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Sammanfattning

Bakgrund

| dagens |age med en I T-bransch i kris med manga besvikna aktiedgare och ett foraldrat
regelverk géllande vilseledande information vid borsintroduktioner & det av intresse att
studera omradet nérmare samt se vilka foretag som lyckades respektive misslyckades med de
ma som stélldes upp.

Syfte

Att genomfora en undersokning for att se vilka foretag som holl vad de lovade. Vidare att
soka samvarierande faktorer mellan foretagens framgang, gallande uppfyllande av uppstallda
mal i prospektet, och faktorer hos foretaget vid noteringstidpunkten.

Fragestallning

Vilka parametrar, hos foretag, angivna i noteringsprospekt visar pa, att de har skrivit ett
seriosare prospekt gallande framtidsutsikter/mal, alternativt béttre lyckats prognostisera
framtiden.

M etod

Genomfdrande av en statistisk surveyundersokning for att studera vilka féretag som levde upp
till malen. Vidare att sedan soka korrelation mellan beroende variabler, foretagens framgang i
maluppfyllelse, och oberoende variabler, parametrar hos foretaget vid noteringstillfallet.

Slutsatser
Endast 19 % av foretagen har levt upp till eller dvertraffat malen.

Oberoende variabler som i denna studie visat sig ha samband med for etagens framgang
med uppfyllandet av malen &r:

e VD:salder har visat sig ha det starkaste sambandet med framgang i maluppfyllelse.
D v sforetag med ddre VD har lyckats béttre med att hdllavad de lovat.

e Antal anstéllda har i studien visat sig paverka foretagens korrekthet i
framtidvisionerna. Detta innebér att det finns ett tydligt samband mellan fler anstéllda
och béttre framgang for foretaget i sin maluppfyllelse.

e Noteringslista. Den lista som foretaget har noterats pa har visat sig ha betydelse for
hur val foretaget hallit vad det lovat. O-listenoterade foretag har lyckats béttre an
ovrigalistors foretag.

e Omforetaget gor vinst &r i undersokningen framtagen som en forklarande variabel till
framgangsrika foretag.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det synsétt som var allmant vedertaget under 1 T-haussen &r kraftigt skilt frén fundamentala
analysmetoder som anvants innan, samt nu efter marknadens IT bubbla. Under denna era var
det ofta viktigare vilka prognoser foretagen och dess dgare g dva gav om framtiden, &h om
det fanns trovardiga mojligheter for dessa foretag att lyckas med de framstéllda visionerna.

| USA pagar det fleraréttsprocesser mot féretag och banker, dar dessa étalas for att ha
medvetet vilselett marknaden (Thornton & Timmons, 2001). | Sverige finns det manga
besvikna aktiedgare som blivit lurade av misslyckade och orimliga affarsplaner. Under hosten
avsl6jades turerna kring Net Capital och de féretag som blivit noterade genom denna
intermediér (Benson, 2000a).

Bolaget har medvetet skapat foretag med attraktiva affarsplaner som sedan inget av féretagen
lyckats leva upp till. Net Capitals huvudagare har samlat pa sig atskilliga miljoner genom att
varastor agare vid introduktionerna for att sedan dverge foretagen. Problemet | Sverige &
enligt en avhandling pa Stockholms Universitet (af Sandeberg 2001, s. 92) att regelverket vad
gdller vilseledande information fran foretag och banker &r fran 30-talet, vilket gor det mycket
svart att fa de misstankta aktorerna fallda. Det hander dock saker pa denna front.
Finansinspektionen lade nyligen fram en rapport med strangare regler gallande prospekt och
noteringar.

En studie vid Stockholms Universitet (Lind, Samuelsson 2000) har visat att IT branschens
noteringsprospekt har andrat karaktér efter det att borskraschen kom. Forandringar som kan
ses & att visionerna for foretagen, beskrivnai prospekten, har blivit mer &terhallsamma samt
att riskaspekten lyfts fram pa ett tydligare sétt.

Med anledning av denna studie samt att de flesta I T foretag har varit en besvikelse for
marknaden, gdllande framgang med genomforande av de uppstéllda malen, kan man dra
slutsatsen att de flesta foretag har haft en for positiv syn pa framtiden for foretaget, alternativt
inte lyckats prognostisera marknaden pa ett riktigt sétt.

1.2 Problemdiskussion

| den krets som omger ett foretag vid notering ar det nastan allatill gagn kortsiktigt att faen
hog vérdering av foretaget. De tidigare &garnafar mer pengar. Bankernas avgift &r nastan
utesl utande baserad pa emissionsstorleken. Foretaget far in en stor summa pengar somi ett
kortare perspektiv ger det de resurser de behover. De anstéllda, som néstan alltid i 1T foretag
har optioner, far ett extra kapitaltillskott.



IT foretag som noterades under 1T haussen har bevisligen varit lockade av att |agga fram
mycket positiva framtidsutsikter trots att dettainte ar |angsiktigt hallbart enligt klassiska
marknadsforingsteorier, dar det ar att foredra att Overraska marknaden positivt istéllet for
negativt. Dettafor att 1angsiktigt fa marknadens fortroende.

Palang sikt ar det, for samtliga parter, aldrig fordelaktigt att vilseleda marknaden. Konse-
kvenserna kan bli att framtida kapitalbehov kan bli omgjligt att garantera om man inte lyckas
infria de stipulerade malen. Analytiker och investerare tappar snabbt fortroende for foretag
som inte hdller vad de lovar. Noteringsbankerna far ett daligt rykte, agarna ser sitt aktievarde
rasa nar forvantningarnainte infrias och de anstéllda riskerar att bli arbets6sa

Det intressanta &r att man kan se problemet ur tva olika perspektiv. Var foretagens prospekt
altfor optimistiska géllande de visioner som férmedlades? Alternativt malen ansags rimliga
men det brast vid genomforandet.

| dagens lage med en IT-bransch i kris med kraftigt neddragna férhoppningar om framtiden
kan det varaav intresse att se tillbaka pa vilka foretag som lyckades respektive misslyckades
med de mal som stélldes upp. Denna studie ska vidare soka samband mellan hur val foretagen
har lyckats, med de egna framstéllda framtidsutsikterna, och faktorer i foretaget och dess
omgivning vid noteringen.

1.3 Syfte

Att genomféra en surveyundersokning for att se vilka I T-foretag som holl vad de lovade.
Vidare att soka samvarierande faktorer mellan I T-foretagens framgang, gallande uppfyllande
av uppstalldamal i prospektet, och faktorer hos foretaget vid noteringstidpunkten baserat pa
en innehdllsanalys av noteringsprospekten.

Den fragestallning som detta syfte leder fram till &r:

Vilka parametrar, hos foretag, angivna i noteringsprospekt visar pa, att de har skrivit ett
seriosare prospekt gallande framtidsutsikter/mal, alternativt béttre lyckats prognostisera
framtiden.

Att anmérka &r att studien inte undersoker foretagens borskursutveckling och upptécka
samband mellan denna och olika faktorer vid noteringen. D v s det kan visasig i studien att
foretag har lyckats dvertréffa anal ytikers forvantningar, samt haft en mycket bra
borsutveckling efter noteringen, trots detta inte lyckats med de ma man har stéllt upp
aternativt skrivit mycket vidlyftiga prospekt som inte ens analytiker har anammeat.



1.4 Malgrupp

Ma gruppen for denna studie & svenska I T-aktieinvesterare och I T-anal ytiker med
grundldggande kunskaper i statistik.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen omfattar samtliga I T-foretag som blivit noterade under 1999. Definitionen av IT-
foretag i dettafall & om foretaget gavt uppger sig for att varadet i prospektet aternativt
meddelar att de &r det vid forfragan. En typ av foretag som officiellt inte kallar sig IT-foretag
ar natverksforetag. Dessa levererar hardvara for Internetnatverk. | denna studie raknas aven
dessaforetag till 1T-foretag.

Det totala antalet foretag som ingar i studien & 27. Dessa blev samtliga noterade pa nagon av
borslistorna OTC-, O- eller SBI-listan samt Aktietorget. Namnen palistorna & som de var
under 1999. Sedan dess har det skett en del forandringar. O- och OTC-listan har stopts om
och delatsin i tvanya grupper, Attract 40 och O-listan. SBI-listan har efter negativ publicitet
bytt namn till NGM, Nordic Growth Market.

Fordelningen mellan de olikalistorna ar:

e OTCHistan=1
e Olistan=21
e SBl-listan=4
e Aktietorget=1

Studien omfattar inte foretagen:

Safepay
Noterades pa SBI-listan 15/12 men gav dainte ut ndgot prospekt.

Precise Biometrics
Noterades pa SBI-listan 13/12 men gav inte ut ndgot prospekt.

Netinsight
Noterades pa O-listan 7/6. Da foretaget valt, trots patryckning, att inte skicka ndgot prospekt,
togs kontakt med Kungliga Biblioteket som visade sig inte heller de fatt ndgot prospekt.

Foretaget Switchcore har en speciell stallning eftersom foretaget blivit noterade vid tva
tillfallen under 1999. Dessa tva ar SBI-noteringen 18/3 samt O-listenoteringen 6/12. Studien
omfattar endast den forsta av noteringarnad v s SBI-noteringen.



1.6 Disposition

Metod
e Klargdr hur studien ska genomforas.
Teori

e Deolikaborslistorna och deras krav.
e Hur skrivs prospekt.

e Tidigarestudier.

e Lagligaaspekter.

e Vilseledd marknad.

Fallstudien

e Framstéllande av studien.

Analys

e Anayserande av resultaten samt jamforel se med tidigare studier.

Diskussion
e Diskussion om resultatens relevans.
Slutsats

e Studiens dutsatser.



2 Metod

2.1 Typer av data

Sekundér data
Data som redan finnstillganglig, i arkiv, tidningar, bocker, studier mm, kallas sekundér data
eftersom denna redan & insamlad for ett annat andamal (Ericsson, 1997, sid. 65)

Primar data
Primér data & data som man géalv tar fram genom studier, intervjuer, sasmmanstallning mm
(Eriksson, 1997, sid. 65)

Denna studies data bestar av bade sekundar data och primér data. De prospekt, arsrapporter
m.m. som vi anvander & sekundér data. Primér data fér denna studie skapas nér vi delar in
foretagen efter hur val de har lyckats med att leva upp till malen. Denna priméra data anvands
sedan tillsamman med de sekundéra data vid genomférandet av studien.

2.2 Surveyunder sbkningar

" En surveyundersokning ar en icke experimentell frageundersokning” (Lundahl, 1999, sid.
168). En experimentell undersokning & nér man undersoker effekten av en forandring,
exempelvistest av en medicin. (Eriksson, 1997, sid. 227)

Det finns tva typer av surveyundersokningar. Dessa ar:

Deskriptiva under sokningar
Deskriptiva undersokningar syftar till att beskriva ett fenomen. Exempelvis, danskar dricker
mer Ol 8n svenskar

Analytiska under sbkningar
Analytiska undersokningar har som syfte att férklara ett fenomen. Exempelvis, varfor danskar
dricker mer 6l &n svenskar

Denna understkning ar analytisk pa sa satt att den inte endast ser vilka foretag som har
lyckats med att leva upp till maen utan ocksa forsoker se forklarande variabler

En surveyundersokning &r en statistisk undersdkning och en grundtanke &r att informationen
som samlasin ska vara standardiserad, vilket gor undersokningen mer tillforlitlig. (Lundahl,
1999, sid168) Statistisk undersokning &r en metodik for att samlain material och analysera
det for att komma fram till slutsatser som sedan kan anvéndas vid beslut. (Eriksson, 1997, sid.
101)



Vid statistiska undersokningar har man alltid en population som grund. ”Med population
avses samtliga undersokningsenheter som definieras pa ett visst sitt.” Dettakan varaala
manniskor bosattai Sverige, eller alakvinnor bosattai Sverige. For att gora popul ationen &n
mindre kan det vara alla hogutbildade kvinnor i Stockholm med fast anstéllning. Det &r
benamningen som faststéller populationens storlek. (Lundahl, 1999, sid. 175)

Undersokningar med en mindre population gors ofta pa sa sétt att man gor en total-
undersokning dar samtliga personer eller foretag & med i studien. Ar populationen for stor
eller narmast oandlig gorsi stéllet ett stickprov som far representera den totala popul ationen.
(Eriksson, 1997, sid. 101)

Ett sétt att fa ett stickprov som speglar populationen &r att gora ett Slumpméssigt urval. Detta
karakteriseras av att allasom ingar i populationen har lika stor sannolikhet att kommamed i
undersokningen. Ett exempel pa nar urvalet inte blir perfekt representativt for popul ationen ar
nar hushall med hemligt telefonnummer inte gar att na vid en telefonunderstkning. (Lundahl,
1999, sid. 176)

En annan metod for att na ett representativt urval & kvot urval. Detta gors genom att man
delar in populationen i undergrupper, exempelvis Sveriges kommuner, och tar en viss andel
fran varje undergrupp. Detta for att sakerstélla att olika delar av populationen blir
representerade i urvalet. (Lundahl, 1999, sid177)

2.2.1 Studiens population och urval

Populationen i denna studie kan definieras pa flera sétt. | dess minsta form kan man kalla den
samtliga I T-foretag som noterades pa nagon av de officiellalistornai Sverige under 1999. |
dettafall skulle denna studie i det nérmaste vara en total undersokning. Populationens storsta
omfattning skulle vara alaforetags noteringar i hela varlden.

Problemet med storre definition av populationen &r att urvalet inte langre speglar

popul ationen. Méanga andra faktorer kommer in som stor representationen, exempelvis lagar,
kulturer, skillnader mellan olika sektorer inom naringslivet m.m. Denna studies definierade
population &r noterade I T-foretag i Sverige, dar studien anses nagorlunda representera denna
population. Tidsaspekten i studiens stickprov kommenteras nérmare under analys och
slutsatser.
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2.2.2 Korrelation —determination

Denna studie anvander sig av den statistiska funktionen korrel ation, for att sbka samband
mellan foretags framgang och oberoende variabler. Korrelationen beskriver styrkan i hur tva
variabler samvarierar. En positiv korrelation innebér att variablerna samvarierar och en
negativ att

For att undersbka om samband finns mellan olika variabler beréknas en s.k.

korrel ationskoefficient. Denna koefficient méter om det finns ett linjart samband mellan tva
variabler, t ex mellan vikt och alder. Korrelationskoefficienten kan bara anta ett varde mellan
—1och +1 (-1<r < 1) déar r & koefficienten. Ar = -1 & perfekt negativt och & r =1 &
sambandet perfekt positivt (Korner & Wahlgren 1996, s.174-176).

Formeln for korrelationskoefficienten &r: (Umea Universitet, Statistiska institutionen
hemsida):

L EX-X)r-v)
I (x-XF Yy -vf

Ett ytterligare matt som kan anvandas &r determinationskoefficienten. Denna &r helt enkelt
kvadraten p& korrelationskoefficienten (r?). Med determinationskoefficienten kan man visa
hur stor del av den totala variationen for den beroende variabeln t ex vikt som forklaras av det
linjara sambandet med den oberoende variabeln t ex alder. Exempelvis om korrelations-
koefficienten for det ovan namnda variablerna & r = 0.8 sd blir determinationskoefficienten r*
=0.8% = 0.64 = 64 % vilket betyder att 64 % av variationen i vikt beror pa att personernai
undersokningen inte & lika gamla (Korner & Wahlgren 1996, s.174-176).

2.3 Verkstallande av Surveyunder sokningen

Samtliga foretags prospekt genomgar en innehdllsanalys for att dels klargora respektive
foretags viktigaste framtidsmal, samt for att besvara 11 olika frégor. Dessa fragor &r:

e  Omséttning vid noteringstidpunkten.
e Antal anstéllda

e Utlandsetablering.

e Foretagets dder.

e Alder pAVD.
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e Huvudkontorets séte.

¢ Noteringsintermediar/Bank.

e Noteringslista

e Ledning och styrelses dgande.
e [oretagets kassa.

e Vinstelerinte.

Dessa parametrar utgor de oberoende variablernai studien.

Varje foretags tvaviktigaste md, i forsta hand finansiella, definieras. De finansiellamal som
denna studie studerar & omsattning/omséttningstillvéxt, vinst samt marginal, i namnd
ordning. | defall foretagen inte har angivit finansiellamdl, vilka ska uppnas narmstatiden, tas
andramal i beaktande. Dessa mal kan vara allt ifrén utlandsetablering, produktlansering samt
volymproduktion.

Foretagen delasin i fyra grupper utefter hur vé de har levt upp till framtidsvisionerna. Dessa
grupper ar:

Foretaget har totalt lyckats.

Foretaget har delvis lyckats.

Foretaget har delvis misslyckats.

Foretaget har totalt misslyckats.

Dessafaktorer & de beroende variablernai undersokningen.

Motiveringen till valet av dessafyra grupper & dels att det blir foér komplext med flera samt
att benamningen av grupperna majliggor, vid genomférande av studien, enindelning i tva
grupper. Foretag som har lyckats respektive misslyckats. Samtliga foretags tva viktigaste mal
samt beddmning av hur val foretaget lyckats leva upp till dessafinnsi appendix.

Foretag som totalt lyckats har efter ett ar lyckats verkstalla bada maen. Har foretaget lyckats
med forsta med inte det andra har de delvis lyckats. | det fall féretaget uppfyller det andra
malet men inte det forsta har foretaget delvis misslyckats. De foretag som misslyckats med
bada malen har totalt misslyckats.

Pressmeddelanden, kvartalsrapporter, halvarsrapporter samt hel arsrapporter ligger till grund
for utvarderingen av foretagens framgang med att lyckas med malen. Tidsperioden for
avstamning ar satt till ett ar efter noteringen.

En rapport som kommer efter att ett & har forflutit far liggatill grund for bedomning om
denna beskriver l1aget under ettarsperioden. Slutdatumet for foretagets ettarsperiod maste dock
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liggainom den senaste kvartalsrapporten i rapporten (vid hel- och halvérsrapport). Detta
galler dock endast for finansiellamal som omséttning, marginal och vinst. Ovriga nyheter
som avtal, etablering, nya kunder m.m. har strikt tidsgransen ett ar efter noteringen.

En del av foretagen kommer att halyckats forandra den status som foretaget har fatt utifran
om de har lyckats eller g, efter det att mer an ett & har forflutit. Sddana férandringar kommer
vi inte beakta utan vi kommer pa dagen att se ett & framét, enskilt for varje foretag fran
noteringstidpunkten.

Surveyundersokningen genomfors sedan for att se vilka, samt hur stor del av foretagen som
har lyckats. Vidare gors en korrel ationsstudie for att se vilka av ovanstdende 11 faktorer som
samvarierar med hur val foretaget har lyckats med att infriasinai prospektet angivnamdl.

Foretagens individuella status, utifran innehallsanalysen av prospekt samt pafdljande
ettarsstudie, matasin i ett Excel ark. For att mojliggora korrelationsstudien gors indel ningen
av foretagens framgang i fyra grupper om till tre nya grupper. Dessa ar:

e Reviderad maluppfyllelse 1. Foretag som delvis lyckats samt totalt lyckats.
e Reviderad maluppfyllelse 2. Endast foretag som lyckats totalt.
e Reviderad maluppfyllelse 3. Endast foretag vilka totalt misslyckats.

Detta gors med anledning av att de flesta parametrarna endast har tva svarsmdjligheter,
exempelvis 6ver eller under 10 miljoner i kassan. For att korrelationsstudien ska bli
réttvisande krévs det att dven foretagens framgang endast har tva svar. Studien testar sedan
samtliga av de tre reviderade grupperna gentemot foretagens parametrar for att soka samband.

2.4 Kommentar samt avgransning for de 11 parametrarna

Nedan foljer en kortfattad motivering samt avgransning for indelning av svaren pade 11
parametrarna. Med anledning av det stora antalet parametrar &r studien inte fokuserad pa att fa
en total genomarbetad motivering av varje enskild faktor utan vi tar istdllet relativt kortfattat
upp varfor varje parameter & med i studien.

2.4.1 Storlek och alder pa foretaget
Ett stort foretag med, hog omséttning, manga anstéllda, kontor i fleralander som har funnits

pamarknaden under lang tid har flera anledningar till att skriva béttre och seridsare prospekt.
Dessa anledningar &r:
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Battre prognoser om framtiden

Sorreresurser. Storre och ddre foretag har storre resurser att gora riktiga prognoser
samt att stora foretag kontinuerligt 6vervakar marknaden fOr att egen vinning. Ju
béttre ett foretag kan prognostisera framtida efterfrégan desto béttre kan foretaget vara
anpassat for denna. Mindre foretag prioriterar inte pa samma sétt detta eftersom de
ofta annu inte har négon forsajning.

Battre kontroll éver marknaden. Stora och sedan |ange etablerade foéretag har béttre
kontroll 6ver var marknaden & pavég av flera anledningar. De har 1angsiktiga goda
kontakter med kunder som kan ge framtida bedomningar av sina bestéllningar. De har
vidare flera séljrepresentanter som oberoende av varandra ge sin egen bild av framtida
bestallningar. Foretag med kontor i olikadelar av véarlden far ocksa en total bild av
marknaden och kan se nér en utlandsk marknad viker och forbereda sig for att detta
sprider sig. Erfarenhet av tidigare forandringar pa markanden gor ocksa att dessa
foretag béttre och i ett tidigare stadium se vart efterfragan ar pavég.

Seriosar e attityd

Langsiktigt tankande. Storre och &ldre foretag har ofta flera ganger tidigare tagit in
kapital frén marknaden. De har erfarenhet hur det gar om prognosernainte infrias och
foretaget tappar fortroende av aktiedgare och analytiker. Dessa féretag borde av denna
anledning varamer forsiktigai sina prognoser. Storre och ddre foretag ar ocksa pa
marknaden for att stanna, vilket de bevisar genom att de fortfarande verkar, och har
inget intresse att gora en kortsiktig vinst for huvudégarna genom att kommunicera
vidlyftig och ofta attraktiv information.

Mindre pressat kapitalbehov. Det finns visserligen ett positivt samband mellan storlek
paforetaget och emissionsstorleken, men tar vi daremot och jamfér emissions-
storleken med omséttningen hos foretaget ser vi att storre foretag tar in mycket mindre
summor an de smaforetagen. Av denna anledning &r storre foretag inte lika pressade,
som mindre foretag, att malaframtiden i rosenrétt for att faigenom emissionen.

De parametrar vi har valt, samt deras avgransning, for att kdnneteckna ett stort och adre
foretag ar:

Omséttning. Den avgransning vi har valt att géra & huruvida foretaget vi noteringen
hade &rsomséttning motsvarande 50 miljoner kr baserat pa senaste helarsrapport.

Antal anstallda. Den grans for antalet anstdllda som vi har valt & 50 personer.
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e Utlandsetablering. Huruvidaforetaget har utlandskontor eller inte. Agenter eller
aerforsdjare raknas inte.

e Alder paforetaget. Om det har gétt mer eller mindre &n fem & fram till noteringen
sedan foretaget grundades. Ifall foretaget har sin grund i ett foretag med en totalt
annan affarsidé ses bytet av inriktning for foretaget som tidpunkt fér grundande.

2.4.2 Alder pAVD

VD: nsader kanske visar sig ha betydelse for hur val foretaget prognostiserar framtiden. Det
kan finnas flera mojliga vinklingar pa denna parameter. En @dre VD kan varaforsiktigarei de
prognoser som ges ut pga. storre erfarenhet om hur marknaden kan svénga. Vidare ha storre
erfarenhet hur det gar for foretaget om prognosernainte kan infrias och de problem som detta
skapar. Aldre manniskor drogs inte heller med pa samma sétt i den ” I T-glorifiering” som
existerade under 1999 och s3g inte framtiden likaljus. En &@dre VD tanker formodligen heller
inte lika kortsiktigt gdllande sin privatekonomiska situation utan ser hellre att féretaget lyckas
infriasinaloften for att palang sikt gora aktiedgarna, inklusive VD, formogna.

Avgransning
Gransen for att réknasin i den ddre gruppen kommer att vara 40 ar.

2.4.3 Sate for huvudkontor et

Stockholm &r, jamfort med andra sté&der, kraftigt Overrepresenterat géllande antal I'T foretag.
Stockholm har blivit som ett meckafor IT dit alt fler IT-foretag ”vandrar”. Anledningen till
att dessa foretag flyttar sitt séte till Stockholm &r de vill varai handelsernas centrum, dar nya
trender och idéer skapas, for att inte missa nagot. Vidare for att manga av deras kunder och
samarbetspartners redan & belégna déar. Med anledning av detta kan man dra hypotesen att
Stockholmsforetag har béttre vy éver marknaden och ser vart efterfraga och trender & pavég
och med hjélp av detta mdjliggora béttre prognoser om framtiden. Vidare flyttar de flesta I T-
foretag sitt séte till Stockholm nér de blir stérre varfér man kan anta att mindre foretag ofta
annu befinner sig utanfor Stockholmsomradet, vilket vi ovan argumenterat for borde ha en
negativ effekt pa prognosernas giltighet.

Avgransning
Om foretaget vid noteringen har sitt huvudkontor i Stockholm €ller inte.

2.4.4 Noteringsintermediar / Bank

En tidigare studie gjord pa Lunds Universitet (Engfelt, Eriksson, Homann, 2000) har testat
hypotesen att de mer vakanda bankerna lyckats béttre vid noteringen d v s lyckats fa en hogre
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vardering av foretaget, vilket studien kom fram till. Engfelt, Eriksson, Homanns studie skiljer
sig fran denna undersokning pa sa sétt att studien inte kommer att jamfora mellan olika
banker, vad géller storleken pa emissionen, utan istéllet pa om foretag kopplade till vissa
banker béttre lyckats halla vad de utlovat. Anledningen till att noteringsbank & med som
parameter &r att det & oftast & bankerna som forfattar prospekten baserat pa uppgifter fran
foretaget. Det finns altsa stor anledning att misstanka att bankerna har stort inflytande pa
utformningen av framtidsvisionerna. Studien kommer visavilken eler vilka banker som har
lyckats bast géllande att notera foretag som hdllit vad de lovat.

Avgransning
Vilken bank som handhar noteringen, en del foretag skéter gava noteringen och delasini en
egen grupp.

245 Lista

En studie gjord av Henric Winge vid Lunds Universitet (Winge, 2000), vilken tas upp néarmre
under teoriavsnittet, undersokte vinstprognosernas tillforlitlighet samt testade om det fanns
skillnader mellan de olika bordlistorna géllande uppfyllandet av prognoserna. Hans slutsatser
ar att de storre listornas foretag béttre lyckades leva upp till mélen. Slutsatsen som han drar &
att dessa listor har storre krav pa foretagen an de mindre. Denna studie skiljer sig fran Winges
pasasitt att studien inte endast bygger pa vinstprognoser utan istéllet pa olikatyper av
prognoser (vinst, omsattning, etablering, mm) for varje foretag. Troligt & anda att studien ser
liknade samband som de Winge har sett.

Avgransning
Den lista som foretaget noterades pa OTC-, O- eller SBI-listan samt Aktietorget.

2.4.6 Ledningens &gande

Desto storre &gande som en ledning och styrelse har i ett féretag desto mer makt och
motivation borde denna ha for att fa ett hogt varde pa foretaget. Detta eftersom deras dgande
inte endast minskar pa grund av utspadning vid notering utan &ven pa grund av ledningen och
styrelse ofta sdljer ut delar av sitt innehav for att stérka sin privatekonomiska situation.

Troligt & att de kénner sig sporrade att trissa upp vérderingen. Detta eftersom foretaget i de
flestafall inte tidigare har bli noterat och ledning och styrelse ser helt pl6tsligt en chans att
sékerstélla sin privata ekonomi.

En tanke & att ledningen tanker kortsiktigt och medverkar till att skriva ett mycket
optimistiskt prospekt for att pa detta satt fa ett hogt pris for foretaget. Dessa positiva visioner
blir ju dock svarare att uppfylla.

Avgransning )
Ledning och styrel ses sammanl agda &gande innan noteringen. Over eller under 50 %?
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2.4.7 Kassa

Storleken pa kassan vid noteringen & avgorande for hur stor press ledningen kanner infor
hotet att sta utan likvida medel. Hypotesen &r att desto mindre kassa desto vidlyftigare
visioner i prospektet. Detta for att béttre lyckas sdjain foretaget till marknaden.

Avgransning
Kassans storlek vid senaste rapport eller framléggande i prospektet vid noteringstillféllet.
Over eller under 10 miljoner?

2.4.8Ving dler inte?

Foretag som visar vinst har en beprévad afférsmodel| vilken de har lyckats utnyttja for att
skapa overskott till aktieagarna. Dennatyp av foretag har stort fortroende pa marknaden och
det kanske visar sig att dessa foretag inte vill rasera detta genom att ge for stora forhoppningar
genom vidlyftiga prospekt. Vidare har féretag som redovisar vinst med stor sannolikhet en bra
intern kontroll 6ver marknaden eftersom detta krévs for att lyckas folja marknadens
svangningar gallande trender och efterfraga och skapa vinst samtidigt med stor tillvéxt. Det &r
I Ovrigt séllsynt med mindre foretag som gor vinst eftersom dessa for det mesta knappt har
n&gon omséttning att gora vinst pa. Sannolikt &r att foretag som gor vinst i allmanhet & storre
an forlustforetag, vilket vi ovan har argumenterat for borde ledatill béttre och mer seritsa
prognoser.

Avgransning
Huruvida foretaget vid senaste helarsrapport redovisade vinst.
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3 Teori

3.1 Bordistorna

Borsens aktier ar uppdelade pa olikalistor. Ett féretag som vill introduceras pa bérsen maste
levaupp till enrad villkor och férordningar. Varje lista har egnaregler och intradeskraven
skiljer sig &. De foretag som denna studie granskar blev introducerade pa foljande listor:

e OTC-listan.
e O-listan.

e SBI.

e Aktietorget.

Fran och med den 3 juli 2000 har det intraffat en del forandringar pa Stockhol msborsen.
OTC-listan férsvann fran borsen. Foretagen fran OTC-listan gick dain i O-listan och borsen
kom darmed att besta av tvalistor, A- och O-listan.

Samtidigt inférde man i O-listan en motsvarighet till A-listans” mest omsatta-listan”. Denna
listafick namnet Attract 40. SBI-listan har bytt namn till Nordic Growth Market (NGM).

Nedan foljer en beskrivning av de olika bordlistorna, samt vilka krav som géaller for att bli
bors registrerat pa respektive lista, som de sdg ut under 1999.
3.1.1 OTC-listan smafor etagdistan (Stockholmsbérsens hemsida)

OTC-listan var avsedd for sma eller medel stora foretag, som &r noterade men inte registrerade
vid Stockholms Fondbdrs. OTC &r en forkortning for ”Over The Counter”, vilket betyder
handel 6ver disk. For att ett foretag ska faregistrerasig pa OTC-listan krévs (NetTrades &
Aktietrends hemsida):

e Ett noteringsprospekt maste uppréttas (Detta géller e om foretaget har flyttats fran A-
listan eller tidigare varit noterat i tva ar pa O-listan).
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o Att foretaget uppfyller borsméssiga krav vad galler: foretagslednings kompetens,
styrel sens sammanséttning, kapacitet for aktiemarknadsinformation samt
ekonomistyrning.

e Det maste finnas minst 500 aktiedgare som vardera dger minst motsvarande ett kvarts
basbel opp (minst en noteringspost).

e Allmanheten ska dga minst 25 procent av aktiekapitalet och minst 10 procent av
rosterna.

e Marknadsvérde, borsvarde >50 miljoner SEK.
e Minst tre &s verifierbar historia.

e Dokumenterad vinstintjaningsformaga.

3.1.2 O-listan

O-listan &r avsedd for 6vriga bolag pa Stockholms Fondbors och &r dven kallat vantelistan.
Detta kan var bolag som saknar erforderlig verksamhetshistorik fér notering pa A- eller OTC-
listan.

O: et i O-listan kommer fran onoterade. Detta pa grund av att tidigare handlades aktierna
inofficiellt pa papperdistor utlagdai borshuset i Gamla Stan i Stockholm, innan all handel
blev elektronisk pa 1990-talet. De bolag pa O-listan, som inom ett eller tva &r avser att
registreras pa A- eller OTC-listan redovisas pa en sarskild vantelista (Stockholmsborsens
hemsida).

For att ett foretag ska bli noterat pa O-listan kravs att kravs (NetTrades & Aktietrends
hemsida):

e Ett noteringsprospekt maste uppréttas (Detta géller g om foretaget har flyttats fran A-
eller OTC-listan).

o Att foretaget uppfyller borsméassiga krav vad géller: foretagslednings kompetens,
styrel sens sammanséttning, kapacitet for aktiemarknadsinformation samt
ekonomistyrning.

e Det maste finnas minst 300 aktiedgare som vardera &ger motsvarande minst ett kvarts
basbel opp (minst en noteringspost).

¢ Allmanheten ska éga minst 10 procent av aktiekapitalet och minst 10 procent av
rosterna.
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3.1.3 SBl-listan

SBl-listan gér numera under namnet Nordic Growth Market. | denna studie anvands namnet
SBI, dalistan bendmndes s& 1999. Marknadsplatsen har som mal att utvecklastill Nordens
ledande marknadsplats for tillvaxtforetag (Nordic Growth Markets hemsida).

For att ett foretag ska bli noterat pa SBI-listan kravs att (Aktiespararnas hemsida):

e Det maste finnas minst 300 aktiesgare.

e Man maste halagst 30 procent av aktiernatillganglig for handel.

e Det maste finnas en Market maker, vilken ocksa skavaramediem i marknadsplatsen.
e Det skafinns ett avtal mellan SBI och bolaget om aktiemarknadsi nformation.

e SBI maste godkénna bolaget.

3.1.4 Aktietorget

Aktietorget har som syfte att hjalpa utvecklingsbara foretag att skaffa agarkapital fran
allmanheten samt att tillhandahdlla ett effektivt rikstédckande system for handel med bolag
noterade pa Aktietorgets lista (Aktietorgets hemsida).

For att ett foretag ska bli noterat pa Aktietorget kravs att:

Affarsidén skavararimligt fardig.
e Foretaget bor havarit igang i nagra ar.
e Man maste varaen erfaren foretagare.

e Man sdljer aktier till ett belopp pa minst tva miljoner SEK. Finnsingen évre formell
grans.

Kraven &r salunda betydligt mindre for att bli noterad vid SBI-listan och AktieTorget an var
det & att bli borsnoterad vid O- eller OTC-listan. Pa SBI-listan och AktieTorget kréver man t.
ex inte noteringsprospekt.
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3.2 Prospekt

Nér ett foretag skall introduceras pa borsen maste alltid ett prospekt uppréattas. Prospektet ar
en mycket viktig handling. Prospektet granskas av flera parter sdsom anstéllda och
affarsforbindelser. Det utgor vanligtvis det viktigaste beslutsunderlaget for investerare.
Investerare maste utifran prospektet kunna gora en bedomning om foretagets risker, den
ekonomiska stallningen och foretagets framtida avkastningsformaga (Gometz, Ramseyer,
Grundvall 1996, s. 45).

Ovan text ar hamtat fran en bok som &r skrivet ur ett siljperspektiv.
| gallande lagstiftning finns det inga krav pa noteringsprospekt vad det géller SBI och
Aktietorget. Denna aspekt tas upp nérmare senare.

Ett prospekt skall vara sakligt utformat och inte beskrivaframtiden i for ljusaféarger. Ett
prospekt ar pa sétt och vis ett séljinstrument och darmed ar det desto viktigare att inte mala
upp en orealistiskt positiv bild av framtiden (Gometz, Ramseyer, Grundvall 1996, s 45). Det
& béttre att gora en rimlig uppskattning &n att rakna ut ett exakt varde som grundar sig pa
gissningar (Kubr, llar, Marchesi, 2000, s. 75). Prospektet kommer att finnas tillgangligt under
manga ar och majliggor jamforelser med hur det har gétt i verkligheten. Dennajamforel se
paverkar fortroendet for foretaget och dess ledning. Det priméra ansvaret for innehallet i
prospektet ligger pa foretagets styrelse. | de flestafall anlitas en erfaren fondkommissionar i
prospektarbetet. Fondkommissiondren har inget sjdlvstandigt ansvar men den har ett
rédgivningsansvar som man tar allvarligt pA. Revisorer granskar sedan prospektet och inom
vissa granser har revisorerna ocksa en rédgivningsroll nér det kommer till bearbetningen av
den finansiellainformationen (Gometz, Ramseyer, Grundvall 1996, s 45).

Det finns fleraolikatyper av prospekt som ar aktuellavid en introduktion av aktier. Dessa ar
foljande (Gometz, Ramseyer, Grundvall 1996, s. 46):

e Borsprospekt.

e Noteringsprospekt.

e Emissionsprospekt.

e Erbjudandeprospekt.

Bor sprospekt skall utformas da ett foretag ansoker om registrering pa stockholmsfondbors
A-lista. Det gdller i princip ocksa nér ett foretag fran O-listan respektive Attract 40 listan
ansoker om flyttning till A-listan.

Noteringsprospekt skall utformas da ansoker om notering pa O-listan respektive Attract 40
listan.
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Emissionsprospekt skall uppréttas nér ett publikt aktiebolag riktar inbjudan att forvérva
aktier eller teckningsrétter i foretaget.

Erbjudandeprospekt uppréttas vid emission av aktier som inte & noterade vid Stockholms
fondbors.

3.2.1 Proforma

"Proforma’ anvands for att askadliggora den historiska utvecklingen for tva sammanslagna
foretag som skain pa borsen.

Exempel:

Tva foretag slds samman under varen 1999. Under hosten skall det nya foretaget noteras. Vid
detta tillfalle maste &minstone en resultatrékning och en balansrakning for 1998 redovisas
som askadliggor hur det hade sett ut om de redan da var sammanslagna.

3.2.2 Prospektets utformning

Foljande & hamtat ur Naringslivets Borskommitté (NBK, 1999).

De grundldggande rekommendationerna for hur ett prospekt skall utformas syftar till att ge
nuvarande och presumtiva aktiedgare underlag fér hur bedémningen av den framtida
avkastningen och risken, som en placering i den aktuellaforetaget skall utfalla. Detta kan
innebara att &ven om ett prospekt uppfyller allaformellakrav, s kan det, sett i sin helhet ge
en missvisande bild av bolaget. Prospektet bor darfor innehdllainformation somi icke
ovasentlig grad kan bedomas paverka aktiemarknadens vardering av bolaget.

Utformningen av ett prospekt skall i forsta hand praglas av foljande:

e Saklighet.

e Oppenhet.

e Problemorientering.
Vidare skall prospektetsinnehdll vara analyserbart och sa gediget som kan krévas med hansyn
till syftet. Informationen i prospektet skall styras av den betydelse den har i det enskildafallet.
Prospektets utformning och innehdll blir dérmed beroende av foretagets branschtillhorighet,
samt dess specifika forhallande.
Foretag som & noterade pa utlandska borser déar andra bestémmelser och praxis &r géllande,

har av naturliga skal andrainformations krav att leva upp till an de svenska foretagen. Da
maste detta framga tydligt i prospektet (NBK 1999, s. 13).
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| vissafall kan det finnas sérskilda motiv till att uteldmnaviss information, som enligt lag inte
eller foreskrifter maste lamnas, t ex rojandet av information som kan anses som en
foretagshemlighet. Dock far ett uteldmnande av detta slag inte innebéra att véarderingen av
foretag blir ofullstandig eller felaktig (NBK 1999, s.14).

Den information som finns i prospektet kan i vissafall vara annorlunda &n den informationen
som foretaget har gett i arsredovisningen. Vad det géller redovisningsprinciper i prospekt
gentemot arsredovisning sa galler ungefar samma regler. For att man skall kunna goraen
uppfoljning av de beddmningar som har lamnatsi ett prospekt bor den darpa foljande
arsredovisningen ocksa behandla samma information som lamnats i prospektet (NBK 1999,
s.14). Detta & endast rekommendationer och g regler. De lagliga aspekter som finns kommer
denna studie att ta upp senare.

3.2.3 Framtidsinriktad infor mation
Framtidsbedomningar &r forenade med osakerhet. Ibland kan det vara sa svart for ett foretag
att goraframtidsprognoser som & av meningsfull karaktér. Detta skall dock g hindra

foretaget fran att fora resonemang om framtiden. Det &r viktigt att prospektet inte innehaller
mer langtgaende uttalanden &n det finns tackning for.

Prognoser eller annan information om framtiden kan vara av olika preciseringsgrad, sasom
nedan visas. Prospektet kan innehdlla olika informationsnivaer (NBK 1996, s. 15).

e Kvantifierad resultatprognos (i regel pakort sikt).

e Intervall for resultatprognos (i regel pakort sikt).

e Uppgifter om hur resultatet kommer att utvecklasi jdmforel se med det senaste
avslutade verksamhetsaret (i regel pa kort sikt).

e Avkastningsniva paeget kapital, marginaler i rérelsen m.m. Det & av stor betydelse
att man gor en klar atskillnad mellan bolagets mal sattning respektive vad man
bedomer att man kommer att uppna.

e Allménna omdomen av icke-kvantitativ natur. Sadana faktorer skall anges och
kommenteras om de bedoms fa en betydelse for de framtida resultaten.

De forutséttningar som man bygger sina prognoser pa skall motiveras. Kansighetsanal yser
dar man kan visa hur resultatet kan paverkas av olika scenarier & ofta av stort véarde.
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3.2.4 Vidare anvisningar for utformande av prospekt

N&r man utformar ett prospekt ar det viktigt att man redovisar fakta om bolaget och hur
forsaljningen kommer att genomforas.

| prospektet skall det framga vem eller vilka som fattat beslut om erbjudandet samt hur stort
aktiekapitalet & for narvarande och vad det kommer att uppgatill efter genomfort erbjudande
med fordelning pa aktieslag. | de fall erbjudandet innefattar en forsaljning av befintliga aktier
skall anges vem som stér som séljare, vad denna aktiepost motsvarar i réstandel och
kapitalandel. Vidare skall foljande information framga av ett prospekt (NBK 1996, s.19-20):

Det skall tydligt framkomma vilka som erbjuds att teckna aktier. Ar erbjudandet
uppdelat i olika segment, som riktar sig till olika kategorier som t ex alméanheten och
institutioner respektive olika geografiska omraden, skall det anges hur stor andel av
erbjudandet som &r riktat till respektive kategori.

Information om vilka bdrser, marknadsplatser eller motsvarande som noteringen skall
ske. Dessutom skall det anges vilka aktieslag som skall noteras och hur stora poster
aktien kommer att handlasi. Aven tidpunkten for paborjandet av handeln med aktierna
skall anges.

Eventuella underwriters (garanter) for emissionen respektive forsaljningen skall anges.

For de fall forsajningspriset kommer att faststéllas efter ett anbudsforfarande skall
anges vid vilken tidpunkt det faststéllda priset kommer att offentliggoras. Ett hdgsta
forsaljningspris maste anges samt kostnader sasom courtage. Information om fran och
med for vilket rakenskapsar de erbjudna aktierna medfor rétt till utdelning anges
ocksa.

Anmal ningsperioden och hur en teckningsberéttigad person skall agera for att anméa
sig for erbjudandet skall anges. Samt hur likvid for tecknade eller forvarvade aktier
skall erlaggas. Det skall ocksa anges om nagon grupp av individer har foretrade vid
tilldelning t ex anstéllda. Om det finns villkor for erbjudandets fullfoljande, skall detta
anges.
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3.3 Tidigare studier pa omr adet

Det har genomforts en rad tidigare svenska och utldndska studier som berér samma omrade,
som i denna studie. Hér tar vi upp nagraav dem:

3.3.1”Kan man lita pa prospekten? — en studie av vinstprognosers
tillforlitlighet”

Huvudsyftet med denna studie var att klarlagga om man kan lita pa vinstprognosernai
nyintroduktionsprospekten (Winge, 2000). Henrik Winge, Lunds Universitet studerade har
86 prospekt och kom fram till svaret att man inte kan lita pa vinstprognoserna.

Den genomsnittliga vinstprognosen slog namligen kraftigt fel och utfallet blev avsevart samre
an forvantat. Winge kom fram till att medeltalet for prognosfel blev —172 %, vilket han ansdg
var mycket daligt. Detta var dock inte hela sanningen, ddWingei sitt underlag hade enstaka
extremt daliga utfall som paverkade resultatet. Bortsdg man fran de tre mest extrema
prognosfelen, sjonk medelfelet till knappt —9 %, vilket dock fortfarande var ett daligt resultat
enligt forfattaren. Trots det ddliga resultatet kom Winge fram till att majoriteten av bolagen
(48 av 86 bolag) infriade eller dvertraffade sina prognoser.

Man kan aven lasai studien att det forelog stora skillnader mellan olika marknadsplatser. De
bolag som marknadsintroducerades vid nagon av fondborsens listor har klarat att halla eller
t.o.m. Overtraffa prognoserna, till skillnad fran SBI- eller IM-bolagen. Detta skulle tyda pa att
olika krav som géller for notering har stor betydelse for prognosernas tillforlitlighet.

| sina slutsatser skriver Winge vidare att vid utlandska studier har man funnit samband med
bolagens alder och férmaga att realisera prognoser, vilket Winge menar ocksa skulle galla for
svenska forhallanden. Skillnaden mellan & ena sidan SBI- och IM-bolagen och & andra sidan
A-, OTC-, och O-listan &r just att de forrainte séllan saknar historia.

Prognosernas exakthet tycks dessutom sjunka med krav pa dokumenterad intjaningsformaga.
Pa A- och OTC-listan kréavs att bolagen har uppvisat positiva resultat, bolagen pa dessa listor
uppvisar de mest exakta prognoserna, konstaterar Winge. Forhallandet ar dock det motsatta
betraffande avkastningen det forsta aret efter notering jamfort med framgangen i uppfyllandet
av vinstprognoserna. IM- och SBI-bolagen uppvisar enligt Winge hogre avkastning an évriga.

Forfattaren kommer sedan i sin studie fram till att forekomst av vinstprognos tycktes framja
borskursen. Bolag som utféardat vinstprognoser har uppvisat en indexjusterad avkastning om
knappt 22 %, de bolagen utan prognos hade endast 10 % indexjusterad avkastning.

Winge konstaterade dven att man inte skalita alltfér mycket pa prospektens vinstprognoser, i
synnerhet inte om det géller mindre bolag vid inofficiella marknadsplatser. Han visar dock pa
att det inte i hans studies resultat, finns ndgonting, som skulle liggatill grund for beslut att
inte investerai mindre bolag, vid inofficiella marknadsplatser. Tvéartom tycks de uppvisa
hogre avkastning an bolagen pa Stockholms Fondbors.
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3.3.27 Férandring av prospekt - ur ett riskbeskrivningsper spektiv”

Denna magisteruppsats & skriven vid Stockholms Universitet, HT-2000. Uppsatsen syfte var
att (Lind, Samuelsson 2000):

” Understka huruvida prospekt férandras med rédande marknadsforhallanden. Under-
sokningen har koncentrerats kring prospektens riskbeskrivning”.

For att mata om det var nagon skillnad mellan prospektens utformning vid uppgang, och
prospektens utformning vid nedgang, ur ett ” riskbeskrivningsperspektiv”, sa stéllde de upp en
hypotes:

Ho = Prospekten forandrasinte med marknadens utseende.

For att testa hypotesen undersokte forfattarna 10 prospekt fran foretag inom I T-branschen, da
denna bransch gick igenom en kraftig nedgang fran mars 2000. Man granskade 5 I T-foretag
fore kraschen och fem I T-foretag efter kraschen.

Undersokningen gjordes med hjélp av en hypotesprévning. | hypotesprévningen anvandes tre
olika undersbkningsmatt av varierande karaktar. De tre olika undersokningsmétten & samtliga
forknippade med riskbeskrivningen i de olika prospekten, och &r foljande:

e Andelen sidor som beskriver risker.
e Vilkarisker som & de mest betydande, volatilitetsrisken eller forlustrisken.

o FEtt subjektivt betyg. Forfattarnaforklarar i sitt examensarbete att det subjektiva
betyget hadetill syfte att fangain dels de tva tidigare namnda riskerna och dels den
personliga uppfattning som forfattarna Henrik Lind och Ola Samuelsson fick nér de
| ste prospekten.

Man ville med sina undersokningsmatt bland annat undersoka om "financial distress’ och
|6nsamhetsrisk var beskrivet i prospekten.

Med sina undersokningsmétt kunde de i samtliga fall forkasta hypotesen: Ho = Prospekten
forandras inte med marknadens utseende. D.v.s. prospekten férandras med marknadens
utseende.

Forfattarna konstaterar att det ar ett intressant faktum att riskbeskrivningen forandrasi en
krisdrabbad bransch. Man menar att detta kan bero pa att prospektutgivarna ar kandiga for
den radande tidsandan. En trovardig forklaring till detta kan enligt de bada forfattarna vara att
prospekt som ges ut i en bransch som precis drabbats av en krasch, tvingas bli mer tydliga
med att beskrivarisker, for att pa basta mojliga st lockatill sig investerare. Investerarna ar
nu mer medvetna om riskerna.
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Man fastslar aven att nu nér man har en I T-krisi bakhuvudet sa andrar forvantningarna
mojligen karaktar och baseras pa verkliga siffror och mer traditionella varderingsmodeller
istallet for visioner.

3.3.3“Theimportance of the investment bank’sreputation for the
per formance of | POs’

Forfattarnatill denna studie har tittat pa huruvida investment bankernas rykte har spelat nagon
roll vid borsintroduktioner (Engfelt, Eriksson, Homann, 2000). Detta & nagot man har kunnat
bevisai sin uppsats. Dom har &ven tittat paom det skiljer sigi betalning till olikainvestment
banker med hansyn till deras rykte.

Vidare har de undersokt om mindre prestigefyllda svenska investment banker ar samre pa att
faett hogt pris paforetaget som skall borsintroduceras an vad de mer prestigefyllda och
erfarnainvestment bankerna ar. Forfattarna kommer fram till att sa ar fallet. Nagot man inte
kunnat bevisai sin studie & om det har varit ndgon skillnad i intékter for investment bankerna
vid borsintroduktioner, d.v.s. huruvida det finns ndgon klar skillnad mellan de olika
kategorierna av investment banker.

3.3.4 Dagens I ndustri

Nedan foljer en beskrivning av tre studier pa omradet, vilka publiceratsi Dagens Industri.

” Smabolagen holl inte vad de lovade”

” Smabolagen holl inte vad de lovade” (Johansson, 2000) ar en studie dér Frida Johansson
konstaterar att inget bolag pa de mindre borslistornalever upp till sinal6ften frén prospekten,
som gavs ut infor introduktionerna 1998 och 1999. De foretag som haft luddigast mal i sina
prospekt kommer |&ttast undan granskning da deras mal &r svara att folja upp.

| sin studie granskar forfattarinnan kritiskt en rad foretag, bland annat konsultbolaget Kipling
som noterades pa Nya marknaden sommaren 1998. | sitt prospekt lovade bolaget att ligga
Over de ledande foretagen i branschen vadgéller rérelsemarginal, det vill séga 6ver 10 procent.
Detta & inget foretaget har kunnat leva upp till utan det har snarare gatt utfor.

Rorel semarginal som fran borjan var pa 12 procent blev 9 procent 1998 och negativa 8
procent 1999.

Vidare beskrivs att de prognoser som [amnades i noteringsprospekten, vid nyintroduktioner
under 1998 och 1999, var dalig vagledning till investeraren. Sa &r fallet &minstone pa SBI-
listan och Nya marknaden. Dagens Industri konstaterar i sin studie att med facit i hand visar
det sig att inget av bolagen levde upp till sinaprognoser for 1999, detta trots att aret i manga
fall var paborjat nér prognosen gavs.

27



| Artikeln beskrivs sedan en rad foretag som inte har kunna leva upp till sina prospekt. Man
tar bland annat upp Optovent som lovade ett foérsaljningsgenombrott for 1999 och
teknikforetaget Switchcorei Lund som lovade stora order for ar 2000. Inget av foretagen
uppnadde sinamal.

Optovent forsvarasig med att det ar svart att hdlla vad man lovar nér man inte har kontrollen
over alafaktorer. Optovent som &r ett foretag inom medicinsk teknik och pastér sig vara
beroende av godkannanden fran olika myndigheter.

Switchcores VD sager i en kommentar till Dagens Industri att allt & enligt plan. Han férsvarar
sig med att de har en efterd dpning pa ungeféar ett kvartal fran order till fakturering. |
prospektet vill de bara ge en indikation pa hur de tror att saker utvecklar sig, och de raknar
med all volymforsaljning i slutet av aret.

" SBl-listans luddiga | 6ften”

Denna studie kritiserar manga av de nyintroducerade foretagen pa SBI-listan (Ledaren, 2000).
Har menar skribenten att manga av de foretag som introducerats pa SBI-listan har haft
prospekt med visiondra prognoser som kan ledatill trékiga uppvaknanden. Ett ar efter det att
prospekten skrevs kan verkligheten ligga langt ifran prospektens ljusa visioner.

Vidare sager man att det inte finns nagon anledning att missténka entreprendrer och
nykomlingar pa smalistorna. Det finns dock stor anledning att granska bade manniskor och
prospekt mer noga. Man séger att ett ordrikt prospekt med vagt sifferunderlag och en
svarforstalig affarsidé bor granskas lite extra.

Man konstaterar &ven att det finns en hel del oseridsa foretag som forsoker lura placerare ” Pa
smalistorna kan det dolja lycksokare som bara ar ute efter att rafsa at sig en pase pengar och
sedan |ata bolaget forsvinna”

Man kritiserar inte bara SBI-listan, utan &en Nya marknaden, som |lyder under OM
Stockholmshorsen. Nya Marknaden har enligt Dagens Industri rékat utfor en hel del
egendomligheter. Turernakring Net Capital, E-Play och Comexchange ledde exempelvisttill
att de bolagen avnoterades fran Nya marknaden, vilket denna studie tar upp langre fram.

Forfattaren kommer fram till att om SBI-listan ska kunna behdlasin stéllning sa ar det viktigt
att ocksa prospekten ar korrekta. Detta for att smabolag med seritsa dgare ska kunnafa
tillgang till riskvilligt kapital for att véaxa. " Det far inte vara de rosiga forhoppningarna som
styr pennan utan den krassa verkligheten”.
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” Ar borsen ett laglost land?”

En annan studie i Dagens Industri som tar upp problematiken med oseritsa foretag handlar
om huruvida skandalerna har blivit fler paborsen och i safall varfor (Benson, 2000c). Man
kommer snabbt fram till att antal et oseritsa skandalbolag har okat.

Det intressanta &r att studien konstaterar att gemensamt for de féretag man tar upp ér att alla
gar att inrangerai I T-sektorn.

3.3.5”"Vampireinvestors feed on dotcom culture’

| en studie konstaterar Financial Times att av 70 chefer eller styrelseledaméter i olika I T-
bolag hade 39 procent vissa tveksamheter (Daniel, 2000). | den undersokta gruppen upptéacker
man undangdmda konkurser, brott mot olika aktiemarknadsregler, forsakringsbedragerier,
utl&ndska bedragerier, samt till och med kopplingar till organiserad brottslighet. Enligt Kroll
Associates, som genomfor studien, vilken Financial Times tar upp, s har fyraav tio IT-
hojdare anvant tvivelaktiga affarsmetoder. Detta ska jamféras med genomsnittet 6ver ala
branscher som enligt Kroll Associates & en av tio.

Forklaringen till varfor 1T-bolagen har fyra ganger mer skumma afféarer an de traditionella
foretagen & enligt Kroll Associatesi Financial Times stélls det mycket storre krav pa att
besluten fattas snabbare i den nya ekonomin. Detta gor att den |6pande styrningen férsummas.,
En annan forklaring &r att det har funnits néstan obegrénsat med pengar och investerare kring
IT-sektorn. Vilket leder till att &ven oseritsa aktorer drar sig dit (Daniel, 2000).
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3.4 Legala aspekter kring prospekt

Nér ett foretag vill ge ut ett prospekt maste det registreras hos Finansinspektionen. Ett
prospekt maste innehalla ett antal uppgifter for att uppfylla Finansinspektionens krav. Lagen
s&ger att Finansinspektionen och marknadens sjélvreglering ndrmare skall ange kraven for
prospektetsinnehall i enlighet med vad som krévs for att tillfredstallainformationsflodet till
vardepappersmarknaden (af Sandeberg 2001, s. 70).

Det & emellertid inte majligt att in i minsta detalj reglera sadan verksamhet som
aktiemarknaden i lag och forordningar. En mycket betydande del méaste |amnastill sakallad
siévreglering, d v s en normgivning baserad pa rekommendationer, avtal och beskrivningar
av god sed, i sin tur baserad pa praxis (Gometz, Ramseyer, Grundvall 1996, s. 22). Ett publikt
aktiebolag eller en aktiedgare som skall genomfora en emission eller |dmna ett erbjudande till
en storre krets att forvarva foretagets utgivna aktier, har att beakta prospektreglernai
aktiebolagslagen och, allt efter omsténdigheterna, bestdmmelser om prospekt i LBC (lagen
om bors- och clearingverksamhet) och LHF (lagen om handel med finansiellainstrument).

ABL (aktiebolagslagen) uppstaller tre rekvisit som skall uppréttas nér ett prospekt kommer
till.

e En beloppsgréans.
o Att foretaget ar publikt.

e Krav paspridning.

Enligt ABL behover ett prospekt uppréttas endast om det totala bel oppet till foljd av
erbjudandet uppgar till minst 300 000 kr. Ett publikt foretag skall minst ha ett aktiekapital pa
500 000 kr och ett privat foretag minst 100 000 kr. For att prospektskyldighet enligt ABL
skall foreligga kravs att erbjudandet riktastill en vidare krets. Begreppet vidare krets ar svart
att definiera men avgérande & om almanheten eller en storre krets av personer berérs av
erbjudandet (af Sandeberg 2001, s. 74).

3.4.1. Borsensregelverk

En prospektutgivare har férutom lagar och foreskrifter ocksa skyldighet att ta hansyn till de
branschregler som aktorer pa finansmarknaden utfardat om prospekt. OM Stockholmshorsen
har bestammelser som &r bindande for foretagen som noteras pA OM Stockholmsborsen. Ett
sadant avtal & baraett av flera villkor som maste uppfyllas innan handel i en aktie kan borja.
Nér ett foretag och borsen har tecknat ett avtal om den information som maste angesii
noteringsprospektet & detta civilréttsligtbindande. Overtrédelser av avtalet kan innebéra
skadestandsansvar €ller medfora att borsen tillgriper andra sanktionsmajligheter som stér till
buds. Tidigare fanns bara kravet att en bérsmedlem rekommenderade noteringen och darefter
sa kunde foretaget i fraga underteckna en foérbindelse med borsen att foljareglerna
Foretagens uppgifter till borsen var inte tidigare offentliga och borsen kravde inte att
foretagen skulle utfarda prospekt. (af Sandeberg 2001, s. 81).
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1979 genomfordes en reform som syftade till att &l agga foretagen en skyldighet att
underteckna ett inregistreringskontrakt innehdllande dtagande om kontinuerlig
informationsgivande till bdrsen och till allmanheten (af Sandeberg 2001, s. 81).

Néringslivets bérskommitté har utfardat en rad rekommendationer dér en del av dessa &
bindande juridiskt for borsbolagen. Sett ur prospektansvarssynpunkt &r rekommendationen
rérande offentligt erbjudande om aktieforvéarv den mest intressanta. Den rekommendationen
har &nda sedan den forst publicerades 1988 tjanat som mall for de foretag som ar
prospektskyldiga (af Sandeberg 2001, s. 86).

3.4.2 Fel i prospekt

De fel som kan ténkas uppkommai ett prospekt kan bestai att uppgiftsamnaren har |amnat
information som &r bristfallig och felaktig och darmed ocksa vilseledande. N&r formfel
uppstar sa har regler och foreskrifter inte foljts korrekt och nér sakfel uppstar sa har inte
prospektutgivaren anvant sig av korrekt eller adekvat information. Borsprospekt skall
godkannas av OM Stockholmsborsen. Borsen kontrollerar att den obligatoriska informationen
har tagits med i prospektet men borsen granskar inte dess riktighet. Finansinspektionen
granskar dven denna, att den information man tagit med i prospektet Gverensstammer med
innehdllskraven (af Sandeberg 2001, s. 92).

Den ekonomiska informationen som finnsi prospektet ar sarskilt viktig och om den blir
felaktig sA &r det uppenbart att detta kan paverka priset pa aktiernai bolaget. Uppgifter om
foretagets ekonomiska siffror anses vara korrekta om dessa 6verensstdmmer med en av
revisor granskad arsredovisning. Ett prospekt innehaller mycket historiska siffror och dessa ar
relativt |&tta att kontrollera, men varre blir det med s.k. soft information. Soft information
innebar information som g &r verifierbar t ex framtidsprognoser men dven i viss man
uppgifter om foretagets omvarld och bolagsledning (af Sandeberg 2001, s. 98).

3.4.3 Prospektansvar et

| en studie ur Dagens Industri (Wilke, 2001b) gar det att |4sa om prospektansvaret.

Wilke forklarar har att dagens rattstillampning bygger paréttsfall fran Kreugerkraschen pa
1930-talet. Ansvaret for innehallet i prospekt & idag ganska oklart, fragan &r saledes vem som
skall ersdtta aktiedgare som har forlorat pengar p.g.a. att informationen i ett prospekt var
felaktig? | Sverige har ytterst foretagets styrelse ansvaret for prospektet, men Sveriges
lagstiftning skiljer sig fran andralanders. | flertalet |ander 18ggs ansvaret pa styrelsen,
radgivarna, emissionsbankerna och foretaget. | ett nyligen avgjort réttsfall i Danmark fick t ex
en emissionsbank betala skadestand till aktiedgarna. | USA finns det en mangd regler kring
ansvaret for ett prospekt. | ett nytt beténkande (SOU 2 001:1) féreslar man att foretag skall
kunna stéllasttill svarsfor fel och brister i ett prospekt. Ansvaret for emissionsbanker och
radgivare finns inte med aktiebol agslagen.

Vidare gar det att |&sai Dagens Industri (Wilke, 2001b) att jamfor man ett svenskt prospekt
och ett amerikanskt sa d&s man av skillnaderna. Svenska prospekt &r lasvéanliga och sdljande
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medan amerikanerna lagger fram tjocka kompendier med fakta och riskbeskrivningar. Om
man tar t ex foretaget Mind som borsintroducerades sommaren 2000, kan man 18sai
prospektet om styrelsens ambitioner att foretaget skall vaxa med flera hundra procent arligen
under ett antal ar. Dérefter, nar bolaget mognat sa skall man na en rorelsemarginal patjugo
procent. Kort efter borsintroduktionen sa vinstvarnade foretaget.

Det vore naturligare om bankerna och deras corporate finance avdel ningar som skéter
borsintroduktionernatog pa sig ett storre ansvar, da dessa r insattai foretagets siffror och kan
bildasig en realistisk bild av hur varderingen av foretaget kommer att bli. Det finns flera
viktiga anledningar till varfor ett foretag vander sig till en méklarfirmaeller en bank, for att fa
hjalp med en borsintroduktion. Banken eller maklarfirman har kunder som kan gain och képa
aktier efter rekommendation fran sin bank eller mé&klarfirma. Det &r deras antaganden om
|6nsamheten och tillvaxt som styr priset och de kan avgdra om priset & rimligt for aktien. Om
aktien dyker efter en introduktion sa &r det oftast att priset har varit felsatt, det behtver inte
varafel paforetaget.

En bank eller maklarfirmavill utforma prospektet sa sdjvanligt som magjligt, for att ju hogre
pris dessa kan ta for aktiernai ett foretag som skall in paborsen, desto mer tjanar de. For en
vanlig aktiekdpare uppfattas prospektet som ett objektivt dokument och kanske végleds helt
av prospektet i sitt kOp agerande. Bolaget, styrelsen, gamla aktiedgare och emissionsbanken
alatjanar de paatt aktien far ett sa hogt pris som méjligt. Darfor maste riskbeskrivningen
vara verklighetsforankrad (Wilke, 2001b).

3.4.4 Skadestand

| Business Week (Thornton & Timmons, 2001) kan man l&sa om ett skadestands fall i USA.
Ett exempel pahur man har borjat agerar i dennafragai USA & nér den forraAT & T
direktoren satsade sinalivsbesparingar i den avknoppade mobil verksamheten inom féretaget.
| prospektet kunde han [&sa om hur mycket pengar bolaget skulle tjana och hur braallting
skulle g& men drygt fem dagar efter borsintroduktionen sjonk kursen med ungeféar en tredje
del, dany information hade kommit ut. AT& T direktéren samt flera aktiedgare stamde da
AT&T och emissionsbankerna, for att de undvikit att ta upp vasentlig information i
prospektet.

Vanligt forekommande vid en borsintroduktion & att man samtidigt genomfor en nyemission
och en utforsaljning av storégares aktieinnehav. Om storagarna samtidigt ér styrel sel edamaoter
och déarmed ansvariga for prospektet s kan man teoretiskt sett om aktiedgaren har kopt sina
aktier fran storagaren luta sig mot kdplagen och krava prisreduktion alternativt fa pengarna
tillbaka. Men da uppkommer problemet om vilka aktier som ar nyemitterade och vilka som
harror fran storagarens utforsaljning. Normal fallet vid en borsintroduktion &r att storagarna
lanar ut egna aktier, alltsa fler an vad som skall séljas ut enligt prospektet. Dérefter tecknar
banken eller maklarfirman aktier i nyemissionen och aterlamnar dessatill stordgarna. Dakan
man saga att det &r storagarna som saljer sina aktier till de nya aktiedgarna. Da skulle de
aktieagare som kopte sina aktier under forra arets manga borsintroduktioner kunna ga pa
storégarna och kréava skadestand med stod av koplagen. Detta har inte provatsi Sverige men
ar enligt jurister fullt mgjligt (Wilke, 2001a).
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Barafor att en aktie har sjunkit drastiskt i véarde sa behtver det inte innebéra att det var ett
utfall av fel prissattning eller att prospektet g var korrekt skrivet utan det kan ha att goramed
faktorer som paverkar hela aktiemarknaden somt ex kraftig rantehdjning

For att fa rattelse med hjalp av koplagen krévs att uppgifternai prospektet varit gravt
vilseledande eller att séljaren kant till felaktigheter utan att hatalat om det fér ndgon part.
Aven broschyrer och reklam raknas som information och skall varderas (Wilke, 2001a).

3.4.5Vilsdedd marknad

Ett incitament for att skriva vidlyftiga prospekt & sjalvklart att tjana pengar. Agare till 1T-
foretag kunde da I T haussen var som varst (hosten 1999), gora stora pengar pa ett diskutabelt
sett. | en studie (Benson, 2000a) beskrivs ett exempel pa detta:

Net Capital som har skétt noteringen av Comexchange och E-play, pa Nya Marknaden,
beskrev i prospektet alting i positivatoner. Nar man sedan genomfor nyemissionerna sa
hamnar mer parten av aktierna hos de hemliga égarnai Comexchange och E-play, samt olika
kompanjoner pa aktiemarknaden. Samtidigt har man trissat upp intresset for aktierna genom
inlagg pa”internetchattar”, tveksamma pressmeddel anden och koprekommendationer fran
aktiebrev. Nar handel kommer igang sa & intresset fran privatplacerare enormt och detta
driver upp kurserna som en raket. Da borjar de hemliga dgarna sdlja av aktier med god
fortjanst. Samtidigt kontrollerar Net Capital informationsflddet till marknaden och har saledes
forhandsinformation om kommande pressmeddel anden. Det gor att &garna relativt riskfritt
kan tjana stora pengar medan smaspararnablir de stora forlorarna.

| exemplet E-play beréknas de hemliga dgarna sdlt aktiernatill ett varde av uppskattningsvis
70 miljoner kronor. Aktierna kopte man for 1 miljon kronor (Benson, 2000b). Det finns flera
exempel som liknar detta och da kan man konstatera att den sjalvreglering som skall rada pa
marknaden inte fungerar tillfredstadlande.

3.4.6 Tankbara atgéar der

| en rapport fran Finansinspektionen (Finansinspektionen, 2001) beskrivs atgarder for hur
man kan forbéattra lagstiftningen och aktiemarknaden i sin helhet. Rapporten har kommit fram
till foljande slutsatser géllande prospek:

Prospekten bor kvalitetsmassigt forbattras inte minst med tanke pa att fler privatpersoner
anvander aktier som framsta sparform. Det bor stéllas samma krav pa prospekt oavsett vilken
lista eller marknadsplats bolaget noteras pa. Sjavregleringen vid Stockholmsbdrsen och
ovriga marknadsplatser maste fa en fordjupad granskning. Det &r vasentligt att samtliga
foretag listade pa borsen och 6vriga marknadsplatser tillhandahaller aktuell och relevant
information som gaors tillganglig for alla placerare. En viss standardisering av information bor
ske for att underlétta placerarnas majlighet att jamféra olika foretag. En egen hemsida ar en
naturlig del av detta dér man kan redovisa aktuell information rérande foretaget.
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Revisorer bor regelbundet rapportera om handelser under aret. Man bor ga mer mot en sk.
"fair value” baserad redovisning for att minska gapet mellan traditionell redovisning och

anal ytikernas foretagsvardering. Corporate finance-verksamheten har uppvisat problem vad
det gdller hanteringen av intresse konflikter. Finansinspektionen har vidtagit dtgarder for att
motverka dessa. Fondhandlareféreningen har stallt upp riktlinjer for att stérka kulturen inom
corporate finance. Radgivare bor fa ett tydligare ansvar och vilka som skall innefattas av
begreppet finansiell radgivare. Ett steg mot detta & den licensiering som &r pa gang, for
finansiella radgivare. Radgivning som ges skall kunna utvéarderasi efterhand. Dér har
finansinspektionen i syfte att férbattra konsumenternas situation, lamnat ett foérslag om dkade
dokumentationskrav.

Finansinspektionens arbete med att utreda otilldten insiderhandel och otillborlig kurspaverkan
kréver storaresurser. FOr att snabbt kunnatai tu med incidenter pa marknaden maste

finansi nspektionen utveckla sina redskap. Da krévs stora resurser pa bevakningen av Internet,
som & det huvudsakliga kommunikationsinstrumentet pa finansmarknaden.



4 Surveyunder sbkningen

4.1 Fordelningen av noteringar na 6ver aret

Nedanstéende diagram visar hur noteringarna per manad, & fordelade 6ver aret 1999.
Forsta halvaret & dverrepresenterat i antal noteringar.

Noteringarna fordelade dver 1999

Antal
£y

0 0

\Djan Bfeb Omars Oapril @Bmaj @juni Mjuli Jaug Msep Mokt Onov Ddec\

4.2 Fordelningen mellan bordistorna

Diagrammet nedan visar vilkalistor som foretagen har blivit noterade pa
O-listan & klart dominerande med 21 noteringar av 27st.

Noteringslista

25

Antal

EO-ista 0SBl MAktietorget  BOTC |
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4.3 For etagens notering for delat pa de olika bankerna

W Aros OFischer

Intermediar
9
8
8
7
6

6
55
c
< 4

3
3
2 2
2 -
1 1 1 1 1 1
1
0
OH&Q B SHB O Carnegie ONordbanken MIngen bank O Matteus

B Ohman B Enskilda O Nordiska

Diagrammet ovan visar vilka banker som har haft hand om I T-foretagens respektive
notering. Bankerna H& Q och Svenska Handel sbanken &r klart verrepresenterade med
tillsammans 14 st. noteringar. Vart att notera ar att en stor bank som Enskilda endast har varit

intermediér vid ett tillfalle.

Svenska Handelsbanken

Delvis misslyckats
50% 50%
Delvis lyckats

H&Q

Totalt lyckats Totalt misslyckats

3%  13% Carnegie

Totalt lyckats
33%

74%

. Delvis lyckats
Delvis lyckats 67%

Ovan cirkel diagram askadliggor hur va respektive banks foretag har lyckats med malen.
Carnegie har lyckats bast sétillvida att de inte har nagot foretag som delvis misslyckats eller
totalt misslyckats. Samtidigt & banken den som noterat minst antal foretag av detre.
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4.4 Maluppfyllelse

Hur val foretagen lever upp till malen illustreras nedan.

Maluppfyllelse i absoluta antal

16

14

Antal
«©

B Totalt misslyckats B Delvis misslyckats B Delvis lyckats B Totalt lyckats

Maluppfyllelse i %

Totalt misslyckats
Totalt lyckats %

19%

Delvis misslyckats
22%

Delvis lyckats

Diagrammen ovan askadliggor foretagens formaga att leva upp till uppstélldamal. Av de 27
foretagen som har studerats har endast 5 stycken eller 19 % lyckats med bada malen. En
majoritet av foretagen i studien har lyckats med ett mal men misslyckats med det andra.
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4.5 K orrelation mellan framgang och faktor er

Nedan askadliggors korrelationen mellan maluppfyllelse pa den horisontella axeln och
parametrarna hos foretaget vid noteringen pa den vertikala axeln:

Faktorer

Alder VD  (under/over 40 &r)

Omsgattning (under/6ver 50 mkr)

Anstallda (under/6éver 50 st.)

Foretagets alder (under/6ver 5 ar)

Ledn. Och styrelsens dgande (under/6ver 50%)
Kassa (under/dver 10 mkr)

Utlandsetablering

Om foretaget gor vinst  (ja/ng)

O-Listan/Ej O-Listan

Séate (Sthim/Ej Sthim)

Maluppfyllelse

Reviderad maluppfyllelse 1

Reviderad maluppfyllelse 2

Reviderad maluppfyllelse 3

Reviderad
Maluppf. 1

0,50
0,30
0,40
-0,19
0,00
0,00
0,12
0,17
0,38
-0,16

1=Totalt misslyckas 2= Delvis misslyckats

Reviderad
Maluppf. 2

-0,07
0,28
0,31
0,03

-0, 04
0,15
0,06
0,34
0,25

-0,15

3=Delvis lyckats 4=Totalt lyckats

1=Totalt misslyckats, Delvis misslyckats

2= Delvislyckats, Totalt lyckats

1=FEj totalt lyckats 2= Totalt lyckats

1=FEj totalt misslyckats 2= Totalt misslyckats

Reviderad
Maluppf. 3

-0,10
0,17
0,18
0,15

-0,25
0,03
0,17
0,20

-0,19

-0,03

Reviderade maluppfyllelsen 1 innefattar foretag som har totalt lyckats och delvis lyckats
med de uppstéllda malen. Denna benamns nedan foretag som har lyckats.

Reviderad maluppfyllelse 2 innefattar endast foretag som har totalt lyckats.

Foretag som har totalt misslyckats ligger under reviderad maluppfyllelse 3

Korrelationssambanden i kolumnerna reviderad mauppfyllelse 2 och sérskilt 3 skatolkas
med forsiktighet da fa foretag (5 st.) totalt lyckats samt mycket faforetag (2 st.) totalt

misslyckats, varfor dessa siffror kan vara missvisande. Detta leder till att frémst reviderad
maluppfyllelse 1 och i viss man 2 analyseras.
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Korrelationernatyder pa en del samband mellan parametrar i foretaget och framgangen i
maluppfyllelse. De samband som har relevans for de hypoteser som &r uppstalldai
metodavsnittet kommenteras nedan.

e Alder pa vd har en korrelation pa 0.5 med om foretaget har lyckats

e Omséttning har en korrelation pa 0.3 med de foretag som har lyckats och en
korrelation p& 0.28 med de foretag som har totalt lyckats.

e Antal anstallda har en korrelation pa 0,4 med de foretag som har lyckats och en
korrelation pa 0,31 med de foretag som har totalt lyckats.

e Omforetaget gor vinst har en korrelation pa 0,34 med de foretag som har lyckats och
en korrelation pa 0,20 med de foretag som har totalt lyckats.

e Foretagets alder har ett negativt samband med de féretag som har lyckats med —0,19.
e Ledningens dgande har ingen inte ndgot samband med hur val foretaget har lyckats.

e Kassani foretaget har inte ndgot samband med de foretag som har lyckats och endast
ett svagt samband med de féretag som har totalt lyckats

e Den lista som foretaget & noterat pa har ett korrel ations samband pa 0.38 med de
foretag som har lyckats och en korrelation pa 0,25 med de foretag som har totalt
lyckats

e Utlandsetablering har ett svagt positivt korrelationssamband med foretagens
framgang.

e FOretagets sate. D v s Stockholmsforetag har ett svagt negativt samband med
framgangen for foretaget.

| analysen kommer dessa samband forklaras ndrmare samt jamforas med de hypoteser och
tidigare studier som framlagts.
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5 Analys

Beroende pa storleken pa den populationen som studiens urval av I T-foretag ska spegla kan
man avgora om surveyundersokningens resultat ar statistiskt signifikanta. Definieras

popul ationen; noterade I T-foretag i Sverige under 1999, &r resultaten hogst signifikanta da
undersokningen ar i det narmaste total.

Eftersom mal gruppen for denna undersokning ar 1 T-aktieinvesterare och I T-ana ytiker i
Sverige samt att studiens resultat ska kunna anvandas for framtida investeringsbesiut vid IT-
foretagsnoteringar, definieras istéllet popul ationen som samtliga | T-foretagsnoteringar i
Sverige. Eftersom denna population blir valdigt stor i forhallande till urvalet samt att urvalet i
sig &r litet kan inget av nedanstdende resultat anses signifikanta, utan skaistéllet tolkas som
Intressanta tendenser.

5.1 Foretagens framgang

Studien visar att endast 19 % av foretagen har infriat malen. Dettafar anses mycket daligt da
framtida prognoser borde férmedlas pa ett dterhdllsamt sétt for att inte riskera att gora
marknaden besviken. Winges studie kom fram till att 56 %, 48 av 86 foretag, infriade eller
Overtréffade vinstprognoserna.

Det som skiljer dessatva studier fran varandra ar att Winges studie undersokte vinstprognoser
samt allatyper av bolag medan denna studie undersoker olikatyper av ma men endast
foretag inom I T-branschen.

Skillnaden i malets definiering uppskattas inte ha betydelse vid jamforel se studierna emellan,
i den bemérkelse att denna studies resultat skulle ha kommit ndrmare Winges slutsatser, da
mycket fa av dei denna studie studerade foretagen redovisat vinst ett ar efter noteringen,
varfor en vinstprognosstudie skulle ha gett &n samre maluppfyllelse.

Andrastudier, dei dagens industri, som togs upp i teori avsnittet, kom aven dessafram till att
en valdigt liten del av IT-foretagen lyckats levaupp till malen i prospekten.

Man kan med anledning av detta misstanka att 1 T-féretag & mindre seriésai sina
framtidsvisioner.

5.2 Banker nas framgang

Studien visar att det finns en skillnad mellan de olika bankernas framgang. Carnegie har
lyckats bast men har samtidigt for fa noteringar for att man ska kunna dra ndgon vettig
slutsats.
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Relativt tydligt kan man dock se att H& Q lyckats béttre &n Handel sbanken. Detta eftersom
H& Q har en stérre del "totalt lyckats foretag” samt " delvis lyckats foretag” an
Handel sbanken.

Engfelts studie kom &ven den fram till att det finns klara skillnader mellan bankernas
framgang. Den studien har dock andra variabler som bestammer foretagens framgang,
déribland vérderingen av noteringsforetagen.

Troligt & att det finns skillnader mellan bankernas framgang i att notera foretag som hallit
vad de lovat.

5.3 Samband mellan for etagens framgang och parametrarna

5.3.1 Alder pAVD

Korrelationen mellan foretag som lyckats (delvis lyckats och totalt lyckats) och dldern pa
VD:n,ér 0,5. Detta & det starkaste samband vi kan sei korrelationsstudien. Tar man
korrelationen upphdjt till tvafar man den oberoende variabelns (Al derns) determinans, dven
kallat forklaringsvarde. | dettafall blir denna 0.25 (0,5%). Dettainnebér att 25 % av
variationen i framgangen for foretagen kan forklaras med skillnad i dldern paVD:ni de olika
foretagen.

Eftersom siffrorna @ positivai dettafall innebar det att det finns ett positivt sasmband mellan
aldern pa VvV D:n och foretagens framgang. D v sforetag med ddre VD:ar har béttre lyckats
prognostiseraframtiden / alternativt angivit mer seritsa framtidsutsikter.

Sammantaget kan sagas att det verkar finnas ett samband mellan seriGsare prospekt, med
rimligare framtidsutsikter, och @ldre VD:s.

5.3.2 Omséttning

Omséttningsnivan har en positiv korrelation pa 0.3 med de foretag som har ”lyckats” (delvis
och totalt lyckats) och en korrelation pa 0.28 med de foretag som har totalt lyckats.
Respektive faktors determinans blir 0,09 (0.3%) och 0,0784 (0,28%). D v s9 % av variationen
mellan foretagets framgang, avseende de foretag som " lyckats’, kan forklaras av att dessa
foretag haft en storre omséttning. Samma resonemang géller siffran 7,8 % men dér géler de
foretag som totalt lyckats.

Dessa samband &r inte sérskilt starka varfor man inte kan dra ndgon saker slutsats. Man kan
dock tillagga att det finns en mangd variabler som paverkar foretagens forméaga och
seriositet, varfor aven mindre samband kan vara av stort intresse eftersom dessa tillsammans
kan forklara en stor del av foretagens framgang.
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Resonemanget att foretag med storre omséttning & béttre pa att forutse framtiden / alternativt
& seridsare i skrivandet av prospekt, kan inte helt styrkas d& sambanden &r for svaga.

5.3.3 Antal anstallda

Korrelationen mellan antalet anstéllda och de foretag som har lyckats &r positiva 0,4. Samma
vérde for de foretag som totalt lyckats blir 0,31. Respektive determinans & 16 % (0,4%) och
9.61% (0,31%). Dettainnebar alltsd att det, i denna studie, finns ett samband mellan fler
anstallda och béttre framgang for foretaget i sin maluppfyllelse.

Tidigare framlagt antagande om att fler anstallda leder till béttre och seriGsare prognoser
verkar stamma.

5.3.4 Foretagets alder
Foretagets alder har ett negativt samband med de foretag som har lyckats med —0,19. Detta

samband &r for svagt for att kunna dra ndgra slutsatser. Vidare & det tvartemot antagandet att
aldre foretag béttre skulle prognostisera framtiden samt skriva seridsare prospekt.

5.3.5 Ledningen och styrelsens dgande

Agandet hos styrelse och ledning har inte ndgot samband med hur val foretaget har lyckats,
eftersom korrelationen &r 0.

5.3.5 Kassan i for etaget

Kassan i foretaget har inte ndgot samband med de foretag som har lyckats och endast ett svagt
samband med de foretag som har totalt lyckats.

5.3.6 Utlandsetablering

Utlandsetablering har ett svagt positivt korrel ationssamband med foretagens framgang men
aven ett svagt samband med féretag som har totalt misslyckats, varfor inga vettiga slutsatser
kan dras.
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5.3.7. Om for etaget gor vinst

Foretag som har lyckats (delvis och totalt) har en korrelation pa 0,34 med storre vinst.
Determinationen pa 0,1156 (0,34%) innebar att 11,56 % av anledningen till att foretagen har
lyckats beror pa att de gor vinst.

Sammantaget kan ségas att det verkar som foretag som gor vinst ar béttre pa att se framtida
efterfréga och trender.

5.3.8 Noteringlista

O-listenoterade foretag har ett positivt korrelationssamband pa 0.38 med de foretag som har
lyckats (delvis samt totalt) och en korrelation pa 0,25 med de foretag som har totalt lyckats.
Respektive determinans & 14.4 % (0,38%) och 6,25 %, varav endast den férste anses
intressant. Denna far anses vara en ganska stark forklarande variabel till om foretagen
kommer lyckas med sina prognoser. Winges studie klargjorde &en den att det fanns ett
samband mellan storre listor och béttre maluppfyllelse.

Antagandet att O-listan, p.g.a. stréngare krav pa noteringsforetagen, har mer seriosa foretag
verkar stamma.

5.3.9 FOr etagets sate

Korrelationsstudien visar pa ett mycket svagt negativt samband mellan Stockholmsforetag
och dessa foretags framgang. Styrkan i detta samband anses inte tillrackligt for att dranagra
slutsatser.

Vidare stér det i strid med resonemanget att stockholmsforetag ar béttre i sin mauppfyllelse.
D v s stockholmsforetag har snarare ett svagt negativt samband med maluppfyllelse.
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6 Diskussion

Studiens resultat i form av upptackter av forklarande variabler for foretagens framgang kan
kritiseras pa flera sétt:

6.1 Tidsaspekten

Samtliga foretag som ingar i studien & noterade under 1999 varfor studien pa ett bra sétt
beskriver I T-foretagen under dennatidsperiod. Det & dock viktigt att hai dtanke att under
1999 forelog en kraftig uppvérdering av I T-foretag som sedermeraresulteradei en”IT-
bubbla’. Att anvanda denna studies resultat for framtida bedomning av prospekt kan darfor
innebara problem. En i teoriavsnittet upptagen undersdkning visar &ven pa att prospekten har
andrat karaktar efter I T-kraschen.

6.2 Rimligheten i sambanden

De resonemang som &r upptagna under metodavsnittet far anses rimliga samt att fleraav dessa
gétt att bekraftai tidigare studier. Vidare verkar fleraav dessa stédmma @ven i denna studie. De
starkaste sambanden mellan, lista, dder pa VD, antal anstéllda samt vinst, och hur va
foretagen har levt upp till malen, ansestillrackligt starka for att bendmnas ” mycket intressant
tendenser”.

6.3 Storleken pa urvalet

Visserligen omfattar studien i stort sett allanoteringar av | T-foretag under 1999 pa nagon av
de officiellalistorna. Vidare & den kvalitativ i hanseendet att den inte enbart illustrerar hur
stor del av dessa foretag som har lyckats med de uppstallda méen utan gar &ven vidare och
forsoker se forklarande variabler. Samtidigt kan man dock klaga pa att det statistiska
materiaet ar tunt.

Genomforandet av studien har varit mycket kravande, da ett valdigt stort material har
behandlats for att kunna samlain sekundér data och skapa primér data fér anvandande i
surveyunderstkningen. Detta har framtvingat en begransning i tidsperiod for notering av
foretagen, for att dverhuvudtaget lyckas fa den genomford inom den stipulerade tidsramen.



6.4 Summering

Trots ovanstéende invandningar mot resultatens validitet, anses undersokningen tydligt
spegla, de under 1999 noterade, 1 T-foretagens framgang i maluppfyllelsen samt bekréfta en
del av de uppstéllda hypotesernas forklarande av foretagens seriositet och majlighet att
prognostisera framtiden.

Vidare anses studien till viss man dven kunna anvandas for framtida bes utstagande vid
investeringar i noteringar av 1 T-foretag.
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7 Slutsatser

Nedan tas studiens viktigaste slutsatser upp:

7.1 Prospekt skrivning och legala aspekter

Det finns en hel del rekommendationer géllande skrivande av prospekt. En av dessa &
naringslivets borskommittés riktlinjer. Problemet &r att dessa skrivelser som sagt endast &r
riktlinjer och patvingar inget straff vid 6vertrédelse. Vidare & lagarna som skareglera
vilseledande information pa marknaden vid borsintroduktioner fran 30-talet och &r inte
anpassade for dagens néringslivsklimat. Studien visar pa att det finns ett stort behov av
forandringar géllande legala aspekter for att skapa ett stréngare, sundare noteringsklimat.

Flera andralénder har ocksa svérigheter med lagar som inte &r tillampbara pa dennatyp av
problematik, déribland USA, dar det dock haller pa att skapas prejudikat genom réttsfall. |
Sverige har det forst nyligen borjat handa saker pa den juridiska sidan da Finansinspektionen
har kommit ut med en rapport om att det maste ske férandringar.

7.2 Surveyunder sbkningens resultat

Det har gjorts en hel del studier om foretagens maluppfyllelse efter introduktion pa
marknaden. Det har dock inte gétt att hitta nagon undersokning som aven forsoker se
forklarande variabler till uppkomna skillnader i mauppfyllelse. Nedan sasmmanfattas de
relevanta resultat som studien skapat:

e Endast 19 % av féretagen har levt upp till eller Gvertréffat malen.
e H&Q har noterat flest IT-foretag under 1999. Nést storst & Handel shanken. Studien
har vidare visat att H& Q lyckats béttre med att notera | T-foretag som hallit vad de

lovat &n Handel sbanken. Ovriga banker har haft for f& noteringar for att man ska
kunna dra nagra relevanta slutsatser.

46



7.3 Oberoendevariabler

De parametrar som har starkast samband med seriositet och férméagartill korrekt
prognostiserande i denna studie, listas nedan i fallande ordning:

e VD:salder har visat sig ha det starkaste sambandet med framgang i maluppfyllelse
D.v.s. foretag med ddre VD har lyckats béttre med att hdllavad de lovat.
Determinansen, forklaringsvariabeln ar hela 25 %.

e Antal anstéllda har i studien visat sig paverka foretagens korrekthet i
framtidvisionerna. Detta innebdr att det finns ett samband mellan fler anstéllda och
béttre framgang for foretaget i sin maluppfyllelse. Determinansen &r 16 %.

e Noteringslista. Den lista som féretaget har noterats pa har visat sig ha betydelse for
hur val foretaget hallit vad det lovat. O-listenoterade foretag har lyckats béttre an
ovrigalistors foretag. Determinansen &r 14,4 %.

e Omforetaget gor vinst &r i undersbkningen framtagen som en férklarande variabel till
framgangsrika foretag. Determination pa 11,56 % innebér att sa stor del av
anledningen till att foretaget har lyckats med maluppfyllelsen, beror pa att de gor
vinst.

Vidare anses att studien har en del brister, som tas upp ndrmare i ” diskussionen”, men att de
resultat som presenteras anda &r intressanta.
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