bolag - Systemleverantorer
e Probi e Univits
* Obducat e Orc Software
e Drax Holding
- Kommissionérer
o FIP
e Aragon
- Banker
- Néaméaklare
- (Aktiekdpare)® Stat & Kommun
- Overstatliga organ
- Politiska partier
- Finansinspektion
- VPC
- PRV

Figur XVII - Ett urval av NGM s huvudintressenter

Konflikter relateradetill olika agarintressen

Den konflikt vi framst valjer att belysa kan hanforas till &garstrukturen inom NGM.
Utvecklingen av det nya handelssystemet i kombination med strévan efter att erhdlla
fullvardig borsstatus har inneburit stora utgifter. For att klara av detta valde man att
bilda en alians med systemleverantéren Univits dér aktier utgjorde en del av den
ekonomiska ersattningen. Konflikter kan uppstd i det fall da Univits avsikter med
samarbetet inte Overensstammer med NGMs uppsatta mal. En av de tankbara
avsikterna Univits kan hamed alliansen &r att marknadsfdra sitt system genom NGMs
marknadsplats for att darigenom locka nya kunder. Dessutom har de lyckats skapa en
plattform for att testa nya ldsningar. NGM vill déremot ha en stabil handel splattform
utan driftstérningar som stor handeln.

105



Kapitel 5 - Aktorer pA marknaden

Konflikter relateradetill kundkretsen

Vi har observerat att Fischer Partners som aktér tillhdr olika intressentgrupper.
Samtidigt som de & en av NGMs kunder & de en av de stérsta dgarna® Vi
ifragasdtter om de kan behdlla sin objektivitet i sina rekommendationer till bolag som
vill notera sig pa en marknadsplats. Men enligt Olof Hedengren, VD FIP, innebar de
olika aktorsrollerna inga konflikter da man trots alt har en forhdlandevis marginell
del av rosterna i NGM.* Dessutom har de &ven &garintressen via
nyintroduktionsfonden Farsal os.

Ytterligare en konflikt som kan uppstd & den om hur prioriteringar mellan olika
kunder bor goras. DA NGM det senaste &ret kraftigt reducerat personaen har det
uppstdtt Situationer dar kunder erhdllit olika servicegrad och darmed kant sig
underprioriterade. Denna konflikt & framst relaterad till NGMs roll som leverant6r av
informationstjanster och & darfor inte enbart knuten till de noterade bolagen. NGMs
sétt att fordela sina resurser mellan olika kunder har darfor stor inverkan pa de
framtida relationer de vill utveckla.

Konflikter relaterad till systemleverantorer

Kopplingen av handelssystemet Tellus till de olika medlemmarna sker med hjélp av
en mjukvara levererad av Orc Software. Samtidigt som Orc & leverantér till NGM
ags de av storsta konkurrenten OM. Risken &r ait de eventuella problem och
integrationsproblem som kan uppsta inte prioriteras jamfort med andra kunder till
Orc. Vidare kan NGM fa svérare att paverka leverantéren vid en eventuell
vidareutveckling da &garen av naturliga skd har stérre inflytande i
utvecklingsfrégorna.

Konflikter relateradetill olika opinionsbildare

Vi har blivit varse om olika brister i NGMs relation till media. Speciellt har vi
uppmarksammat den konflikt som &r relaterad till Dagens Industri. Den negativa
publicitet som DI har gentemot samtliga alternativa marknadsplatser har &aven
patagligt drabbat NGM. De bakomliggande orsakernatill detta & svéra att finna men
kan tankas bero pa en Gverkritisk granskning av nya foreteelser pa den finansiella
marknaden.

5.6 Styrkeforhallande - formagan att paverka

D& konflikter uppstar innebar det en dragkamp mellan olika intressen. Forméagan att
utnyttja en sadan situation till sin fordel & delvis beroende av styrkeférhdllandet
mellan de olika parterna. DA vi i foregéende stycke beskrivit de intressekonflikter vi
identifierat i marknadsplatsernas omgivning & va& avsikt nu att beskriva
styrkeforhallandet mellan NGM och de olika aktGrerna. Harigenom avser vi att skapa
den tidigare namnda forstdelsen for vilka drivkrafterna till de olika aktorernas
agerande &.

% NGMs &rsredovisning, 2000, sid. 39
® | ntervju med Olof Hedengren, VD FIP, 2001-04-27
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Styrkeforhallande till leverantorsgruppen

Formagan att paverka sina leverantorer till fordel for foretaget galvt & enligt Michagl
Porter beroende av ett flertal faktorer.® Nedan presenteras en dversikt éver hur dessa
forhdllanden ser ut i fallet med NGM. Som tidigare beskrivits & det framforallt tva
leverantrer som inverkar pA NGM och dess omgivning, Univits och Orc software
AB. Dessa leverantorer stér for de tekniska system NGM anvander for att Gvervaka
och administrera handeln.

Univits och Orc software & tva av de foretag som utvecklar system for elektronisk
handel med varor av olika dag. En av de faktorer som, enligt Porter stérker
leverantdrsgruppen, & om denna utgors av ett mindre antal bolag och & mer
koncentrerad an den bransch den levererar till. | NGMsfall innebér detta att endast ett
fétal leverantorer av elektroniska handelssystem far finnas pa den Svenska marknaden
samtidigt som systemmarknaden maste vara mer koncentrerad an borsmarknaden.
Detta stdmmer forvisso nér det géller antalet bolag som utvecklar dessa system. De
stora aktGrerna pa marknaden idag & OM Technology, Univits och Orc software. OM
Technology och Univits kan ses som direkta konkurrenter medan Orc software istéllet
utvecklar kopplingar mellan olika handelssystem. | och med detta blir marknaden i
Sverige extremt begrénsad da endast tva stora leverantorer finns. Detta bidrar i stor
grad till att starka systemleverantéren Univits position gentemot NGM. N&got som
ytterligare forstérker detta & OM Technology starka koppling till OM Gruppen som
aven &ger Stockholmsborsen. For NGMs del innebér det att ett eventuellt kdp av
system skulle inhandlas av en av de stérsta konkurrenterna, vilket inte &r troligt. | och
med detta skulle styrkeférhallandet mellan Univits och NGM tyckas vara forskjutet
kraftigt mot Univits om det inte varit for bolagets delagarskap i NGM. Pa grund av
den strategiska alliansen s utjamnas styrkeforhallandet da ett gemensamt beroende
uppstar. Vad som daremot inte tagits med i berdkningen & de internationella bolag
som utvecklar handel ssystem. Pa grund av att styrkeférhallandet kraftigt forskjuts mot
utvecklarens sida sa & den nuvarande |6sningen gynnsam for bada parter.

Leverantrerna & &aven ohotade vad géller substitut av olika slag. Tidigare fanns
"callhandel” vilket innebér att méklare via telefonkontakt med képare eller séljare gor
avslut for sin kunds rékning. Dennatyp av handel har pa senare ar konkurrerats ut av
den elektroniska handeln men finns fortfarande kvar pa ett fatal storre borser dar den
mest tongivande & NY SE.

Styrkeforhdllandet paverkas aven av om branschen & en viktig kund till leveranttren
eller inte. D& handelssystem utnyttjas inte bara for handel med ekonomiska papper
utan aven for handel med energi och ravaror & NGM i stérre behov av
systemleverantéren an tvartom. D& handelssystemet & hjartat i §ava verksamheten
maste det sigas att NGM har en sv&r position gentemot sina leverantdrer da
styrkeforhallandet ligger néstan helt pa dessa.

% Se avsnitt 3.3.1 Porter - Industrial Organisation
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Syrkeforhallande till kundgruppen

Nér det galler kunder inleder vi med att diskutera NGMs forhallande till de bolag som
valt att notera sig pa nagon av NGMs listor. Vi fortsétter déarefter med att beskriva
NGMs forhdlande till marknadsplatsens medlemmar vilka &en de kan ses som
kunder.

Enligt Porter & olika kundgrupper starkai defall de kdper stora volymer inom en viss
bransch och darmed stér for en stor del av branschforetagens omséttning. For NGMs
del innebér det att kundens stéllning starks da nynoteringar stér for en betydande del
av foretagets intakter. Detta ar sant for den gemensamma skaran av bolag som noterar
sig pa ndgon av foretagets listor. Intakten fran ett enskilt bolags notering har daremot
ingen storre paverkan vilket leder till att NGMs position gentemot det ensamma
foretaget stérks.

Néar det géller gélva prisséttningen av noteringar anser vi att marknadsplatsen aven
har har ett Overtag gentemot kunden da priset ar faststdlt. Det ar istéllet
tillggstjansterna som &r forhandlingsbara och avgor at vilket hall styrkeforhallandet
forskjuts. En marknadsplats med flera till&ggstjénster starker gavfallet sin position
gentemot andra marknadsplatser men for att stdrka sin position gentemot kunden &r
det kvalitén pa tjansterna som avgor styrkeforhdlandet. De till ggstjanster NGM har
att erbjuda sina kunder & distribution av finansiell information dels via Internet och
delsviatraditionella pressmeddel anden.

D& NGMs priméra malgrupp & sma och medelstora bolag under tillvaxt innebér det
ofta att bolagen saknar kapitalstyrka. Dessa kunder har darfér ofta rad med endast en
notering och forhandlingsstyrkan ligger darmed forskjuten & NGM. Dessutom
forefaller styrkeforhdllandet aven vara forskjutet & NGM hall da ett eventuellt
listbyte & forknippat med nya noteringsavgifter. FOr att dra paralleller till Porter kan
detta liknas vid en omstéllningskostnad som drabbar foretag vid stérre férandringar
och som darmed paverkar foretagets relationer och sitt att arbeta.

Om vi ser till marknadsplatsens medlemmar &r de kunder i den méan de koper tillgang
till handelssystemet av NGM. P4 samma sétt som marknadsplatsen & beroende av
kommissionaren for att det ska ske en omséttning/handel sd & kommissiondren
beroende av marknadsplatsens system for att fa tillgang till handeln med de
vardepapper som & noterade pa marknadsplatsen. Vad som darfor gynnar
marknadsplatsens forhandlingsposition & ett stort antal attraktiva bolag pa sin lista.
Ett attraktivt bolag innebd&r en hdg omsattning av aktier vilket for fondméklaren
innebdr intakter i form av courtageavgifter. Ett attraktivt utbud av vérdepapper ger
darfér marknadsplatsen en god forhandlingsposition gentemot sina mediemmar. Om
vi ser det fran andra sidan sd & &ven marknadsplatsen i sin tur beroende av de
aktieaffarer som medlemmarna formedlar. En marknadsplats utan anslutna
medlemmar saknar ndgon som formedlar kontakten med koparen och star for
clearingverksamheten. Utan sina medlemmar har marknadsplatsen alltsd ingen
mojlighet att omsétta de aktier man har noterade. Liksom i fallet med leveranttrerna
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finns &ven hér alltsa ett beroendeférhdllande och det & darfor svart att séga vem som
har ett direkt dvertag.

Om vi dtergdr till de attraktiva bolag vi beskrev tidigare sd ser vi att attraktiviteten hos
olika bolag & forknippad med den konjunktur som rader i samhéllet. Tidigare da
ekonomin var pa topp var det mindre fokus pa traditionella bolag som istéllet tappade
till fordel for nystartade IT-bolag forknippade med hdgre investeringsrisk. Nér
konjunkturen senare svangde féljde placerarna med och plétsligt var det dter de
trygga och védlkéanda bolagen som stod i centrum fér nya investeringar. For
marknadsplatsen innebédr det att de maste skapa ett brett utbud med foretag fran
varierande branscher for att sikra intakter sdval under goda tider som under tider da
ekonomin gar samre.

Syrkeforhallande till opinionsbildare

De viktigaste opinionsbildarna NGM har att ta hansyn till & framforallt olika medier
och olika intresseorganisationer. DA vi tidigare konstaterat att marknadsplatsens rykte
& ett av de starkaste konkurrensmedlen & styrkeférhallandet till de opinionsbildande
grupperna mycket viktigt. Detta framstér an tydligare om man studerar det senaste
arets debatt i media angdende olika marknadsplatsernas vara eller inte vara. Samtidigt
som vissa medier argumenterar for att de sma marknadsplatserna bor 14ggas ner 6kar
allmanhetens intresse just pa grund av denna debatt. Ett 6kat intresse innebar saledes
hogre omséttning da fler ménniskor blir medvetna om existerande aternativ till
Stockholmshoérsen. Negativ publicitet kan darmed resulterai 6kade intékter i form av
en hdgre omsattning samt att foretag blir medvetna om alternativa noteringsplatser.
Detta & dock en svar balansgang da alltfor mycket negativ publicitet till slut tenderar
till att dvervaga de fordelar som forknippade med att synas i media. Pa grund av
medias objektiva forhallningssitt & det svart att paverka denna aktorsgrupp. Men da
vi tidigare konstaterat att den till viss del styrs av ett affektuellt handlingsmonster kan
instalIningen hos ledande personer inom denna grupp forandras dver tiden beroende
pa deras emotionella instéllning. Darmed maste maktforhallandet mellan media och
marknadsplatser anses vara forskjutet till fordel for medierna.

Nér det istéllet galler intresseorganisationer anser vi att det &r |1&ttare att paverka deras
stallning da denna paintet sitt ar objektiv. Intresseorganisationerna har en nagorlunda
fast standpunkt men som &andd & Oppen for diskussion. Avgorande for
styrkeforhdllandet &r snarare vilken genomslagskraft organisationen har vilket beror
bland annat pa hur stor organisationen &r, hur manga som nés av dess budskap samt
hur etablerad den &. N&gra av de intresseorganisationer NGM har att ta hansyn till &
fondhandlarforeningen, aktiespararnas riksforbund, samt olika fackforeningsrorel ser.

Styrkeforhallandetill agare

Med styrkeforhdllande till &garna menar vi foretagsledningen och de anstédlldas
forhdlande till foretagets aktiedgare, se Figur XVIII. Detta & intressant i de fal da
den operativa ledningen kan ha en annan malbild dn &garna. Bakgrunden till skilda
malbilder kan bero pa dalig kommunikation men det vi fokuserat pa & snarare de
olika syftena som &garna har med sitt innehav i NGM. Vidare & det &ven intressant
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att notera styrkeforhallandena mellan de olika &garna da detta kan fa helt skilda
konsekvenser for NGMs inriktning.

De stérsta agarna vi direkt kan identifierai NGMs fall & Univits 24,9 %, Svenska
metallindustriarbetarférbundet 11,1 %, Farsalos 8,1 % och Fischer Partners 6,0 %.
Ovriga aktieagare st&r for 49,9 %. Tillsammans har alltsi de fyra storsta &garna
majoritet. Egentligen kan vi tala om tre huvudégare da FIP &r &gare till Farsalos och
ar darmed nast storst efter Univits.

Agarforhallandet i NGM

O Univits
B Metallica
O Farsalos
OFIP

W Ovriga

Figur XVIII - Agarforhallanden i NGM ®

Fischer Partners stora intresse i NGM beror framst pa att de dessutom & kund till
NGM. Vi ser framst tva olika syften med &gandet. Det ena syftet & att ha en
marknadsplats som de kan rekommendera till sina olika investerare samt att ha en
marknadsplats dar de kan notera nya bolag pa. Det andra syftet & det vingtintresse de
har genom Farsalos vars syfte ju &r att investerai nyetablerade foretag. De har alltsa
sett en potential i NGM som ingen annan har gjort. Genom sitt dubbla dgande har de
darmed ett storre inflytande 6ver hur NGM ska styras. De géllande regler som styr
handeln med finansiellainstrument reglerar hur FIP far agera men vi anser att med sa
stora &garandelar s har FIP svart att bibehalla den opartiskhet som krévs.

Den andra huvudagaren & Univits vars huvudsakliga &garintresse beror pa att de
genom att vara systemleveranttr av Tellus forvarvade en stor del av NGM. Vi ser hér
ett helt annat syfte @n det rent finansiella som var falet med FIP. Genom att vara
systemleverantorer har de darmed skaffat sig en fot pa marknaden och en grund for

" NGMs &rsredovisning 2000, sid. 38
110



Framtidens Aktiehandel - Strategier for virtuella marknadsplatser

vidareutveckling av sitt handelssystem. Malet att ha en hég omsattning pa NGMs
marknadsplats & densamma for ala dgarna men hur detta ska uppnas kan skilja sig
mellan de olika &garna. Univits kan istéllet ha ett helt annat huvudma som snarare
syftar till att marknadsfora sitt system mot andra marknadspl atser.

Den sista huvudagaren & Svenska Metallindustriarbetarférbundet som genom
Metallica &ger drygt elva procent av NGM. Vad vi ser idag sa agerar Metallica inte
direkt aktivt for att styraNGM

Inom NGM har ledningen hittills haft fortroendet att fa fria hander att driva
utvecklingen i den riktning som de funnit intressant &ven om det varit karvt under
vissa tider. Agarna har haft ett langsiktigt mal vilket vi nu ser I6nar sig nér
konjunkturen vander och man darmed kan lamna en mycket svar tid bakom sig.
Agarna har inte vad vi ser utnyttjat sina inbordes styrkor till att driva sina specifika
intressen vilket vi ser som positivt.

Styrkeforhallande till stat/kommun

| forhallande till stat och kommun har marknadsplatserna ingen starkare position att
tala om. Det som beslutas om i riksdag och regering & négot som styr hela
marknaden och som marknadsplatserna maste rétta sig efter. Det har behover inte
vara till ndgon nackdel for en enskild marknadsplats da besluten kommer att gélla
samtliga marknadsplatser. Daremot kan de med samlade krafter indirekt paverka
besluten genom den allmanna opinionen. Stat och kommun styrs av folkvalda och &
darmed ocksa kanslig for svangningar i den almanna opinionen. Det tydligaste
exemplet pa det hdr & avskaffandet av det borsmonopol som tidigare fanns pa
marknaden. Dér ser vi att en enskild marknadsplats har svart att géra sin rost hord
men tillsammans med andra intressenter har de méjlighet att visa pa ett brett stod och
darmed gora sinaintressen mer kénda. Darmed ser vi ocksa att marknadsplatserna har
svart att marknadsfora just sina specifika intressen. Snarare &r det sa att de maste visa
paintressen som &r till gagn for antingen det finansiella systemet eller for samhéllet i
stort.

Styrkeforhallande till andra marknadsplatser

Med den marknadsbeskrivning som vi visade pa i kapitel fyrai minnet, sa rader det
valdigt ojamlika styrkeférhallanden mellan marknadsplatserna. Vi ser idag tre nivaer
pa aktorernas styrka, Stockholmsborsen som den klart dominerande, NGM som en
mellanbdrs och de dvriga marknadsplatserna som ickedominerande. Det héar &r ett
forhdllande som snabbt kan komma att andra sig beroende pa nya lagar och regler
som darmed helt kan férandra marknadsforutsattningarna. PA samma sétt & det med
kraftiga konjunktursvangningar vilka har storre positiva som negativa effekter for de
mindre marknadsplatserna. Idag ser man sig inte som direkta konkurrenter utan
snarare som varandras komplement som har hittat sin egen nisch. Vi menar att det har
& fel och att de sldss om samma bolag som & pa vag att notera sig samt om
investerarnas kapital. Den kapitalstyrka som Stockholmsbdrsen har kan medfdra att
mindre och aggressivare marknadsplatser 1&tt kan bli uppkopta vilket vi inte ser som
altfér omgjligt inom en snar framtid. Dessutom besitter Stockholmsbérsen en
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oerhord styrka i just den tekniska kompetensen som de har lyckats att dverfora pa en
rad borser runt om i varlden vilket skapar en monopolliknande situation.

A andra sidan kan vi inte anta att bara eftersom Stockholmsbérsen & sé starka att de
kommer att ga segrande ur striden. Vi ser alltmer att de sma marknadsplatserna
skapar olika former av samarbeten sinsemellan for att klara av den dlt hardare
konkurrensen. Ett liknande forhdlningssitt ser vi bland annat mellan olika
mjukvarufdretag som ser Microsofts dominans som ett altfor stort hot. Just den hér
atskillnaden mellan kapitalstyrka och teknisk kompetens ar oerhord viktig att ha i
dtanke eftersom styrkeforhdllandet kapitalméassigt inte gé&r att forandra sarskilt
mycket. Déremot kan den tekniska kompetensen &aven hos de mindre
marknadsplatserna fa tyngdpunkten i styrkeforhdllandet att forandras drastiskt pa kort
tid. Till exempel kan nya tekniska funktioner hos de mindre marknadsplatserna
medfora en 6kad kundtillstromning fran de som inte erbjuder just dessa funktioner.

Vad géler NGM tror vi att konkurrensen till Stockholmsborsen kommer att hardna
altmer vilket kommer att gynna konsumenten i dutdndan, inte bara med l&gre priser
for de erbjudna tjansterna utan kommer aven att tvinga marknadsplatserna att
verkligen ligga i teknikens framkant. Fragan & om det & mgjligt i langden att kora
olika system paralellt med varandra eller om det anda till slut kommer att skapas ett
gemensamt system genom samarbete mellan samtliga aktdrer. Déaremot ser vi att
antalet marknadsplatser pa marknaden alltfér stor och att det successivt kommer att
ske en naturlig utgallring av de absolut minsta aktorerna. Sa lange NGM inte utgor ett
direkt hot mot Stockholmsborsen kommer de att fa fortsitta sin verksamhet ostort
men sa fort de borjar utgora ett hot mot Stockholmsbtrsen kommer vi att se ett
kraftfullt agerande.

112















Del IV

| del fyra kommer vi avsutningsvis att behandla hur vi tillampar
och applicerar de nya strategiska verktygen som vi skapat for
marknadspl atserna.

Innehaller

Kapitel 6 - Skapandet av var modell
| det sjatte kapitlet beskriver vi narmare hur vi skapar var modell och varfor vi
valde de kriterier som vi gjorde. Darefter avslutade vi kapitlet med att kort ga
igenom hur de olika marknadsplatserna ska implementera de nya kraven i sin
verksamhet.

Kapitel 7 - Appliceringen av var modell pANGM
| det sunde kapitlet beskriver vi hur vi applicerar var modell pA NGM och
genom ramverket belyser vi ytterligare strategiska fragor NGM har att ta
hansyn till.

Kapitel 8 - Avslutande kommentarer
| kapitel &ta avslutar vi med att sammanfattningsvis pekar pa faktorer som ar
av sarskild vikt for marknadsplatser att ta hénsyn till for att lyckas i sina
str@vanden efter att bli en attraktiv marknadsplats. Vidare kommer vi att ge
fordag pa omraden for vidare forskning.
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Skapandet av var modell

| foljande kapitel kommer vi att presentera en modell och ett
ramverk. Dessa har tagits fram i avsikt att belysa de omraden vi
anser vara av storst vikt da foretag utformar sin strategi. Modellen
ger en Overgripande insikt i de problem som ar férknippade med
att driva foretag i mycket konkurrensintensiva branscher.
Ramverket fortydligar sedan de fragestallningar som tas upp i
modellen samtidigt som det ger en djupare forstaelse for de
interna formagor och externa faktorer som utgor beslutsunderlag
vid valet av strategi.

6.1 Bakgrund

Né&got som vi pa ett tidigt stadium fann vara utmarkande for finansmarknaden &r att
forandringstakten skruvats upp betydligt de senaste aren. Starten for denna process
var avskaffandet av bodrsmonopolet och bolagiseringen av Stockholms fondbdrs,
1993. | och med denna fdorandring mdjliggjordes etablering av aternativa
marknadsplatser for bolag att vélja mellan vid notering sina aktier for offentlig
handel. Ett hundratal bolag har sedan dess valt att noterat sig pa aternativa Svenska
marknadsplatser. Aven om monopolet upphorde redan 1993 & det framforallt de
senaste &en som konkurrensen hardnat pa finansmarknaden. Enligt UIf Cederin ser
NGM sig inte som en konkurrent till Stockholmsborsen.® Med den senaste tidens
investeringar i det elektroniskt handelssystem och auktoriseringen av
marknadsplatsen kan detta stallningstagande ifragaséttas. Pa grund av den Okade
konkurrensen pa marknaden samt de forandringar vi ser att NGM genomgatt anser vi
att foretagets strategier & anpassade efter den tidigare marknadsstrukturen och inte
till den nya dynamiska marknaden vi ser ta form. Det finns alltsa ett behov av att ta
fram nya strategier som ar anpassade efter snabbt skiftande forutséttningar.

For att skapa fértroende for de nya strategierna och det ramverk vi presenterar har vi
forsokt att gora de interna formagor och de externa marknadskrafterna sa konkreta

% | ntervju med UIf Cederin, VD NGM, 2001-02-01
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som méjligt. Anvandaren ska kanna att modellen avspeglar verkligheten pa ett
korrekt sétt och att ramverket identifierar de fragor som &r viktiga att besvara och som
kan resulterai en fordelaktigare konkurrensposition. Aven galva appliceringen av vér
modell och dess ramverk bor vara enkel att genomféra da man vill undvika problem
som kan uppsta pa grund av alltfor komplexa lésningar. Problem vid appliceringen av
en modell leder ofta till att alltfor mycket resurser gar &t till att reda upp den
forvirring som kan uppsta pa grund av otydligheter i modellens uppbyggnad. Med
dettavill vi inte ha sagt att tiden for modellens genomférande bor vara kort.

Vidare sd & vi av den askten att en modell i sig gdv adrig kan ersitta de
reflektioner och individuella besut som maste fattas. En modell & endast ett sitt att
gora verkligheten mer forstaelig och maste darfor ses som ett hjadpmedel att
visudisera viktiga fragestallningar i affarsprocessen. V& modell maste darfor
kompl etteras med intuition och eget ténkande for att skapa den effekt som &r énskad.

6.2 Analys av marknadsturbulensen

Etablering av nya aktorer med altarnativa erbjudanden har medfért utveckling av nya
tekniska system och nya relationer marknadsaktorerna emellan. Som ett svar pa dessa
forandringar skapas turbulens pa marknaden d& foretag soker nya
konkurrensméjligheter. Att forsta just turbulensen pa marknaden & vad Ansoff anser
vara den enskilt viktigaste uppgiften féretagsledningar har.*® Genom att forst den
turbulensniva ett foretag befinner sig pd kan det avgoras vilken kompetens,
foretagskultur och typ av foretagsledning som behovs. Ansoff pavisar fem olika
nivaer av turbulens, dar niva ett representerar mycket 1&g och néstintill obefintlig
turbulens medan niva fem representerar extrem turbulens.” Vad som & specifikt for
de olika nivaerna beskrivs narmarei Figur XIX.

% Bjork Stellan, Verktygsdan, 1992, sid. 19
"0 Bjork Stellan, Verktygslddan, 1992, sid. 19
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Om vi utifran Ansoffs modell ska bedéma den turbulensnivd som réder pa
finansmarknaden idag tar vi hansyn till fyra olika dimensioner. Den forsta dimension
som maste bedomas & den pa marknaden rédande komplexiteten. Med tanke pa den
inverkan andra marknader har pa finansmarknaden sa maste komplexiteten anses vara
relativt hog. Ett exempel pa detta & den nedgang som drabbat 1T-bolagen den senaste
tiden. Lag handdl i vardepapper, osdkra investerare och dven ovilja att notera nya
bolag pa de olika marknadsplatserna & foljder av denna nedgang som kraftigt
paverkar finansmarknaden. Aven globala svangningar i ekonomin har effekter pa det
inhemska finanssystemet da |anders olika ekonomier &r kopplade till varandra genom
respektive lands valutor, handelsavtal och internationella dverenskommel ser. Grundat
pd dessa iakttagelser anser vi att komplexiteten pa finansmarknaden & mycket
kraftig. Likasd nar det géller omvarldshandelser sa paverkas finansmarknaden i stor
utstréckning av héndelser vérlden 6ver. Till exempel kan 1970-taets oljekriser
namnas och likasa bankkrisen i borjan av 90-talet kan fa karaktérisera de mycket
turbulenta omvarldshandelser som paverkat den undersokta marknaden. Detta gor att
turbulensnivan aven for den andra dimensionen, omvarldshandelser, blir mycket hog.
Den tredje dimensionen Ansoff tar upp ar forandringshastigheten i omvérlden. Den
forandring som réder pa finansmarknaden idag har tidigare beskrivitsi kapitel tre och
behdver darfor ingen vytterligare forklaring. Vi kan endast konstatera att
forandringshastigheten & mycket hog. Vi har dven tidigare beskrivit osikerheten pa
marknaden och namner endast ett fétal exempel pa detta. De olika allianser borser
emellan som det spekuleras i, NOREX och International Exchange, samt OMs
plotsliga bud pa Londonborsen far fortydliga den totala of brutsagbarheten som rader.
Sammanfattar vi den korta analys vi gjort finner vi att turbulensen pa
finansmarknaden & mycket hog och en bedoémning ndgonstans mellan niva fyra och
fem borde darfor vara hdgst realistisk.

Nar vi konstaterat att det réder mycket kraftig turbulens pa finansmarknaden sa starks
vart resonemang for att de forutsattningar som tidigare varit gallande nu &r helt nya.
Strategier som tidigare varit framgangsrika kan vara helt felaktiga i den nya typ av
konkurrenssituation som réder. Vi anser darfor att foretag som baserat sin strategi pa
de tidigare rddande forutsattningarna kommer att hamnai mycket svara situationer da
konkurrenskraften i deras strategi urholkas. Detta forstarks av Ansoff som sager att
Porters generiska strategier, vilka baseras pa en langsiktig positionering i forhallande
till foretagets konkurrenter, endast & tillampbara pa turbulensniva tre och lagre.”* D&
vi tidigare konstaterat att finansmarknaden befinner sig pa turbulensniva fyra eller
hogre anser vi att vi har stod i vart resonemang for att foretag behdver utarbeta nya
och mer aktuella strategier anpassade efter de nya forutsdttningarna.

6.2.1 Anpassning till forutsittningarna pa finansmarknaden

For att modellen och ramverket vi tagit fram ska bli mer handgriplig fér NGM har vi
valt att anpassa modellen efter de forutsittningar som rader pa finansmarknaden.
Dettainnebér att vi valt omraden i modellen utifran de erfarenheter vi erhdlit vid vara

" Bjork Stellan, Verktygsadan, 1992, sid. 16
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studier av finansmarknaden. Visserligen kan de omraden vi identifierat aven vara
vasentliga fér andra branscher men i sin helhet & modellen specifik for just
situationen pa finansmarknaden. Till exempel anvands flexibilitetsuttrycket flitigt
inom branscher sasom telekom, bilindustrin m fl. Vi har &ven valt att géra modellen
anpassad for tjansteproducerande foretag och inte for foretag déar intékter genereras
vid forsdjning av fysiska produkter. For dessa foretag finns betingelser som gor att
andra omréden kanske & mer |ampade att fokusera vid utformningen av dessa
foretags strategier.

6.3 En modell tar form

For att skapa en modell och ett ramverk som tar hansyn till dynamiken som rader pa
dagens finansmarknad fann vi att ett kortsiktigt forhallningssatt till begreppet strategi
var beréttigat. Som vi tidigare noterat s &r ett jamviktssystem ouppnaeligt pa grund
av att forutsdttningarna hela tiden andras. Porters resonemang om hur foretag kan
skapa langsiktigt hallbara konkurrensfordelar genom att uppna stabilitet pa sin
marknad hdller inte. Porter menar till exempel att intradesbarridrer kan skapas for att
halla nyetablerare borta. Den pa finansmarknaden radande situationen erbjuder inte
dessa forutsdttningar d& turbulensnivan & mycket hog samt intréadesbarriarerna
nedbringats tack vare tekniska genombrott och avskaffande av bérsmonopolet. Detta
gor att Porters teori om att foretag bor anpassa sig enbart efter den externa miljon far
mindre betydelse. Vad som & intressant &r istéllet vad foretag har formaga att gora.
Foretags formaga att utnyttja sina resurser kommer darfor att vara avgorande i en sa
foranderlig omgivning. Vi tycker att det perspektiv som den resursbaserade teorin
erbjuder passar mycket val med den typ av situation som réder. Vi kommer darfor att
utgd frén det resursbaserade synséttet vid skapandet av var modell for att aven fa
forstéelse for vad som & utmérkande for ett foretags olika resurser och hur
kombinationen av dessa kan leda till konkurrenskraft. Vi valde att i huvudsak utga
fran Barneys resonemang for hur foretag bor skapa sig en for dem unik resursbas och
sedan komplettera detta med andra forskares bidrag till den resursbaserade teorin.
Barneys sétt att beskriva hur foretag ska agera for att utnyttja sina resurser pa ett
optimalt sétt tycker vi & mycket intressant i kombination med den typ av situation
som réder pa finansmarknaden. Vi vill darfor utveckla de resonemang Collis och
Montgommery’? for kring hur de interna resurserna ett féretag besitter bor anpassas
efter de externa krav som marknaden stéller.

Som vi tidigare sagt & det nodvandigt for foretag att kunna fordndra sig efter
omvérldens forutsattningar och vi ser darfor att de specifika resurserna & vad som
skapar forutséttning for olika handlingsalternativ. PA en mycket turbulent och
of6rutsagbar marknad &r det foretags formaga att agera i olika riktningar som avgor
dess konkurrenskraft. Kritiskt for foretagets existens pa langre sikt blir da att utveckla
de till foretaget knutna resurserna. | enlighet med Collis och Montgomery anser vi att
det maste ske en kontinuerlig investering i nya och uppgradering av gamla resurser

2 Collis David J. & Montgomery Cynthia A, Competing on Resources, 1995, sid. 119
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for att foretag ska kunna ta fram konkurrenskraftiga marknadsstrategier och sta sig
vél i den intensiva konkurrensen.”

For att ytterligare anpassa var modell och det kompletterande ramverk vi presenterar
till rédande marknadsforutséttningar har vi valt att kombinera det resursbaserade
synsittet med begreppet hyperkonkurrens, se Figur XX. Dagens mycket
konkurrensintensiva finansmarknad fann vi Overensstdmma mycket va med de
forutsattningar som karakteriserar en marknad dar det réder hyperkonkurrens.
D’ Avenis synsétt och den modell™ han redogér har darfor varit till mycket stor hjap
da vi forsokt forstd vad som drivit fram den Okade konkurrensen vi ser idag.
Hyperkonkurrensen och D’ Avenis modell beskriver en mer dynamisk marknad” och
detta & nagot vi ser som centrat &ven i var modell.

Det kan tyckas att D’ Avenis diskussion om hyperkonkurrens inte passar in pa den
situation som rader pa finansmarknaden. Den instdlning D’Aveni har till
konkurrensbegreppet kan verka val drastiska att fora in pa finansmarknaden. Var
stndpunkt ar att konkurrens méaste séttas i relation till de forutsittningar branschen
sedan tidigare & van vid. Om vi jamfor marknadsplatser med tillverkare av
elektronikkomponenter sd & turbulensen hogre inom elektronikbranschen och
hyperkonkurrens kan darmed anses vara fel teori att applicera pa finansmarknaden.
Om vi daremot jamfor nuvarande situation pa finansmarknaden med den for fem ar
sedan sd syns en klar skillnad och vi anser darfor att begreppet hyperkonkurrens pa ett
korrekt sdtt kan appliceras pa finansmarknaden.

Genom att kombinera det resursbaserade synséttet med begreppet hyperkonkurrens
hoppas vi kunna pavisa vad Teece, Pizano och Shuen kallar for dynamiska
formégor®. De dynamiska foérmdgorna skapar nya och okonventionella
konkurrensmdjligheter. Detta blir mojligt da interagerande férmagor samverkar och
kontinuerligt fornyas for att anpassas till den foranderliga omvériden. Teece et d
menar att det & foretag som pa ett effektivt sitt kan omférdela foretagets
kompetenser som kommer vara framtidens segrare.

V& forhoppning med modellen & att den pa ett korrekt sitt ska beskriva de
forutsattningar som rader pa den svenska finansmarknaden. Kombinationen av de tva
synsétten hoppas vi dven ska ge en mer heltdckande bild av de interna saval som
externa faktorer foretag bor analyserainfor valet av strategi. Var avsikt med modellen
& att skapa forstéelse for de viktigaste faktorerna foretag bor ta hansyn till vid
utvecklandet av nya resurshaserade strategier. Vi vill belysa viktiga fragestaIningar
och pavisa hur ett effektivt utnyttjande av foretagets resurser kan leda till ekonomisk
framgang pa en mycket turbulent marknad.

8 Collis David J. & Montgomery Cynthia A, Competing on Resources, 1995, sid. 124
" D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 49-54

™ 1bid, sid. 22-25

® Teece et a, Dynamic Capabilities and Strategic Management, 1997, sid. 515
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Ett resursbaserat synsatt

Unik resursbas
Skapandet av interna
formagor

Hyperkonkurrens
passning efter de externa
knadskraven

Dynamiska
for mégor

Figur XX - Schematisk bild av var modell

Den kritik som vi kan rikta mot D’ Avenis modell och som gor att vi utvecklar en
egen &r att den vi anser den varalite for aggressiv gentemot kunder och andra aktérer.
Den marknadsstérning som foretag, enligt D’ Aveni, altid ska efterstrava att infora ser
vi inte som lika nddvandig. Vi menar att foretag istéllet bor reflektera Gver sin
nuvarande situation och endast inféra sma inkrementella forbéttringar s lange
avstandet till konkurrenterna bibehals. Det & forst nar konkurrenspositionen avsevart
forsdmrats som D’ Avenis marknadsstérningar bér inforas. Det kan ju mycket vél vara
sA att foretaget redan befinner sig i en framgangsrik position och istéllet bor utnyttja
denna innan man infor storningar i syfte att omstrukturera marknaden. Vi menar
déremot inte att man helt ska avstanna i sin utveckling eller dluta planera infor
framtida forandringar. Det vi menar &r att sa lange foretaget befinner sig i gynnsam
position bor man utnyttia denna sd lange forspranget till konkurrenter kan
upprétthallas genom sma forandringar. Ett foretag som standigt befinner sig i en
forandringsprocess kommer aldrig att erbjudas mgjlighet till att stanna upp, reflektera
och dralardom av erfarenheter man skaffat sig. Den forandringsprocess féretaget ska
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gaigenom bor istdllet besta av inkrementella forbéttringar for att pa sa sétt forfina de
egna féardigheterna. Det &r forst nér foretaget ser att den nuvarande positionen blivit
mindre gynnsam som D’ Avenis kraftfulla steg for att uppna marknadsstérningar &r
tillampbara.

En annan viktig fragestéllning som inte behandlas av D’ Aveni & hur foretag ska
bygga upp fortroende och en langsiktighet i sina relationer med de viktigaste
aktorerna pa marknaden. Har tror vi att vart ramverk kan hjapaforetag att inse vikten
av de olikarelationer man har. Ford et al menar att ett foretags relationer &r en av de
starkaste resurser man har.”” Né&r rationaisering inte langre & mdjlig & det
relationerna till foretagets intressenter som avgor framgangen. Alltsa galler att se pa
fOretagets relationer som en i synnerhet unik resurs och aven utnyttja dessa som en
sadan. Nér det géller D’ Avenis tankar i 6vrigt & de helt i linje med vara egna och de
resonemang han fér om bland annat hagtighet, dverraskning och signalering &r
forutsattningar for strategier vi ser nodvandiga pa framtida affarsmarknader.

Genom att gbra en syntes av det resursbaserade synséttet och hyperkonkurrensteori
samt kompl ettera dessa med intervjuer av olika aktorer pa finansmarknaden hoppas vi
att var modell ska vara bade intressant och hogst relevant for aktorerna pa den
Svenska finansmarknaden och da framforallt de marknadsplatser som star infor storre
strategiska val. Modellen, anser vi, kommer att skapa véarde framforallt pa det
strategiska planet men &ven pa sava taktisk som operativ niva

6.4 Ett ramverk for att kombinera interna
formagor med externa marknadsfaktorer

| foljande avsnitt beskriver vi det ramverk vi tagit fram for att hjélpa foretag att
identifiera nya mojligheter i sdvél den externa som den interna miljon. Vart ramverk
baseras pa den tidigare beskrivna modellen samt de intervjuer vi genomfért med olika
aktorer pa finansmarknaden. Efter beskrivningen av sava ramverket foljer djupare
resonemang kring dess anpassning till Svenska marknadsplatser i synnerhet. Syftet
med ramverket &r att fordjupa den tidigare beskrivna modellen genom att identifiera
ett antal kritiska formagor vi anser vara relaterade till foretags framgang pa
finansmarknaden. Dessa formagor ska sedan kopplas till de externa
marknadsforutsittningarna sa att olika strategiska bedutsalternativ identifieras. De
externa faktorerna kommer inte att vara av samma generella natur som de interna
resurserna eftersom vi maste ta hansyn till vad som ar specifikt for aktiemarknaden.
Detta far till foljd att vi for en mer allmén diskussion om féretagets formagor men nar
det géller de externa marknadsfaktorerna sa talar vi specifikt om finansmarknaden.

Ramverket i sig bestar av en matris med 16 stycken celler som vi beskriver utférligare
i Figur XXI1. Tanken &r att den horisontala axeln representerar de interna férmagor ett
foretag bor beakta i utformningen av sin strategi. Med interna menas de till foretaget
knutna faktorer som foretaget har méjlighet att paverka. Den vertikala axeln daremot

" Ford David et al, Managing Business Relationships, 1998, sid. 13
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representerar de externa faktorer eler marknadsfaktorer som utgor foéretagets
omgivning. Dessa faktorer & svarare for foretaget att hantera da de & styrda av
marknaden och de Gvriga aktorernas agerande. Vi vill pavisa att det finns sétt att
hantera och paverka dessa faktorer trots dess otydliga samband med foretagets direkta
resurser. Genom att anvanda ett matrissystem sa kan vi kombinera de olika faktorerna
med varandra. Detta syftar till att askadliggora hur de interna resurserna kan utnyttjas
for att dra sa stor nytta av marknadsfaktorerna som mgjligt. For varje cell ska sedan
de interna faktorerna anpassas efter omgivningen och dess krafter vilka verkar pa
fOretaget.
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6.4.1 Externa marknadsfaktorer

Framgangsrika foretag har ofta en god uppfattning om forutsdttningarna pa den
marknad man befinner sig pa. En av de faktorer som bestdmmer foretagets mojlighet
till god avkastning & dess omgivning. Denna omgivning & vad vi vill beskrivai ett
antal externa faktorer. P4 samma sitt som for de interna formagorna har vi for de
externa marknadskrafterna till stor del utgatt fran den uppfattning vi fatt genom de
intervjuer vi gjort av marknadens olika aktorer. Det intryck vi fatt & att det
framforallt & fyra stycken faktorer som har storst inverkan pa marknadsplatsernas
strategiska val. Vi kommer i foljande avsnitt att gain och forklara dessa djupare.

De fyra marknadsfaktorerna &r foljande:

e Kundkrav

o Politiska utspel

e Teknologiska genombrott

o Allmanhetens uppfattning
Kundkrav

En av de starkaste externa faktorer foretag pa finansmarknaden paverkas av &r
kunderna i och med de krav de stéller pa foretagets produkter eller tjanster. Som vi
tidigare sagt sd gar trenden i samhallet mot att kunden soker unika erbjudanden
anpassade efter de specifika dnskemal den enskilde individen har. Kundanpassning
har darfor blivit ett centralt ord for de flesta av dagens foretag. FOrmagan att
tillgodose de behov som identifieras & avgdrande for foretagets forsdljning. Forsta
steget for att lyckas med att ta fram kundanpassade |Gsningar & att identifiera
kundkraven. Vad & det egentligen kunden vill ha? Beroende pa vilken malgrupp
foretaget vander sig till stélls olika krav. Ar det sa att foretaget har flera mélgrupper
bor man om mgjligt anpassa utbudet efter samtliga. Gar inte detta maste foretaget
gora en prioritering mellan de olika malgrupperna. Viktigt att ta hansyn till vid en
sadan prioritering & de framtida effekterna av valet. En prioritering av nya kunder
kan p& lang sikt leda till uppbyggnad av en stérre kundbas. A andra sidan kan de
redan existerande kunderna kanna sig bortglomda och darfor vélja ett erbjudande fran
ett annat foretag. Likasd kan en prioritering av de befintliga kunderna leda till en
ofrmaga att rekrytera nya kunder da produkten anpassas efter radande kundkrav och
inte framti da sddana.

Andra aspekter som avgor hur pass mycket ett foretag ska lyssna pa sina kunder &r en
specifik kundgrupps strategiska betydel se. Porter ndmner ett antal kriterier som avgor
koparens eller kundens férhandlingsstyrka gentemot foretaget.”® Exempelvis sd &r
volymen kunden st&r for av véasentlig betydelse vid forhandlingar. Ju stérre en
kundgrupp & desto mer den han att siga till om. En viktig kundgrupp & i vissa
sammanhang de som kallas for "early adapters’. Detta & de anvandare som forst tar
till sig nya teknologier. Férdelarna med att anpassa sig till denna malgrupps krav &r

8 Porter Michael, Competitive Strategy, 1985, sid. 44-46
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att de ofta & véldigt krévande i utvecklingssyfte. Det vill sdga endast det senaste ar
gott nog for dessa anvandare. Man kan se malgruppen som en fortrupp eller testpanel
ur vilken viktig information kan fas for hur de framtida systemen bor byggas upp.

Palitiska utspel

Samtidigt som finansmarknaden &r utsatt fér en extern granskning i form av den
alméanna opinionen & den &aven hart reglerad av lagar och forordningar.
Kontrollerande myndighet & finansinspektionen vilken handhar &renden som
insiderhandel, Overskridelse av regler samt auktorisationer av olika marknadsplatser.
Pa grund av den lagstyrda handeln & det viktigt for en marknadsplats att hantera och
vara medveten om de olika regler som finns samt att vara inforstadd med vilka regler
som kan komma att féréndras inom den ndrmsta framtiden. Traditionellt har olika
regler och normer varit bestdende Gver langre perioder. De senaste aren har det inom
en mangd branscher skett en hel del forandringar. Foretag méste inte bara ta hansyn
till hur politiska utspel paverkar foretagen i sig utan de maste aven ta hansyn till hur
vérdekedjan i helhet péverkas. Foretag méste darfor skaffa sig ett flédesekonomiskt™
tankande &ven pa det politiska planet. Detta géller aven for finansmarknaden vilket
beskrivs narmare i avsnitt 3.1.1. For foretag & det mycket svart paverka de politiska
utspelen. Man kan daremot hdlla sig informerad om vilka regler som & under
utredning och vilka som kommer att andras.

Porter diskuterar statlig politik som en intrédesbarriar till ménga branscher.?® Det
tidigare existerande borsmonopolet var ett direkt exempel pd en sadan politisk
intrédesbarriégr. De regler och normer som idag begrénsar auktorisationer och
tillstandsgivning & aven det en form av statligt kontrollerade begrénsningar.

Teknologiska framsteg

Likt samhallet i 6vrigt s har &ven finansmarknaden digitaliserats pa senare &r. Det
gamla systemet med maklare som gor affarer direkt pa borsgolvet har ersatts av
mycket effektiva och snabba el ektroniska handel ssystem. Dessa handel ssystem utgor
idag kérnan i verksamheten fér de olika marknadsplatserna och kommer att vara en
forutséttning for den globalisering® man forvantar sig ska ske inom de nérmsta &ren.
Tekniken majliggor sammankoppling av olika borser med varandra da deras system
kan goras kompatibla. Tekniken ger ocksad kunden, det vill siga investeraren,
mojlighet att §alv gora sina afférer via Internet. Samtidigt dyker det upp en mangd
kompletterande tekniska applikationer som kan implementeras i handelssystemet.
SMS och WAP & exempel pa teknologier som kan integreras for att skapa
tillganglighet for konsumenten.

Givetvis & de teknologiska framstegen en faktor som maste tas med vid
utformningen av marknadsplatsens strategi da allting pekar pa att samhéllet gar mot
en énnu kraftigare digitalisering. En forutséttning for de etablerade foretagen &ar att
snabbt kunnatatill sig de nyateknologierna fér att inte tappa mark till konkurrenter.

" Nilsson Carl-Henric et al, Flédesekonomi, 2000, sid. 5
% Porter Michael, Competitive Strategy, 1985, sid. 34

® | ntervju med UIf Cederin, VD NGM, 2001-02-01
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Allmanhetensingtéllning

Det bor pdpekas att finansmarknaden & kanske den marknad som & utsatt for
intensivast granskning frén allménhetens sida. Som aktor ar det altsa av stor vikt att
kunna hantera den publicitet som & forknippad med denna marknad. Detta géller i
synnerhet de relativt nyetablerade foretag som uppfattas som uppstickare da de
representerar nagot nytt och spannande och dérfor granskas extra noggrant. Med
allmanhetens instélining menar vi den allménna opinionens installning till foretaget i
fraga och hur den paverkar foretagets mojligheter pa marknaden. Allménhetens
ingtallning kan sedan delasin i tva delar, allmanhetens uppfattning om foretaget i sig
samt allméanhetens uppfattning om sjdva marknaden. | var modell tar vi en storre
hansyn till allméanhetens uppfattning av det specifika foretaget da detta har storre
betydelse for utformningen av foretagets strategi. Visserligen kan man téanka sig att en
negativ uppfattning av marknaden skulle ha stérst negativ inverkan pa de mindre
aktbrerna och de storre skulle klara sig béttre tack vare skalfdrdelar. Denna
fragestéllning &r for stor for att vi ska ta med den i arbetet och vi l[amnar darfor a
|&saren att bedoma hur denna situation paverkar foretaget.

Pa grund av den paverkan allmanheten har pa finansmarknaden &r detta en faktor som
absolut maste tas hansyn till vid utformningen av foretagets strategi. Ett st att
paverka allmanhetens installning & genom att undvika skandaler av olika slag vilka
kan ha en negativ paverkan for allméanhetens fortroende for foretaget. Ett annat sétt &r
att utnyttja media. Detta kan goras genom pressmeddelanden och annan typ av
informati onsspridning.

6.4.2 Fyra dynamiska formagor

Ramverket bygger pa fyra omraden vi anser nodvandiga att belysa da foretag
utformar sin strategi. Dessa omraden & intimt sammanlankade genom det st pa
vilket de stodjer och forstarker varandra. Vid utvecklingen av dessa omraden bor
foretag inte utelamna ett av omrédena da balansen i modellen forskjuts. De olika
omradena utgor delvis varandras forutséttningar. Till exempel kan en organisatorisk
flexibilitet 6ka mojligheten for foretag att tain ny kompetens. Denna kompetens kan i
sin tur utnyttjas for att skapa de kundanpassade tjanster som efterfragas av
marknaden. Vid anvandningen av ramverket & det viktningen mellan de olika
forméagorna som blir intressant fran foretagets sida. De fyra dynamiska formagor vi
ser & kritiska for att nd framgang pa dagens finansmarknad ar féljande:

Medvetenhet

Flexibilitet inom organisationen
Teknisk kompetens
Kundanpassning

For att foretagen ska kunna utnyttja de méjligheter som marknaden erbjuder galler det
att inneha rétt kompetens och rétt resurser. | vart ramverk vill vi askadliggora
sambanden mellan de externa marknadsfaktorerna och de foretagsspecifika, interna
formagorna.
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Den forsta formagan vi funnit nédvandig att inneha & formagan till att gora sig
medveten. Foretaget maste bli medvetet om hur marknaden ser ut, vilka de olika
aktorerna & och vad som efterfragas for att darigenom forbereda organisationen for
kommande forandringar. Foretaget maste dven ha en flexibel organisation for att
snabbt kunna anpassa sig efter de mgjligheter som identifierats i det férsta steget.
Den andra férmagan behandlar &ven hur organisationen och dess uppbyggnad ska
anpassas for att stodja foretagets dvriga resurser sa att de tillsammans skapar
konkurrenskraft. Steg tre behandlar de tekniska aspekterna och hur féretag ska tas
hénsyn till dessai strategi. Den sista formagan, kundanpassning, & sedan en foljd av
steg tre da ett gediget tekniskt kunnande ger méjlighet till kundanpassade tjanster
vilket blir alt vanligare p& dagens marknader. Nedan beskrivs de interna formagorna
noggrannare.

M edvetenhet

Att vara medveten om den situation man befinner sig i kan ha en rad fordear.
Beredskap infor plétsiga och ovantade handelser, utdkat handlingsutrymme samt
skapandet av en inom féretaget enhetlig bild av omgivning och dess mdjligheter &
nagraav de framsta.

Att vara va forberedd infor plétdiga och ovantade héandelser kan ibland minska
eventuell skada ett angrepp frén en konkurrent kan orsaka. Paralleler till olika
yrkeskéarer och deras &erkommande traning kan dras. Genom att i forvag ha 6vat pa
liknande sdtuationer & handlingsmonster inarbetade vilket g6r individuellt
beslutsfattande majligt. Svarstiden kan da kortas och den forvantade skadan
minimeras. Overfor vi detta till affarslivet skulle det till exempel innebéra att ett
foretag som av en konkurrent utsétts for intensiv priskonkurrens redan har egna
rabattforslag utarbetade. Dessa kan anvandas omedelbart for att minska den
eventuella skada konkurrentens utspel annars kunnat orsaka. Att vara medveten
innebar ocksa att flera handlingsalternativ blir mdjliga tack vare tidigare
undersokning. Scenarioplanering ar ett exempel pa detta da foretag gor sig medvetna
om utfallen av flera olika handlingsalternativ och déarmed okar valmdjligheten samt
sikerheten i sina bedut. Slutligen kan vi siga att medvetenhet ocksa skapar en
enhetlig varldsuppfattning inom organisationen. Detta &r viktigt for att samtliga ska
forstainneborden och effekten av att valja ett visst strategiskt aternativ.

Hur skapas da medvetenhet? Svaret pa denna fraga & information. Foretag blir
medvetna da de samlar pa sig information av olika slag. Information som kan vara av
intresse & information om aktorer pa marknaden, politiska beslut, tekniska
genombrott etc. Har spelar de relationer vi talade om innan en stor roll. Det r genom
dessa som den mesta informationen fas. Att skapa medvetenhet ar alltsa direkt
kopplat till de relationer foretaget har och sitt pa vilket foretaget valjer att utveckla
sitt informationsnatverk ar darfor av stor betydelse. Medvetande & alltsd en av de
dynamiska formagor vi anser att foretag maste ta hénsyn till i srategiska
sammanhang. En val utvecklad formaga till medvetenhet resulterar i att foretaget kan
agera snabbt och med storre beslutsamhet i fragor som kraver snabba beslut. Darmed
skapar medvetenhet konkurrenskraft &t foretaget.
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Flexibilitet inom organisationen

Vérlden och de system vi forknippar med den & under forandring. De teknologiska
framstegen i kombination med 6kad globalisering 6ppnar nya méjligheter samtidigt
som det intensifierar konkurrensen da frammande foretag far tillgang till inhemska
marknader. | enlighet med Hitt, Keats och DeMarie® anser vi att ett nytt
konkurrenslandskap & under framvaxt och foretag maste darfor hitta nya sitt att
arbeta pa. Foretag som agerar pa dagens marknader & beroende av att kunna hantera
de diskontinuiteter i utvecklingen som uppstdr. Den andra formagan vi véljer att
fokusera blir darfor hur foretag skapar flexibilitet inom organisationen fér att anpassa
sig till den nyatypen av forutséttningar.

Den globala omstruktureringen innebar att en utsallning av olika foretag kommer att
ske och det ar bara foretag vilka snabbt och effektivt utnyttjar de férutsdttningar som
ges som kommer att 6verleva. Denna forandring har redan bérjat pa flera marknader
och vi ser redan tecken p& nya strukturer &ven pa finansmarknaden.® P& grund av
denna strukturomvandling anser vi att flexibilitet & en av de allra nddvandigaste
egenskaperna foretag behover for att i framtiden etablera sig som en av
huvudaktorerna pa sin marknad.

Vad menar vi dd med flexibilitet? Om vi ska utveckla ordets innebord ytterligare med
vad vi anser flexibilitet vara sa kan vi uttrycka det som foretags formaga att anpassa
sig till forandringar. En férutsdttning for detta & naturligtvis att viljan till férandring
finns hos de aktorer som involveras. Formaga till snabb handling & sdledes ett steg i
att vara flexibel. Att vara 6ppen for nya forsag och kontinuerligt arbeta med att
forandra och férnya de existerande férméagorna & konkreta exempel pa vad vi anser
god flexibilitet innebéra. Med forandring av strukturer menar vi inte bara de interna
strukturerna utan aven de externa. Att féréndra marknaden, férutsdttningarna for
denna eller helt omdefiniera konkurrensvillkoren & exempel pa hur den externa
miljon kan forandras. Det flexibla foretaget har formagan att, efter det att en storning
inforts, dra nytta av denna. Genom att §alv infora en stérning och darefter utnyttja
denna kan foretag sagas paverka den externa miljon. Formagan till snabb handling ger
siledes ett dvertag p& konkurrenter da "first mover advantage” ® kan utnyttjas. Det
vill sga foretag som forst intar en position kommer att vara den som drar storst nytta
av den. Detta blir &n viktigare i en situation da hyperkonkurrens rader. D’ Aveni
papekar att foretag kontinuerligt bor inféra storningar pa marknaden och snabbt
utnyttja dessa for att skapa temporara konkurrensférdelar™. | en s&dan situation blir
reaktionstiden och darmed flexibiliteten avgdrande. Konkurrenskraft & dérav en
direkt foljd av en okad flexibilitet hos foretaget i fraga.

For att knyta an till strategiomradet kan vi ta upp de avvagningar som foretag maste
gbra i sitt val av strategi. Porter kalar dessa avvagningar for "trade-offs’.®

8 Hitt, Keats & DeMarie, Navigating in the New Competitive Landscape, 1998, sid. 23
8 | ntervju med Torbjoérn Nordl6f, noteringsansvarig NGM, 2001-02-01
8 Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 184-185
% D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 28
% Porter Michael, What is Strategy, 1996, sid. 68-70
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Inneborden av att géra en sddan avvagning ar att nagon aktivitet valjs bort till fordel
for en annan. Det kan vara kvalitet som véljs bort till fordel for pris, eller sa kan det
vara en viss teknologi som véljs bort till fordel for en annan. Féretag gbr en
omprioritering av de grundldggande stallningstaganden man tidigare haft. Det &r
omfdrhandling av dessa "trade-offs” som vi menar & forandring. | och med denna
forklaring till forandring kan vi knyta flexibilitet till de val foretag maste gora i
samband med utformning av sin strategi. Flexibilitet innebér att foretaget ar villigt att
omférhandla de grundldggande avvagningar man tidigare gjort till férdel for en ny
strategi.

Att vara flexibel har ocksd med handlingsutrymme att gora. Foretag som har svart att
ta sig ur knepiga positioner har ofta valdigt dalig flexibilitet. Orsaken till detta & att
foretagen ibland & lasta i sina positioner. Kapitabrist, relationer samt brist pa
initiativ kan vara bakomliggande orsaker. Ett flexiblare forhallningssatt till
omgivningen och dppenhet for nya idéer kan vara vad som kravs for att dessa foretag
ska vara konkurrenskraftiga. Om foretag kontinuerligt utvarderar olika mojligheter
och overtalar sig §ava att stora interna omstruktureringar & méjliga sd 6ppnas helt
plotsligt nya alternativ vilka kan utnyttjas for att ta sig ur de svara situationer man
befinner sig i. Flexibilitet & altsa ett sét att oka de olika handlingsalternativen
genom att medvetet styra sin utveckling i olika riktningar.

Teknisk kompetens

Det tredje omradet vart ramverk belyser ar inskaffandet av den tekniska kompetensen.
Som sagts ovan s har de tekniska forutséttningarna revolutionerat Sitten pa vilket
man idag gor afférer. Exempelvis kan ndmnas e-handel ssystem, e-procurement och
elektronisk informationshantering som helt forandrat de sétt pa vilka information
skickas inom och mellan organisationer. Allt tyder pa att vi i framtiden kommer fa se
ytterligare teknologiska genombrott vilka pa nytt kommer att forandra de
grundlaggande forutséttningarna for kommunikation och handel i samhéllet. Genom
att pa ett tidigt stadium ta hansyn till en kommande forandring kan foretag i ett
inledande skede bygga upp den tekniska kompetens som kommer att vara nédvandig.
Tekniken kommer vara en forutséttning pa framtidens marknader och darfor har de
tekniska aspekterna en platsi vart ramverk.

De teknologiska genombrott som idag sker avldser varandra i en allt snabbare takt.
Sannolikt kommer frekvensen, med vilken de nya teknologierna presenteras, att oka i
framtiden®. Vi ser dérfor att tekniken kommer att vara av central betydelse for
samtliga aktorer pa den finansiella marknaden. Framforallt & det de elektroniska
genombrotten som & av storst betydelse for denna marknad. Vi ser att alt fler rent
elektroniska eller virtuella marknadsplatser bildas samtidigt som de traditionella
borserna tappar marknadsandelar pa grund av teknikmedvetenheten hos allmanheten.
Ett tydligt exempel pa hur tekniken pa ett drastiskt sétt kan férandra och omdefiniera
marknaden & de natméaklare som etablerat sig pa finansmarknaden de senaste aren.
Genom att erbjuda privatpersoner méjlighet att 1agga kdp och sdljorder via Internet
elimineras bankernas roll i vardekedjan. Distributionen av denna typ av tjanster

8" Goran Ahlstrom, férel dsning p& Ekonomihogskolan vid Lunds Universitet, 2000-02-15
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Oppnar nya vagar for foretag att komma in pa marknaden och intradesbarriarerna har
dérmed sénkts. Vi tror att detta bara & borjan vi ser och darfor & det viktigt att
foretag redan fran borjan & med och formar den nya typ av teknik som kommer att
anvandasi framtiden.

Foretag har dock olika alternativ att vélja mellan nédr det géller §alva inforskaffandet
av den tekniska kompetensen. | likhet med 6vrig kompetens har foretag mojlighet att
inforskaffa den tekniska kompetensen pa tre olika Sétt.

Detre olika sétten for hur kunskap kan inférskaffas ar:

e Genom utbildning av egen personal.
e  Genom nyrekrytering av redan utbildad personal.
e Genom samarbetsavtal och strategiska allianser.

For att sdkra den tekniska kompetens som redan finns inom foretaget kan foretag
vdjaatt utveckla dennaresurs, antingen genom att utbilda sin befintliga personal eller
genom att nyanstélla redan utbildad personal. Nér det géller teknologier av de nyare
slagen kan det vara svart att hitta utbildningar som kan ge det allra senaste fran
forskningen. Alternativet for foretag ar att ingd samarbeten med hogskolor och
universitet for att forsakra sig om de senaste ronen pa forskningsfronten. Detta for oss
in pa det tredje séttet pa vilket foretag kan skaffa sig erforderlig kompetens; genom
samarbetsavtal eller strategiska allianser. Detta omrade &r kanske det mest intressanta
dd vi ser detta som framtidens sdtt att generera ny kunskap. Att ingd
utvecklingssamarbeten, partneravtal eller alianser i syfte att utbyta erfarenheter &r
dessutom ett sétt att reducera utvecklingskostnaderna vilket gor detta alternativ én
mer intressant. Grant redogor i sin bok fér de olika samarbetsalternativ som finns.2 |
den matris han presenterar ses att den strategiska alliansen ger fordelar sdsom
flexibilitet och tillgang till den andra partens resurser och formagor. Risken med en
strategisk allians ligger, enligt Grant, i att en informell och otydlig struktur kan uppsta
inom foretaget. Nér det géller samarbetsavta &r olika féretagskulturer och skillnader i
foretagens visioner riskfaktorer som maste tas hansyn till. Fordelarna med
samarbetsavtalen ar de som tidigare namnts, namligen tillgang till motpartens resurser
och formagor samt en delad utvecklingskostnad.

Det tekniska kunnandet inom organisationen kommer i framtiden att bli alt viktigare
for att nd ut till kunderna. Intresset for tekniska applikationer hos den yngre
generationen & idag mycket stort. Aven intresset for finansmarknaden och
aktiehandel i sig gér alt langre ner i ddrarna samtidigt som det totala antalet affarer
& mycket storre nu an for 10 & sedan.®® Tekniska tillaggstjanster blir d ett sétt att
knyta nya och yngre kunder till sig. For sma marknadsplatser kan tekniken dessutom
vara eft sétt att differentiera sig gentemot de storre borserna. Kanske &r det till och

8 Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 274-276
8 OM Gruppens faktabok, 1999, sid. 47
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med s& att konkurrenskraft genom historiskt forspréng™ &r pa vag att eimineras da
traditionen med borshandel knuten till specifika platser ersdtts med elektronisk handel
pa virtuella marknadsplatser. Konkurrenskraften kommer da att forskjutas mot den
aktoér som genom teknisk dverlagsenhet skapar mervérde hos kunden.

Tekniskt kunnande kommer i framtiden att vara en mycket stark kallatill konkurrens.
Om foretaget saknar denna nyckelkompetens befinner man sig i en mycket svér och
utsatt position d& man antingen méste inforskaffa denna kompetens till ett hogt pris
eller forsoka skapa en relation ur vilken man kan erhdla det tekniska kunnandet.
Tillvagagangssattet for att inforskaffa teknisk kompetens ar, som vi sett, direkt knytet
till de strategiska val foretag maste gora for att halla sig uppdaterad med den tekniska
utvecklingen. Vi anser detta vara av sa stor vikt att det blir den tredje nyckelformagan
vi véljer att fokuserapai vart ramverk.

Kundanpassnhing

Det fjarde och sista omradet vi vill belysa & kundperspektivet. | var undersokning av
marknadsférutsdttningarna har vi funnit att kunderna & mycket medvetna om de
tekniska framsteg som gors, de & mycket vainformerade och stdler sdledes hdga
krav pa leveranttrer av tekniska tjanster. Medvetenheten gor att kunderna har htga
forvantningar pa de tjanster de senaste teknologierna erbjuder. Kunden forvantar sig
aven att inkorningsperioden for nya tekniska system ska vara kort och att de ska
fungera utan storre fel redan vid inférandet. Trenden gar mot att kunden vill ha en
anpassad produkt eler tjanst som fér honom & unik. For att tillgodose dessa krav
maste foretag anpassa sina produkter eler tjanster efter allt mindre kundgrupper.
Detta innebér ett storre utbud och fler varianter av de produkter man erbjuder.
Kundanpassning blir darfor en forutsattning for att i framtiden attrahera och behdlla
kunder. Som exempel kan namnas den kundanpassning som skett inom bilindustrin
dér det idag & majligt att konfigurera en bil efter egna énskemal. Ett annat exempel
ar skoindustrin dé&r samma mojlighet till egendesign existerar. ldentifiering av
kundbehoven blir centralt i vart resonemang och darfor har vi valt att dven ta med
kundanpassning i var modell.

6.5 Utveckling av ramverkets omraden

For att fortydliga ramverkets strategiska betydelse kommer vi att redogora for de
specifika kriterier som varje cell i ramverket utgor.

Kundkrav - M edvetenhet

Som vi identifierat i ramverket sd & en av fragorna foretag méaste svara pa om man ar
medveten om vilka kundgrupper man vill prioritera och hur deras krav ska hanteras.
Det basta séttet att géra sig medveten om de krav kunderna har & att fora en dialog
med dessa. Pa s sitt skapas en relation d& kunden fér gehor for sina asikter och
déarmed kdnner sig uppskattad. | situationer som denna skapas fortroende mellan
fOretagets representanter och kunden vilket & avgbrande for samarbetet parterna
emellan. Relationer sasom denna gor att kunderna erhdller ett mervéarde av att vara

% Porter Michael, Competitive Strategy, 1985, sid. 34
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kund till just detta féretag. En forbattrad relation innebédr att det krévs storre
meningsskiljaktigheter for att kunden ska avbryta samarbetet och sbka en ny relation.

Kundkrav - Flexibilitet inom organisationen

Enligt D’Aveni finns det fyra olika turbulensnivéer”™ och enligt Ansoff fem.”
Beroende pa vilken forandringstakt som réder pa marknaden géller det att skapa rétt
grad av flexibilitet och darmed kunna mobilisera handlingskraft vid rétt tillféle.
Tidpunkten for ala fordndringar som genomfdrs blir darfér avgdrande for om
forandringen blir framgangsrik eller inte. Beroende pa branschens mognad rader olika
turbulensnivaer. De monster vi ser & att turbulensnivéernai viss man ar férknippad
med branschens tillvaxt. Vid en hdg turbulens minskar majligheterna till vinst medan
det vid lagre nivéer &er blir majligt att 6ka vinsterna.*®

For att verkligen lyckas med att andra branschens speregler och darmed
vinstmarginalen géller det att foretaget skapar en medvetenhet och flexibilitet rorande
turbulensen pa marknaden. Ansoff menar att det &ven i mycket turbulenta branscher
& mojligt att gbra detta genom att lyssna efter mycket svaga signaler.®
Foretagsledare for foretag pa turbulenta marknader bor inte anvanda sig av historiska
fakta for att forutspa framtida utveckling utan bor snarare vara visionéra och lita mer
pasinintuitioni olika fragor.

Kundkrav - Teknisk kompetens

Flexibilitet var, som vi tidigare forklarat, ett forstadium till férandring. Féretag som
har god flexibilitet inom organisationen bor darfor vara inforstddda med vad en
forandring innebér. Olika malgruppers krav, anser vi, & vad som ofta initierar en
forandring av foretags arbetssitt och dess organisation. Ett beslut om vilken malgrupp
som bor prioriteras bor darfor tydliggoras sa att organisationen & medveten om vilka
kunder som har hogre status och hur man fran foretagets sida ska hantera detta.

Genom diskussionen foretag for med sina kunder far man vetskap om vilken sorts
teknik kunden onskar. Beroende pa vilken malgrupp man tidigare valt att prioritera
kan man enklare beduta i fragor som ror inforskaffandet eller utvecklingen av ny
teknik. For att dippa prioritera mellan olika kundgrupper nér det galler de tekniska
aspekterna bor foretag strava efter att utveckla tekniska system vilka &
anpassningsbara efter olika kunders behov. Att utifran en grundplattform utveckla
tillggstjanster kan vara ett Sitt att undvika att gora avkall pa tekniken till fordel for
den huvudsakliga malgruppen. Att pa detta sitt modularisera uppbyggnaden av de
tekniska systemen anser vi vara ett lampligt tillvagagangssétt nar det géller
utvecklingen av ny teknik.

Kundkrav - Kundanpassning

Vad bor man som foretag prioritera kunderna efter? Detta & en mycket svéar fréga och
vi anser att det & mycket viktigt att utreda vilka kriterier som ska styrai denna fraga.

s D’ Aveni Richard, Hyperkonkurrens: Sju Nya Ess, 1994, sid. 47
%2 Bjork Stellan, Verktygsadan, 1992, sid. 18
% Grant Robert M, Contemporary Strategy Analysis, 1998, sid. 61
% Bjork Stellan, Verktygsadan, 1992, sid. 24
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Om man utgar fran Porters kriterier for vad som ger kunden forhandlingsstyrka sa kan
vi konstatera att storre kunder altid bor prioriteras. Samtidigt bor aen kunder som
ger hogt anseende erhdlla en hogre prioritering da dessa ofta i sin tur kan generera
ytterligare kunder. Rent generellt sa & det &ven sa att de kunder man har en god
relation till automatiskt erhdler en hogre prioritet. Givetvis bor man forsoka att
eliminera olika prioriteringar kunder emellan da detta annars kan leda till att vissa
kunder kdnner sig odnskade och darmed véljer att avbryta samarbetet och soka upp
konkurrerande foretag dar de kan fa béattre service. Tyvarr ar det ibland om6jligt att
tillgodose vissa kundkrav och déarfér & denna prioritering kunder emellan nddvandig
for att fa en effektivare forandringsprocess.

Palitiska utspel - M edvetenhet

Politiska utspel har en mycket direkt paverkan pa foretag genom de lagar och
regleringar som styr marknadsforutsattningarna. Samtidigt som politiska beslut kan fa
etablerade branscher i gungning kan de fa nya att vaxa fram. De forandringar som
kommer till stdnd genom politiska bedut & dock inte lika snabba som
samhdllsforandringarna i ovrigt. Ett tydligt exempel pa ett omréde dar lagstiftningen
inte hunnit med & bland annat inom IT-omradet. Daremot ser vi att just de politiska
utspelen & en av de faktorer som foretag maste ta storst hansyn till genom att gorasig
medvetna om hur olika politiska utspel kan hanteras.

For att gora sig medvetna om vilka politiska utspel som kan bli aktuella géller det fér
foretag att utnyttja de informella nétverk som existerar pa finansmarknaden. Vilka
politiska bedut kan paverka foretaget? Framst géller det att ta reda pa vilka beslut
som direkt paverkar foretagets marknad eller forutséttningarna fér denna

Politiska utspel - Flexibilitet inom organisationen

Svérigheten att erhdlla information om de politiska besluten gor att det blir svart for
foretag att direkt inse konsekvenserna av dessa. Foretag maste snarare skapa en
flexibilitet som gor att de pa ett snabbt sitt kan agera pa de politiska beslut som fattas
oavsett om utfallet &r positivt eller negativt for foretaget. Att redan innan bedlut fattas
forekomma detta genom att anpassa organisationen efter snabba foéréndringar blir
dérmed nddvandigt.

Palitiska utspel - Teknisk kompetens

D4 tekniken f&r en alt storre utbredning i samhallet kommer det for de politiska
makthavarna att innebara nya lagar och regler for att skydda bade foretag och den
enskilde individen. Ett exempel pa hur politiska utspel kan vara avgorande for ett
foretags konkurrenskraft & Radio och Telestyrelsens utdelning av de fyra licenserna
for tredje generationens mobiltelefoni, 3G. Det enda séttet for foretag att forbereda
sig pa utfalet &r att vara va forberedda pa samtliga utfall. Telia erhdll inte en av de
eftertraktade licenserna men istéllet var man snabbt ute och skaffade sg en
samarbetspartner vilken hade en licens. Snabbheten med vilken Telia agerade tyder
paatt man var val forberedd dven pa det hogst ovantade utfallet.

Palitiska utspel - Kundanpassning

| dennacell & det framfdrallt lagstyrda begransningar av foretags produktutbud vi vill
belysa. Finns det regler som begransar féretagens méjlighet att kundanpassa sina
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produkter &r en fraga foretagen bor stélla sig vid utformning av sin strategi. Om man
har som mal att erbjuda hogsta méjliga kundservice sa kan denna inskrénkas av
politiska bedut. FOr finansmarknaden finns det regler som styr vilken information
man far sldppa till marknaden och nér den fér sldppas. Det kan dltsa uppsta en
situation da information skulle gynna en viss kundgrupp mer &n nagon annan och
darfor & sadan information forbjuden att sl&ppa. Konsekvensen blir att alla aktorer fér
samma forutsdttningar vilket gynnar marknaden men begrénsar foretagen méjlighet
att anpassa sitt produktutbud.

Teknologiska genombrott - M edvetenhet

Samtidigt som ny teknik skapar nya forutséttningar for foretags flexibilitet och
formaga att oka graden av medvetande kan nya teknologier snabbt eliminera de
konkurrensfordelar som féretag innehar. Det & darfor viktigt for foretag att vara
medvetna om och kunna forutspa vilka teknologier som eventuellt kan komma att
dominera i framtiden sA att foretaget pa ett tidigt stadium kan forbereda sitt
forandringsarbete. Genom att vara lyhord for trender i samhéllet skapas mojligheter
att pa ett tidigt stadium binda viktiga systemleverantdrer till sig och pa si sitt
férekomma sina konkurrenter. Ar foretag inte medvetna om de forandringar som &r i
antdgande riskerar de att anvanda tekniska system som efterfragas i alt mindre
utstréckning. Det klassiska exemplet & FACIT som tillverkade mekaniska rakneverk
och skrivmaskiner. Nar de forsta elektroniska alternativen dok upp pa marknaden
insdg man inte att dessa utgjorde ett kraftigt hot mot den egna verksamheten. Inom
ndgra & hade man tappat nastan hela sin marknad och detta pa grund av dalig
medvetenhet om den nya teknologin.

Nya teknologier innebér oftast en konkurrensférdel framfor konkurrenterna. Ar man
medveten om de fordelar som skapas av ny teknik har foretag dessutom méjlighet att
skapa flexibla losningar vilket kan komma till fordel om forutséttningarna pa
marknaden forandras. Oavsett om man véljer att galv utveckla teknologier i foretaget
eler att kopa in féardiga system géller det att vara medveten om kommande
forandringar och skapa flexibilitet i sina tekniska system sa att de |4t kan forandras
efter dessa forandringar. Detta & nagot som vi ser redan hdller pa att ske med
applikationer som blir alt mer integrerbara och skalbara. Vi har tidigare ndmnt
modularisering vilket & ett tillvagagangssitt for att utveckla dessa skalbara
teknologier. Medvetenheten ligger inte bara i att se till de nya tekniska l6sningarna
utan aven hur dessa kan anpassas till kunder sa att tjansterna blir anvandarvanliga och
hur man skapar ett behov hos potentiella kunder.

Teknologiska genombrott - Flexibilitet inom organisationen

For att hdlla sig uppdaterad med de nya teknologierna & det viktigt att foretag
kontinuerligt skaffar sig kompetens inom omraden man har nytta av. Ett av de
strategiska va som da blir nodvandigt & hur organisationen ska inforskaffa
erforderlig kompetens. Vaet har star mellan tre aternativ, att sav utveckla teknik
inom foretaget, utveckla ny teknik i samarbete med en strategisk partner eller att
inforskaffa ny teknik genom ett rent inkdp. Det finns bade for- och nackdelar med
aternativen men beroende pa foretagets Ovriga strategi kan man minimera
nackdelarna som finns och istéllet fa fordelarna att Gvervaga.
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Véjer marknadsplatsen att sjalv utveckla nya teknologier innebér det initialt valdigt
stora kostnader och dessutom maste man utforma organisationen for att for att stodja
en sidan funktion. De resurser och kompetenser som behdvs for att driva
utvecklingen framat kanske inte finns inom foretaget och maste darfor inforskaffas.
De risker som finns med att §alv utveckla ny teknik &ar framst knuten till att tekniken
snabbt blir forlegad. Resurser tas darmed i ansprak till ett system vars livdangd &
altfor kort for att betala sig gav. Fordeden med att galv utveckla tekniska
systemlosningar & att de kan anpassas efter de egna behoven da inga andra
kravstdllare finns pa systemet. Det hér alternativet & det som innebér storst risk for
marknadsplatsen men samtidigt & det detta aternativ som ger stérst utrymme for
egna specifikationer och darmed medfér storst flexibilitet.

Det andra alternativet & att inleda en strategisk allians med en samarbetspartner.
Detta forfarande stéller lite annorlunda krav pa den egna organisationen an i det forsta
fallet. Samtidigt som foretaget galvt inte behdver ta hela risken for att utveckla en
teknologi som riskerar att bli omodern s3 binder man upp stora resurser vid
utvecklingsarbetet. Detta sétt att utveckla nya teknologier ger fortfarande en viss
flexibilitet beroende pa vilka krav som stélls fran samarbetspartnern.

Det sista alternativet &r att kdpa in tekniska Idsningar som &r féardigutvecklade och
redan applicerade pd marknaden. Genom detta forfarande |6per foretaget minst risk
att spendera resurser pa teknik som blir omodern samtidigt som krav pa systemet kan
vara svara att fa gehor for. Aven om ingen direkt personal behdvs vid detta forfarande
krévs det anda viss kompetens for specificeringen av systemkrav vid sjava inkdpet. |
ett senare skede kommer det dessutom att behdvas personal for drift och underhdl om
inte avtal om detta finns. Allteftersom system adras kréaver de modifieringar och
uppdateringar. Aven detta méste finnas en organisatorisk beredskap for.

Teknologiska genombrott - Teknisk kompetens

Att skapa konkurrenskraftiga produkter ar en forutsdttning for ekonomisk tillvéxt i
samtliga branscher. Utveckling far da en central betydelse for ett attraktivt utbud av
produkter eller tjanster. Den tekniska kompetens man behdver ar da vad som avgor ett
foretags konkurrenskraft. Att nérvara déar utveckling sker blir ett sétt for foretagen att
paett tidigt stadium fa tillgang till ny teknik. Ett tydligt exempel pa dessa samarbeten
mellan féretag och forskningsinstitutioner & de forskningsbyar som véxer upp i
andlutning till universitet och hogskolor. Foretagen erbjuder finansiering i form av
forskningsbidrag i utbyte mot rétt att utnyttja de resultat som erhdlls.

Teknologiska genombrott - Kundanpassning

Ofta ses ny teknik som nagonting positivt men s behover inte vara fallet. Foretag
som anvander sig av ny teknik innan marknaden &r redo for denna hamnar oftai svara
situationer. Allméanheten bestér av manga olika ménniskotyper vilka har olika sétt att
at till sig ny teknik pa Detta leder ibland till att vissa teknologier tar flera ar att
implementera och f& accepterade. Ett farskt exempel & andra generationens
mobiltelefonsystem, GPRS, vilket var tankt att revolutionera mobil marknaden genom
mobil tillgang till Internet. Att konstatera & att kostnaden for att uppkoppling med
hjap av telefonen & sa stor att det inte & [6nsamt att utnyttja denna tjanst. Detta &r ett
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exempel pa ett tillfale dar ny teknologi inte & anpassad efter kundernas behov.
Foretag bor darfér noga analysera de nya teknologiernas applicerbarhet ndr man
utvecklar strategier for dessa. Ett sétt att fa dvergangen mellan ny teknik och redan
befintlig ar att gora de nya teknol ogierna kompatibla med dldre produkter.

Allménhetensinstalining - M edvetenhet

Den opinionshildning som sker i samhéllet sker till stor del genom medias férsorg
varfor relationerna med dessa maste prioriteras. De fragor foretaget kan stélla sig ar
om de & medvetna om hur media paverkar samhéllet och hur de sjélva kan verka for
att influera media i positiv beméarkelse. Vidare kan vi stélla oss fragan om foretagets
position i forhdllande till konkurrenternas position blivit tydligt och val formedlat, vet
allmanheten vad foretaget star for?

Allmanhetensingtéllning - Flexibilitet inom or ganisationen

Liksom allméanhetens uppfattning om féretags tjdnster och produkter & &ven
allménhetens uppfattning om foretagets organisation viktig. Vilken & almanhetens
uppfattning om ledande personer inom foretaget, finns det nyckel personer som &r mer
framtrédande an andra. En person kan genom sin karismatiska personlighet utgora en
stor tillgang for foretag genom att attrahera nya kunder, och investerare. Samtidigt
kan en sddan personlighet snabbt vandas till en belastning. Nagra av de tydligaste
exemplen i svenskt ndringsiv & Refat El Sayed, Jonas Birgersson och Johan Staél
von Holstein. Det sigs ofta att all publicitet & bra publicitet oavsett om den & positiv
eller negativ. Vi kan konstatera att s inte & fallet med tanke pa den negativa trend
som drabbat 1T-bolagen det senaste halvaret.

Nar det galler allmanheten idag sa ses en tydlig tendens mot att medvetenheten hos
denna okar. Foretag méste i allt storre grad anpassa sina produkter efter de olika krav
som stélls. Att fran borjan ha politiskt korrekta produkter sparar mycket tid och
resurser. Omraden dar kunder pa senare &r blivit mer medvetna och darmed stéller
flerakrav & miljéomradet dar krav pa atervinning och ekologiska produkter forandrat
efterfragebilden pad marknaden. Dennatrend tror vi kommer att 6kai framtiden vilket
far till foljd att foretag tvingas anpassa sina produkter efter mycket skiftande krav.

Allméanhetensingtéllning - Teknisk kompetens

Som vi tidigare beskrivit & det inte alltid s att ny teknik & 6nskvard av marknaden.
Beroende pa vilken kundgrupp som prioriteras bor tekniken anpassas efter denna.
Teknik kan &ven anvandas i marknadsforingssyfte for att skapa en bild av foretaget
hos allménheten av att vara en innovattr och nytankare. Risken med denna strategi &
att verkligheten hinner ikapp foretaget som tvingas medge att man adrig haft for
avsikt att infora de tekniska applikationer man talat om. Detta kan fa forodande
konsekvenser for foretaget da kunderna kanner sig svikna.

Allménhetensinstalining - Kundanpassning

En viktig fraga vi maste stélla oss ar vad som skapar fortroende idag. Tidigare kanske
det har varit att halla fast vid en strategi, odla ett varumarke och visa upp en stabilitet
men i dagens samhélle dar de individuella kraven har dkat och dessutom skiftar i allt
snabbare takt har det medfort att fortroende i allt storre utstréckning har kommit att
handla om den férandringsférmaga och lyhordhet som foretag kan uppvisa mot
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allméanhet och kunder. Ett tydligt exempel pa detta & marknaden for mobiltelefoner
dér Nokia var forst ut att ta hansyn till kundernas krav om telefoner utan antenn. Ett
annat exempel som déaremot visar pa motsatsen & Harley Davidssons starka fokus pa
att odla det varumarke och den image foretaget stér for. Salange de héller fast vid den
starka bild som forknippas med foretaget gar det bra. Tydligast syns detta under 70-
och 80-talet did ny design infordes vilket fick katastrofda foljder for
marknadsandelarna. Det var forst nar man atergick tillbaka till originalkonceptet som
marknaden borjade dterhamta sig. Fordelen har med att bygga sitt fortroendekapital
pa langsiktighet kan kanske hanforas till det faktum att traditionella varor och
produkter har en konservativ malgrupp medan daremot nya tekniska produkter,
|Gsningar och tjanster & s pass nya och har ingen motsvarighet att de tillampas direkt
och ibland utan att bli ifrégasatta.

6.6 Implementering

For att foretaget ska erhdlla ett réttvisande resultat ur modellen kravs att foretaget &
berett att gora de forandringar som modellen antyder. For att astadkomma denna
forandring presenterar vi ett tillvagagangssétt for hur foretaget ska arbeta for att
|attare f& organisationen att ta till sig och inf6ra nya rutiner. Vi anvander oss av en
checklista bestdende av fyra fundamentala steg for en effektiv forandringsprocess ska
genomforas. Dessa steg kan liknas vid de faser vi tidigare beskrivit i kapitel 3.

De fyra stegen &r:
e  Skapa medvetenhet inom organi sationen.
e  Generera handlingskraft.
e Genomfor forandring .
e Forankring av nyarutiner.

Generdllt gdller att hela organisationen maste vara inforstddd med och delaktig i
forandringsarbetet for att skapa konsensus och forstéelse for att forandringen &r
nodvandig. Det dligger de ansvariga for forandringen att dra upp riktlinjer for arbetet
men galva forandringen maste utforas av samtliga medarbetare. Detta arbete maste
genomsyra hela organisationen och ske i samverkan mellan de olika ledningsskikten
och den operativa verksamheten for att minska eventuellt motstand.

6.6.1 Skapandet av medvetenhet

Vid inférandet av forandringar & det mycket viktigt att ha tillgang till s mycket
information som majligt. Omfattande underlag & ofta vad som ligger till grund fér de
bésta besluten. | Quinns andra steg talas det om att ifragasétta och genomféra en
riktad datainsamling for att skapa medvetenhet infor en forandring. Medvetenhet
innebér att vara inforstddd med de majligheter som ges, att veta konsekvenserna av
ett visst handlade och dessutom vara forberedd pad det ovantade. Nyckeln till
framgang blir sdledes att planera for mojliga handlingsalternativ. Ett foretag som har
denna formaga har goda forutsattningar for att skapa konkurrensfordelar. Ett foretag
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som inte & medvetet kommer daremot inte att kunna utnyttja de méjligheter som ges.
Vidare kommer ett omedvetet foretag pa kort sikt att ha svart att se foljderna av sitt
handlande. Detta kan resultera i att de val féretagen gor snarare & reaktiva an
proaktiva. Denna fordréjning av féretags agerande gor att de tappar mark till sina
konkurrenter. Medvetenhet & darfor nodvandig @ uppréthdlandet av
konkurrenskraften.

6.6.2 Genererandet av handlingskraft

Enbart medvetenhet racker inte for att framgangsrikt inféra forandring. Det kravs
dven ett genomforande av de atgarder som foreslagits, alltsa ett konkret handlande.
For att handlingen i sin tur ska ske pa ett si snabbt och effektivt sitt som majligt
maste handlingskraft genereras. Organisationen maste bearbetas sa att den kommer att
gora sitt yttersta for att implementera de forandringar som fastlagts. Motstand i
inférandefasen leder till att tiden tills det att foretaget kan dra den fulla nyttan av
forandringen forlangs. Konkurrenter ges pa sa sétt tid och majlighet till att ta efter och
utnyttia samma konkurrensférdelar pa ett tidigare stadium. Dessutom riskerar
foretaget att hela forandringsarbetet avstannar da ingen orkar sutfora den forandring
man startat. Bruzelius/Skarvad menar att dven en meningsfull férandringsidé kan ga
om intet pd grund av ineffektiva férandringsmetoder.®® Att generera handlingskraft
infor forandringsfasen & darfor kritiskt i den mening att avsaknad av handlingskraft
ofta leder till att foretaget kor fast och hamnar i ett sdmre utgangslage an det man
hade innan forandringsarbetet initierades.

6.6.3 Genomforandet av forandring

Efter ett val genomfort forarbete med att skapa medvetenhet inom organisationen och
generera tillrackligt med handlingskraft terstar ava forandringsarbetet. Precis som
Levin beskriver & det i denna fas som nya beteendeménster skapas. Att klart och
tydligt inféra nya rutiner och handlingsmonster blir avgérande for att inte fastnai ett
system dar béade gamla och nya tillvagagangssétt anvands.

6.6.4 Forankring av nya rutiner

Nar va genomforandet & avklarat dterstar det att forankra forandringarna inom
organisationen. Levin talar om dterfrysning och Kotter om att institutionalisera de nya
angreppssétten. Det & hér det avgdrs om arbetet varit till nytta eller om foretaget
satsat resurser pa ndgonting som inte kommer att kunna tillampas.

6.6.5 Sammanfattande kommentar

Néar va forandringsarbetet & genomfort gédller det att inte se detta som en
engangsforeteelse. D’ Aveni menar att det & en standig process, att forandras, som
leder till varaktiga konkurrensférdelar. Till skillnad fran Bruzelius/Skéarvad som sager
att forandringsprocessen adrig ar ett javandamad menar D’Aveni att det & en
process som foretaget standigt méaste &gna sig at. Forandringen behover altsa inte
altid leda till en forbéttring av foretagets resultat utan det & viktigare att ha en
standigt pagaende forandringsprocess.

% Bruzelius Lars H. et al, Integrerad organisationsléra, 1995, sid. 381
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Vi anser att foretaget maste ha en kontinuitet i sitt utvecklingsarbete men till skillnad
fran D’ Aveni menar vi att foretaget maste ges tid till att utnyttja de nya rutiner som
inforts eftersom de utgér en temporér konkurrensfordel. Samtidigt maste foretaget ges
tid till att ga igenom de forberedande steg vi presenterat i var forandringsprocess.
Med detta vill vi siga att den tid som gar &t till en effektiv forandring & betydande
och inte far underskattas.
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7

Applicering av var
modell pa NGM

| den analys vi presenterar av. NGM kommer vi att utgd ifran
foretagets nuvarande strategi och jamféra denna med vad var
modell och vart ramverk sager. Vi hoppas pa sa satt kunna skapa
en uppfattning om hur pass val man &r anpassade efter den
radande marknadssituationen och om man skapat de nédvandiga
formagor vi tidigare presenterat. Vidare s kommer vi att specifikt
analysera vad de dynamiska férmagorna skulle innebara fér NGM
och hur hansyn till dessa bor tas for att forfina foretagsstrategin.
Fragan vi staller oss ar huruvida foretaget har dessa dynamiska
formagor, eller inte och hur man kan agera for att skapa dessa?

Nedan har vi infogat den av NGM uttalade strategin. Denna finns att tillga pa deras
hemsida samt i arsredovisningen. Vi anser darfor att det & denna strategi man vill
formedla och darmed anvénda sig av, i teorikapitlet beskriven som efterstrévad
strategi. Vi kommer att utga fran denna och anayser hur pass val man lyckats med att
uppnd det man sager. Vi identifierar pa sa vis den redliserade strategin vilken
uppfattas av foretagets omgivning. Genom att sedan applicera vart ramverk pd NGMs
situation och komma med fordag pa hur NGM i framtiden kan utveckla sin strategi
hoppas vi finna en framtrddande strategi anpassad efter de externa forutséttningarna
och de fyra dynamiska formagor foretag pa finansmarknaden, enligt oss maste inneha.
Nedan finner vi alltsd den av foretagsl edningen formulerade och darmed efterstravade
malet:

" Malet &r att utveckla Marknadsplatsen till Nordens ledande
marknadsplats for tillvaxtbolag. Detta kan uppnas savél
genom egna etableringar som allianser med andra aktérer pa
finansmarknaden. En avsikt ar att gora NGM Equity till en
samnordisk lista for tillvaxtbolag.” *

% www.ngm.se
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For att uppna malet har NGM faststédllt en strategi som vi kommer att andysera i
foljande avsnitt.

7.1 Vara reflektioner 6ver NGMs delstrategier

NGM har valt att presentera sin strategi som fem stycken delstrategier som var och en
i sig bidrar till att uppfylla den Gvergripande malformuleringen som presenterats
ovan. Vi har valt att presentera de olika delstrategiernavar for sig for att |&ttare kunna
analysera var och en av dessa. Vi avdutar sedan analysen med en sammanfattning av
varareflektioner angdende de olika delstrategierna.

Hog servicegrad gentemot bolagen samt hég grad av I T-
anpassningi verksamheten

Minst lika hog servicegrad som de storre inhemska och
utlandska marknadsplatserna, |6pande komplettera
serviceutbudet med nya el ektroniska applikationer.

Om vi granskar den forsta av NGMs delstrategier finner vi att marknadsplatsen vill
uppfattas som serviceinriktad och valdigt | T-anpassad. Man séger sig vilja stréva efter
att kontinuerligt infora nya tekniska applikationer i syfte att Oka servicegraden. Det
elektroniska handel ssystemet &r ett exempel pd hur man valt att anvandasig av I T for
att underlétta handeln och dérmed Oka servicegraden for de medlemmar som &r
anglutna till handelsplatsen. Inforandet av handelssystemet har fallit val ut och
systemet uppfattas som en avsevard forbéttring for de noterade foretagen da flertalet
mérkt att handeln okat till f6ljd av béttre tillganglighet.”” Okningen har inte att géra
med den kraftiga borsuppgangen forra aret da handelssystemet infordes successivt
under sommaren & 2000 och endast s&g slutet av vad som ny kallas "I T-hypen”. D&
bolag &en i dagens bistra borsklimat anger att handeln Okat pd grund av
handelssystemet, finner vi att denna satsning varit lyckad. Stérre omséttning &r en
direkt foljd av denna tillganglighet vilket ska leda till stérre transaktionsintékter.
NGM fdljde aven upp handelssystemet med ett annat system, namligen ORC-
systemet. Denna vidareutveckling ligger helt i linje med strategin som séger att man
kontinuerligt ska inféra nya applikationer for att erbjuda kunderna hdgsta méjliga
service. | och med inférandet av ORC-systemet har orderléggningen for natméaklarna
forbéttrats och visionen om den virtuella marknaden kommer ett steg nérmare
verkligheten. Aven fondkommissionarer uppfattar systemet som en god investering
da handeln kan goras mer effektiv genom de tidsbesparingar systemet erbjuder.

Satsning pa infor mations och massmediehantering

Marknadens basta informationstjanster, byggda pa den senaste
tekniken.

" Intervju med Thomas Pileby, VD Obducat, 2001-05-03
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Né&r det galler informationstjansten NGM erbjuder & malet att bli marknadsledare
med senaste teknik som framsta konkurrensmedel. Idag ligger man inte i teknikens
framkant nér det géller informationsspridningen. Till exempel s anvander man sig
fortfarande av ett antal telefaxapparater av &dldre modell for att distribuera
pressmeddelanden. Dessa anses pdlitliga, vilket de sakert &, men om man avser att
anvanda senaste teknik i avsikt att bli marknadsledare anser vi inte att detta & i linje
med strategin. Nar det galler information till privatpersoner daremot sa & NG News,
tidigare SBI-Online, ett konkurrenskraftigt alternativ till andra aktérer som till
exempel BIT och Hugin. Den Internetbaserade informationstjansten kan avgrénsas
efter den enskilde individens behov, vilket gor tjansten mycket flexibel. Anvandaren,
i detta fall privatpersonen, har fri tillgang till informationen fran bolagen och kan
dessutom vélja vilka bolag han eller hon vill f& information om. Detta gor att ett
effektivt urval av informationen erhdls. Risken & annars stor att konsumenten fér
overflodig information som gor att den information man egentligen soker forsvinner i
mangden. Att ha rétt information & mycket viktig pa aktiemarknaden da man vill ha
en s transparent marknad som méjligt. Med en transparent marknad menas att
samtliga aktorer pd marknaden har tillgang till samma information vid samma
tidpunkt. Resultatet av en sddan marknad & att aktiens ”spread”, det vill siga
skillnaden mellan kop och sdljkurs minimeras. Omséttningen Okar da eftersom
koparen och sdljaren har liknande uppfattning om vad aktien & vérd och léttare
kommer till avslut.

Vidare sa siger man pa NGM att man kontinuerligt ska integrera nya elektroniska
applikationer med det elektroniska informationssystemet. Vi undrar da genast vilka
dessa &r. Mgjligt & att man talar om WAP- och SMS-+tjanster for mobil tillgang till
informationstjansten. Om sa &r fallet & det ett steg i rétt riktning och helt i linje med
den uttalade strategin som tydligt beskriver att malsittningen & att bli
marknadsl edare inom detta omrade.

Strategiska samarbeten inom bland annat teknik- och
utvecklingsomr &det

GOr det mgjligt att 16pande utveckla servicen, utan tkande
kostnader.

NGM sager att strategiska samarbeten inom teknik &r den strategi man ska tillampa
for att tillgodose sig den senaste teknologin. Det finns visserligen fordelar med dessa
samarbeten men de kan &ven vara farliga da beroendef6rhallanden uppstar. NGM blir
beroende av Univits for fortsatt utveckling av systemet i syfte att bibehdla dess
konkurrenskraft. A andra sidan s& okar &ven leverantérens beroende till NGM da
systemet ger kontinuerliga intékter och en méjlighet att marknadsféra sitt system. |
dagsl&get finns dock inga andra alternativ till samarbeten d& marknadsplatsen lider av
en relativt akut kapitalbrist. Trots att man halverat personalen &r foretagets kostnader
altjamt storre an de intakter man har. En satsning pa att utveckla egen kompetens och
utveckla systemen gédv & darfér g realistiskt. En bidragande faktor till féretagets
anstrangda finansiella situation & naturligtvis det bistra borsklimatet med mycket
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l&ga omsdttningar och dalig Ionsamhet som foljd. Lonsamheten drabbas da
transaktionsintakterna uteblir och inga nynoteringar sker. DA NGM finansierat de
tekniska systemen med egna aktier och en procentuell del av varje transaktionsavgift
till Univits sd minskar aven NGMs del av de intakter man trots allt gor pa handeln.

Oppenhet for samar bete inter nationellt

Ett internationellt natverk av handelsplatser inriktade pa
tillvéxtforetag.

En annan aspekt som NGM tar upp i sin strategi &r att man ska soka internationella
samarbetspartners for att bilda ett natverk av marknadsplatser inriktade pa
tillvaxtbolag. OMs initiativ till Norex ar ett exempel pa en internationell allians
mellan de nordiska borserna. 1X &r ett annat exempel pa en alians mellan europiska
teknologiborser och NASDAQ. Annu har dessa férsok till storre borsallianser inte fétt
det genomslag man foérvantar sig. Alla aktorer & déaremot dverens om att det inom
den narmsta tiden kommer att se nagonting pa den internationella finansmarknaden
som helt kommer att foréndra spelreglerna. En allians av de typer vi beskrivit skulle
kunna vara vad som driver fram denna forandring. For NGMs del innebér detta att
man maste agera snabbt. Vi tror att den allians som bildas forst kommer att bli den
starkaste tack vare att aladavill andutasig till en stérre alians for att inte riskera att
hamna utanfor. Potentialen for dessa allianser & mycket stor om vi ser till
tendenserna i dagens Europa. Precis som i Sverige etableras borser med inriktning
mot tillvaxtbolag. Neuer Markt, i Tyskland, och Nouveau Marché, i Frankrike, &r
exempel pa sadana. For NGMs del utgor dven de Baltiska borserna intressanta
mojligheter.

Liten, flexibel och kostnadseffektiv organisation

En marknadsplats anpassad efter tillvaxtforetagens situation.

Den sista av delstrategierna NGM presenterar sager att man vill vara en liten
organisation anpassad efter tillvaxtforetagens situation. Visserligen har man nu en
valdigt liten och flexibel organisation da man pa ett & halverat personalstyrkan men
att séga att detta var ett strategiskt val & kanske en overdrift. Foretaget har inget val
eftersom marknadssituationen & sa dalig. En liten organisation & allt man for
tillfallet har rad med. Flexibiliteten i organisationen &r valdigt hog pa grund av de
korta bedutsvdgarna och de snabba informationskanalerna. Den extremt slimmade
organisationen som sags vara anpassad efter tillvaxtforetagens situation har vi mérkt
ibland &r for liten vilket tar sig uttryck i oférmaga att varda de relationer man har till
bolagen pa sin lista. NGM séger sig vara mycket mana om att de noterade bolagen
ska kdnna sig speciella var for sig och inte som endast ett bolag i méngden. Kanske
& den nuvarande situationen lite for liten for att effektivt kunna fullfdlja denna
strategi.
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7.2 Hur hanterar NGM de strategiska valen
utifran vart ramverk

For att undersoka hur NGM kan hantera de strategiska val de star infor kommer vi
nedan att applicera det ramverk vi skapat pa NGM. Vi vill peka pa de dynamiska
formégor NGM har och hur de bidrar till att skapa konkurrenskraft samt undersoka
om vissa formagor saknas och vad som kan goras for att utveckla dessa
Forhoppningsvis identifierar vi ett antal omraden som for framtiden kan vara
intressanta bade ur forskningssynpunkt och rent praktiskt for tillampning i en
foretagsmiljo.

7.2.1 Medvetenhet

Tidigare har vi beskrivit medvetenhet som den information foretag har tillgang till.
Medvetenheten for NGMs del bestdr av tva huvudomraden: vad efterfragar NGMs
kunder samt vad kan NGM erbjuda sina kunder. Med denna fragestéllning & det
mycket viktigt att forst definiera vilken kundgrupp NGM vander sig till. NGMs
kunder kan ségas vara av fyra helt skilda dag. Dels & de féretag som véljer att notera
sig pa en av NGM s listor kunder, likasa &r alla personer som anvander sig av den
internetbaserade informationstjansten kunder. Som kundgrupp bér man aven rékna de
medlemmar som utnyttjar pressmeddelandeservicen da dessa koper en tjanst av
NGM. Slutligen kan aen de banker och fondkommissiondrer som utnyttjar
handel ssystemet ségas vara kunder till NGM.

Den kundgrupp som vi identifierat som mest intressant for NGM & de noterade
foretagen. Det & kring dessa som foretaget & uppbyggt och utan nynoteringar har
foretaget mycket svart att fa verksamheten att ga runt, vilket dagens
marknadssituation vittnar om. Givetvis maste NGM &ven se till de 6vriga kundernas
behov men i denna analys kommer vi framst att fokusera de noterade fOretagen.

Hur pass medveten & man d& om vad som efterfragas av foretagen? Var uppfattning &
att man pa NGM & relativt medvetna om den situation tillvaxtbolag befinner sig i. Ett
bevis for detta & att man under varen tagit bort kravet pa ett marknadsvarde pa 50
miljoner kronor hos foretag som vill noterasig pa NGM Equity, den storstaav NGMs
listor. Detta for att underlétta for bolag att klara noteringskraven samt att det inte
ans3gs vara ett verifierat krav med tanke pa de varderingar 1T-bolagen hade under
forra arets borsuppgang. Detta visar pa en tydlig medvetenhet om kundernas
onskema samtidigt som man frén &r villiga att forandra befintliga strukturer for att
tillgodose dessa.

Vidare sd har vi funnit att man fran NGMs sida prioriterar olika mellan de olika
listorna. Kanske &r detta ett medvetet val vilket far till foljd att medvetenheten blir
hogre om vad som efterfragas fran de prioriterade listorna. Det kan &ven vara en
omedveten prioritering som uppstétt da den storsta handeln i bolag noterad hos NGM
sker pa den storre av de tre listorna varfor da fokus hamnar pa dessa. Medvetenheten
inskrénker sig da till vad som efterfrégas fran de stérre bolagen och man &r inte lika
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benégna att fanga upp vad som efterfragas fran de mindre listorna och bolagen pa
dessa. Risken med att prioritera en viss lista fore en annan & att foretagen pa listan
med |&gre prioritet kdnner sig ouppmarksammade och darmed har storre bendgenhet
att |amna NGM till fordel for andra marknadsplatser. For foretag pA NGM Venture
kan detta innebéra att nar det & dags att ta sig upp till en storre lista sa valjer man att
ga till O-listan istdllet for at ta steget upp till NGM Equity. En differentierad
prioritering av de olika listorna & aven i stark konflikt med den vision man har fran
NGMs sida att alla bolag ska kdnna sig uppméarksammade och inte stdi skuggan av de
storre. Med tanke pa att NGM endast haft en nynotering i & sa tycker vi att det &
viktigt man fran NGMs sida & mana om de foretag man har. Att gora prioriteringar
mellan de olika bolagen anser vi ger ett negativt intryck och déarfér bér NGM férsbka
att jdmna ut dessa skillnader.

Nar det géler de teknologiska genombrott som kan tankas aktuella de narmsta &ren
kanner vi att NGM inte har tillrackligt med information inom detta omréde samtidigt
som de inom foretaget har olika syn pa vilka tekniska tjanster som man ska erbjuda i
framtiden. Vid forsta intervjun fick vi intryck av att NGM inte ansdg det vara deras
uppgift att ta fram mobila |Gsningar for aktiehandel. Ansvaret foér utvecklingen av
dess system ansdg de ligga framst hos fondkommissionarer och natméklare. Vi anser
att det foreligger ett gemensamt ansvar for att utveckla branschen. Att bygga ut
tekniken innebar att tillgangen till marknaden underlattas vilket kan 6ka omsattningen
och déarmed NGMs del av intékterna. NGM bor déarfor gora sig medvetet om var de
kan bidra mest vid en sidan teknisk utveckling. Aven om detta ligger nagra &r i
framtiden maste NGM redan nu gora sig medvetna om de krav som stélls, hur man
ska agera och vilken kompetens som kommer att bli nédvandig. Om man ser till
NGM s ovan beskrivna strategi sd & tekniken en av huvudpunkterna. Vi tror darfor att
man & medvetna om tekniken framtidaroll.

7.2.2 Flexibilitet

Viljan att forandra, finns den hos NGM? For det férsta ska ségas att det hant otroligt
mycket pa NGM det senaste &ret. Organisationen har forandrats kraftigt dd man
halverat personalstyrkan fran cirka 30 till 15 personer. Man har aven infort ett nytt
elektroniskt handelssystem och blivit auktoriserade som marknadsplats av
finansinspektionen. Nu st&r man infor en ansbkan om att bli fullvardig bors, vilket
skulle innebéra ett internationellt genombrott da man fér kalla sig for "international
exchange”. Kraven for at bli en fullvérdig bors har inneburit att NGM fétt inféra en
disciplinnamnd, en femte styrelsemedlem samt 6ka aktiekapitalet. Det faktum att man
lyckats med detta tyder pa att man verkligen ar villiga att férandra foretaget for att
skapa béttre konkurrensmdjligheter. Mentala hinder for forandring anser vi darfor
vara minimala och NGM har darfér en mycket god flexibilitet ndr det gdler den
kollektiva viljan till férandring. Det gédller dock att bevara denna
forandringsbenégenhet sa lange som marknaden befinner sig i turbulens.

En annan effekt av den flexibla organisationen & att man har en mycket snabb
noteringsprocess. Fran det att foretag kontaktar NGM tar det i genomsnitt tre manader
att notera ett bolag. Dettai sig & en mycket stark konkurrensférdel idag da bolag ofta
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& i hard konkurrens med andra bolag om de monetdra resurser som finns pa
marknaden.

Flexibilitet galler inte bara den organisatoriska férmagan. Genom att anvanda sig av
extern teknisk kompetens har NGM skapat flexibilitet satill vida att man inte &r |3t
vid egenutvecklade system likt OM-Technologys SAX-system. A andra sidan blir
man genom denna outsourcing valdigt beroende av Univits, vilka &
systemleverantdrer. Det finns en paradox i att lagga ut sin produktion till tredje part i
gyfte att skapa flexibilitet. Nar den externa leverantdren utvecklar och tar fram de
tekniska systemen innebér det en flexibilitet i den beméarkel sen att man frigor resurser
som annars skulle ha varit knutna till utvecklingsarbetet. Samtidigt innebér ett
samarbetsavtal att foretaget knyts hardare till leverantéren och darmed blir mindre
flexibelt da man blir beroende av ett fortsatt samarbete.

7.2.3 Teknisk kompetens

Om NGM vill profilerasig som en ny och konkurrenskraftig marknadsplats maste de
skaffasig ett rykte som inte bygger pa gammal tradition och historiska fakta. Man bor
istallet skaffa sig ett rykte som en marknadsplats med senaste teknik i kombination
med mycket hog kvalitet pa de tjanster man erbjuder. De mobila ldsningarna ser vi &
centralt i framtida teknik och det & darfér nddvéandigt att redan nu vara med och
utveckla dessa. | NGMs annonsbilaga séager man sig inom en snar framtid kunna
leverera just en mobil informationstjanst.”® Om detta & sant &terstér att se. | vér
modell skulle denna teknik vara av mycket stor strategisk betydelse da den ger en
kvalitetsstampel &t de tekniska |Gsningar marknadsplatsen erbjuder samtidigt som nya
kunder lockas av de tekniska mojligheterna. De tekniska system som NGM hittills
behovt ta fram & framforallt handelssystemet och den Internetbaserade
informationstjansten som & knuten till hemsidan.

Handelssystemet & givetvis det system som & férknippat med storst
utvecklingsarbete och darmed storst kostnad. Trots den svéra situation NGM befinner
sig i rent finansidlt anser vi att man l6st utvecklingen av det elektroniska
handel ssystemet pa ett mycket bra sétt. Genom det strategi ska samarbetsavtal man har
med systemleverantoren Univits far NGM ett mycket konkurrenskraftigt system
samtidigt som man knyter leverantéren hardare till foretaget. Genom att betala
systemet med egna aktier skapas ett beroende hos systemleverantdren att fortsatta
utvecklingen av systemet da deras investering & beroende av systemets framgang. En
utveckling av den egna tekniska kompetensen & daremot nddvandig for att kunna
stalla direkta krav pa hur systemet ska uppdateras. Ett mojligt alternativ for framtiden
& ett samgdende med Univits eller nagon annan leverantor av tekniska system for att
pa sa sétt utveckla egen kompetens. Samgaende med Univits skulle forenkla en sadan
utveckling d& Univits redan & den enskilt storsta aktieagaren i NGM. En sadan
konstellation kan jamféras med Stockholmsbdrsen, tidigare Stockholms fondbérs, och
OM Technology, ursprunget till OM Gruppen, som star for utveckling av de tekniska
systemen.

% Annonsbilaga publicerad i DI, 2001-03-13
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7.2.4 Kundanpassning

Tar man pa NGM hansyn till sina kunders krav? Som vi tidigare sagt & det svart att
definiera NGMs kunder. Da vi tidigare redogjort for fyra olika kundgrupper inser vi
att denna komplexitet medfér att avvagningar kommer att vara nddvandiga da
samtliga krav € kan uppfyllas. En sadan avvagning skulle kunna vara den mellan att
utnyttja informationstjdnsten for informationsspridning och att utnyttja den i
marknadsforingssyfte. Denna majlighet gor att marknadsplatsens neutrala position
ifragasdtts. Fragan & om marknadsplatsen kan marknadsfora de bolag man har pa
sina listor utan att pa nagot sétt vara kurspaverkande. Vad som déaremot & mindre
kontroversiellt &r att marknadsfora gélva listan, det vill séga NGM, gentemot féretag
och almanhet. Vid vara undersokningar har vi funnit att allméanheten har liten eller
obefintlig kénnedom om sjalva bolaget NGM. Kanske skulle en 6kad marknadsforing
innebéra en storre handel.

Utveckling som en okad marknadsforing har vi inte sett att man fran NGMs sida
diskuterar med bolagen. Detta & nagot vi tror NGM maste borja gora for att anpassa
sig till de nya férhdllandena. Tidigare har NGM varit det enda alternativet till O-
listan. Numerafinns det flera alternativ i form av Nya marknaden och Aktietorget. Att
ta hansyn till vad bolagen har att siga innebar inte att man bor ga alla krav tillmétes.
Daremot bor man fora en konstruktiv diskussion med foretag pa samtliga listor i
utvecklingssyfte.

7.3 Handlingsplan for NGM

D& vi i foregdende avsnitt visat badde pa omraden dar NGM utvecklat starka
dynamiska formagor samt omraden dar de saknar sadana formagor, underléttar det for
oss att utifrén detta skapa en effektiv handlingsplan. | handlingsplanen ingér inte bara
en utveckling av de kompetenser som &r bristféliga utan vi kommer &ven att ta upp
hur NGM ska hantera de formagor som de redan i dag beharskar. Vi vill sarkilt
poangtera att om fokus laggs alltfor mycket pa enbart de brister som rader sa riskerar
de | 4tt att tappa den fordel som de har skaffat siginom en rad omraden.

Nedan beskrivs de olika steg som vi funnit vara viktigai NGMs handlingsplan for att
skapa den uppéatgéende spiral som vi beskrev i avsnitt Fel! Hittar inte referenskalla.
- Den effektiva marknadsplatsen. For att underlétta for lasaren har vi stéllt upp
foljande schematiska bild, se Figur XXII. Med den i minnet kommer vi darefter att
utga fran vart ramverk for att belysa de viktigaste atgarderna.
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Steg |

Skapa medvetenhet

Skapa kundanpassning Skapa flexibilitet

Steg 1V Steg 11

Skapa teknisk
kompetens

Steg 111

Figur XXII - Handlingsplan fér NGM

7.3.1 Medvetenhet

Hur prioriterar foretaget sina malgrupper och vilka ar de specifika malgruppernas
krav? Da foretagets primara malgrupp, nar det galler noteringsverksamheten, &
tillvaxtforetag bor man fran NGMs sida forsoka att underlétta noteringsforfarandet
och gora det sa enkelt som majligt for tillvaxtbolag att notera sig. Detta steg inleds
med en grundldggande undersokning av tillvéxtbolagens instéllning till en notering.
Med hjdp av den erfarenhet NGM skaffat sig kan de erbjuda hjdp till bolag som
onskar notera sig for att redan pa ett tidigt stadium skapa forutsattningar for goda
relationer. En néra relation avslgjar dessutom eventuella missforhdllanden hos
noterade bolag som senare kan utvecklas till en belastning for marknadsplatsen.

Ar NGM medvetet om politiska beslut som kan kommat att paverka foretaget? En
Okad omvérldsbevakning leder till beredskap infor politiska besut som kan ténkas
paverka foretagets konkurrenskraft. En regelbundenhet & nodvandig da bolaget
befinner sig pa en sa hog turbulensnivd. Bevakningen bor innefatta saval politiska
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partiers instdlining som olika opinionshildares. Den nuvarande funktionen for
marknadsovervakning kan utvidgas till att &ven omfatta denna bevakning.

Vilka & kanalerna for att na ut till allménheten och hur kan foretaget agera for att
paverka allménheten? Med en véxande andel privathandel & det viktigt att dven
marknadsféra sig gentemot den enskilde konsumenten. Idag sker detta med hjélp av
pressmeddelanden och reklamplatsi olika annonsbilagor. Vi menar att NGM maste ta
en aktivare roll da det galler att marknadsfora sina listor och darmed synliggora de
bolag som befinner sig pa dessa. Marknadsforingen handlar inte om att silja ett visst
foretags aktie utan snarare om att dka allménhetens medvetande om NGM som bolag
och dess verksamhet. Darmed forknippar konsumenten de noterade bolagen med
NGMs marknadsplats vilket leder till tkad kannedom och Okad handel enligt den
tidigare presenterade spiralen. | sin marknadsforing bor NGM vara saklig och
informativ for att bibehdlla sin objektivitet.

7.3.2 Flexibilitet

Genom att skapa kontinuitet i forandringsarbetet kan NGM undvika de mentala
hinder som annars hindrar foretaget att uppna flexibilitet. Forandringsbenégenheten
bibehdlls genom ett tydligt och val kommunicerat handlingsprogram innehdlande
konkreta ma och hdltider samt incitament som uppmanar till forandring. For att
ytterligare férstérka vikten av férandringsarbetet bér NGM  modifiera
bel 6ningssystemen med nya karridrvagar och alternativa bonussystem som premierar
framforalt nyténkande.

7.3.3 Teknisk kompetens

Genom att utveckla en marknadsplats med den senaste spetsteknologin samt att
erbjuda en hog kvalitet pa sina tjanster lyckas NGM att profilera sig som ny och
konkurrenskraftig marknadsplats.

En vidareutveckling av de redan befintliga tekniska losningarna & central i var
handlingsplan da dessa skapar en kvalitetsstampel for den tekniska kompetensen som
NGM besitter. NGM star infor ett vagval om de sélva ska satsa pa att utveckla nya
tjanster aven om det ekonomiska laget redan & pressat eler om de ska inleda
ytterligare strategiska samarbeten. Den hér fragan & viktig ur manga aspekter, inte
bara hur de ska skaffa den tekniska kompetensen utan &en hur de véljer att hantera
sin redan etablerade relation med Univits. Ett samarbete med ytterligare en partner
kan ledatill en effektivare organisation i och med en 6kad intern konkurrens men det
kan aven leda till att de redan goda relationerna raseras. Darmed blir var
rekommendation att utveckla nya tjanster i néra samarbete med olika partners for att
bibehalla stampeln som en nyskapande marknadspl ats.

Gemensamma utvecklingsprogram med andra aktorer innebdr inte bara delade
utvecklingskostnader utan leder &ven till en 6kad sannolikhet att de tekniska systemen
som utvecklas kommer att ledatill en branschstandard. Detta samarbete kan aven ske
med andra marknadsplatser vilket skapar en mgjligt att hdlla ett vakande 6ga pa
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konkurrenterna. Det omvéanda forhdllandet galler givetvis och viss forsiktighet bor
darfor iakttagas.

Tillgangligheten till NGMs tjanster som vi presenterat i Figur XV & en av
forutsittningarna for en effektiv marknadsplats. Trenden gar mot fler och fler
helhetdGsningar dar kunderna forvantar sig nya kompletta tjanster. NGM har nu
skapat sig en bra grund i handelssystemet men maste nu ga vidare och utveckla detta
ytterligare till att dven innefatta nya tjanster. Tillgangligheten méaste vara omedel bar
for att skapa en hog marknadsandel med de mest elementéra tjansterna. Dérefter har
NGM mojlighet att utveckla olika tjanster som & skraddarsydda foér enskilda
kunder.*® Den tekniska kompetensen som man har byggt upp inom féretaget eller i
samarbete med Univits & oerhort vardefull i detta sammanhang.

7.34 Kundanpassning

Den inledande fasen, att flytta ut sin verksamhet pa Internet har NGM lyckats med.
Nu st&r man infor fas tva, hur de ska gora for att behdlla sina kunder som anvander
sig av tjansterna pa nétet. Internet har forandrat handlingsmonstret hos investerare da
man ser |3ga kostnader och tillgangen till fri information som nagonting salvklart.
Handel har blivit en "commodity”, vilket gor det an viktigare att knyta investeraren
till sig an att inkassera avgifter pa handeln.

Losningen & att erbjuda fri information men att erbjuda avancerad research med
tillhdrande analysverktyg. Bygger NGM dessutom upp ett starkt varumarke som
marknadsplats har de dessutom mdjlighet att ta en hogra avgift for detta an sina
konkurrenter. Fram till idag har handeln dessutom till dvervagande del bedrivits av
dels unga manniskor som saknar radsla for nya tekniska losningar och som gillar att
prova nya saker samt dels av &dre personer med stor erfarenhet av handel.'®
Framtidens kunder, vilka till stor del utgdrs av medelinkomsttagare, kommer att
handla mer sdlan och kommer dessutom att ha mindre kapita vid varje
investeringstillfélle. Det finns fyra steg som NGM kan tillampa for att mota ett
kommande behov frén den har gruppen av investerare, aggregerad klientinformation,
analysverktyg on-line, integrerade tjanster genom fler kanaler samt nya prisstrategier.
Aggregerad Klientinformation handlar om att erbjuda en mer komplett bild av
marknaden sd att kunderna kan géra mer riskanpassade beslut angdende investeringar.
Vad géler Internetbaserade analysverktyg anser sig 2/3 av kunderna behova
sdana ™ Det sista steget, prisstrategin, innebér att prisséttningen inte langre kan vara
baserad pa den omséttning som sker om investerare genomfor fa transaktioner. D&
maste avgiften istéllet vara beroende av kapitalinsatsens storlek. NGM maste ha en
mojlighet att ta ut en extra avgift av de investerare som handlar sdllan.
Differentieringen av prissattningen pa tjanster maste planeras omsorgsfullt da kunder
idag inte & villiga att betala ett enhetspris for en komplett tjanst men samtidigt & de
heller inte villiga att betala for separata tjénster som till exempel mer avancerade
analyser.

% Daugherty William, Information unleashed, 1999, sid. 93
190 K |ein Christopher J. et al, Beyond day trading, 2000, sid. 34
101 | bid, sid. 39
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7.3.5 Uthallighet

Den handlingsplan vi beskrivit i ovanstdende avsnitt & beroende av att ledningen
inom NGM lyckas att hdlla fast vid en langsiktig plan eller inte. Vad vi sett hittills
tyder pa sa &r fallet. Ledningens intentioner med UIf Cederin i spetsen har hela tiden
varit att bygga upp ett fungerande handel ssystem under tider med 1&g omséttning for
att sedan expandera verksamheten nar konjunkturen vander.!® Den har strategin
Overensstdmmer med de riktlinjer som bland annat Michael Nevens beskriver som ett
val foretag har mellan att antingen satsa paen tillvéxt eller att satsa pa kad vinst.'®®

For NGMs del innebér detta att man bor fortsédtta den utveckling man haft det senaste
aet dar nya och radikala strategier skapat goda forutsdttningar for en
konkurrenskraftig ~ position. Om  foretaget lyckas bibehdla  denna
forandringsbendgenhet anser vi att man har goda méjligheter att utvecklas till en av
de ledande marknadsplatsernai Norden.

7.4 Sammanfattning

Att marknaden och forutsattningarna for de verksamma foretagen forandrats rader det
ingatvivel om. Den strategi som NGM valt fOr att hantera dessa forandringar anser vi
varaval anpassad efter foretagets formagor. Medvetenhet finns om kunderna och vad
dessa efterfragar. Vi ser dock att en skillnad i prioritering mellan de olika listorna
gors vilket kan vara farligt da dessa foretag kan valja att notera sig pa andra
marknadsplatser istéllet for hos NGM. NGMs nuvarande strategi & val anpassad efter
de finansiella resurser man har tillgang till. Det strategiska samarbetet med Univits
har starkt foretagets stallning pa marknaden d& man kan erbjuda ett mycket effektiv
handelssystem av hog kvalitet. Kanske har de tekniska aspekterna fétt en lite for
dominerande roll i NGMs strategi. Det finns andra omraden som bor lyftas fram pa
grund av de effekter dessa kan ha pa foretagets strategiska val. Till exempel kan vi
namna de politiska faktorer vi anser vara nddvandiga att ta hansyn till som aktor pa
finansmarknaden. Tar inte hénsyn till kunden och andra intressenter. Vi tycker att
foretaget forsdker ge intryck av att vara medvetna, men & de verkligen det? Det &
latt att marknadsféra sig med ord som WAP och SMS men vet man vad dessa
teknologier innebér och vilka fordelar dessa kan medféra. Finns det en efterfrégan pa
tjansterna eller vill man anvanda dessa for att fa en stampel som barriérbrytande
foretag? Det & inget fel i att anvanda tekniken endast som ett sétt att marknadsfora
sig. Man bor daremot vara medveten om att kunderna da forvantar sig tekniska
applikationer som verkligen fungerar. NGM bor altsa fullfélja sin strategi om att
kontinuerlig ta fram nya och intressanta tekniska |Gsningar som kan integreras med
bade handel ssystemet och informationstjansten.

De organisatoriska forandringar man genomfért har bidragit till att forkorta
beslutsvégarna och dka flexibiliteten inom foretaget. De korta bedutsvagarna skapar
god formaga att kunna anpassa sig tillvaxtbolagens krav pa snabba bedut, vilket & en

192 ntervju med UIf Cederin, VD NGM, 2001-02-01
193 Michael Nevens, The key to successin electronics, 1998, sid. 141
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av delstrategierna man marknadsfor. Just snabbheten i noteringsprocessen & en av de
starkaste konkurrensfordelarna man har gentemot andra marknadsplatser. Slutligen
maste dock sigas att foretagets ekonomiska situation kraftigt inverkar pa foretagets
formaga att agera och darmed dess flexibilitet.
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Avslutande kommentarer

| kapitel atta avslutar vi med att sammanfattningsvis peka pa
faktorer som ar av sarskild vikt for marknadsplatser att ta hansyn
till for att lyckas i sin stravan att bli en sa attraktiv marknadsplats
som mojligt. Vidare kommer vi att ge forslag pa omraden déar detta
arbete kan vidareutvecklas.

8.1 Slutsatser

| detta arbete var var malsdttning att ta fram en modell och ett ramverk som pa ett
korrekt och trovardigt sétt belyser de viktigaste fragestdlningar foretag brottas med
vid utformningen av konkurrenskraftiga strategier. Genom att applicera var teoretiska
modell p& marknaden for de svenska aktiemarknadsplatserna har vi kommit fram till
foljande slutsatser.

Marknadsfor utsattningar

For att foretag Over huvudtaget ska kunna hantera den komplexitet som redan nu
drabbat ménga marknader maste man skapa en medvetenhet och vilja till férandring.
De marknader som tidigare varit skyddade av politiska lagar och regler kommer i
framtiden &ven de att forandras. En beredskap infér kommande forandring innebéar ett
aktivt sokande efter alternativa positioner och darmed ett proaktivt forhallningssatt.

Eftersom vi konstaterat att det rader hyperkonkurrens pa den svenska
finansmarknaden & det omajligt att forutspa hur denna kommer att se ut i framtiden.
Foljden blir att den modell vi tagit fram efter den situation som rader idag kan komma
att bli missvisande da forutsattningarna forandras. Detta géller framforallt de externa
marknadsfaktorer vi identifierat. Nar det géller de interna formagorna anser vi de vara
mindre beroende av forandringar i omgivningen och darfér mer varaktiga i det langre
perspektivet.

Modell

En slutsats vi kan dra nar det galler var modell &r att vi pa ett bra sétt har lyckats att

knyta samman de tva teorimodeller som Barney och D’ Aveni presenterar. Genom var

modell har vi lyckats inte bara med att ta hénsyn till de brister som respektive teori

uppvisar utan vi har &ven utvecklat dessa ytterligare. Det frAmsta resultatet &r att vi
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lyckats skapa en forstéelse for de viktigaste faktorerna féretag bor ta hansyn till vid
utvecklandet av nya resursbaserade strategier. Det vi saknade inom det resursbaserade
synséttet sdval som inom hyperkonkurrensteorin var framst den hansyn foretag maste
ta till andra aktorer. En resurs som darmed blir sarkilt tydlig i va&r modell foretagets
relationer och vikten av att varda dessai syfte att skapa konkurrenskraft.

Om foretag véljer att anvanda sig av var modell for hur effektiva strategier tas fram
resulterar detta i en forhojd beredskap gentemot de externa férandringar marknadens
Ovriga aktorer introducerar. En forhéjd beredskap & enligt oss ett sétt att forkorta
foretagets reaktionstid. Detta & en nodvandighet d& snabba forandringar maste motas
med ett direkt agerande. Denna handlingsberedskap ar alltsa ett sétt for foretagen att
oka sin flexibilitet. Foljden blir att da foretagen & medvetna har de méjlighet till en
konkret resursallokering som f6ljd av en dkad varseblivning. Detta & vad vi menar
med skapandet av dynamiska formagor.

Ramverk

En av sutsatserna fran véra undersokningar & att det & kombinationen av interna
formagor och externa faktorer i vart ramverk som skapar konkurrenskraft. For
marknadsplatserna innebér det att vart ramverk leder till en forenklad identifiering av
de mest kritiska faktorerna de maste ta hansyn till vid utformningen av nya strategier.
Pa sa sétt lyckas foretagen styra de interna formagorna sa att de utnyttjar de externa
marknadsfaktorernatill fullo.

Konkurrenskraften skapas da foretagen utifrén de kopplingar vart ramverk pavisar
lyckas identifiera bristfalliga omradena inom vilka de har mgjlighet till forbattringar.
Genom att anvanda sig av D’ Avenis gu Ess kan foretaget darefter skapa en storning
som utnyttjas i syfte att 1asa upp sedimenterade strukturer for att galv skapa sig en
starkare position pa marknaden.

Slutligen vill vi pdminna om vad vi inledningsvis sade angadende modeller och deras
formaga att spegla verkligheten. En modell kan i sig géavt adrig ersitta det
manskliga besl utsfattandet. Den kan heller inte ensamt pavisa alla de faktorer som bor
tas hansyn till da foretag utformar sin strategi. Flera modeller i kombination med
manniskans intuitiva beslutsfattande utgodr daremot ett konkurrenskraftigt recept for
hur framgangsrika strategier genereras.

8.2 Forslag till fortsatt forskning

Under arbetets gang har vi identifierat ett par omraden dér ytterligare undersokningar
hade skapat ett mer komplett helhetsintryck. Efter utvecklingen av var modell och det
efterféljande ramverket har vi anvant oss av NGM for en verifiering av vart resultat.
Nésta steg i processen blir darfor att verifiera modellen gentemot den Gvriga
marknaden samt om den dven star sig i en jamforel se med andra branscher.
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For att verifiera de olika faktorerna som aterfinns i vart ramverk och en eventuell
rangordning dem emellan hade det varit intressant att kvantifiera dessa och darmed
Overfora faktorerna i siffror. Syftet med detta & dels att skapa ett referenssystem foér
att jamfora olika faktorer med varandra men det & aven ett sétt att jamfora olika
foretag och olika branscher mot varandra. Paralleller kan dras till benchmarking som
& ett st att jamfora funktioner eller processer branscher emellan. Da tiden inte har
rackt till for denna kvantifiering & det ett omrade som kan utvecklas ytterligare i en
framtida studie.

Avslutningsvis hade det dessutom varit 6nskvart att utveckla ett par basstrategier av
den typ Porter presenterar for att ytterligare fortydliga de konsekvenser ett strategiskt
medvetet val medfér. Darmed uppstdr &en mdjligheten att studera exakt vilka
effekter som inforandet av en medveten storning har inte bara for den enskilda
marknadsplatsen utan &ven for hela marknaden.
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Kallforteckning

Under kapitlet tar vi upp de kallor vi anvant oss av vad géller
publicerad litteratur, Internetkallor och muntliga referenser. Vi
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9.2 Muntliga killor
Aktietorget

Sten Wachtmeister Handel schef
Aragon

Lars Solin Corpchef
Johan Zethrin Maéklare
Fischer Partners Fondkommission

Olof Hedengren VD

Glycorex Transplantation AB

Kurt Nilsson VD

Matteus Bank

Goran Fredriksson Corpchef
NGM

UIf Cederin VD

Torbjérn Nordl 6f Noteringsansvarig
Jonas Kullgren Marknadsansvarig
Roger Peleback I T-chef
Nordiska Fondkommission AB

Rolf Gronstedt Corpchef
Obducat AB

Thomas Pileby VD
AnnaBelfrage Ekonomichef
PROBI AB

MonicaWallter VD

SBT

Micael Brattefelt VD

9.3 Elektroniska killor

D& manga av sidorna & programerade i ASP finns inte en direkt hanvisning till den
exakta sidan. | stéllet har vi angivit huvudsidan samt en beskrivande rubrik for var
informationen kan vara lagrad.

Marknadsplatser

Stockholmsborsen www.stockholmsborsen.se
NGM www.ngm.se
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Aktietorget

Nya Marknaden
NOREX

NY SE

NASDAQ

NASDAQ Europé
London Stock Exchange

Vardepapper sinstitut
Aragon Fondkommission AB

Fischer Partners Fondkommission AB

M atteus Fondkommission AB
Hagstrémer & Qviberg

Alfred Berg Fondkommission AB

D. Carnegie AB
Erik Penser Fondkommission AB

E. Ohman J:or Fondkommission AB

Systemlever antor er

OM Technology
Univits International AB
Orc Software AB

Noterade bolag

SBT

Obducat AB

Glycorex Transplantation AB
Probi AB

Natmaklare

Avanza

E* Trade Sverige

HQ.SE Fondkommission AB
NordNet AB

TeleTrade Solutions AB
Jiway

Ovriga
Aktiespararna
VPC

Riksbanken

Finansi nspektionen
Dagens Industri
Veckans Afféarer
Finanstidningen
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Bilaga 1. Frageformulér Fondkommissionarer

Del A

| den har delen &r syftet att ta reda pa vilka faktorer som styr eran rekommendation av
lista da foretag ska notera sig. Vi har @ven lagt in lite allmanna frégor om de olika
marknadspl atserna.

10.

11.

12.

13.

Vilken inverkan har en listas storlek da ni rekommenderar dennatill ett
foretag som vill noterasig?

Vilken inverkan har en listas omsattning da ni rekommenderar dennatill ett
foretag som vill noterasig?

Vilka andra faktorer paverkar erarekommendationer av en viss lista med
hansyn till karaktaren pa foretag?

Vilken inverkan har noteringskraven vid rekommendationen infor valet av
lista?

Ser ni 1&ga noteringskrav som positivt eller negativt?

Vilken inverkan har en marknadsplats historia/rykte for rekommendationen
av noteringsplats?

Hur uppfattar ni OM?

Hur uppfattar ni NGM?

Hur uppfattar ni Nya marknaden?

Hur uppfattar ni Aktietorget?

Vilka markanta skillnader ser du finns dessa emellan?

Finns det en uppdelning av investerare pa de olika listorna, vilken & i safall
anledningen till detta, (fonder, riskkapitalister och privatpersoner)?

Hur stor paverkan har ni i foretagets val av noteringslista?
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Del B

Del B & mer djupgdende och ska forsoka fa svar pa fragor kring hur era relationer
aktorerna pa marknaden ser ut

10.

11.

12.

13.

14.

Beskriv ert forhdllande till OM.

Beskriv ert forhallande till NGM.

Beskriv ert forhadlande till Aktietorget.
Beskriv ert forhallande till Nya marknaden.
Beskriv ert forhallande till foretagen.

Finns det skillnader i erarelationer till de olika marknadsplatserna och vad
beror dettai safall pa?

Kanner ni att ni far gehor for era synpunkter vid utvecklandet av de tekniska
systemen, sker det i ndra samarbete vid behov eller kommer det tekniska
[Gsningar mer kontinuerligt?

Hur beskriver ni erarelationer till de féretag som anlitat er som mm?

Har ni rekommenderat foretag att byta lista och vilken &r i safall anledningen
till detta?

Vilkaavgifter har ni som marketmaker?

Hur sker fordelningen mellan er och marknadsplatserna av avgifterna?
Ké@nner ni att ni har fortroende f6r de tekniska handel ssystemen?
Kénner ni att de olika marknadsplatserna besitter rétt kompetens?

Kéanner ni att ni far den service som kravs fran de olika marknadspl atserna?



Bilaga 2: Frégeformulér Foretag

Del A

| den hédr delen & syftet att ta fram bakgrunden till och syftet med er notering var
samt att fa reda pa vilken kunskap ni hade innan en borsnotering. Vi & &ven
intresserade av vilka faktorer som styrde er i valet av noteringsplats.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Vilket var syftet med en borsnotering, (finansiering, medieexponering etc)?
Fanns det andra alternativ som ni évervagde?
Vilken inverkan hade listans storlek vid foretagets val av listafor notering?

Vilken inverkan hade omsattningen pa de olika listorna for valet vid en
notering?

Vilkaandrafaktorer paverkade er i valet av listavid en notering?
Vilken inverkan hade noteringskraven for valet av lista?
Ser ni 1&ga noteringskrav som positivt eller negativt?

Vilken inverkan har en marknadsplats historialrykte for valet av
noteringsplats?

Hur stor del hade marketmakern i ert bedut av noteringslista?
Hur uppfattar ni OM?

Hur uppfattar ni NGM?

Hur uppfattar ni Nya marknaden?

Hur uppfattar ni Aktietorget?

Vilka markanta skillnader ser du dessa emellan?

Vad var eran tidigare kunskap om noteringsalternativ?
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16. Hur mycket kénde ni till om de olika marknadsplatserna innan ni tréffade en
marketmaker?

17. Hur har noteringsprocessen paverkat valet av lista, har tidsaspekten varit
avgorande?



Del B

| den hér delen & syftet att fa fram om ni har fétt en forandrad syn pa de olika

noteringsplatserna samt om ni vardesétter andra kriterier idag jamfort med
noteringstillfalet. ..

1. Vilkafaktorer skulle kunnafaer att bytalista?

2. Vid en nynotering vager man kanske in andra faktorer vid valet av en lista én
nar man redan befinner sig pa den. Vilka ar de dessa faktorer?

3. Hur har eran syn palistan forandrats efter noteringen och vad &r orsaken till
detta?



