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Summary

Problem: In 2021, the Swedish stock exchanges experienced a record number of listings. An
intense stock market climate has resulted in extensive research on the evaluation of initial public
offerings (IPOs), with a focus on factors such as stock performance and pricing. Based on this,
the report aims to identify the key factors that companies should focus on to optimize their
chances of a successful IPO. The study intends to be of interest to companies during their initial
information gathering and planning for a potential IPO, as well as to those interested in gaining
an understanding of what an IPO process entails and the processes involved.

Aim: The aim of this study is to ascertain the critical areas that require operational focus, with
the objective of optimizing the probability of a successful Initial Public Offering (IPO).
Furthermore, the study aims to establish a precise definition of what constitutes a successful
IPO.

Method: This study employed a qualitative approach, utilizing 20 semi-structured interviews.
The interviews were conducted in two distinct parts: firstly, open-ended discussions, and
secondly, a quantitative survey. Finally, the data gathered was compared to existing literature,
and conclusions were subsequently drawn.

Result and implications: This study has identified four critical areas that should be optimized
to increase the probability of a successful Initial Public Offering (IPO). Firstly, external
communication is vital, as the company must attract investors primarily through the roadshow.
Secondly, the investment bank plays a pivotal role by providing its knowledge and experience
to assist the company through the process of completing the IPO. Thirdly, it is mandatory to
transform the reporting and due diligence to achieve the required standard. Moreover, the due
diligence process should preferably be completed well before the IPO. Lastly, it is essential to
keep focusing on the core business of the company to optimize opportunities for a successful
IPO. A successful IPO is primarily defined by financial dimensions such as stock performance
and the ability to raise capital. In addition, media attention and simplified recruitment can be
used to assess the IPO.

Keywords: Initial Public Offering, IPO, stock market, investment bank, ESG

Note: The study is written in Swedish.



Sammanfattning

Problem: Ar 2021 upplevde de svenska handelsplatserna for aktier ett rekordantal i antalet
noteringar av nya bolag. Ett intensivt borsklimat har resulterat i omfattande forskning kring
utvdrderingen av borsnoteringar, med fokus pa faktorer sdsom aktieutveckling och prisséttning.
Med grund i detta @mnar rapporten att ge en antydan till de nyckelfaktorer som foretag bor
fokusera pé for att optimera mojligheterna till en lyckad borsnotering. Studen d&mnar att vara av
intresse for foretag under deras intitiala informationsinsamling och planering infor en potentiell
borsnotering samt till den som é&r intresserad av att skapa sig en forstdelse dver vad en
borsnoteringsprocess innebér samt vilka processer som innefattas.

Syfte: Det primira syftet med rapporten dr att identifiera och ge en indikation pa vilka
nyckelomraden, ur ett operativt perspektiv, som kraver fokus under forberedelsearbetet till en
borsnotering. Rapporten syftar dven till att ge en definition av vad som karaktiriserar en
framgangsrik borsintroduktion.

Metod: Rapporten har genomforts med en kvalitativ ansats, dir 20 semistrukturerade intervjuer
utgjorde huvudsaklig datainsamlingsmetod. Respondenterna utgdrs av fOretags- och
styrelseledare som har varit aktiva vid en bdrsnotering pa den svenska marknaden under &ren
2016-2022. Intervjuerna genomfordes 1 tva delar; den forsta bestdende av Oppna
diskussionsfrdgor, medan den andra bestod av en enkét. Slutligen analyserades likheter och
skillnader i insamlade data och tidigare litteratur inom omradet.

Resultat och implikationer: Resultatet fran rapporten, visar att det finns fyra nyckelomraden
som ett bolag bor fokusera extra pa under en borsnoteringsprocessen. Det forsta utgors av extern
kommunikation, dir bolaget lockar investerare genom framfor allt en roadshow. Det andra
innefattar investmentbanken som sedermera bistdr med kompetens och erfarenheter och lotsar
bolaget genom processen. Det tredje, transformation av rapportering och due diligence.
Forandringen till korrekt redovisningsstandard dr ett krav, likasa due diligience arbetet, och
detta maste genomforas och gors med fordel 1 got tid innan noteringen. Sist bor bolaget genom
hela processen behélla fokus pé bolagets kdrnverksamhet for att optimera chanserna till en
framgangsrik borsnotering. Gillande hur en lyckad borsnotering kan definieras visar rapporten
att de finansiella métten hamnar framst i fokus, sa som aktieprestation och kapitalanskaffning.
Dirtill anvénds 1 viss mén faktorer som medial uppmaérksamhet och forenklad rekrytering vid
utvérdering.

Nyckelord: Borsnotering, borsintroduktion, aktiemarknad, investmentbank, ESG

Notera: Rapporten &r skriven pa svenska.
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Ordlista

Ankarinvesterare

Borsnotering

CFO

Due diligence

ESG

IPO

Nasdaq

OMX Stockholm
Publikt bolag

Prospekt

IFRS

En investerare som kdper en stor andel av aktierna nér ett bolag
skall borsnoteras, vanligtvis institutioner eller fonder (Ryttersson,
2022).

En aktivitet dir aktier i ett bolag for forsta gdngen blir tillgéngliga
for publik handel p& en marknadsplats (Avanza, u.d.).

Star for Chief Financial Officer (Svenska: finansdirektor).

En granskning som gors infor en borsnotering dir ett foretags
verksamhet, affarsmodell och framtidsutsikter undersoks for att
sakerstdlla att korrekt information delges till den publika
aktiemarknaden (Svenska: foretagsbesiktning) (PwC, u.d.).

Stér {6r Environmental, Social and Governance. Behandlar hur
foretag hanterar miljo, anstdlldas réittigheter, intressenters
perspektiv och hur foretaget leds och rapporterar gédllande sina
verksamheter (Swedbank, u.d.).

Star for Initial public offering (Svenska: borsnotering).

En publik marknadsplats for handel med virdepapper. Aven kallat
Stockholmsbérsen. Ar for rapporten den valda marknadsplatsen
(Avanza, u.d.).

Foretag som erbjuder sina aktier till handel pa en 6ppen
marknadsplats (Bolagsverket, 2021).

En handling som offentliggors innan vérdepapper tas upp till
handel pé en reglerad marknad (Finansinspektionen, 2022).

Star for International Financial Reporting Standard. Ett
internationellt redovisningsregelverk som bland annat noterade
och finansiella foretag skall tilldimpa i sin externa finansiella
rapportering (KPMG, 2016)
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1. Introduktion

En borsnotering, pa engelska Initial Public Offering (IPO), ar den process dir ett foretags dgare
erbjuder delar eller samtliga av sina aktier till allménheten. Foretagets aktier gir frin att vara
dgda av ett fital dgare till att bli tillgdngliga for handel pa en 6ppen marknadsplats (Avanza,
u.d.). I samband med detta brukar det ségas att foretag gér fran att vara privata till publika.

Mojligheten for foretag att sédlja aktieandelar pa en oppen marknad &dr ett fenomen som har
funnits ldnge (Petram, 2014). Vistindiska Kompaniet, som var pionjdrer pd omradet, borjade
ar 1602 sdlja aktier till affirsmadn Over hela vérlden, vilket blev starten till aktiemarknaden.
Inom kort accelererade systemet och under 1600-talet utvecklades mer avancerade
transaktionssdtt, sdsom optioner och terminer pd den nystartade Amsterdamborsen (Petram,
2014). Sedan Vistindiska Kompaniets introduktion av aktiemarknaden har mycket hint. Ar
2019 var antalet listade publika bolag vérlden dver 43 248 och det finns en uppsjo av olika
marknader och handelsplatser for aktiehandel (The World Bank, 2023). I Sverige slogs nytt
rekord i antalet borsnoteringar under 2021 med 27 nya publika bolag pé Sveriges huvudlista
Nasdaq OMX Stockholm och 113 pé den svenska listan for mindre bolag, Nasdaq First North
(TT, 2021).

Den svenska marknaden har emellertid upplevt en stark borsnoteringstrend under de senaste
aren. Denna trend har dock avstannat under 2022 vilket till stor del kan tillskrivas det fordndrade
konjunkturldget. Hogre rantor, ligre risktagande hos investerare och en generell minskning i
investeringsvilja dr faktorer som kraftigt minskar aktiehandeln och har en negativ inverkan pa
antalet borsintroduktioner (Angellini & Foglia, 2018).

Malen och anledningarna till att genomfGra en borsnotering kan variera mellan olika foretag
och olika branscher. Bland de fordelar som oftast aterkommer patréffas mojligheten att anskaffa
kapital for fortsatta investeringar, 0kad varumirkeskdnnedom, storre trovdrdighet frén
marknaden samt mojligheten for befintliga aktieéigare att avyttra delar av sitt innehav (Mittoo
& Bancel, 2009). Aktiedgare kan pa sa sitt omvandla tillgangar 1 form av aktier till likvida
medel.

En borsnotering med bra timing kan foljaktligen leda till flertalet fordelar, men det forekommer
ocksa risker 1 form av mdjliga negativa effekter. En borsnotering medfor en dkad belastning for
foretaget 1 form av strangare krav pd informationsutgivning, kraftigt 6kad yttre dvervakning
fran allminheten och analytiker samt dkade 16pande kostnader (Barden et al., 1984). Férutom
att sjdlva noteringsprocessen medfor engangskostnader i form av konsultarvoden och
ansokningsavgifter, kommer de oOkade kraven pad rapportering och allmin
marknadskommunikation generera kostnadsokningar. Dessutom kommer foretag under
noteringsprocessen behdva ldmna ut information om sin affarsidé och konkurrensfordelar for
att locka investerare. Detta dr nagot som konkurrenter kan dra nytta av (Barden et al., 1984).
Aven i statistiken kan nackdelar med borsnoteringar noteras. Av bdrsnoteringar pabdrjade pa



den amerikanska marknaden mellan 1972 och 2015 sa avbrots 20% av noteringsprocesserna pa
forhand och 12% av nynoterade bolag avnoterades inom fem &r pa grund av svag prestation
(Lowry et al., 2017).

Med tanke péd de fordelar och nackdelar som en bdrsnotering medfor, dr det av intresse att
undersoka vad foretag som viljer att genomfora processen bor gora for att lyckas. Rapporten
sammanstéller erfarenheter fran foretag som genomfort en bdrsnotering under de senaste sju
aren, vilket dr av intresse for foretag som dvervéger att lista sina aktier pd en offentlig marknad
och séledes dr intresserade av att skaffa sig en inital 6verblick och 6vergripande kunskapsbas.
Rapporten ér ocksa riktad till den som ir intresserad av att skapa sig en forstéelse 6ver vad en
borsnoteringsprocess innebdr genom en initial kartliggning av de processer som innefattas. Det
finns ett omfattande utbud av rapporter om borsnoteringar, men dessa fokuserar frimst pa
vérderingen av aktierna vid noteringen samt den efterfoljande aktieutvecklingen. Denna rapport
tar en annan inriktning och fokuserar pd processer som genomfors fore borsnoteringen for att
identifiera operationella fokusomraden i forberedelsearbetet. Dessutom kommer rapporten att
undersoka hur en borsnotering bor utvérderas i efterhand for att uppnd en réttvis beddmning av
processens utfall.

1.1 Syfte och fragestillning

Avsikten med rapporten &r att foretags- och styrelseledningar med varierad storlek som dr
intresserade av vad en borsnotering innebdr, eller star infor en borsnotering pa de svenska
marknadsplatserna, ska fa tillgéng till ett informativt underlag Gver strategiska insatser som bor
verkstillas infor en borsnotering. Detta materialet ska tolkas som ett underlag att anvindas i
den initiala inldsningsporcessen. Materialet &mnar belysa vilka insatser som kan téinkas vara
mer kritiska @n andra for att borsnoteringen ska genomforas pa bésta mojliga sétt, grundat pa
intervjuer med personer som haft en ledande befattning pa ett bolag som borsnoterats pa Nasdaq
OMX Stockholm mellan 2016-2022. Dessutom dmnar rapporten till att, utifrdn ett foretags
ledningsperspektiv,ta fram riktlinjer for hur en framgéangsrik borsnotering kan definieras.

For att ta fram rapportens underlag har emellertid en empiriskt unders6kning genomforts som
har sin utgangspunkt i intervjuer med 20 foretags- och styrelseledare som har varit aktiva vid
en borsnotering pd den svenska marknaden under &ren 2016-2022.

I nuvarande forskning kring borsnoteringar pa den svenska marknaden saknas information om
vilka operativa och strategiska aspekter kring en bdrsnotering som bdr prioriteras av
foretagsledningen och vilka aspekter som é&r kritiska for borsnoteringens genomfGrande.
Rapportens forsta fragestillning ar dérfor:

o Vilka framgdngsfaktorer anses vara kritiska i arbetet infor en borsnotering?

Vid en borsnotering finns ménga olika intressenter och vilket innebér att det finns flera &sikter
géllande noterings lycka och utfall. For att kunna avgora ett bindrt utfall for en borsnotering



forutsatter det att det finns en tydlig definition. Ett mal med denna rapport 4r av den anledningen
att forsoka skapa en enhetlig bild vad som definierar en framgangsrik borsnotering sett ur en
foretags- och ledningsperspektiv. Detta perspektiv véljs da det har for avsikt att f6lja den forsta
fragestéllningen som tar sin utgangspunkt i foretaget och ledningens perspektiv. Rapportens
andra fragestéllning &r dérfor:

o  Hur kan en framgdngsrik borsintroduktion definieras?

1.2 Avgransningar

Rapporten har avgrinsats till att enbart behandla bolag som borsintroducerats i Sverige och
dartill bolag som noterats pa Nasdaq OMX Stockholm, en marknadsplats for handel av
vardepapper. En borsintroduktion pd ndgon av de mindre listorna innebér ett mindre omfattande
forarbete (Lindahl, 2020). Eftersom forarbetet 4r nagot som rapporten ska behandla &r det av
stor vikt att urvalsgruppen dr s& homogen som mojligt. Darfor valdes bolag som genomfort en
notering pa ndgon av de mindre listorna att exkluderas.

Dessutom har intervjuer genomforts med nyckelpersoner, verkstillande direktér (VD),
finansdirektor (CFO) eller styrelseordforande, frin foretag som noterats pd borsen mellan
januari 2016 och december 2022. Beslutet att begrinsa intervjuurvalet till denna tidsperiod
grundar sig i1 vikten av att erhalla uppdaterad data for att utveckla ett aktuellt och relevant
ramverk.



2. Teoretiskt ramverk

For att dverleva pa en konkurrensutsatt marknad krivs att foretag stindigt utvecklar sin
verksamhet for att behalla eller till och med 6ka sin marknadsandel (Geddes, 2003). En av flera
strategier som foretag anvédnder for att bibehalla sin position pa marknaden &r att investera i
forskning och utveckling av befintliga verksamheter, savil som att utveckla nya produkter eller
tjanster (Geddes, 2003). Vid planering av kapitalkravande atgérder dr en borsnotering ofta ett
alternativ som Overvégs (Ritter & Welch, 2002). Vid en bdrsnotering tar foretaget in kapital
genom att erbjuda aktier till allménheten, vilket ofta dr den huvudsakliga anledningen till en
borsnotering. En borsnotering kan ocksa ske om befintliga dgare har for avsikt att séilja sina
dgarandelar 1 foretaget. En vanlig orsak till att befintliga dgare séljer sina andelar &r att erhélla
likviditet for att sedan mojliggdra investeringar i andra viardepapper (Ritter & Welch, 2002).

Under de senaste dren har det slagits rekord 6ver antal bolag som har borsnoteras pa de svenska
marknadsplatserna (Cederblad, 2016). En anledning till detta menar forfattaren ar att Sverige
har en vil fungerade borsmiljo dér d&ven mindre foretag kan vara noterade. Cederblad (2016)
tydliggér detta resonemang med att Sverige dr unikt i Europa pd grund av de manga
handelsplatserna som finns tillgéngliga, vilket mojliggér notering av foretag 1 olika
storleksklasser och mognadsstadier. Detta skiljer sig fran den traditionella uppfattningen att
borsnotering dr aktuellt forst nér ett foretag har vuxit sig sd stort att stdrre investeringar inte
langre kan finansieras med enbart 1an eller riktade nyemissioner (Ritter & Welch, 2002).

Trots mgjligheten att notera foretag av olika storleksklasser pd borsen i Sverige dr inte en
borsnotering nagot som alla foretag genomfor eller stridvar efter. Detta beror dels péd den
omfattande processen som krévs for att ta ett foretag till borsen, dels pa den bevakning och
reglering som det noterade foretaget och dess ledning utsitts for (Ritter & Welch, 2002). Aven
den 6kade exponeringen som medfoljer kan vara en nackdel. Marknadens reaktion kan vara
negativ for ett foretag som exempelvis star infor genomforandet av en omfattande investering
som inte forvéntas dterbetala sig pa kort sikt (Wessblad, 2008). Aktiemarknadens vérde sjunker
och investerare tenderar att silja sina aktier. For att vinda utvecklingen pd bdrsen dr ledningen
tvingad att vidta atgérder som kan forbattra foretagets Ionsamhet pé kort sikt. Tyvérr kan dessa
atgdrder 1 det langa loppet dventyra foretagets framtida tillvixtmdjligheter (Wessblad, 2008).

Processen att ta ett bolag till borsen dr inte bara resurskravande utan dven kostsam. Den
genomsnittliga kostnaden for noteringen beréknas vara 7% av emissionsbeloppet, det vill siga
vérdet pa de erbjudna aktierna vid borsnoteringen (Berk & DeMarzo, 2017). Kostnaderna gér
bland annat till ansokningsavgifter, konsultarvoden och fordndringsatgérder i foretaget. Vid en
borsnoteringsprocess finns andra utmaningar dn den finansiella kostnaden som foretag behover
ta hinsyn till. Pa kort sikt fungerar inte marknaden alltid rationellt vilket gor att ett bolag kan
behova gora kortsiktiga atgérder for att anpassa sig till marknaden, atgiarder som inte alltid dr
de bésta alternativen pa lang sikt (Wessblad, 2008).

Aven om det finns negativa aspekter med att borsnotera ett bolag, s #r det fortfarande manga
som viéljer att genomfora denna foréndring. Det finns ndmligen flera fordelar med att ta ett



bolag publikt, utdver att fa in mer kapital och att kunna erbjuda likviditet till bolagségare. Att
foretagets aktier finns tillgdngliga pa en 6ppen marknad kan i sig vara viardehdjande, eftersom
foretaget far mer uppmairksamhet fran investerare, kunder och leverantorer pa grund av den
okade bevakningen av noterade bolag (Ritter & Welch, 2002). Forfattarna papekar att detta kan
leda till en betydande konkurrensférdel gentemot foretag i samma bransch som fortsdtter att
vara privatdgda.

I de kommande avsnitten i det teoretiska ramverket kommer relevant teori inom omridet
borsnotering att forklaras och redogdras i syfte att skapa en teoretisk grund inom omradet.
Kapitlets disposition foljer den kronologiska ordning som vanligtvis f6ljs vid en

borsnoteringsprocess, vilket dven tydliggdrs i den ovre delen i figur 1. Inledningsvis behandlas
de motiv som ligger till grund for en borsnotering, f6ljt av omrédena val av finansiell radgivare,
due diligence, ansdkan och extern kommunikation i angiven ordning. Direfter behandlas i den
undre delen av figur I omradena ledning, intern strategi och kommunikation som bor hanteras
parallellt med 6vriga omrdden. Avslutningsvis presenteras teori om hur bdrsnoteringar kan
utvdrderas och héllbarhet kopplat till omradet.

nansiel ) Extern

g1 - diligence kommunikation

radgivare .
Utvirdering

Intern strategi Intern kommunikation

Figur 1. Processen till borsen

2.1 Motiv

Figur 2. Processen till borsen, motiv

Det finns en stor médngd studier rérande vilka motiv som vanligtvis ligger till grund for valet att
ta ett bolag till borsen. I en studie av Mittoo & Bancel (2009) klargors att de starkaste motiven
for en borsintroduktion ar okad visibilitet samt kredibilitet, forbattrat rykte och forenklade
mdjligheter att anskaffa kapital. Forfattarna papekar dven att minskad osdkerhet géllande
foretagets marknadsvérde, 6kad finansiell flexibilitet och forhandlingsstyrka, ldgre kostnad for
kapital samt 6kad extern overvakning och kontroll ocksa spelar en viktig roll i beslutet att ga
till borsen. Vidare ndmns dven att det finns skilda &sikter géllande motiv for borsnotering, men
att det dr viktigt att foretaget 4r Gverens om ett motiv for att kunna skapa en gemensam plan
internt. I studien uppger de tillfrdgade bolagen att brist pA motiv gor det svart att skapa ett
engagemang och positiv instéllning till fordndring hos medarbetarna.



Okad visibilitet och kredibilitet paverkar inte bara den direkta forsiljningen positivt, utan
minskar dven kostanden for att ta in nytt externt kapital for framtida investeringar (Merton,
1987). Dérmed kan de utgéra motiv till borsnoteringar. Dessutom kan 6kad visibilitet och
uppmaérksamhet i och med en borsnotering dven ge ett stdrre fortroende och allmédn kdnnedom
om bolaget, vilket i sin tur kan underlitta rekrytering av kvalificerad arbetskraft (Maksimovic
& Pichler, 2001).

I en studie av Szyszka (2014) undersoks de motiv 166 chefer anser inverkat pd deras beslut att
borsnoteras pd Warsaw Stock Exchange i Polen. Szyszkas resultat harmonierar i stor
utstrdckning med de motiv som redan presenterats, men erbjuder dven kvantitativ information.
Studien inkluderar foljande fem motiv till en borsnotering:

¢ Finansieringsbehovet for bolaget.

o Aktiedgares behov att avyttra delar av eller hela sitt aktieigande.

e Fordelaktig borsmarknadssituation, som erbjuder mojligheten till en hogre vérdering.
e Onskan att kapitalisera bolagets goda historiska finansiella resultat.

e Avsikten att stirka bolagets image (PR och marknadsforingseffekt).

Bolagets finansieringsbehov rankas i rapporten allra hogst av 33% av respondenterna, vilket
gor det till det viktigaste motivet for att genomfora en borsnotering enligt studien. En fjardedel
drivs 1 sin tur av en dnskan att utnyttja bolagets goda historiska resultat. Bolagstajming f6ljdes
dérefter av marknadstajming som motiv for genomforandet av en borsnotering. Lagst betydelse
har marknadsforingseffekten for de tillfrdgade i studien. Faktorn &r ldgst rankad av 29% av
cheferna och har dven den lagsta genomsnittliga rangordningen i studien.

2.2 Val av finansiell radgivare

Val av
finansiell

radgivare

Figur 3. Processen till borsen, val av finansiell radgivare

Ett av de forsta stegen i det operationella arbetet mot att borsnotera ett foretag &r att vilja en
ansvarig investmentbank, ndgot som synonymt bendmns som ansvarig finansiell rddgivare (J.
van den Assem et al., 2017). Det dr mdjligt att under borsnoteringsprocessen ta hjélp av fler dn
enbart en rddgivare. Vid nérvaro av flera investmentbanker bildas ett sa kallat syndikat, dér
bankerna tillsammans dr radgivare till bolaget, men didr en utav investmentbankerna dr
huvudansvarig (J. van den Assem et al., 2017).

Investmentbankens roll under borsnoteringen ar bland annat att bidra med resurser och kunskap
om bdrsnoteringsprocessen som bolaget saknar (Chandler et al., 2019). Foretags- och
styrelseledare saknar ofta eller har bristande kunskaper och tidigare erfarenheter om den



kravande noteringsprocessen. Chandler et al. (2019) forklarar att investmentbanken genomfor
en bedomning av virdet pa bolaget, faststiller ett prisintervall for noteringspriset pa
bolagsaktien och hjdlper till i sokandet av potentiella investerare.

Bakgrunden till att en specifik investmentbank fir uppdraget som ansvarig ridgivare i
borsnoteringsprocessen kan skilja sig mellan olika noteringar. Den vanligaste anledningarna ar
att en relation redan finns, bankens rykte och kunskap (J. van den Assem et al., 2017). Enligt
forfattarna ér det dven forekommande att en investmentbank utses till foljd av dess sérskilda
expertis inom foretagets omrdde, dess klientbas av investerare, dess framtagna plan for
noteringen, god kemi och engagemang. Forfattarna menar att det ddremot inte &r sdrskilt
forekommande att en investmentbank viljs baserat pa kostnad och vérdering.

Processen att borsnotera ett bolag kommer med en rad osdkerheter och utmaningar och de val
som gdrs under borsnoteringsprocessen skickar tydliga signaler gédllande foretagets trovérdighet
till potentiella investerare (Trevis Certo, 2003). Forfattaren belyser att en investmentbank med
gott rykte ogérna dr raddgivare for foretag med ostabil aktieutveckling da det kan komma att
skada bankens rykte.

2.3 Due diligence

Due
diligence

Figur 4. Processen till borsen, due diligence

Due diligence innebdr i denna kontext att det genomfdrs en omfattande genomlysning av
foretaget. Due diligenceprocessen innefattar att granska och utvédrdera bolagets finansiella,
juridiska och operativa prestationer (Ritter & Welch, 2002). Forfattarna menar att denna
genomlysning gors av externa aktdrer som viljs ut och anlitas av foretaget i samrdd med
investmentbanken. Vidare beskriver de dven att det dr betydelsefullt att genomfora en due
diligence for att sidkerstdlla att inga oforutsedda Overraskningar uppstar under
noteringsprocessen. Resultatet fran denna process ligger ocksa till grund for uppbyggnaden av
det prospekt som investerare ska fa tillgang till. Ett prospekt dr den handling som offentliggors
innan véardepapper tas upp till handel pd en reglerad marknad (Finansinspektionen, 2022).
Prospektet syftar till att bistd investerare med den information som krévs for att kunna gora en
vélgrundad beddmning av bolaget infor ett investeringsbeslut. Arbetet med prospektet dr
omfattande och enligt Europeiska unionens (EU) prospektforordning (EU, 2019/980) ska
prospekt uppréttas nir virdepapper ska handlas pa en reglerad marknad (Finansinspektionen,
u.d.). Da Nasdag OMX Stockholm é&r en reglerad marknad stélls kravet pd alla bolag som ska
noteras pa marknadsplatsen. For att gd vidare i ansokningsprocessen till Nasdag OMX
Stockholm behdver prospektet skickas in och godkénnas av Finansinspektionen
(Finansinspektionen, u.d.).



Utover att skapa material till prospektet syftar due diligenceprocessen till att gd igenom bolagets
interna processer och strategiska planer for att bedoma om bolaget uppfyller de 6kade legala-
och upplysningskraven som marknadsplatsen stéller (Ritter & Welch, 2002). Enligt Nasdaqgs
OMX Stockholms regelverk ir ett bolag skyldigt att ta in en extern advokat som genomf6r den
legala granskningen av bolaget (Advokatfirman Lindahl, 2020). Genomlysningen ska omfatta
en genomgang av bolagets visentliga avtal, bolagsformalia, tillimpning av regelverket Svensk
kod for bolagsstyrning samt skattesituation. Ritter & Welch (2002) pdpekar att genomgéngen
ar viktig for att identifiera osdkerhetsfaktorer som kan pdverka marknadens bedomning av
bolaget och som sdledes bor kunna bemotas av foretaget.

Operationellt genomfors due diligenceprocessen genom att de externt anlitade aktorerna
intervjuar bolagets ledning och externa experter for att bilda sig en uppfattning om bolaget och
marknaden (Geddes, 2003). Utdver intervjuer gors en omfattande genomgang av
foretagsinterna dokument samt finansiell data. Geddes beskriver att de dokument som avses &r
protokoll fran bolagsstimmor, bokslut, kvartalsrapporter, kommunikation till revisorer,
aktiedgarforteckning, skattedeklarationer, skattegransknings-protokoll, vésentliga avtal, patent,
forsdkringsbrev, arbetsavtal, och pensionsforbindelser. Slutligen ingér det en omfattande
marknadsstudie dér den externa miljon uppmérksammas 1 syfte att klargéra hur
framtidsutsikterna ser ut for foretaget. De externa aktorerna presenterar sin del av
genomlysningen i en rapport som sedermera anvands som underlag till prospektet.

Kommersiell

Figur 5. Delar av en due diligenceprocess (Geddes, 2003)

2.4 Ansokan

Figur 6. Processen till borsen, ansokan

Vid en borsintroduktion behdver det noterade bolaget ansoka om upptagande av handel pa en
marknadsplats (D’Agostino et al., 2007). Om bolaget och marknadsplatsen kommer dverens
om att notera bolagets aktier ger marknadsplatsen en oberoende borsrevisor i uppdrag att avgdra



om bolaget ar redo att noteras. Borsrevisorn utgér frén foljande omraden (Nasdaq Stockholm,
2019):

e Att det finns forutsittningar for en &ndamalsenlig handel i bolagets aktier.

e Att bolaget uppfyller noteringskraven, sdrskilt kraven géllande offentliggdrande av
finansiell och annan insiderinformation.

e Att bolaget har Overgatt till att redovisa och rapportera enligt den internationella
standarden IFRS.

e Att bolagets styrelse och ledning dr lamplig for att skota bolagets verksamhet och
ataganden gentemot bdrsen och aktiemarknaden.

e Att den information som bolaget presenterar i prospektet dr korrekt och ej vilseledande.

P& Nasdaq OMX Stockholm innefattar noteringskraven foreskrifter gallande bolagets ekonomi,
redovisningsstandard, antal aktiedgare, styrelse och ledningens sammansattning, dgarstruktur
samt informationsgivning (Nasdaq Stockholm, 2019).

Borsrevisorn ér aktiv under hela noteringsprocessen och arbetar parallellt med den finansiella
rddgivaren for att granska den information som sammanstills i samband med due
diligenceprocessen och sedermera ingar i prospektet (D’Agostino et al., 2007). Det slutgiltiga
beslutet om bolaget dr redo att noteras tas dérefter av Nasdags bolagskommitté baserat pa
borsrevisorns utlatande.

Anstrdngningen som krévs for att bli godkénd av borsrevisorn beror pé hur forberett bolaget ar
pa att borsnoteras (PwC, 2023). I syfte att underldtta ansdkningsprocessen kan dérfor bolag ta
hjélp av externa radgivare for att identifiera och dtgdrda eventuella brister snabbare. Denna
genomgang brukar bendmnas /PO-readiness (PwC, 2023).

2.5 Extern kommunikation

Extern
kommunikation

Figur 7. Processen till borsen, extern kommunikation

Den externa kommunikationen syftar till att bygga upp ett fortroendekapital till omvérlden
(Erikson, 2017). Att fora kommunikation om den ekonomiska utvecklingen &r ndgot som blir
viktigare och vanligare infor och efter att bolaget blivit borsnoterat i jimforelse med hur
kommunikationen fors i en onoterad miljo. Av den anledningen menar Erikson (2017) att det
ar nodvéndigt att ledningen 1 ett tidigt skede tar fram en strategi och en tydlig ansvarsfordelning
over hur bolaget internt ska hantera denna 6kade belastning.



Vidare papekar Erikson (2017) att det ar viktigt att bolag har riktlinjer for hur den kontinuerliga
kontakten ska hallas till media. Media och bolaget kan ha olika synpunkter gillande syftet med
kontakten, vilket kan leda till potentiella konflikter. En nyckel {or att kunna hantera den externa
kommunikationen beskriver Erikson &r att ta fram en medieplan samt medietrdna medarbetarna
infor en borsnotering. Det som behover tas upp 1 medieplanen dr vilka aktiedgargrupper
kommunikationen bor anpassas till, vilken uppfattning potentiella aktiedgare ska fa av bolaget,
vilken kommunikationsvdg som de potentiella aktiefigarna foredrar att erhdlla information
genom samt vilken mediekanal som ldmpar sig bést att anvénda.

Prospektet dr det styrdokument som foretagen anvdnder som huvudsakligt underlag till
potentiella investerare (Bukh et al., 2005). Forfattarna beskriver att prospektet ofta innehaller
mer detaljerad information géllande ett foretags strategiinriktning, marknadsutveckling samt
styrelse och foretagsledning till skillnad fran &rsredovisningen. De skriver dven att prospektet
fungerar som marknadsforing av aktien for potentiella investerare.

Vid en borsnotering har foretagsledningen incitament att maximera vérdet pa noteringen genom
att presentera bolaget pa bésta mojliga sitt (Mather et al., 1999). Prospektet ger dédrmed en
inblick 1 vilken information bolaget och dess radgivare vill visa for aktieanalytiker och
potentiella investerare (Bukh et al., 2005). For att kunna ansdka om notering pa aktiemarkanden
méiste foretaget redovisa en detaljerad och trovdrdig Oversikt av foretagets formégor,
prestationer och framtida tillvéxtpotential.

Relationen mellan prospektets kvalitet och bolagets aktieutveckling efter notering undersoks 1
en studie av Pettway et al. (2003). I artikeln diskuteras om informationen i ett prospekt ar
anvéindbar fOr att forutse om ett bolag kommer 6verleva eller ga i konkurs. Studien visar att
informationen i ett prospekt kan vara anvdndbar ndr man skall analysera bolaget ett ar efter att
det gitt publikt. Forfattarna visar att information gillande faktorer som lonsamhet fore
borsintroduktion, utgifter for forskning och utveckling, storlek pad borsintroduktionens
erbjudande och eventuella riskfaktorer dr vérdefulla for att forutse ett bolags framtida
overlevnad.

Innan borsintroduktionen genomfors en roadshow vars syfte ér att marknadsfora borsnoteringen
till potentiella investerare (Ellis et al., 1999). Forfattarna beskriver att en roadshow pagar
generellt under tre till fyra veckor med flera mdten per dag dir bade aktiemiklare samt
institutionella investerare medverkar. Under denna process dr det av stor vikt att ndgra av dessa
investerare 1 ett tidigt skede visar ett seridst intresse for bolaget. Investerare som gor det brukar
bendmnas ankarinvesterare, och definieras som en stor investerare som kdper upp en betydande
del av aktierna nér ett bolag skall borsnoteras (Ryttersson, 2022).

Forutom ankarinvesterare erbjuds dven retailinvesterare att kopa aktier i samband med en

borsnotering. Retailinvesterare dr oftast privatpersoner som typiskt investerar mindre summor
(Ellis et al., 1999). Olikt storre institutionella investerare, som anger en begrinsningsorder vid
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intresse av att kopa aktier, utfdrdar retailinvesterare marknadsorder. Noterbart dr att samtliga
order som kommuniceras innan den effektiva dagen, det vill sdga den dag di ett foretags aktier
blir tillgéngliga for publik handel pd aktiemarknaden, endast &r indikationer och f6ljaktligen
inte juridiskt bindande (Kenton, 2022). Det ar forst pd den effektiva dagen som en juridisk
bindande affar genomfors.

2.6 Ledning, intern strategi och intern kommunikation

Intern strategi Intern kommunikation

Figur 8. Processen till borsen, intern strategi och intern kommunikation

Foretagsledningen har under noteringsprocessen en betydelsefull roll genom att fatta kritiska
beslut och operativt vigleda ett bolag i flertalet vdagval under noteringsprocessen. Yang (2011)
har undersokt vilka egenskaper hos ett bolags VD som péverkar hur snabbt bolaget viljer att ga
fran privat till publikt. Tiden méts i det antal &r det tar for ett bolag att noteras pa en publik
marknad fran det att bolaget bildats. En kort tid kan var fordelaktig, dels ur investerarnas
perspektiv da tidsaspekten dr del av deras berdknade avkastning, dels ur bolagets perspektiv
genom att tidigt fa tillgang till kapital som mojliggor tillvaxt (Yang, 2011). Yang fastsldr dven
att tidigare erfarenhet i ledningsgruppsroller, ett brett ndtverk och en ung élder dr egenskaper
hos VD:n som gor att bolaget i regel gir publikt snabbare. Tidigare erfarenhet menar forfattaren
ger nddvindig kunskap om Overgangen frén privat till publikt bolag, nédtverket ger tillgangar i
form av kapital, socialt kapital och information kring noteringsprocessen samt slutligen att en
ung élder i regel innebér dkat risktagande och en positiv instillning till strategisk fordndring.

I en studie av Chandler et al. (2019) beskrivs dven vikten av en VD:s personliga attribut vid
prissittning av en bdrsnotering. Studien visar att en VD med mer karisma tenderar att kunna
generera ett hogre pris pd aktien och ett smalare prisintervall, pd grund av deras framhdvda
forméga som duktiga foretagsledare med starka forhandlingsformégor. Vidare visar studien att
o0dmjukare foretagsledare oftare erhéller ldgre pris pa aktien, da deras personliga egenskaper
visar pa simre motsvarande formégor in foretagsledare med karisma.

En borsnotering kan innebira ett behov av en betydande omstrukturering av foretaget, vilket
kraver en tydlig strategi (Martens, 2003). Organisatoriska omstruktureringar kan innefatta att
strategiska atgirder samt fordndringar i foretagets ledning genomfors. Syftet ar att oka
kunskapen 1 foretaget och dérigenom sédkra den interna effektiviteten i de kommande
processerna (Martens, 2003).

Foretag som avser att soka kapital fran nya investerare och fortfarande leds av grundaren
tenderar att 1 storre utstrickning tillsétta en ny ledning (Wasserman, 2003). En anledning é&r att
dessa foretag upplever ett 6kat krav frin investerare (Martens, 2003). De dkade kraven handlar
om att en fordndring bor goras d& grundaren generellt inte anses besitta den kompetens som
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krévs for att hantera de storre kraven pa extern kommunikation. Daremot anses grundaren vara
en nyckelperson i ledningen d& denne ofta besitter stor kunskap om foretagets affirsidé och
grundldggande teknologi. En organisatorisk omstrukturering kan skapa en intern turbulens som
i langa loppet ar ofordelaktig (McKinley & Scherer, 2000). Baron et al. (2001) papekar att
foretagskulturen kan fordndras och personalomsdttningen oka, vilket kan paverka foretagets
lonsamhet pa savil kort som lang sikt.

Sma- och medelstora bolag stills ofta infor en omstrukturering av styrelsen och dgarbasen for
att forbattra mojligheten for en borsnotering (Arora & Singh, 2023). Forfattarna beskriver att
styrelsens och huvudidgarnas karaktiristik dr aterkommande och bra faktorer att studera for
investerare nir de bedomer tinkbara osdkerheter av en investering i ett foretag som ska
borsnoteras. Vidare undersoker Arora & Singh (2023) hur styrelsens karaktaristik 1 form av;
struktur, storlek, oberoende i forhéllande till dgare samt antal styrelseuppdrag bland
styrelsemedlemmar péverkar underprissittning av aktien vid borsnoteringar. Forfattarna
konstaterar att en styrelse dar man begrinsat antalet rostberittigade i styrelsen som dven har en
aktiv roll i ledningsgruppen, samt en styrelse med medlemmar med flertalet styrelseuppdrag
minskar risken for underprisséttning av aktien. P4 samma sdtt menar Arora & Singh (2023) att
en styrelse med hog dgarandel i bolaget leder till att risken for underprisséttning minskar.

Gillande den interna kommunikationen i bolaget sa dr det essentiellt att en kommunikationsstab
tillsétts och engageras i syfte att utforma en kommunikationsstrategi (Erikson, 2017).
Kommunikationsstrategin innefattar formuleringar av riktlinjer for hur arbetet med
kommunikation ska bedrivas samt principer av ansvarsfordelning. En vilfungerande intern
kommunikation bor finnas till for att tillhandahalla en kédnsla av trygghet som ska frimja
medarbetarsamverkan (Heide et al., 2021). Vidare kan en vél fungerande intern kommunikation
sdkerstilla att reglerna som kommer i och med att vara borsnoterad vad géller sekretessbelagd
information fOljs (Erikson, 2017). Arbetet for att sdkerstilla detta innefattar bland annat
utbildning av chefer, ledningsgrupper och medarbetare samt att utveckla en enkel struktur for
hur kommunikation skall fortlopa.

En stor del av kommunikationen i organisationer bestar av den informella kommunikationen
som sker mellan medarbetare, utanfor de organiserade informationskanalerna (Falkheimer &
Heide, 2013). Falkheimer & Heide (2013) lyfter att den formella och informella
kommunikationen kompletterar varandra och att det gar att skapa forutsédttningar for en
fungerande informell kommunikation genom en effektiv kommunikationsstrategi. Om den
interna kommunikationen fungerar kan den lyfta verksamheten som helhet, men om den inte
gor det kan den forsvaga verksamheten (Larsson, 2014). Det ar svart for ledningen att paverka
den informella kommunikationen forutom att ha en effektiv kommunikationsstrategi som till
viss man kan pdverka informationsspridningen. Det dr sdledes av stor vikt att ledningen dr
uppmaérksam och noterar om det forekommer rykten eller spekulationer som inte far komma ut
till omvirlden (Larsson, 2014). Detta d4 en noteringsprocess bland annat kan skapa oro infor
framtiden samt och stress for de anstillda (Heide et al., 2021).
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2.7 Utvirdering av en borsnotering

Processen att utvirdera en borsnotering dr komplex och att det inte finns en enhetlig definition
av vilka aspekter som avgdr om processen varit lyckosam eller ej. (J. van der Assem et al.,
2007). Detta beror till viss del pa att det finns flera parter med i processen med olika
arbetsuppgifter. Med olika arbetsuppgifter foljer olika resonemang angdende vilka virden som
ska undersokas i1 utvdrderingsprocessen. J. van der Assem et al. (2007) undersokte vad
verkstéllande direktorer och ekonomichefer ansdgs definiera en lyckosam borsnotering. De
konstaterade att graden av positiv kursutveckling, 6kad medial uppmirksamhet och férenklad
rekrytering var de faktorer som paverkade hur vil borsnoteringen ansags ha varit. Initialt utgick
J. van der Assem et al. (2007) frén foljande hypoteser nir de forsokte definiera vad som anses
vara potentiella definitioner for en lyckad borsnotering:

e Aktieutveckling under den forsta handelsdagen.

e Aktieutveckling under de forsta tvd aren.

e Aktiekursens stabilitet under de forsta tva aren.

e Forandrad mojlighet att anskaffa kapital for fortsatta investeringar.
e Forandrad uppmérksamhet i media.

e Forindrade affirsrelationer, kredibilitet och rykte.

e Fordndrad organisationsstruktur.

e Forindrad relation till banker och kreditgivare.

e Fordndring i rekrytering och bibehallande av personal.

e Fordndring av krav géllande rapportering och redovisning.

e Fordndring i krav och forvintningar fran aktiedgare.

e Forandring i engagemanget fran ledningen i investeringsaktiviteter.

Att utvdrdera en borsnotering kan dven goras utifrdn andra synvinklar. Vikram Megarvalli
(2022) viljer att dela upp utvdrderingen utifrdn tva dimensioner; kortsiktig tidshorisont
respektive langsiktig tidshorisont. Forfattaren utvirderar den kortsiktiga prestationen som det
totala vérdet vilken borsnoteringen generar, det vill sdga den totala intékten subtraherat med de
kostnader som &r relaterade till processen. Den langsiktiga prestationen kan beddmas utifrén tre
mitmetoder; finansiella matt, marknadsbaserade beddmningar och &verlevnad (Vikram
Megaravalli, 2022). De finansiella matten innefattar nettovinst, avkastning pa eget kapital och
avkastning pa totalt kapital. Den marknadsbaserade prestationen utgdr fran investerarnas
avkastning.

Som framgar av ovan utvirderas en borsnotering ofta i form av finansiella termer. Renu (2021)
argumenterar daremot for att marknadsforingen av foretagets varumaérke ér direkt avgdrande
for borsnoteringens framgéng. Anledningen beskrivs vara att starka varumérken for med sig ett
tydligt budskap, vilket differentierar foretaget pd marknaden och lockar kunder. Budskapet
stracker sig bortom finansiella prestationer for att skapa en emotionell koppling mellan
foretaget och dess allménheten. Varumirkeskapitalet fungerar som ett méitt pé det viarde som
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tillskrivs ett framgéngsrikt varumirke. En utveckling av foretagets varumérke kan dérav oka
véirdet av borsintroduktionen (Renu, 2021). Det dr tydligt att den uppmirksamhet som kan
uppnas nér ett foretag gr fran att vara privat till att bli publikt kommer att paverka beslut som
gors av investerare dven langt i efterhand.

Slutligen sd ndmner Martens (2003) ytterligare en nyckelfaktor som grundar sig de
organisatoriska forbéttringar som foretaget har foranletts genomféra i samband med
noteringsprocessen, vilket beskrevs 1 avsnitt 2.5. Martens beskriver att de strategiska
omldggningar som forcerats fram under bdrsnoteringsprocessen i grund och botten ger
forutséttningar for ett robustare foretag med tydligare interna processer. Denna fordndring bor
ge sedermera skapa forutséttningar for fortsatt framgang efter noteringen.

2.8 Hallbar utveckling

Hallbarhetsarbete i samband med borsnoteringar och foretagsviardering har fatt alltmer
uppmaérksamhet takt med den globala miljoutvecklingen (Hunter & Picard, 2020). Enligt
forfattarna blir det av allt storre vikt for foretag att ha en tydlig kommunikation gillande deras
héllbarhetsarbete och bidrag till Agenda 2030. Detta giller inte minst i samband med
borsnoteringsprocessen. Forfattarna patalar att fokuset pa hallbara investeringar, vilka
definieras som ett tillvigagangssitt vid investeringar som syftar till att inkorporera ESG-
faktorer i1 investeringsbeslut innebér att béttre hantera risk samt generera hallbar och langsiktig
avkastning. ESG-faktorerna dr miljomassiga, sociala samt styrningsrelaterade och innefattar
hur foretag hanterar miljo, anstilldas réttigheter, intressenters perspektiv och hur foretaget leds
och rapporterar om sina verksamheter (Swedbank, u.d.). Slutligen pédpekar Hunter & Picard
(2020) att om ESG-aspekterna inte inkluderas som en del av foretagets verksamhet och
historieberdttande, kan fOretaget riskera att f4 en ldgre vérdering under
borsnoteringsforfarandet, vilket i sin tur kan vara svart att kompensera for senare.

For att en investerare skall fa en forstaelse for ett enskilt bolags risk géllande hdllbarhetsarbetet,
har det blivit alltmer forekommande att investerare anviander sig av ESG betyg som ett
beslutsunderlag. Ett ESG betyg miter ett foretags 1dngsiktiga exponering mot risker relaterade
till ESG-faktorerna och sétts av en oberoende part (Plaut, 2022).

Den 6kade uppmaérksamheten kopplat till hillbarhetsarbetet illustreras dven i nya lagkrav. I
Arsredovisningslagen (Arsredovisningslag 1995:1554, 2016) som triidde i kraft i slutet av 2016
inkluderades kravet att foretag méste presentera en hallbarhetsrapport tillsammans med deras
arsredovisning. Detta krav giller for foretag som uppfyller maste minst tva av tre givna kriterier
under de senaste tva ridkenskapsaren. Dessa kriterier inkluderar att medeltalet anstillda skall
vara fler dn 250, foretagets nettoomséttning skall vara 6ver 350 miljoner kronor samt foretagets
balansrikning skall vara 6ver 175 miljoner kronor (KPMG, 2019; KPMG, 2016). Aven Nasdaq
har bdrjat publicera riktlinjer for hur bolag kan rapportera deras ESG-profil vilket visar pd att
dven borsoperatorerna uppmirksammat och tagit led pd den dkade trenden och lagstiftningen
(Nasdaq, 2020).
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Ar 2021 meddelade dven Finansinspektionen att en ny forordning (2019/2088) skulle trida i
kraft som reglerar hur bolag ska identifiera och rapportera ESG-faktorer (Finansinspektionen,
2022). Denna forordning grundas pa taxonomin i EU-férordningen 2020/852. Anledningen till
att en enhetlig taxonomi skall tillimpas dr for att minska risken att foretag att praktisera
greenwashing. Dessutom bidrar regleringen till att pavisa att bdde EU, FN samt nationella
myndigheter belyser, reglerar och podngterar vikten av att inkludera héllbarhet pa de finansiella
marknaderna.

Det finns forskning som bevisar att foretag véirderas hogre i de fall de kan framlégga bevis for
en tydlig hallbarhetprofil (Henisz et al., 2019). I Henisz et al. studie klargors fyra orsaker och
anledningar till detta. Den forsta ér att en tydlig ESG profil ger forutsittningar till forsatt tillvaxt
vilket 1 sin tur ger mdjligheter att expandera pd nya marknader. Den andra dr mdjliga
kostnadsbesparingar till f6ljd av exempelvis minskad energiférbrukning. Den tredje dr att en
tydlig héllbarhetsprofil bor innebdra farre ingripanden fran stater myndigheter. Slutligen kan
fordndringen leda till 6kad kvalité och produktivitet i verksamheten vilket leder till dkad
lonsamhet. Detta stods dven av Go (2022) som sin studie konstaterar att efter studerat 2000
forskningsrapporter, s kan ett starkt samband finnas verksamhetens finansiella resultat och
dess ESG betyg. I 70% av dessa studier sd pavisar en positiv korrelation mellan verksamhetens
finansiella resultat och dess ESG betyg.

Utover Henisz et al. (2019) sd finns det andra studier som pavisar det positiva forhallandet
mellan hallbarhetsredovisning och foretagsvérdering. Li et al. (2018) papekar att en tydlig ESG-
rapportering tyder pd en omfattande transparens vilket har visat sig gett en hogre vérdering.
Vidare pavisade Li et al. att otydlighet i kommunikationen av ESG-faktorer minskar
varderingen. Slutligen pdvisar Attig et al. (2013) i sin studie att ett hogt ESG-score ger lagre
riantepéslag.

Noterbart &r att innan ESG blev ett inréttat begrepp har det funnits andra begrepp som har syftat
till att uppmarksamma samma problematik géllande hallbarhet. Enligt Eccles & Viviers (2011)
ar ESG ett komplext begrepp och de ndmner termer som SRI (socially responsible investment),
etisk investering och ansvarsfull investering. Eccles & Viviers (2011) hénvisar dven till
begreppet CSR (Corporate Social Responsibllity) vilket ocksd kan kopplas till ESG. Oavsett
hur héllbarhetsarbetet bendmns sd kommer medvetenheten och vikten av att inkludera
héllbarhet 1 foretags l16pande arbete samt i samband med borsnoteringar att stanna. Det anser
iallafall Bernow et al. (2020) som béde pekar pé forbattrat finansiell prestation, 6kad virdering
och inte minst behovet av fordndring for att nd upp till Agenda 2030 som en anledning till detta.
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3. Metod

Foljande kapitel presenterar rapportens metodval. [ rapporten anvéndes en metod med kvalitativ
inriktning samt intervjuer av semistrukturerad typ. Resultatet bygger pa den data som samlats
in genom intervjuer med VD, CFO eller styrelseordférande som genomfort bérsnoteringar pa
Nasdaq OMX Stockholm under aren 2016-2022. Intervjudata har transkriberats, for att sedan
utgdra underlag for analys och slutsats. Figur 9 illustrerar rapportens overgripande metodik.

Moment 1 » Sammanstdllning
av befintlig teori

TP © [ntervjuunderlag
* Inbokning intervjuer

* Genomforande intervjuer

R Transkribering

Moment 4 * Analys

Figur 9. Rapportens overgripande tillvigagdngssiitt

3.1 Metodansats

Valet av metod paverkades av det faktum att rapporten har ett beskrivande syfte och amnar ge
en holistisk bild av innebdrden av en lyckad borsnotering. Rapporten undersoker faktorers
betydelse och mening, vilket kriver att data ges i form av termer och inte siffror. F6ljaktligen
var metoden huvudsakligen kvalitativ.

3.2 Intervjuer

Mot bakgrund av rapportens fragestillningar lampade sig en metod i form av intervjuer bést.
Gill et al. (2008) forklarar att det finns tre grundliggande typer av forskningsintervjuer;
strukturerade, semi-strukturerade samt ostrukturerade. Semi-strukturerade intervjuer
applicerades i rapporten. Anledningen var att denna typ av intervjuer bestar av ett antal fragor
som definierar det omrddet inom intervjun ska hallas, men som samtidigt inte hindrar
respondenten att avvika frn detta och kunna ga in mer i detal;.

3.2.1 Utformning och utforande

Utformningen av intervjuerna var tvadelade, dédr den forsta delen gick ut pa att genom Oppna
fragor ta del av respondenternas erfarenheter och kunskap, och den andra delen pa att lata
respondenterna i en enkédt rangordna forutbestimda faktorer efter deras betydelse. Foljaktligen
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ar rapporten delvis av explorativ karaktér, vilket 1dmpar sig vdl med en kvalitativ metod
(Reichertz, 2009). I appendix I finns den anvénda intervjumallen, innehéllande alla fragor och
enkidten, som anvénts under samtliga intervjuer.

Den forsta delen av intervjun syftade till att lata respondenterna sjdlva formulera vilka
nyckelfaktorer som finns i forarbetet infor en borsnotering, samt klargora deras definition av en
lyckad borsnotering. Denna del av intervjuerna byggde pa en lista med fragor vilka mer eller
mindre stélldes i ordning. Foljdfragor hade en betydande del under denna del av intervjuerna
och forekom ofta. Det flexibla uppliagget gjorde det enklare for upptickt och utveckling av
information.

Den andra delen bestod av en enkét dir respondenterna fick rangordna nio pa forhand framtagna
framgangsfaktorer for en borsnotering samt definitioner av en lyckad borsnotering. For att
undvika missforstdnd och sdkerstilla hog svarsfrekvens skedde rangordningen av enkéten
under intervjun och inte vid ett senare tillfdlle. For att vidare inte paverka dvriga fragor skedde
rangordningen av enkdten i slutet av varje intervju med medfdljande foljdfrdgor. Relaterat till
framgangsfaktorer infor en borsnotering fick respondenterna skatta faktorerna A-I som ”Mindre
viktig”,”Viktig” eller “Mycket viktig”. P4 samma sétt fick respondenterna relaterat till
definitionen av en lyckad borsnotering skatta faktorerna A-I som “Stimmer mindre bra”,
“Instimmer delvis” eller ”Instdmmer helt”. Om respondenten satt det hogsta betyget pa fler dn
3 faktorer fick denne &ven vilja ut de tre respondenten virderar som viktigast infor en notering,
respektive stimmer bést in pa definitionen av en lyckad borsnotering. Avslutningsvis stéilldes
en Oppen fraga dir respondenten fick mojlighet att uttrycka om denne ansag att ndgon annan
faktor borde funnits med eller ville diskutera nagot som inte kommit pé tal tidigare.

Under varje intervju deltog tva till tre av rapportens forfattare. En person ansvarade for att leda
samtalet genom att aktivt stdlla fragor och lyssna, medan en annan person ansvarade for att
anteckna och stélla uppfoljningsfragor. Pa sé sétt blev det enkelt att ta del av vad som i huvudsak
kommit upp under intervjun och nér i intervjun som citat uppkom. Vid ndrvaro av tre personer
av rapportens forfattare under intervjun sd bidrog den tredje personen med fragor och
foljdfragor.

For att bibehalla validitet och reliabilitet holl olika konstellationer av intervjuare i intervjuerna
for att f4 med fler perspektiv och minska subjektiviteten. Majoriteten av intervjuerna holls pa
distans, varvid en digital kommunikationsplattform anvindes. De digitala intervjuerna spelades
in och transkriberades direkt under intervjun med de inbyggda funktioner som fanns pa
plattformen. Aven de fysiska intervjuerna spelades in och transkriberades i efterhand.
Intervjuerna péagick mellan 45 minuter och 60 minuter. Anteckningar, videoinspelning och
transkribering sammanstilldes och sparades efter varje intervju, vilket gjorde det enkelt for
ovriga av rapportens forfattare, som inte deltagit under intervjun, att ta del av vad som sagts.

17



3.2.2 Urval

Utifrén rapportens syfte och fragestdllning identifierades respondenter i form av personer som
varit VD, CFO eller styrelseordférande till nagot av de bolag som genomférde en
borsintroduktion under aren 2016-2022 pd Nasdaq OMX Stockholm. Avgrénsningen till dessa
roller grundade sig i rapportens syfte, att f4 en storre forstaelse for beslutsfattandet samt det
operativa och strategiska arbetet infor och under en borsintroduktion.

For att nd det onskade antalet pa 20 intervjuer inleddes urvalet genom att de foretag som
borsnoterades under 2016 till 2022 pa Nasdaq OMX Stockholm sammanstdlldes i ett
kalkylblad. Dérefter kontaktades de personer som under noteringen besatt nadgon av de tre
rollern via digitala kommunikationskanaler. Svarsfrekvensen genom detta tillvigagangssétt var
stor och antalet inbokade intervjuer uppgick snabbt i onskat antal.

Totalt genomfordes 20 intervjuer. Antalet bestimdes d& det ansigs som ett rimligt antal
intervjuer for att kunna dra slutsatser och se monster. Nagot som ansdgs som svért om
intervjuerna varit farre. De medverkande personerna dr anonyma, men respektives roll under
borsnoteringen och foretagets bransch for nér intervjun holls presenteras i tabell I nedan. Under
intervjufasen gjordes dven I6pande analyser for att uppticka om intervjuerna foljde planen, en
metod som enligt Patel & Davidsson (2011) &r fordelaktig. Gruppanalyser genomfordes ocksa
for att undvika att ensidiga eller subjektiva slutsatser skulle dras senare.

Benimning Bransch
Person A VD Detaljhandel
Person B VD Bygg
Person C VD Telekom
Person D VD Bygg
Person E VD Afférssystem
Person F CFO Partihandel
Person G CFO Bygg
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Person H Styrelseordforande Industri
Person | VD Fritid
Person J Styrelseordforande Bygg
Person K VD Fastighet
Person L VD Halsa
Person M VD Bygg
Person N VD Detaljhandel
Person O Styrelseordforande | Informationstjénster
Person P CFO Vard och omsorg
Person Q VD Industri
Person R Styrelseordforande Finans
Person S VD Bygg
Person T VD Industri

Tabell 1. Personer som har deltagit i intervjuer med tillhérande roll och bransch

3.2.3 Analys av data

Data har analyserats enligt en strategi av Malterud (2012) som bendmns
Systematic Text Condensation (STC) och bestér av fyra steg. Dessa ér i korthet:

o Totalintryck - frén kaos till teman

o Identifiering och sortering av betydande enheter - frdn teman till koder
e Kondensering - frén kod till betydelse

o Sammanstdillning - frdn kondensation till beskrivningar och begrepp
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Med utgangspunkt i Malteruds (2012) strategi valdes ett antal teman ut for att kategorisera
intervjusvaren. Kodningen underlittade bearbetningen av intervjuerna och lag éven till grund
for de anvdnda underrubrikerna i avsnittet resultatet. Rubrikerna kodades enligt foljande: Motiv
till borsnotering, Finansiella rddgivarens roll, Redovisning och Due diligence, Extern
kommunikation, Intern kommunikation, Ledning och verksamhet, Hallbar utveckling och
Utvdrdering av en bérsnotering. Data fran intervjuerna inom respektive tema sammanstélldes
och undersoktes var for sig. FOor att organisera och bearbeta materialet, kompletterades
intervjuanteckningarna med information fran videoinspelningarna och det transkriberade
materialet. Resultatet skrevs 16pande under rapportens intervjufas, moment 3, huvudsakligen
av den individ som haft huvudansvaret for intervjun. Efter att alla intervjuer genomforts
skapades grafer av den data fran enkéterna som samlats i kalkylbladet {for att ge den visuella
helhetsbild av intervjusvaren som rapporten delvis hade for avsikt att 4stadkomma.

3.3 Etik kopplat till rapporten

Rapporten har utformats utefter de huvudkrav som Vetenskapsradet tog fram 2017 i rapporten
God Forskningssed (Vetenskapsradet, 2017). Foljande étta regler for att leva upp till god
forskningspraxis har himtats frdn Vetenskapsrddet. Reglerna har tagits i beaktande under hela
forskningsprocessen:

Ge en érlig redogorelse for din forskning.

Noga granska och redogora for utgangspunkterna for dina studier.

Oppet redovisa metoder och resultat.

Oppet redovisa kommersiella intressen och andra bindningar.

Undvik att stjila forskningsresultat frén andra.

Se till att ha god dokumentation och arkivering for din forskning.

Striva efter att bedriva din forskning utan att skada méinniskor, djur eller miljo.

NNk W=

Var rittvis i din beddmning av andras forskning.

For att leva upp till dessa regler har det vid den fOrsta kontakten med respondenterna
sanningsenligt beskrivit syftet med rapporten och att den skulle genomforas i intervjuform.
Respondenterna har blivit informerade om vilka uppgifter och filer som skulle sparas, samt att
de skulle raderas och inte publiceras. Intervjuguiden delgavs deltagarna och uppsatsforfattarna
betonade att resultaten skulle anonymiseras och att inspelningarna skulle géras med deltagarnas
godkdnnande. Genom hela rapporten varit noga med att inhdmta korrekt information och att
korrekt hinvisa till andras forskning. En objektiv syn pa forskningen efterstrivades
genomgaende.
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4. Resultat

Kapitlet redogor for den insamlade data fran de genomf6rda intervjuerna och dr uppdelat i tvd
delar. Den forsta delen innehdller en sammanstillning av den data som erhdlls fran den
inledande delen av intervjuerna, dir respondenterna tillats diskutera fritt. Denna del har delats
upp efter de avsnitt som bestimdes i samband med kodningen av data. Den andra delen
presenterar data erhdllen fran respondenternas svar pd enkdterna. Observera att utdver att
resultat frdn enkéterna presenteras under respektive avsnitt i 4.1 ges en sammanfattning av
samtliga resultat under avsnitt 4.2.

4.1 Intervjuer med foretagsledare och Agare

Nedan presenteras den data som erholls fran den inledande delen av intervjuerna, dér
respondenterna tilldts diskutera fritt.

4.1.1 Motiv till borsnotering

I foljande avsnitt har motiv till en borsnotering behandlats och av texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

e Ett motiv bor utformas sa att det dr i linje med verksamheten.
e Det rader delade meningar kring vikten av att kommunicera ett utmérkande motiv.

4.1.1.1 Vikten av ett motiv

I majoriteten av intervjuerna papekas att det i grund och botten &r fundamentalt att bolag
utvecklar ett motiv som dr i linje med foretagets verksamhet. Motivet far inte vara nagot péhittat
eller odrligt som kommuniceras enbart i syfte att gynna noteringen. Det rdder en samsyn bland
flera respondenter att det ska finnas ett syfte i grunden didr en bdrsnotering &r ett
tillvigagéngssétt for att nd sina uppsatta mal samt att motivet dr sanningsenligt och ska utgd
fran foretagets verksamhet. Person E menar dven att bolaget kan behdva arbeta omfattande och
langt innan processen inleds med hur och i1 vilken omfattning motivet ska formedlas savil
internt som externt for att det ska vara tydligt och konkret. Det patalar 4ven Person A som
ndmner att ledningen inte far glomma att formedla motivet internt da “Processen innebdr
mycket arbete eller i alla fall en omstdillning av arbetssdtt for ndstan alla. Att be en grupp
personer jobba vildigt hdrt utan att ha ett tydligt motiv dr svart”.

Under intervjuerna blir det &ven uppenbart att det &r ett fatal motiv som ndmns aterkommande.
Person L pdpekar dven det da hen sdger “Det dr ofta samma saker. Fa tillgang till kapital,
ldttare att rekrytera och varumdrkesbyggande. [...] Ofta handlar det dven om en dgare som
vill fa ut pengar och fa mer rérlighet i sina tillgangar”. Person I sdger att det visserligen &r s
att dessa dr vanligt dterkommande, men for den sakens skull s& dr det inte obetydligt att
framhidva det motiv som gor att man sticker ut.
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Angaende betydelsen av att tydligt kommunicera ett konkret motiv som urskiljer sig frén de
mest forekommande s varierar asikterna patagligt mellan intervjuerna. Person M samt Person
O anser att motivet bakom en notering dr irrelevant for investerare, utan att de istéllet
undersoker bolag genom sina analysinstrument. Person M beskriver att "Man vill ha ett bolag
som dr bra och har en framtid med tillvixt, lonsamhet och hdllbarhet, men exakta motivet till
varfor man borsintroducerar kanske inte dr sd viktigt att formedla”. Det rdder en skiljd
uppfattning mellan vikten av att formedla ett motiv som urskiljer sig fran de mest
forekommande. I flera fall gar diskussionen vidare till vikten av att kommunicera affarsidén,
likt den senare respondentens resonemang ovan.

Slutligen lyfter diskussionen kring konkreta motiv fram en divergens mellan de motiv som har
sitt ursprung fran dgarna och de som har sitt ursprung fran foretagsledningen. I intervjuerna blir
det tydligt att foretaget méste kunna hantera dessa olika motiv parallellt for att undvika en
intressekonflikt. Person B forklarar att ett motiv fran ledningen sida i deras process var att bli
mer attraktiva och kunna attrahera rétt talang, medan dgare sidg en mdgjlighet att avyttra
dgarandelar och dra nytta av det goda borsklimatet med hoga virderingar. Till sist klargor
Person B att ”De tva motiven gick inte emot varandra, utan vi kunde hantera dem parallellt
vilket var nyckeln for att alla skulle vara motiverade”.

4.1.1.2 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring motiv till boérsnoteringen ombads de dven ange
hur viktigt de tycker “Ett tydligt och vilkommunicerat motiv for noteringen som skapar intresse
och fortroende hos investerare” dr infor en notering. Detta bendmndes i1 enkéten som faktor A.
I figur 10 nedan visas svarsfordelningen fran de 20 respondenterna.

Il Mycket Viktig
M viktig
Mindre Viktig

Faktor A

Figur 10. Svarsfordelning pd faktor A, "Ett tydligt och vilkommunicerat motiv for noteringen
som skapar intresse och fortroende hos investerare”, frdn enkdten gdllande framgdngsfaktorer
infor en borsnotering
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4.1.2 Finansiella rddgivarens roll

I fo6ljande avsnitt diskuteras den finansiella radgivarens roll behandlats och ur texten kan
nedanstdende huvudpunkter sammanfattas:

e Det ér viktigt att vdlja en vil ansedd investmentbank.
e Det rader enighet kring att investmentbanken har en betydelsefull roll under
noteringsprocessen.

4.1.2.1 Radgivarens roll

Den finansiella rddgivarens roll under noteringsprocessen anses av méanga respondenter vara
central och till stor hjdlp. Person A beskriver vikten av att vilja en finansiell rddgivare som kan
bistd med arbetet med borsnoteringen och menar att ”man har fordel av att jobba med ndgon
som gjort det flera gdanger”. Detta haller flertalet respondenter med om och pratar om hur
investmentbanken hjélper till att lotsa en genom processen. Investmentbankerna har stor
erfarenhet av borsnoteringar och den kunskap de sitter pa bor nyttjas. De kan hjélpa till att fylla
den kunskapslucka som finns inom bolaget géllande borsnoteringens process. De hjélper till att
bade hitta investerare, planera roadshowen och tillstd vid interna redovisningsforandringar.
Investmentbanken beskrivs som en samarbetspartner bade nédr det kommer till att sélja och
genom att bidra med forstéelse kring den marknad bolaget vinder sig. Respondenterna
understryker att foretaget, som tidigare har fokuserat pad kundmarknaden, nu behover vidga sin
horisont och inkludera investerarmarknaden - ett helt nytt omrdde som krdver anpassning och
strategiskt tinkande dir investmentbanken spelar en betydande roll.

Ett omfattande forberedelsearbete infor noteringsprocessen kan innebéra att investmentbankens
roll anses mindre betydelsefull, da framfor allt géllande den transformation av rapportering som
behovs goras for att mota kraven. Person O dr ndgot tillbakahallen i sin bild av rddgivarens roll
och séger "Det dr inte de som gor det till ett framgangsrikt bolag, men de kan pd marginalen
absolut vara viktigt for virderingen och kontakten med rdtt investerare” .

4.1.2.2 Valet av radgivare

Hur betydelsefullt valet av radgivare dr varierar mellan foretag och det finns olika aspekter som
tas upp nér valet ska goras. Person C pratar om att den finansiella rddgivarens analytiker spelar
roll vid valet och séger "Vilka analytiker har dem, en del av sdljprocessen dr att ha en trovdrdig
analys. [...] Analytikerna dr viktiga for investerarna pratar med dem”. Flera respondenter &r
inne pa samma linje och beskriver valet av investmentbank utifran deras analytikerkompetens
och ndmner att de ville ha en investmentbank som har f6ljt bolaget dver tid. Det ndmns att
genom att vilja flera radgivare kan bolaget uppna en bred analystickning vilket kan anses som
fordelaktigt.

Gillande ridgivarnas investerarnidtverk rader det relativ samsyn. Person B uttrycker “alla
investment-bankerna har de ddr sakerna” och syftar da till att vdlja en investmentbank med ett

23



starkt investerarnitverk. Detta far brett medhall, det poédngteras att bolag inte viljer en
investmentbank utan ett starkt investerarnitverk.

Investmentbankens rykte paverkar patagligt vid valet. Att vdlja en vil ansedd byrd kan ses som
en forsdkring. Det framkommer att valmdjligheterna vid borsnotering i Sverige kan ses som
begransade. Person L uttrycker att det rdder "Ndgot av ett oligopol hdr, alla bolag som noteras
pd A-listan anvinder i stort sett alltid samma banker” och fortsitter med att skillnaden mellan
olika rddgivare &dr forhdllandevis liten. Det r ett fital rddgivare som har varit dterkommande
och dessa beskrivs som storst och bést och sédledes dr valet givet. Viljer bolagen nagon av de
vil ansedda radgivarna behover de inte 14gga ner tid vid vilken av dem de véljer.

4.1.2.3 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring finansiella rddgivarens roll ombads de dven ange
hur viktigt de tycker “Att vilja en investmentbank med ett starkt investerarndtverk och
noggranna interna kravstdillningar pa arbetet infor borsnoteringen” ar som atgird infor en
notering. Detta bendmndes i enkédten som faktor B. I figur 11 nedan visas svarsfordelningen
frén de 20 respondenterna.

- Mycket Viktig
B viktig
Mindre Viktig

Faktor B

Figur 11. Svarsfordelning pa faktor B, “Att vilja en investmentbank med ett starkt
investerarndtverk och noggranna interna kravstdllningar pd arbetet infor borsnoteringen”,
frdn enkdten gdllande framgdangsfaktorer infor en borsnotering

4.1.3 Redovisning och due diligence

I foljande avsnitt har redovisning och due diligence behandlats och ur texten kan nedanstadende
huvudpunkter sammanfattas:

o Att 6verga till rapporteringsstruktur i enlighet med borsstandard (IFRS) i god tid innan
noteringen underlittar noteringsprocessen.

e Due diligence arbetet dr av stor vikt i noteringsprocessen och utgor en stor
administrativ borda.

e De hoga krav som sitts pd due diligencearbetet 1dmnar lite utrymme for att géra
arbetet béttre eller samre.
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4.1.3.1 Redovisning
Genomgédende under intervjuerna sa omndmns vikten av att ha god kontroll pd foretagets
redovisning och sédkerstélla att bolaget har rutin géllande att hantera redovisningsstandarden
IFRS. Processen med att overga till IFRS samt att sékerstélla att redovisningen haller for den
externa kontroll och 6vervakning som ett borsnoterat foretag utsitts for anses vara en utmaning
for foretagets finansavdelning. Person E menar att “det dr klart att man mdste ha koll pa de hdr
sakerna, kan du inte hantera en IFRS redovisning sd dr du inte redo for borsen”.

Att forbereda ett bolag for att kunna rapportera enligt de hoga krav som stélls pa borsen i god
tid innan notering &r en betydelsefull process som kan underldtta arbetet senare. Samtidigt ar
det en tidskrdvande process som vissa foretag underskattar. Respondenterna har flera ganger
uttryckt oro Over risken att det blir en orimlig belastning for de inblandade personerna om
processen startas for néra beslutet att noteras. Under intervjuerna har det emellertid diskuterats
vilken tidsatgdng som bor avsdttas, dér en generell samsyn kan dras likt Person B syn att “ett
par tre dr’” bor sittas av som riktmaérke.

Att trdna pa att redovisa enligt de reglerna praktiskt dr ett bra sitt att forbereda sig infor en
kommande noteringsprocess. Det finns en gemensam samsyn att detta underlittar nir bolaget
vél befinner sig i processen att noteras, da bolaget redan har de nddvindiga processerna pé plats
och ddrmed blir omstéllningen till ett publikt bolag inte lika stort. Ett praktiskt exempel pa detta
ar som Person O ndmner att de “forrsimmade, kvartalsrapporter varje kvartal och satte
styrelsekalendern som att vi var ett noterat bolag ett dr innan notering”. Genom att repetera
processerna kunde dessa preciseras och utvecklas till ett borsvinligt format.

4.1.3.2 Due diligence

Under intervjuerna framgar det att den ingéende och standardiserade due diligence-processen
som utfors i samband med en borsnotering ldmnar lite utrymme for att genomfora arbetet bittre
eller samre. Daremot kan upplevd anstrdngning i processen variera mellan respondenterna
beroende pé graden av utford due diligence fore noteringsprocessen samt bolagets kunskap om
sin verksamhet, risker och konkurrenter. Processen ar ett nddvandigt steg for att bli godkind
for en borsnotering, men respondenterna dr dverens om att arbetet inte tillfor ndgot storre vérde
till verksamheten. Detta dr ndgot som Person R sétter orden pa, nir hen séger i intervjun att
processen dr en “need to have, not nice to have”.

Due diligence arbetet star for en signifikant del av forberedelsearbetet i noteringsprocessen.
Arbetet finns till for att granska foretagets verksamhet, och for att undersoka att foretagets
formaga att rapportera enigt de hogt stillda krav som finns pa borsen. Det rdder en samsyn
bland respondenterna att detta arbete dnda ses som négot positivt, och som Person A séger, att
det dr en “kvalitetsstdmpel som du mdste kunna leva upp till”. Dessutom rader en gemensam
uppfattning bland respondenterna om att kraven &r rimliga d& det gor verksamheten béttre och
gor processer mer effektiva nér hogre krav stills.
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Forberedelserna infor och under due diligence-processen ér en betydande administrativ borda
som kraver resurser och tid. En stor del av arbetet handlar om att dokumentera information pa
ett korrekt sitt, med omfattande krav som maéste uppfyllas. Respondenterna betonar vikten av
att utfora en gedigen forberedelseprocess, dér foretaget i ett tidigt skede sdtter upp en gemensam
struktur for att genomfora arbetet effektivt. Flera respondenter lyfter att detta har varit en
nyckelfaktor till att de har kunnat genomfOra noteringsprocessen snabbare, och Person F
forklarar att det var en " nyckelfaktor till att vi lyckades genomfora processen pd tre manader”.
Ytterligare ett sdtt att underlitta arbetet 4r genom att ta hjilp av en extern konsult som skapar
en rapport som behandlar vilka eventuella organisatoriska fordndringar som maste korrigeras
infor en stundade notering, en sa kallad IPO readiness rapport.

4.1.3.3 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring redovisning och due diligence ombads de dven
ange hur viktigt de tycker “En vdl utford transformation av rapportering och due diligence-
process” ar som atgird infor en notering. Detta bendmndes i enkéten som faktor C. I figur 12
nedan visas svarsfordelningen fran de 20 respondenterna.

Il Mycket Viktig
I viktig
Mindre Viktig

Figur 12. Svarsfordelning pa faktor C, ”En vdl utford transformation av rapportering och due
diligence-process”, fran enkdt gdllande framgangsfaktorer infor en borsnotering

4.1.4 Extern kommunikation

I foljande avsnitt har extern kommunikation behandlats och ur texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

e Den externa kommunikationen bor begrénsas till ett fatal individer, vanligtvis VD,
CFO och IR-ansvarig.

e Roadshow ir en central och resurskriavande process infor en bdrsnotering.

e En bra Equity story ér av stor vikt for att vicka intresse hos investerare.

4.1.4.1 Strategi for extern kommunikation
Genomgaende beskriver respondenterna i rapporten att kontakten med press begridnsades under
borsnoteringsprocessen. Den mest forekommande strategin som beskrivs har varit att lita
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enbart VD:n och CFO:n genomftra den externa kommunikationen som krévs till journalister,
analytiker och Ovriga intressenter. I majoriteten av intervjuerna framgick det att foretagen
anlitade, alternativt utsag, en ansvarig person for IR (investor relations) i syfte att avlasta VD:n
och CFO:n med den externa kommunikationen mot potentiella investerare samt att ge rad och
végledning. Flera respondenter beskriver att det ofta finns en brist pa kunskap kring den externa
kommunikationen i borsnoterade miljoer, vilket gor det fordelaktigt att anlita en IR-
kommunikatér med djup kunskap om hur den externa kommunikationen bér genomforas under
noteringsprocessen. Detta framstér som en kritisk aspekt.

4.1.4.2 Prospekt

Gallande prospektets funktion i noteringsprocessen rader det delade meningar bland rapportens
respondenter. Vissa beskriver prospektet som essentiellt under processen, medan andra lagger
mindre vikt vid det och poédngterar framst att det &r mindre betydelsefullt &n andra verktyg for
att skota den externa kommunikationen. Bland de respondenter som finner prospektet
betydande i noteringsprocessen beskrivs det som ett uppslagsverk som ligger till grund {or all
ovrig kommunikation under processen. Person O siger “Man behéver inte satsa jdttemycket pa
att ha en utforlig extern kommunikation, utan jag tror att prospektet dr det som investerarna
oftast lusldser.

Vidare beskriver vissa respondenter att prospektet dven kan fylla en funktion efter
borsnoteringsprocessen, dér ledningen i bolaget kan gé tillbaka och pdminnas om vad de har
lovat marknaden att bolaget ska leverera. I motsats till detta beskriver de respondenter som inte
anser att prospektet ar av sérskilt stor betydelse dokumentet som en historiebeskrivning och att
det i begrinsad omfattning har ndgon betydelse for foretagets framtid och framtida strategier.
Anledningen till att framtiden inte berdrs 1 prospektet motiverar respondenterna med att det
innebdr en for stor risk da utfall som inte & 1 linje med prospektet kan skapa
trovirdighetsproblem i framtiden. Dessa respondenter podngterar att andra verktyg och
processer, sdisom roadshowen, ér av storre betydelse for att skota den externa kommunikationen
under noteringsprocessen. De menar att dessa typer av kanaler ger mer utrymme for att forklara
foretaget pa en djupare niva och kunna beréra framtiden utan att sétta det pa prént.

4.1.4.3 Equity story
Ett begrepp som tas upp aterkommande, frimst hos de som véarderar prospektet hogt, dr Equity
story. Person J beskriver begreppet som “Vad har bolaget gjort sa hdr langt och vad ska man
gora framdt och hur trovdrdigt dr det att man lyckas med att géra det som man pratar om”.
Under intervjuerna uppstod diskussionen om Equity story ofta i samband med diskussionen av
motiv da det ofta tydliggjordes och omarbetades tidigt i noteringsprocessen. Diaremot framgar
det att Equity Story:n anvindes och kom till nytta i kommunikationen till potentiella investerare.
Av flertalet respondenter framgick det att Equity story:n &r det mest essentiella under
noteringsprocessen. Detta for att skapa fortroende hos potentiella investerare genom att
beskriva sin verksambhet, sina framtidsplaner och dirmed syftet med att ta bolaget till borsen.
Person K uttrycker att det innebér att formulera bolagets “hogre syfte”, forbi det kortsiktiga
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motivet i form av exempelvis kapitalanskaftning och tillvéxt. I majoritet av intervjuerna har en
diskussion kring begreppet Equity story uppstatt trots att detta inte var en explicit intervjufriga,
och det bor darfor betonas att detta dr nagot som uppfattats som oerhort betydelsefullt av
respondenterna.

4.1.4.4 Roadshow

Utmaédrkande kring roadshowen &r att den upplevs mer betungande dn vad ménga tror pa
forhand. Vidare beskriver flera respondenter att det dr létt att hamna i rddgivarens hdnder och
att detta kan gora processen dn mer betungande &n vad den faktiskt behdver vara. Person A
uttrycker “Den finansiella radgivaren vill lyckas. Fér dem dr 1% chans bdttre dn ingen, medan
for oss dr kanske det finns en grins pa 20% for att det ska vara virt att dka”. Diaremot &r
roadshowen en sa pass central del av den externa kommunikationen att vissa upplever det virt
att genomfora ett stort antal séljmdten i syfte att marknadsfora sig trots att det &r betungande.

Vidare har en diskussion dven forts kring vilken typ av investerare som roadshowen primért
medfor. En del respondenter upplever att det primért &r de kortsiktiga investerarna som
attraheras under roadshowen, medan andra anser det visentligt att tidigt lokalisera investerare
som kan ténkas bli ankarinvesterare. En av rapportens respondenter forklarar det som att ratt
ankarinvesterare bidrar till en kvalitetsstimpel pd bolaget.

4.1.4.5 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring extern kommunikation ombads de dven ange hur
viktigt de tycker “En uttalad strategi for utforande av extern kommunikation for att oka
medvetenheten om bolaget bland annat via prospektet och roadshowen” ar som atgird infor en
notering. Detta bendmndes i1 enkdten som faktor D. I figur 13 nedan visas svarsfordelningen
frén de 20 respondenterna.
I Mycket Viktig
B viktig

Mindre Viktig

Figur 13. Svarsfordelning pa faktor D "Ett tydligt och vilkommunicerat motiv for noteringen
som skapar intresse och fortroende hos investerare” frdn enkdten gdllande framgdngsfaktorer
infor en borsnotering
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4.1.5 Intern kommunikation

I foljande avsnitt har intern kommunikation behandlats och ur texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

o [Ett fatal personer som aktivt arbetar med bdrsnoteringen bor under processen héllas
informerade.
e Incitamentsprogram kan vara ett effektivt sitt att hdja engagemanget inom foretaget.

4.1.5.1 Fordandrade regler kring informationsspridning

Flera respondenter betonar vikten av att organisationen dr inforstddd med vad det innebdr att ta
foretaget till en publik marknad och de fordndrade reglerna kring informationsutbytet. Genom
de fordndrade reglerna blir det tydligt att informationsutbytet bade internt och externt blir
mindre 4n tidigare. Det mest forekommande sittet att hantera de starkta kraven pa behandling
av sekretessbelagd information dr att hélla en liten grupp av personer informerade om
noteringsprocessen. Person A fortydligar detta nar hen sidger "Man behéver se till sa att rdtt
personer far information och de som far information mdste fa utbildning i att de inte far sprida
all information”.

Alla respondenter stod inte bakom att enbart sprida informationen om borsnoteringen till ett
fétal personer. En av respondenterna, Person I, forklarar att de hade 6ppna forum dér anstillda
fick mojlighet att prata med dgarna om de si dnskade. Aven om inte alla anstiillda utnyttjade
denna mdgjlighet, sa uttrycker respondenten att forumen kan ha varit en faktor som bidrog till
att borsnoteringen dkade stoltheten hos personalen.

Vidare, talar intervjuerna for att en publik milj6 dven stiller storre krav pé att den underliggande
verksamheten fortloper, vilket respondenterna anser kan sikerstillas genom att ha ett begransat
antal individer ansvariga och informerade av noteringsprocessen. Flera respondenter tilldgger
att processen annars kan bli ineffektiv och Person E uttrycker att “Risken att bolaget stannar
upp dr overhdngande om du involverar for mdnga i processen. [...] Du ska enbart ha en liten
grupp som dr involverade sd du inte tappar tempot”.

4.1.5.2 Sidkerstilla engagemang hos personalen
Négra respondenter foresprakar ddremot en fortsatt stor intern kommunikation. Person B
framhéver att “’Blir man oinformerad blir man oengagerad” och menar att det r essentiellt att
savil under som efter noteringsprocessen fortséitta ha en bred intern kommunikation for att
behalla motivationen och engagemanget hos personalen.

De flesta foretag star infor dilemmat att behdva strama 4t den interna kommunikationen
samtidigt som de inte vill riskera att forlora personalens engagemang. I flera intervjuer
framkommer att ett incitamentsprogram i samband med borsnoteringen kan vara en 16sning for
att behdlla engagemanget hos personalen. Ett sddant program kan till exempel innebéra att
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personalen ges mojlighet att bli deldgare i1 foretaget. Genom att pa sa sitt ha en direkt paverkan
pa sitt dgarskap Okar incitamenten for personalen att fortsitta arbeta pa foretaget och bidra till
dess utveckling. For Person O var upprittandet av ett incitamentsprogram, speciellt for
ledningsgruppen, en betydelsefull del i noteringsprocessen av denna anledning, “Alla anstdillda
skulle fa mojlighet att bli deldgare for att sitta i samma bat, ha skin in the game”.

4.1.5.3 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring intern kommunikation ombads de dven ange hur
viktigt de tycker "En uttalad strategi for intern kommunikation som sdkerstdller att alla interna
intressenter dr informerade och engagerade i noteringsprocessen” dr som atgird infor en
notering. Detta bendmndes i enkdten som faktor E. I figur /4 nedan visas svarsfordelningen
frén de 20 respondenterna.

I Mycket Viktig
M viktig

Mindre Viktig

Faktor E

Figur 14. Svarsfordelning pd faktor E “En uttalad strategi for intern kommunikation som
sdkerstdller att alla interna intressenter dr informerade och engagerade i noteringsprocessen”
frdn enkdten gdllande framgdangsfaktorer infor en borsnotering

4.1.6 Ledning och verksamhet

I foljande avsnitt har ledning och verksamhet behandlats och ur texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

e Det ér essentiellt att den l0pande verksamheten fortgar som normalt.

e Tidigare erfarenhet av borsnoteringsprocessen i ledningsgruppen, alternativt styrelsen,
effektiviserar och forenklar beslutsfattandet.

e Bred kompetens gér fore méngfald inom ledning och styrelse.

e VD och CFO blir ofta mindre ndrvarande i den operativa verksamheten under
noteringsprocessen.

4.1.6.1 Leva som ett borsnoterat bolag
Niér foretaget borjar fundera pa att genomfora en borsnotering poéngterar Person E att ledningen
behover borja med att fraga sig var bolaget befinner sig i nuldget och var foretaget behover
befinna sig i framtiden for att vara redo att gd in pa borsen. Respondenten konkretiserar detta
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genom att betona att hela bolagsstyrningen behover utvirderas, liksom hur bolaget arbetar med
strategier, affarsplaner och kapacitetsbeddmningar. Det framgér att det av storst vikt &r att
foretagets affarsverksamhet fungerar i en noterad miljo.

En stor andel av de intervjuade berittar att ett sdtt att angripa detta problem é&r att lata foretaget
agera som borsnoterat en tid innan borsintroduktionen. Utdver att sdkerstélla att foretaget tidigt
foljer de rapporteringskrav som borsen kraver, vilket berdrdes i avsnitt 4.1.4.1, betonar flera
respondenter att fOretaget tidigt bor sétta ledningen pé plats, inklusive eventuella
nyrekryteringar. Under flera intervjuer diskuteras vidare att ett sddant forberedelsearbete
forenklar foretagets overgang till en borsnoterad miljo, sérskilt for ledningen som hinner bli
mentalt forberedd och inforstadd i1 foretagets kultur och informella processer. Respondenterna
betonar att arbetet som krivs av ledningen under processen ofta underskattas och att varken
foretaget eller rddgivarna ar uppriktiga med vad som faktiskt forvédntas. Att agera som ett
borsnoterat bolag, det vill sédga att fordndra rutinerna géllande rapportering, intern
kommunikation och extern kommunikation redan innan, beskrivs darfor som kritiskt for att
kdrnverksamheten inte ska hamna i skymundan under 6vergangen.

4.1.6.2 Léta den lopande karnverksamheten fortgé
Av intervjuerna framgar det dessutom att en central del i forberedelsearbetet &r att foretaget
bygger en struktur internt s att foretaget inte uppslukas av borsnoteringen. Detta konkretiseras
ofta genom att VD och CFO sikerstiller att det finns ledare som kan ticka upp for dem nér
deras fokus stundtals behover ldggas helhjértat pé noteringsprocessen. Annars finns risken att
bolaget tappar styrning och kontroll. Person A poédngterar “Att vara borsnoterad i sig utvecklar
inte verksamheten, verksamheten mdste fortsdtta leverera”.

Synen att kdrnverksamheten méste fortgd trots noteringsprocessen delas av flera respondenter.
Det framhélls ddremot vara en utmaning att upprétthalla den lI0pande verksamheten men att det
fran investerares héll stills hoga krav pa bolaget ska klara av det. Person C séger exempelvis
att “under den hdr processen sa mdste du leverera de siffrorna du har sagt att du ska leverera
varje mdnad, varje kvartal oavsett hur utmanande det dr — investerare har ingen acceptans till
att du skyller simre resultat pa noteringsprocessen”.

4.1.6.3 Tidigare erfarenhet av borsmiljo
Flertalet respondenter dr 6verens om att tidigare erfarenhet av bérsnoteringsprocessen dr en stor
fordel. Var denna kompetens ska éterfinnas rader det dock delade meningar om. Person B
ndmner hur det mest betydelsefulla strategiska beslutet som togs infor bérsnoteringen var att
rekrytera en styrelse med tidigare erfarenhet av borsen. ”Jag tror att vart strategiskt viktigaste
grepp var att rekrytera en kompetent styrelse med bérserfarenheter. Ddr fick vi in den
kompetensen med vad som krivdes och vad som skulle goras”, sdger respondenten. Mot
bakgrund av att ledningen oftast har den mest betungande delen i noteringsprocessen framgér i
intervjun med Person P dédremot att tidigare erfarenhet blir av storre vikt i ledningen én 1
styrelsen. Respondenten, som har suttit i bade styrelse och ledning under en noteringsprocess,
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menar att ledningen far gora den stora delen av arbetet. De flesta av respondenterna tycks
emellertid vara Overens om att erfarenhet av bdorsnoteringsprocessen inte nodvéndigtvis
behover finnas i ledningsgruppen, utan kan dterfinnas i styrelsen eller genom konsulter. Person
H forklarar att foretaget pa sé sétt kan ldra sig av konsulterna for att efter en tid kunna skota
processerna sjilva.

Gillande styrelsens inverkan och betydelse for noteringsprocessen framgar det under flera
intervjuer att en styrelse med fordel bor vara kravstéllande och erfaren. Person H forklarar dock
att det inte &r styrelsens uppdrag att leda foretaget, utan enbart att tillséitta en ledning som kan
jobba for foretagets bésta och ge denna input, “I min bild sa dr det sd att det inte dr styrelsen
som leder foretaget utan det dr VD och ledning. Styrelsens primdra uppgift dr att tillse att man
har en bra ledning”, sdger respondenten. Nér frigan om vikten av mangfald i styrelsen kommer
pa tal vill Person H flytta diskussionen frdn méngfald till kompetens. Respondenten menar pa
att en styrelse med fordel bor vara liten men med bred bakgrund. Likasé nér Person I far frdgan
ursdktar hen sig fOr att vara politiskt inkorrekt och sdger att “mdngfalden i sig aldrig garanterar
att du far ett bra beslutsfattande, utan det dr kompetens och det dr erfarenhet”. Respondenten
trycker pd att det &r en personfraga snarare @n en fridga om bakgrund och konstillhorighet.
Samtidigt vdrderar fem av respondenterna styrelsens méngfald som “Mycket viktig” 1
rapportens enkét. Person J sdger: “Det viktiga dr ju en styrelse som verkligen jobbar bra ihop
och kan leverera. [...] jag tror att man gor det bdttre ndr det dr olika typer av individer som dr
med”. Att mangfald bor efterstrdvas inom hela verksamheten och inte &r sirskilt betydelsefullt
1 noteringssammanhang framgér dven i ett antal intervjuer.

4.1.6.4 Rollen som VD eller CFO i noteringsprocessen
Utifrén intervjuerna framgér det att VD:n har ett stort ansvar under noteringsprocessen och att
vem som sitter som VD har betydelse for borsnoteringens framgéng. Person E uttrycker att en
“VD med stark personlig karaktdr, vision och ett effektivt ledarskap dr enormt viktigt”, en asikt
som delas med hélften av respondenterna. Person M forklarar samtidigt att en omstallning inom
foretaget var nddvindig infor borsnoteringen dé processen tar i princip 100 % av tiden for
CFO:n och 50 % av tiden for VD:n. Hen forklarar att foretaget “omorganiserade det dagliga
pd andra personer pd avdelningen och fristdillde CFO:n for att jobba med borsintroduktionen”.

Som tidigare ndmnts &r ett tillvigagangssatt for att hantera den dkade arbetsbelastningen for
fraimst VD och CFO att sdkerstdlla att det finns ledare som kan ta hand om de interna
processerna ndr de behdver ligga mer tid pa noteringsprocessen. Ett annat tillvigagingssitt
som Person P presenterar &r att utse en projektledare som ansvarar for borsnoteringen. Dessa
tvd tillvigagingssitt syftar bada till att avlasta VD och CFO, men riktar in sig pd tva olika
omréaden dir den forsta syftar till att avlasta for interna processer medan den andra fokuserar pa
att avlasta i de processer som ror sjilva borsnoteringen.

Att en VD ska vara fortroendeingivande och brinna for sitt uppdrag anses emellertid som mer
vésentligt 4n dess karaktéristik av flera respondenter. Person K forklarar att som VD blir den
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person som 1 hog grad representerar bolaget och att det darfor blir essentiellt att “man verkligen
utstrdlar och dr besjdlad av verksamheten och uppgiften”. Vidare, beskriver Person F det som
en nyckelfaktor att VD tror pd foretaget eftersom investerare placerar sina pengar och sitt
fortroende hos den personen som leder bolaget. Andra respondenter anser inte att personlig
karakteristik dr av lika stor vikt, men samsyn rdder ddremot att investerare letar efter personer
som de kan skapa fortroende for.

4.1.6.5 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring ledning och verksamhet ombads de dven ange
hur viktigt de tycker "En styrelse med mangfald”, "En VD med stark personlig karaktdristik
inklusive en god kommunikationsférmdga och effektivt ledarskap” samt “Tidigare erfarenhet
av borsnoteringsprocessen inom ledningsgruppen” infor en notering. Detta bendmndes i
enkdten som faktor F, G respektive H. I figur 15 nedan visas svarsfordelningen frén de 20
respondenterna.

Il Mycket Viktig
M viktig

30% Mindre Viktig

Faktor F

Faktor G

Faktor H

Figur 15. Svarsfordelning pa faktor F "En styrelse med mdngfald”, G "En VD med stark
personlig karaktdristik inklusive en god kommunikationsformaga och effektivt ledarskap” och
H ’Tidigare erfarenhet av bérsnoteringsprocessen inom ledningsgruppen, fran enkdten
gdllande framgdngsfaktorer infor en borsnotering

4.1.7 Héllbar utveckling

I foljande avsnitt har héllbar utveckling behandlats och ur texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

e Det dr en utmaning for foretag att vara tillrickligt tydliga i sin kommunikation
betridffande héllbarhet nér gér till borsen.

e Det rader delade meningar huruvida foretagets hallbarhetsagenda endast anses vara en
hygienfaktor eller ndgot som fér en storre betydelse frdn potentiella investerare.
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4.1.7.1 Paverkan av ESG-rapportering
Flertalet intervjuer pédpekar att arbetet och fokuset kring hallbarhet i samband med
borsnoteringen inte ska skilja mot det 16pande arbetet som liggs ner och frén den grundldggande
affarsidén. Fran intervjuerna ndmns det att hdllbarhet dr ingenting du bara kan pasta att du
arbetar med utan det behdver finnas historia och en bakgrund for att investerare ska tro pa det
som ségs. Person C berittar "Om det dr bra det vi faktiskt gor behéver man inte titta sd pa vad
vi sdger”.

Det patalas att det &r en utmaning med att vara tillrackligt tydlig i sin presentation géllande den
anstrangning och fokus som l4ggs ner inom omradet. Kraven och kontrollen fran externa aktorer
samt investerare Okar markant i samband med att ett bolag avser att bli borsnoterat vidhalls av
respondenterna som dirfor menar att en strivan efter en hog transparens ar en nyckel for att ge
kredibilitet till sina utldtanden kring sitt hallbarhetsarbete. Person T beskriver sin erfarenhet av
detta Vi hade mycket pad plats som vi inte visade i var hallbarhetsrapportering. Vi tog dd hjdlp
externt och hdojde vdrt betyg rejdlt genom att berdtta mer av det vi gor” och syftar dé pa att de
behovde fortydliga och utdka sin héllbarhetsrapportering for att erhélla ett hogre ESG-betyg.
Flera respondenter hdller med om detta nar de papekar att en utforlig ESG-rapportering och ett
hogt ESG-betyg ger en indikation till investerare att foretaget besitter en hdg grad av
ansvarstagande gillande hallbarhetsfrdgor. Denna indikation kan vara direkt avgorande for att
investerare ska vara villiga att investera i foretaget d4 de ser det som en kritisk och langsiktigt
betydelsefull faktor.

I flertalet intervjuer framhivs det ddremot att investerare visar ett betydligt mer begrinsat
intresse och engagemang 1 foretagets héllbarhetsarbete och att det dr svért att hdvda att
kommunikation av foretagets héllbarhetagenda dr en nyckelfaktor i detta sammanhang. Ett
aterkommande begrepp dr att i samband med noteringsprocessen dr hallbarhet en tydlig
hygienfaktor. Person F &r tydlig med detta nér hen papekar “Det dr viktigt att man uppfyller
kraven och sdkerstdller det for att fa godkdnt pad investerarnas faktorer, de ska bara bocka av
det”.

Slutligen &r en genomgaende anmérkning frn respondenterna att vikten och uppmérksamheten
kopplat till foretags hantering av héllbarhet i sin kommunikation forédndrats kraftigt under de
senaste aren. Dér &r respondenterna &r dverens om att det blivit av storre vikt att ha ett aktivt
héllbarhetsarbete pa senare ar for att attrahera investerare.

4.1.7.2 Enkétsvar
Relaterat till respondenternas diskussion kring héllbar utveckling ombads de dven ange hur
viktigt de tycker “Utforlig och transparent ESG-rapportering for att oka investerares
fortroende” dr som tgird infor en notering. Detta bendmndes i1 enkdten som faktor L. I figur 16
nedan visas svarsfordelningen frn de 20 respondenterna.
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I Mycket Viktig
M viktig

Mindre Viktig
35%

Faktor I

Figur 16. Svarsfordelning pd faktor I "Utforlig och transparent ESG-rapportering for att 6ka
investerares fortroende” fran enkdten gdllande framgdngsfaktorer infor en borsnotering

4.1.8 Utvardering av en borsnotering

I foljande avsnitt har utvirdering av en borsnotering behandlats och ur texten kan nedanstdende
huvudpunkter sammanfattas:

e Agarspridning ir ett vanligt sitt att utviirdera borsnoteringens framgéng.

e Huvudfokus hamnar pd de finansiella utvirderingsmaétten.

e Borsnoteringen ger en kvalitetsstimpel som kan forenkla rekrytering och underldtta
forhandlingar med kunder och leverantorer.

4.1.8.1 Faktorer att utvirdera
I detta avsnitt diskuteras flera faktorer som bolag tar hinsyn till ndr de utvdrderar en
borsnotering och beddmer dess framgéng. De flesta aspekterna hiarstammar fran den enkét som
respondenterna fick ta del av, men en alternativ definition framférdes av Person L nér denne
uttryckte ”Har du tagit dig till borsen dd har du klarat av alla hinder vilket dr ett kvitto pd att
du gjort ndgot framgdngsrikt — det dr en definition i sig”.

Den nya dgarbasen som uppkommer vid bdrsnoteringen betonas ofta som en faktor som kan
paverka om noteringen kan anses lyckad eller inte. Flera respondenter podngterar vikten av att
f4 en god spridning av dgandet till manga olika aktiedgare, vilket gor att virde skapas pé olika
sdtt. Person B menar att for att kunna styra dgarspridningen sa dr det essentiellt att det uppstér
en Overtdckning, det vill séga att det finns en storre efterfragan @n utbud for de utbjudna
aktierna. Att inkludera stora institutionella dgare med en langsiktig investeringshorisont bidrar
till stabilitet och langsiktighet, medan kortsiktiga retailinvesterare ger likviditet i bolagets
aktier och bibehéller intresset pa marknadsplatsen for aktierna. Detta innebér att aktien handlas,
vilket okar foretagets synlighet och intresse p4 marknaden. Respondenterna ndmner ocksé att
privata investerare ofta 6kar marknadskédnnedomen utanfor bolagets marknad. Detta kan bidra
till positiva effekter for foretagets forsiljning. De respondenter som ndmner detta arbetar inom
branscher dér privatpersoner dr dhuvudkunder, och dér forsdljningen inte &r bunden till langa
kontrakt eller upphandlingar.
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Kursutveckling och dess betydelse vid utvirdering av en borsnotering ér en faktor dar asikterna
skiljer sig at mellan respondenterna. Person H menar att det dr bra om aktien sakta gar upp och
att det inte dr bra om den sjunker. Aktiekursens utveckling kan &ven ses som ett métt pa bolagets
framgang. Person J menar att detta &r betydelsefullt dd den “I teorin dr ett kvitto pa att man
lyckats forklara vad vi gor och vart vi ska”.

I andra intervjuer sa tydliggors att aktiekursen &r en faktor som édgare &r mer intresserade av, dd
ledningens fokus dr pd den dagliga verksamheten. Person E lyfter att “som bolag ska du inte
fokusera pd aktieprestationen, du ska fokusera pd ditt bolag”. Diremot sa lyfts samtidigt
faktorer som péverkas beroende pé hur en aktiekurs utvecklas, och att den dérav ar betydelsefull
for ledningen att utvirdera for att kunna ta strategiska beslut i framtiden. Person D menar att en
sadan faktor dr mojligheten for bolaget att inforskaffa kapital. Hen sédger att "'Viljan av att vara
med att finansiera bolagets verksamhet reflekteras ganska mycket i hur det gar pd borsen tycker
jag”. Detta héller majoriteten av respondenterna med om, vilket ocksa aterspeglas i
enkétresultatet dar 95% anser att en lyckad borsnotering antingen helt eller delvis kan definieras
utifran om den mdjliggjorde forbittrade kapitalanskaffningsmojligheter for fortsatta
investeringar.

Vidare bendmns anvéndningen av aktiekursen som utgédngspunkt for utvirdering som trubbig,
eftersom den pdverkas av faktorer som ligger utanfor bolagets kontroll. Detta nimns av Person
K, som menar att aktiekursen dr konjunkturberoende och att kursen i allra hogst grad paverkas
av vilket konjunkturklimat som rader nér bolaget noteras. Darfor kan en aktie gé daligt trots att
foretaget levererar bra resultat, och tvartom.

I samband med diskussionen kring borskursen diskuteras det huruvida bolagets virdering vid
borsnoteringen kan anvindas for att utvirdera sjilva noteringsprocessen. Atskilliga
respondenter anser att det dr av storsta vikt att bolagets védrdering vid noteringen hamnar pé en
niva dér alla parter blir ndjda. En allt for lag virdering kan ldmna "pengar pa bordet" och
innebdra att bolaget kunde ha inbringat mer kapital i samband med nyemissionen. Pa
motsvarande sitt innebér en allt for hog vardering svarigheter att locka tillrickligt manga
investerare. Person D hévdar att en réttvis véirdering ar ett kvitto pa att “management lyckats
sdlja bolaget och lyckats fa in investerare till den virdering som var tinkt fran bérjan”.
Samtidigt finns det respondenter som menar att bolaget inte ska ldgga for stor tyngd pa
vérderingen vid borsnoteringen. De hdvdar att det dr vanligt att dgare och ledning fokuserar allt
for mycket pa denna friga 1 syfte att erhalla en sa hog vérdering som mojligt vid noteringen.
Dessa respondenter hanvisar till att om bolaget leverera goda resultat 14ngsiktigt kommer en
korrekt virdering av bolaget att speglas i aktiekursen over tid.

Respondenterna har uppmirksammat 6kad medial uppmérksamhet och varuméarkeskédnnedom
som motiv for att genomfora en borsnotering, vilket ocksd beaktas vid utvirderingen av
borsnoteringen. Person D betonar att dkad varumirkeskdnnedom var en av de mest
betydelsefulla aspekterna att uppnd med borsnoteringen, och att detta f6ljdes upp i efterhand.
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Respondenten papekar dock att branschen som foretaget verkar i hog grad paverkar den mediala
uppmaérksamheten som ett bolag kan fi. Hen menar att ett stort bolag med konsumentprodukter
har hogre genomslag i nyhetsmedia jimfort med mindre bolag som ofta knappt ndmns. Dérfor
kan denna utvérderingsprincip vara ett verktyg som inte alla bolag kan anvénda sig av.

Kopplat till varumérkeskdnnedom réder skilda asikter om i vilken utstrickning rekryteringen
har forenklats efter borsnoteringen. Vissa respondenter har upplevt att noteringen har inneburit
en Okad attraktionskraft. Person E menar att noteringen har hjélpt till att "bygga ett starkare
varumdrke gentemot anstdllda, vilket dven har okat attraktionskraften”. Respondenterna anser
ocksa att det var sérskilt virdefullt for ett mindre bolag att genom noteringen visa sig som en
professionell arbetsgivare med goda karridrméjligheter. En respondent kunde emellertid inte se
ndgon tydlig forenkling av rekryteringsprocessen, utan beskrev snarare ett missndje bland
anstéllda eftersom foretagskulturen &ndrades till f6ljd av noteringen.

Slutligen ndmns aterkommande begreppet kvalitetsstimpel i samband med utvérderingen av
borsnoteringen. Person H anser, vilket 4r i linje med flertalet av de intervjuade, att de flesta ser
en borsnotering som en kvalitetsstimpel pa foretaget: "I allmdinhet sd uppfattas ett borsnoterat
foretag som ett mer seriost foretag och ett storre fortroende.". 1 linje med denna slutsats papekar
flera respondenter att de har upplevt en forenkling i samband med forhandlingar med kunder

och leverantorer och att de darfor har utvérderat sin borsnotering som positiv till f6ljd av denna
effekt.

Relaterat till respondenternas diskussion kring utvdrdering av en borsnotering ombands
de dven ange hur vél de upplever att nio utvarderingsmatt stimmer for att definiera en
framgangsrik borsnotering. Resultatet fran enkéten presenteras under avsnitt 4.2.2.

4.2 Data fran enkiiter ifyllda av respondenterna

Under foljande avsnitt presenteras grafer dver svarsfordelningen fran de tva enkéter som
respondenterna besvarat i samband med intervjun.

4.2.1 Framgingsfaktorer infér en borsnotering

Respondenterna har skattat hur viktigt de tycker att foljande nyckelfaktorer ar i
forberedelsearbetet infor en borsnotering:

A. Ett tydligt och vilkommunicerat motiv for noteringen som skapar intresse och
fortroende hos investerare.

B. Att vilja en investmentbank med ett starkt investerarndtverk och noggranna interna
kravstdllningar pa arbetet infor borsnoteringen.

C. En vél utford transformation av rapportering och due diligenceprocess.

D. En uttalad strategi for utférande av extern kommunikation for att 6ka medvetenheten
om bolaget bland annat via prospektet och roadshowen.
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E. En uttalad strategi for intern kommunikation som sdkerstéller att alla interna
intressenter dr informerade och engagerade i noteringsprocessen.

F. En styrelse med méngfald.

G. En VD med stark personlig karaktéristik inklusive en god kommunikationsformaga
och effektivt ledarskap.

H. Tidigare erfarenhet av borsnoteringsprocessen inom ledningsgruppen.

I.  Utforlig och transparent ESG-rapportering for att 6ka investerares fortroende.

Nedan visas svarsfordelningen frén de 20 respondenterna.
I Mycket Viktigt

I viktigt
Mindre Viktigt

20% )
35% 0%
55% 35%
° 35% .
25% 25% 30% 33%

15%
A B C D E F H |

Figur 17. Resultat frdn enkdt kring framgdngsfaktorer infor en boérsnotering

I figur 17 blir det tydligt att faktor C och D &r de enda faktorerna som ingen respondent skattat
som “Mindre viktig”, samt att D &r den faktor som flest skattat som “Mycket viktig”. Faktor H
och I dr de faktorer med storst spridning av svarsfordelning, dér faktor I &ven har den storsta

andelen svar pa alternativet “Mindre viktig”.

Respondenterna ombads dven att vdlja sina tre viktigaste faktorer, vilket presenteras nedan.

13
12
11
10
9
4
3
1
0 .

A B C D E F G H I
Figur 19. Antal personer som skattat respektive faktor bland de tre viktigaste fran enkdten

kring framgdngsfaktorer infor en borsnotering
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Noterbart i figur 19 ar att ingen skattad faktor E bland deras tre viktigaste faktorer, samt att
majoriteten av respondenterna skattat faktor B, C och D bland deras tre viktigaste.

4.2.2 Definition av en framgéngsrik borsintroduktion

Respondenterna har skattat hur vél de upplever att féljande utvarderingsmatt stimmer overens
for att definiera en framgéngsrik borsintroduktion:

Mitning av aktiens prestation.

Forbattrade majligheter att skaffa kapital for fortsatta investeringar.

Okad medial uppmérksamhet och varumirkeskinnedom.

Fordndrade affarsrelationer, kredibilitet och rykte.

Forandrad organisationsstruktur.

Forenkling i rekrytering och bevarande av personal.

Fordndring av krav géllande rapportering och transparens.

Nya aktiedgare som &dr engagerade och har relevanta kontakter samt erfarenheter som

ToOmmoOwp

kan hjilpa foretaget att vixa och utvecklas.
En virdering vid borsnoteringen som motsvarar forvantningarna och speglar
foretagets nuvarande och framtida potential.

e

Nedan visas svarsfordelningen frén de 20 respondenterna.

- Instimmer helt
I [nstimmer delvis
Stammer mindre bra

85%

45%

20% =

15% 15%

5%
A B C D E F G H I

Figur 20. Resultat frdn enkdt kring utvdrdering av en bérsnotering

I figur 20 blir det tydligt att faktor B dr den dir flest respondenter valt alternativet “Instimmer
helt” samt att ingen respondent valt detta alternativ pa faktor E, utan en dvervigande del anser
att faktor E "Stdmmer mindre bra” som utvirderingsmétt. Noterbart pd svarsfordelningen 1
denna enkat &r att det dr betydligt storre spridning mellan svarsalternativen i jaimforelse med
enkéten kring framgéngsfaktorer infor en borsnotering.
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Respondenterna ombads dven att vilja sina tre viktigaste punkter vilket presenteras nedan.

11
10
9
8
6
4 4
3
B ; B
A B C D E F G H

I

Figur 21. Antal personer som skattat respektive faktor bland de tre viktigaste frdan enkdten
kring utvdrdering av en borsnotering

I jimforelse med enkéten kring nyckelfaktorer infor en borsnotering dr bilden fran enkédten
kring utvérdering mer splittrat. Noterbart ar dven att flertalet respondenter inte valde tre faktorer
bland sina viktigaste utan enbart en eller tvd, vilket gor att utvirderingsenkiten erhéllit farre
svar totalt.
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5. Analys och diskussion

Kapitlet analyserar samt diskuterar rapportens resultat i forhéllande till relevant teori frén det
teoretiska ramverket. Diskussionen tar sin utgangspunkt i rapportens fragestillningar:

o Vilka framgdngsfaktorer anses vara kritiska i arbetet infor en borsnotering?
o  Hur kan en framgdngsrik borsintroduktion definieras?

5.1 Kritiska framgéangsfaktorer i arbetet infor en borsnotering

Rapportens resultat, som utgdrs av en sammanstdllning frén 20 intervjuer med foretags- och
styrelseledare som har varit aktiva vid en bdrsnotering pa den svenska marknaden under &ren
2016-2022, visar dock pd en samstdmmighet nér det géller vad som kan utgdra en lyckad
borsnotering. visar att det rdder en varierad uppfattning kring betydelsen av att kommunicera
ett motiv som skapar intresse och fortroende hos investerare. Detta framkommer inte minst i
resultatet frdn enkéten dér svarsfordelningen &r relativt splittrad pa faktor A. Denna splittrade
syn dr en kontrast mot Mittoo & Bancel (2009) beskrivning att otydlighet géllande motiv
medfor svarigheter kring att skapa ett engagemang fran externa intressenter och investerare.

I rapportens resultat aterkommer motiven kapitalanskaffning, varumérkeskdnnedom, okad
kredibilitet och rykte, aktieforsdljning samt forenklad rekrytering. Dessa motiv ligger 1 linje
med de som Mittoo & Bancel (2009), Merton (1997) samt Szyszka (2014) presenterat.
Noterbart dr att rapportens resultat har uppmérksammat att det finns en tendens till att
finansiella motiv oftast dr de som blir avgdrande i valet att gé till borsen eftersom det till synes
och sist dr dgarna som tar beslutet. Denna rapport faststdller att den operativa verksamheten
drar storst nytta av att gé till borsen genom att foresprdka motiven dkad kredibilitet och rykte,
varumidrkeskédnnedom samt forenklad rekrytering. Dessa motiv dr aspekter som paverkar
ledningen och verksamheten pa kort sikt vilket gér dem enkla och tydliga att formedla internt
inom organisationen. Denna iakttagelse bidrar med ett intressant perspektiv, da den inte i
samma omfattning som tidigare rapporter har separerat det faktum att det finns flera motiv for
samma bolag att gd till borsen som tar sitt ursprung frin olika intressenter. Det har framkommit
1 intervjuerna att det dr kritiskt att foretaget kan hantera dessa motiv parallellt och inte stélla
dem i ett motsatsforhallande, vilket kan leda till interna intressekonflikter. Om de hanteras val
kan de dock bidra till en betydande styrka och motivation inom organisationen.

Det rader samrad bland rapportens respondenter kring att radgivarens roll &r central och viktig,
vilket dven avspeglas i den hoga andelen som svarar "Mycket viktig” pa faktor B i enkédten
gillande att vilja en investmentbank med starkt investerarnitverk och noggranna interna
kravstillningar. Vidare uttrycker respondenterna att rddgivaren tillfér kunskap under processen,
sarskilt nar denna kunskap inte aterfinns i ledning eller styrelse. Detta stimmer val verens med
Chandlers (2019) resonemang kring radgivarens roll. Det kan &ven kopplas till det faktum att
resultatet visar att arbetsbelastningen pd VD:n och CFO:n dr betydande under
noteringsprocessen och att avlastning ar vésentligt for att den l6pande verksamheten inte ska
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bli asidosatt. Investmentbanken fyller en betydande roll genom att tillhandahalla expertis och
végledning under processen.

Betydelsen av valet av en specifik investmentbank radder dock delade meningar kring, men
genomgaende &r att det dr betydelsefullt att vdlja en vél ansedd finansiell rddgivare, vilket gor
att valet begrinsas till ett fital banker som finns pa den svenska marknaden. Aven om denna
rapport inte analyserat aktieutvecklingen efter noteringen, kan betydelsen av att anlita en vél
ansedd rddgivare anses gé i linje med Trevis Certo (2003) som faststillt en positiv korrelation
mellan just aktieutvecklingen och en vil ansedd investmentbank. Det faktum att de flesta vinder
sig till samma investmentbanker innebdr att dessa bor besitta en dverldgsen forhandlingsstyrka
over bolagen, vilket dven starks av det faktum att manga respondenter pétalat att de finansiella
rddgivarna dr en stor kostnadspost under noteringen. Det dr siledes intressant att bolagen
bibehéller sin overlag positiva syn till bankerna trots att de dr i en beroendeposition till
rddgivaren och fér betala ett dyrt pris for att 6ka sannolikheten for en positiv aktieutveckling.

Resultatet visar entydigt att forédndra sin redovisningsprocess och genomfora en due diligence
ar en resurskrdvande process, vilket Gverensstimmer med Geddes (2003) teori. Detta
aterspeglas inte minst i enkétens svarfordelning kopplat till faktor C géllande transformation av
rapportering och due diligenceprocessen dér svaren endast ér fordelade mellan "Mycket viktig"
och "Viktig". De hogt reglerade kraven fran Nasdaq ldmnar dock lite utrymme for ett béttre eller
samre genomfOrande, vilket innebér att processerna endast ska checkas av pa en lista dver saker
som maste genomforas. Noterbart &r att flera respondenter betonar vikten av att trana pa att vara
ett noterat bolag innan sjilva borsnoteringen, exempelvis genom att genomfdra en IPO-
readiness. Detta dr ndgot som inte i ndgon storre utstrackning lyfts fram 1 tidigare teori men
som ofta implementeras i verkligheten.

Erikson (2017) beskriver att savil behovet av extern kommunikation som séttet denna sker pa
fordndras 1 samband med en borsnotering. Respondenterna skattar faktor D som berdr den
externa kommunikationen, hogst av alla faktorer och har dven breddat synen fran aff det
behover ske till att beskriva hur detta kan ske framgangsrikt. Den genomgaende synen ér att
begrinsa personerna som utfor extern kommunikation till ett fital personer. En kritisk aspekt
som inte lyfts i tidigare litteratur dr dven att bolagen genom att sjdlva internt skaffa sig ratt
resurser kan &ga processerna. Detta for att minska behovet av rddgivarens stod i
kommunikationen, vilket flertalet respondenter upplever fordelaktigt. Fokus hos bolagen har
dven legat pa det operativa utforandet av extern kommunikation och inte pd att ha en uttalad
strategi infor noteringsprocessen, vilket inte fatt samma utrymme 1 tidigare litteratur.

I analysen av prospektens funktion har det varit svart att urskilja en tydlig bild av dess betydelse
frdn respondenterna. Bukh et al. (2005) och Mather et al. (1999) beskriver att prospektet
publiceras i syfte att marknadsfora aktien och att det utgdr det huvudsakliga underlaget till
potentiella investerare. Har uppstér tva skilda asikter frdn rapportens respondenter, dér en del
gér 1 linje med Bukh et al. (2005) och Mather et al. (1999), men flertalet betonar andra
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kommunikationsvigar som mer betydelsefulla. Vidare fortsitter rapportens respondenter forbi
sjdlva noteringsprocessen och diskuterar prospektets framtida funktion, men dven hir gér
asikterna isdr och en entydig bild saknas.

En mojlig forklaring till den splittrade bilden av prospektets framtida funktion kan tdnkas vara
att det finns utrymme for att anvénda prospektet pa olika sétt, och att prospektet i olika
noteringsprocesser anvinds i flertalet skilda syften. Exempelvis framgér det i vissa intervjuer
att dokumentet endast framstdllts for att presenteras for potentiella investerare, medan andra
anvént det internt bade under och efter noteringsprocessen for att sitta upp mal for resultat och
prestationer. Det finns alltsé ett brett spektrum pé hur prospektet kan anvindas, vilket kan ses
som en forklaring till denna splittrade bild kring dess betydelse. Ett perspektiv som inte berorts
1 intervjuerna till denna rapport &r prospektets funktion utifran andra intressenters perspektiv.
R. Pettway et al. (2003) beskriver hur externa intressenter med hjélp av prospektet kan utvirdera
ett bolag langre efter noteringsprocessen, vilket dr en faktor som kan tankas undersokas mer 1
framtida forskning.

Den process som under extern kommunikation i rapportens datainsamling fatt mest
uppmaéirksamhet dr roadshowen. Ellis et al. (1999) beskriver hur malet med roadshowen é&r att
marknadsfora bolaget for potentiella investerare. Detta bekriftas i rapportens intervjuer dir
diskussionen fortsétter till att beréra vilken typ av investerare roadshowen kan medfora. Likt
Espenlaub et al. (2016) beskriver finns ménga typer av investerare och dven hér visar rapporten
att det rdder delade meningar kring vilka typer av investerare som roadshowen huvudsakligen
medfor. En del respondenter menar att det huvudsakligen dr de mindre investerarna som
roadshowen attraherar, det som Ellis et al. (1999) beskriver som retailinvesterare, medan en
del menar att det huvudsakligen dr ankarinvesterare som attraheras under roadshowen. Flertalet
respondenter har dven betonat vikten av att tidigt fa in ankarinvesterare i processen for att locka
andra mindre investerare, vilket gir i linje med vad Espenlaub et al. (2016) beskriver. Aven héir
ses olika behov av olika typer av investerare som en mojlig forklaring till denna splittrade bild.
Négot som respondenterna enas kring ar att det dr dnskvirt att i slutindan av noteringsprocessen
ha uppnatt en mix av dessa langsiktiga och kortsiktiga dgare.

Utover vilken typ av investerare som roadshowen bor attrahera har rapportens respondenter
dven vidgat bilden genom att diskutera investmentbankens roll och paverkan pa processen.
Flertalet respondenter uttrycker att det &r latt att hamna i investmentbankens hdnder under
processen. Detta beskrivs som problematiskt dd foretaget inte kan styra dver varken antalet
moten eller deras kvalitet, vilket gor att respondenterna upplevt forlorad kontroll over
roadshowen. Likt diskussionen kring att internt anskaffa rétt resurser for att dga processerna
upplever respondenterna att de Onskat storre inflytande &dven Gver roadshowen. Den
problematik som uppstér kring det egna inflytandet Over viktiga processer kan anses vara
relaterad till den resursknapphet som uppstir under noteringsprocessen. Aven om det ir
onskvirt att ha stort inflytande sa finns alltsé inte resurserna. Daremot ar det tydligt att det just
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pa dessa tva omraden kan ténkas onskvért att avsétta resurser for att ha inflytande dver extern
kommunikation.

Rapporten har dven fangat upp ett mindre omtalat begrepp i tidigare litteratur i form av Equity
story. Denna aspekt beskrivs av respondenterna ha stor betydelse under kommunikationen med
potentiella investerare dédr ledningen forvintas kommunicera bolagets kdrna och framtida
verksamhet. En bra och vilkommuncierad Equity story skapar alltsa fortroende hos
investerarna, och avsaknaden av den samma kan alltsa leda till bristande intresse fran
investerare. Avsaknaden av tidigare litteratur pé detta omrade dr forvdnande d& majoriteten av
intervjuerna berdrt &mnet, och att det i flertalet intervjuer tagit stor plats. En mdjlig forklaring
ar att det ar ett ytterst kvalitativt omrade som upplevs svért att dra allméngiltiga slutsatser kring.
Trots begrinsade mdjligheter att beskriva exakt hur denna bor utformas bor tillimpningen av
en Equity story understrykas som en faktor i noteringsprocessen.

Rapportens resultat pavisar att det dr essentiellt att foretagsledningen ér vél inforstddd med de
regelverk och krav som géller for intern kommunikation i samband med borsnoteringen. Detta
stods av Erikson (2017), som framhéller betydelsen av en vidl genomtédnkt
kommunikationsstrategi for att underlétta noteringsprocessen. I ljuset av detta dr det inte
forvanande att flertalet respondenter betonar vikten av att minimera antalet personer som &r
involverade 1 processen. For minga involverade medarbetare kan gora processen svarhanterlig
och riskera att sekretessbelagd information liacker ut.

Heide et al. (2021) framhéller emellertid att otillrdcklig intern kommunikation under
noteringsprocessen kan orsaka oro, stress och ryktesspridning bland medarbetarna och oka
graden av negativ informell kommunikationsspridning. Av denna anledning &r det relevant att
fortlopande informera samtliga medarbetare via formella kanaler. Denna rapport visar dock att
respondenterna inte uttryckligen anger att syftet med deras interna kommunikation &r att minska
oro och stress bland medarbetarna, utan snarare att malet &r att hilla dem tillrackligt
informerade for att det dagliga arbetet ska kunna fortsétta som vanligt parallellt med
noteringsprocessen. Detta lyfts som ett av flera sitt att sékerstélla att noteringsprocessen inte
tar over fokus fran kdrnverksamheten, vilket aterkommande betonades i resultaten som en oro
och en viktig aspekt att undvika. Resultaten pekar pa att intern kommunikation bor anvéndas
som ett verktyg for att uppna detta, genom att kommunikationen formedlar nddvindig
information till medarbetarna samtidigt som en storre del av informationen om processen
lamnas utanfor for att behélla fokus pd den 16pande verksamheten.

Trots att respondenterna beskrivit den interna kommunikationen som virdefull i flera
avseenden vérderas framgéngsfaktorn av majoriteten som “Viktig” eller "Mindre viktig” i
enkitsvaren till faktor E. Faktum é&r att den interna kommunikationen 4r en av de tvé faktorer
som skattas som “Mycket viktig” av minst andel respondenter. Rapportens resultat indikerar att
trots insikter om hur och varfor intern kommunikation bor prioriteras i noteringsprocessen, sa
nedprioriteras den ofta ner till forman for andra aspekter. Resultatet pdpekade dock behovet av
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att ledningen sékerstiller att verksamheten fortloper under noteringsprocessen. Detta ger
incitament for foretag att hoja prioriteringen av intern kommunikation for att sékerstélla
medarbetarnas engagemang och effektivitet, vilket dr en viktig faktor for en smidig
noteringsprocess.

Resultatet pavisar vidare att det dr angelédget att sdkerstdlla en styrelse med mangfald, men
endast en respondent ser det som en av de tre viktigaste nyckelfaktorerna infor en borsnotering
kopplat till faktor F i enkiten. I jimforelse med andra faktorer i rapporten ar respondenternas
uppfattning om betydelsen av styrelsens mangfald samlad och den aterkommande motiveringen
ar att bred kompetens virdesitts hogre dn méngfald. Att respondenterna foresprakar bred
kompetens och god gruppdynamik i ledningen och styrelsen kan ses som en motséttning till den
annars gemensamt utpekade malsattningen att 6ka mangfalden inom néringslivet. Samtidigt
framgar det att ett méngfaldsarbete dr viktigt for foretaget som helhet. Mot bakgrund av detta
kan det argumenteras for att mangfald &r en kritisk faktor for foretaget, men infér en
borsnotering dr det av storre vikt att styrelsen och ledningsgruppen besitter rétt kompetens och
arbetar bra ihop.

Arora & Singh (2023) beskriver styrelsens egenskaper i form av inflytande Over
ledningsgruppen samt antalet ovriga styrelseuppdrag hos styrelsemedlemmarna. I denna
rapport berdr respondenterna inte konkreta egenskaper péd individnivd, men podngterar att det
ar onskvart att styrelsen skall vara liten till antalet men besitta bred kompetens. I rapporten
framgar dven att en kompetenshdjning inom hela bolaget infér borsnoteringen ses som
onskvért. Det Overensstimmer med Erikson (2017) som motiverar att en generell
kompetenshojning i foretaget dr en viktig del av kommunikationsstrategin som innebér att
chefer, ledningsgrupper och medarbetare behdver utbildas i innebdrden av en borsnotering och
de krav den for med sig. Att denna aspekt kan pdverka framgingen hos en borsnotering
konstateras dven av respondenterna nir de beskriver att dvergdngen till borsnoterad miljo hade
blivit smidigare om medarbetare tidigt blivit informerade av vad en borsnoterad miljé innebér.

Den hogst varderade framgangsfaktorn relaterad till ledning och verksamhet enligt resultatet av
enkéten dr faktor G som berdr en VD:s karaktiristik, kommunikationsforméga och ledarskap.
Halften av respondenterna vérderar faktorn som "Mycket viktig" och néstan lika manga skattar
den som en av de tre viktigaste. Det dr noterbart att en majoritet av respondenterna ér VD:ar,
vilket kan oka risken for snedvridning i svaren, dir VD:ar antingen over- eller undervérderar
sinroll i processen. Resultatet tyder likvél pa att en VD:s personliga karaktéristik och erfarenhet
ar av betydelse infor en borsnotering. Dock rédder delade meningar kring om det finns specifika
personliga attribut som &r fordelaktiga och om det dr dessa, eller snarare en VD:ns formaga att
skapa fortroende som har storst inverkan pa borsnoteringens framgéng. Bade Chandler et al.
(2019) samt Yang (2011) beskriver hur konkreta egenskaper och personliga attribut paverkar
borsnoteringen savil positivt som negativt. Sdledes kan det konstateras att vem som sitter som
VD kan paverka foretagets vég till borsen, och i forlangningen hur lyckad noteringen blir.
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Rapporten visar att vikten av erfarenhet om bdrsnoteringsprocessen i ledningsgruppen ir en
aspekt som uppvisar stor spridning i respondenternas asikter. I enkéten vérderar i princip samma
andel av respondenterna faktor H som "Mycket viktig”, “Viktig” respektive "Mindre viktig”.
Fordelningen far sin forklaring i hur respondenterna motiverar sina val. [ intervjuerna framgar
att erfarenhet kan erhéllas pa flera stéllen och olika sétt inom foretaget, sdsom i ledningen, inom
styrelsen, hos medarbetare eller i form av externa konsulter. Respondenterna enas samtidigt
kring att erfarenhet av borsnoteringsprocessen ar vésentlig infor att ett foretag ska g publikt
och ndgot som ldggs stort fokus pd i forberedelsearbetet. Rekryteringen av en kompetent
ledningsgrupp eller styrelse med borserfarenheter var ett av de mest betydelsefulla strategiska
besluten for flera respondenter. Med andra ord kan rapporten konstatera att erfarenhet ar en
kritisk nyckelfaktor, oavsett var den éterfinns inom foretaget, samt att majoriteten anser att den

med fordel bor finnas i just ledningen.

Resultatet pdvisar att betydelsen av en utforlig och korrekt hallbarhetsrapportering ér patalande
splittrad mellan respondenterna, vilket dven dterspeglas enkéten ddr faktor I har stor spridning
bland svarsalternativen. Flera respondenter anser det viktigt att kommunicera sin ESG-agenda
1 noteringen, och betonar dven att betydelsen forvantas 6ka. De understryker séledes att det ges
mdjlighet att utmairka sig bade positivt och negativt inom omradet. Detta gar tydligt i linje med
Hunter & Picard (2020) syn att det blir av allt storre vikt for foretag att tillimpa en tydlig
kommunikation géllande héllbarhet och bidrag till Agenda 2030. Tydligare lagstiftning inom
omradet skapar battre forutsédttningar for kritiska jamforelser, vilket mojliggér en tydlig
granskning och kan tankas bidra till det 6kade fokuset.

I motsats betraktar flera respondenter enbart hallbarhetsrapporteringen som en hygienfaktor i
samband med noteringsprocessen, och likt due diligencearbetet ska det bara checkas av. Denna
uppfattning stirks dven av enkétresultatet, ddr endast tre respondenter klassar faktorn bland
deras tre viktigaste. Det dr en intressant iakttagelse eftersom flera rapporter, bland annat Henisz
et al. (2019) och Go (2022), papekar att ett hogt ESG-betyg resulterar i hogre varderingar och
lagre kapitalkostnader. Detta bor vara ett starkt incitament for foretag att hoja hallbarhet dnnu
hogre pé deras agenda. En mojlig anledning till att respondenterna @nda endast ser det som ett
hygienkrav &r att Finansinspektionens regelverk (2019/2088) samt de riktlinjer som Nasdaq ger
ut dr sa pass omfattande och av hog niva att de positiva effekterna erhalls utan att foretaget gor
anstrangningar utover att folja dessa.

5.2 Definitionen av en framgangsrik borsintroduktion

Forfattare och forskare tenderar att nimna flera definitioner av en lyckad bdrsnotering, och det
finns ingen tydlig definition som allmént anvinds som utvédrderingsmétt. Rapportens resultat,
som utgdrs av en sammanstéllning fran 20 intervjuer med foretags- och styrelseledare som har
varit aktiva vid en bdrsnotering pa den svenska marknaden under &ren 20162022, visar dock
pa en samstimmighet nér det giller vad som kan utgdra en lyckad borsnotering. Rapportens
respondenter ndmner att aktiens prestation pa kort och medellang sikt &r svér att anvéinda som
utvdrderingsmaétt men att den langsiktiga prestationen kan ligga som en grund for utvérdering
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av en lyckad notering. Aktieprestationen pé lang sikt ger tydlig information om hur marknaden
vérderar bolaget och kan ses som ett resultat av alla de aktiviteter som bolaget genomfort under
noteringsprocessen. Detta ér i linje med J. van den Assem (2007) som identifierade positiv
kursutveckling som en av de tre viktigaste utvarderingsmaétten.

Utvérderingsmattet stodjs dven i1 Vikram Megaravallis (2022) resonemang om att investerarnas
avkastning kan anvédndas som ett sitt att utvirdera den marknadsbaserade prestationen pé lang
sikt. Nér ett bolag gér frin att vara privat till att bli publikt genom en borsnotering paverkas det
en storre finansiell skara, oavsett om de anvinder foretagets produkter och tjénster eller inte.
Detta innebér att foretaget inte bara kan f4 marknaden ndjd genom att leverera bra produkter
eller tjénster, utan dven borskursen har en paverkan pé foretagets rykte och anseende. Det ér
dérfor vanligt att borskursen virderas hogt som ett utvdrderingsmaétt vid en borsnotering nér
foretaget utvérderar efter en langre tidsperiod.

Rapportens resultat visar att det finns fler parametrar utdver aktiens utveckling som bor beaktas
vid utvidrdering av en borsnotering. Att bolaget erhdller en Overtickning, lockar till sig
investerare med olika kopkraft och investeringshorisonter och ddrmed far bekréftat att den
vérdering som gjordes i samband med borsnoteringen &dr rimlig dr en annan parameter som
ndmnts. Vidare pétalar respondenterna att kapitalanskaffning och dess storlek dven det &r ett
relevant utvirderingsmaétt vilket skiljer sig mot J. van den Assem et al. (2007) resultat dér de
tvd matten inte fanns med bland de vanligast forekommande. En forklaring till detta kan vara
att flera bolag som noterades under den undersoka tidsperioden gjorde det i ett lage déir de ville
kapitalisera pa den goda marknaden. Givet att det &r en underliggande faktor till att noteringen
genomfors gor att det blir sjdlvklart att relevanta utvirderingsmaétt blir hur foretaget fick ta del
av det.

I enkéten tydliggors att de tre utvirderingsmétten som far hogst andel instimmande svar har
finansiell koppling. Det vill séga aktieprestation, kapitalanskaffningsfordelar och en vl
kalibrerad virdering (faktor A, B och I). Respondenterna véljer sélunda att utvérdera
borsnoteringen utifrén tydliga definitioner som kan métas monetért, trots att det finns andra
utvdrderingsmatt. Det har ndmnts att det ridande borsklimatet kan vara en anledning. En annan
mdjlig forklaring kan vara att det dr enklare att utvirdera parametrar som tydligt kan noteras
och utvirderas, medan mjuka vérden sdsom 6kad kredibilitet dr svérare att méta pd samma sétt.
En mojlig forklaring &r att dgarna har den avgérande makten och beslutsritten i1 valet att
borsnotera ett bolag. Detta kan leda till att 4garna utgar fran finansiella data i storre utstrackning
an intressenter som arbetar ndrmare den dagliga verksamheten. Detta kan mdjligtvis bidra till
att de finansiella utvarderingsmaétten anses vara de viktigaste och att dvriga definitioner och att
ovriga definitioner blir utvirderade i andrahand.

Resultatet visar att 6kad kredibilitet och medial uppmaérksamhet dr relevanta utvirderingsmaétt

utover de finansiella definitionerna. Detta resultat &r delvis i linje med tidigare forskning dér J.
van den Assem (2007) identifierade 6kad medial uppmérksamhet och forenklad rekrytering
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som tvé av de tre centrala utvirderingsmatten vid en framgéngsrik borsintroduktion. Medan
respondenterna i denna rapport hade delade dsikter om huruvida borsnoteringen paverkade
mojligheten till rekrytering och hur det skulle f6ljas upp, var de dverens om att 6kad medial
uppmérksamhet och kredibilitet var betydelsefullt, sérskilt for foretag som verkar inom
branscher dir de flesta kunderna &r privatpersoner och paverkas i hogre grad av okad
uppmaérksamhet jamfort med foretagskunder. Dessutom visar resultatet att forhandlingsstyrkan
gentemot leverantorer okar, vilket dr en intressant aspekt dé det pa sikt bor kunna bidra till 6kad
lonsamhet genom béttre marginaler. Liksom resultaten papekar dven Renu (2021) 6kad medial
uppmaérksamhet vid en borsnotering som ett relevant utvarderingsmatt att undersdka och
motiverar detta genom att uppmarksamheten kan stirka foretagets varuméarke och locka nya
kunder, vilket dr vésentligt for att sékerstélla foretagets 1dngsiktiga framgéng.

Slutligen framhéller Martens (2003) organisatoriska forbéttringar som en betydelsefull faktor
vid en borsnotering. I denna rapport var dock respondenterna dverens om att en fordndring i
organisationen inte dr ett bra utvirderingsmaétt, utan snarare en framgéngsfaktor for att lyckas
med borsnoteringen, nagot som berorts i tidigare diskussionsavsnitt.
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6. Slutsats och praktiska implikationer

Inledningsvis dr det viktigt att podntera &r att resultatet och slutsatsen grundas pa 20 intervjuer
med fOretags- och styrelseledare som har varit aktiva vid en borsnotering pa den svenska
marknaden under dren 2016-2022. Resultatet och slutsatsen bor séledes tolkas som en
indikation snarare &n en absolut sanning.

Vilka framgangsfaktorer anses vara kritiska i arbetet infor en borsnotering?
Det operativa arbetet infor en borsnotering dr omfattande. Det gar inte enskilt att peka ut nagon

process eller forberedelse som ér direkt avgorande for noteringens framgang. Det gér heller inte
att utesluta ndgon aktivitet eller forberedelse som oviktig. Ddremot anses vissa aktiviteter och
forberedelse vara mer betydande dn andra i syfte att skapa forutséttningar for en framgangsrik
borsnotering.

Enligt rapportens resultat och diskussion har fyra nyckelomrdden i noteringsprocssen
identifierats; investmentbanken, transformering av rapportering och due diligence, extern
kommunikation samt fortsatt fokus pd bolagets kiarnverksamhet.

En due diligence-process samt konvertering av redovisningsstandard till borsstandard ér i sig
inte faktorer och processer som specifikt genererar framging, men som skapar ritt
forutsdttningar for en lyckad borsnotering. Genom att starta forberedelsearbetet och
transformering av rapportering i god tid kan bolag optimera sina chanser for att lyckas med
arbetet. Genom detta kan svagheter i bolaget identifieras i tid och atgérdas genom att tillfora
resurser internt sdsom en projektledare eller IR-ansvarig. Det medfor ocksé goda chanser att
kunna fortsétta fokusera pa kdrnverksamheten under noteringsprocessen. Som stdd i denna
process fyller investmentbanken en betydande roll for att bistd med de resurser och kompetenser
som bolaget behover stdd i. Att vilja en véilrenommerad finansiell rddgivare har pdvisats vara
en fortroendeingivande och viktig atgdrd gentemot investerare, vilken kan ses som en
forsidkring mot bristande investerarintresse.

For att nd ut till potentiella investerare, vilket kan ses som ett av noteringsprocessens
huvudsakliga syften, dr den externa kommunikationen av stor vikt. Det priméra forumet for
kommunikationen utgors av roadshowen, dér bolaget tvingas och bor ldgga ner tid och resurser.
Att i1 storsta mojliga mén ha inflytande 6ver processen och inte hamna i radgivarens hinder ar
ett sétt att positivt pdverka roadshowen. Under roadshowen dr det dven betydelsefullt att kunna
formedla en Equity story dir bolagets verksamhet och framtidsvisioner formedlas. Det
forutsatter att foretaget har en sund kdrnverksamhet och en hollistisk afférsidé.

Hur kan en framgéangsrik borsintroduktion definieras?

De utvérderingsmétt som enligt rapportens resultat anses bidst for att definiera en framgéngsrik
borsnotering &r; langsiktig aktieprestation, forbéttrade mojligheter for kapitalanskaffning samt
bolagets virdering. En god aktieutveckling ér ett resultat av en god operativ verksamhet, och
saledes ett kvitto pa att kirnverksamheten ar sund och har tilltro frdn marknaden. Langsiktigt
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ar den dven vésentlig for att foretaget ska ges mojlighet att erhdlla mer kapital frdn marknaden
1 framtiden, vilket &r ytterligare ett av de utvirderingsmatt som anses av stor vikt i rapporten.
Bolagets vérdering anses dven komplettera de tidigare nimnda utvédrderingsmaétten pé kort sikt.
Rapportens resultat indikerar ocksd att borsnoteringar bor utvdrderas utifrdn ytterligare
parametrar, sdsom fordndrad medial uppméarksamhet och kredibilitet, men att dessa i storre
utstrackning relaterar till specifika bolagssituationer och motiv.
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7. Vidare omraden att undersoka

Efter genomforandet av denna rapport har det blivit tydligt att forberedelsearbetet dr oerhort
omfattande och inkluderar manga delprocesser. Rapportens forfattare har reflekterat over att
rapportens omfattning varit alltfor bred for att mdjliggora en djupgdende undersdkning av de
mest intressanta delarna av intervjuernas diskussioner. Framtida forskning skulle séledes med
fordel kunna fokusera pa var och en av dessa delprocesser separat, i syfte att klargora vilka
delar och dtgirder som har storst betydelse inom delprocessenarna. Vidare har det d&ven framgatt
tydligt att yttre faktorer, sdsom bolagets storlek, alder, marknadsposition och bransch, har stor
betydelse for vad som anses vara nyckelfaktorer i specifika noteringsprocesser. Déarfor
uppmanas framtida forskning &dven undersdka likheter och skillnader mellan olika
borsnoteringsprocesser ndr dessa yttre faktorer dr enhetliga eller skilda.
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Appendix I — Arbetets koppling till FN:s globala mal

Foljande avsnitt &mnar att via en reflektion sammankoppla omradet for rapporten med fem av
FN:s globala mél (Globala Mélen, 2022). Vidare skall det undersdkas hur resultatet frn
rapporten gar i linje med de fem utvalda malen. Detta for att undersdka hur den valda
marknadsplatsen for rapporten, Nasdaq OMX Stockholm, arbetar samt kan utveckla sitt arbete
for att gd 1 linje med FN:s 17 globala mal. For detta kandidatarbete anses foljande fem globala
mal vara relevanta; mal 5: Jdmstdlldhet, mal 8: Anstindiga arbetsvillkor och ekonomisk
tillvéixt, mal 8: Hdllbar industri, innovationer och infrastruktur, mal 12: Hdllbar konsumtion
och produktion, samt mél 16: Fredliga och inkluderande samhdillen.

Att borsnotera ett foretag och att fortsétta driva ett foretag pd Nasdaqg OMX Stockholm bidrar i
sig sjélvt inte till ndgon stor klimatpdverkan. I Nasdaq OMX Stockholms hallbarhetsrapport
(2022) tydliggors marknadsplatsens klimatpaverkan. Rapporten lyfter att marknadsplatsen har
viss klimatpaverkan via sitt kontor, resor, datacenter och avfall men jobbar aktivt mot att bli
helt klimatneutrala. Parter som till storre grad kan paverka klimatet &r de foretag som planerar
att genomfora en borsnotering pd marknadsplatsen eller som redan har genomfort en notering.
Dessa foretag hallbarhetsarbete blir relevanta dd de ér listade pd marknadsplatsen och da
flertalet foretag har en central del i rapport. Héllbarhetsarbete for de listade bolagen berors till
stor del 1 avsnitt 2.8

Mal fem i de globala malen, Jamstdlldhet, syftar till att 6ka jamstdlldhet mellan kvinnor och
mén och pa sé sétt skapa en mer héllbar och fredlig utveckling. Nasdaqg OMX Stockholm kan
genom regleringar och policys paverka noterade bolag till att ha en mer jadmstélld organisation
men dven arbeta internt for en 6kad jdmstdlld organisation. Marknadsplatsen har satt upp egna
riktlinjer for hur bolag skall rapportera sin ESG-profil (miljomaéssiga-, sociala- och
styrningsrelaterade-profil) for att bland annat paverka jimstélldheten hos foretag som berors av
marknadsplatsen (Nasdaq, 2020). Resultatet fran denna rapport visar pa att majoriteten av
foretagsledare anser att ha en jamstilld styrelse ar " Viktig” eller "Mycket viktig” men lyfter
samtidigt att bred kompetens géar fore méangfald inom savdl ledning som styrelse. Den
synvinkeln dr nagonting som i lingden kan tdnkas motverka en okad jamstdlldheten hos
borsnoterade foretag. Samtidigt har det framkommit att transparensen hos borsnoterade foretag
generellt blir storre vilket gor att foretag far det svarare att dolja ett bristande hallbarhetsarbete.
Det dr ndgonting som kan ténkas vara positivt for en 6kad jimstélldhet, di trenderna i samhéllet
kréver att investeringar skall vara héllbara.

Mal 8 i1 de globala malen syftar till att sidkerstilla anstindiga arbetsvillkor och ekonomisk
tillvdxt. 1 samband med att ett foretag borsnoteras sa okas kapitaltillforseln till foretaget, da
foretag antingen gor en nyemission eller befintliga aktiedgare séljer av sina andelar. Det &r
ndgot som bland annat kan mdjliggéra nya investeringar som forhoppningsvis resulterar i
ekonomisk tillvixt och nya jobb. Delmal 8.1 handlar just om att ha en ekonomisk tillvixt, vilket
den okade kapitaltillforseln kan bidra till. Marknadsplatsen lyfter i sin hallbarhetsrapport
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(Nasdaq AB, 2022) att foretaget ska verka for och tydliggdra héllbara investeringar som kan ge
ekonomisk tillvixt. De tidigare ndmnda riktlinjerna for bolags ESG-rapportering bidrar dven
till att sikerstilla att inga oanstéindiga arbetsvillkor kan finnas vid.

Mal 9 handlar om att ha hdllbar industri, innovationer och infrastruktur. Mélet har bland annat
ett delmal 9.3 om att underldtta tillgangen till finansiella tjidinster och marknader. Den valda
marknadsplatsen beskriver hur de aktivt strivar efter att utrusta alla marknadsaktorer, speciellt
underrepresenterade aktorer med kunskap och verktyg for att ge alla tillgang till den finansiell
marknaden, vilket gar i linje med delmal 9.3 (Nasdaq AB, 2022). Likt tidigare ndmnt i kapitel
2.8 har det blivit ett 6kat fokus pé rapportering samt krav om bolags ESG-rapportering och
ESG-arbete. Det dr ndgonting pa lingre sikt kan ge bolag som bedriver en héllbar industri,
héllbara innovationer samt hdllbara infrastrukturer en fordel. Detta genom en 6kade efterfragan
fran samhéllet av héllbara foretag tillsammans med den 6kade transparensen som tydliggor
vilka bolag som é&r héllbara.

Hallbar konsumtion och produktion dar mal 12 av FN:s 17 globala mal. Mélet vill sakerstdlla en
ansvarsfull konsumtion av jordens resurser for att uppna savél miljofordelar som ekonomiska
och sociala fordelar. Som beskrivet i kapitel 2.8 &r det i dagsldget krav for bolag som uppfyller
vissa kriterier att i samband med &rsredovisningen presentera en héllbarhetsrapport enligt
arsredovisningslagen. Majoriteten av bolagen som é&r listade pd den berdérda marknadsplatsen
berdrs av kravet om héllbarhetsrapport vilket gar starkt ithop med delmél 12.6 uppmuntra
foretag att tillimpa hdllbara metoder och hdllbarhetsredovisning. Héllbarhetsredovisningen
har mojligheten att via transparens slé ut foretag som inte tillampar en hallbar konsumtion och
produktion samtidigt som motsatsen géller, foretag som har en hallbar affarsidé kommer fa en
konkurrensfordel. Aven de frin marknadsplatsen stillda riktlinjerna angiende ESG-
rapportering som omtalades 1 kapitel 2.8 har stor mojlighet att paéverka foretags
héllbarhetsarbete.

Slutligen dr mal 16 fredliga och inkluderande samhdllen relevant for rapporten. Syftet med
maélet dr bland annat att sékerstélla ett samhélle fritt frdn korruption och att alla ménniskor och
samma tillgéng till information. Nér ett bolag gér fran att vara privat till publik dndras kraven
for bolagets sekretess och kommunikation, nagonting som tas upp 1 kapitel 2.5 & 2.6. All
information som kan vara intressant for investerare att veta i ett publikt foretag ska vara
offentlig information sa att alla ska ha samma tillgéng till informationen och ddrmed kunna
handla i foretagets aktier pa samma villkor. Att ha borsnoterade bolag stirker saledes delmaél
16.10 Sdkerstdlla allmdn tillgang till information och skydda de grundldggande friheterna, da
dessa bolag just sdkerstdller allmén tillgang till information.
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Appendix II - Intervjumall

Etik/Regler
e Anonymitet - godkdnnande av publicering av intervjudatum och roll
¢ Inspelningsgodkédnnande

Citeringsgodkdnnande

Innehallsgodkidnnande

Bakgrund
1. Beskriv gérna lite kortfattat din/er bakgrund och var du/ni jobbar just nu?
2. Du/ni var med och tog ert bolag till borsen, kan du/ni berétta lite kort om det?
3. Péett 6vergripande plan, vad har du/ni gjort innan du/ni arbetade med noteringen av
bolaget?

Kritiska framgingsfaktorer innan en bérsnotering
Vi har forstétt att forberedelsearbetet dr omfattande och inkluderar ménga kritiska steg:
1. Vilka steg skulle du/ni sidga var de mest kritiska i borsnoteringsprocessen?
a. Varfor just de stegen?
2. Vad ser du/ni att manga underskattar eller missar i forberedelsearbetet?
a. Varfor tror du/ni att det &dr si?
3. Ar det ndgot som du/ni skulle gjort annorlunda idag om du/ni skulle gora en ny
borsintroduktion?
4. Analys av enkit och still foljdfragorna
a. Ar det nigot du/ni vill kommentera till din/er rangordning?
b. Valde du/ni att lagga till en egen aspekt?

Definition av en lyckad borsnotering
1. Hur skulle du/ni definiera en lyckad borsintroduktion?
2. Analys av enkdt och still foljdfragorna
a. Ar det nigot du/ni vill kommentera till din/er rangordning?
b. Valde du/ni u att ligga till en egen aspekt?

Hallbar utveckling & etik
1. Hur skulle du/ni sédga att ni hanterade héllbarhetsfragor under er noteringsprocess?
2. Anser du/ni att fokus pé héllbarhet &r en hygienfaktor eller en kritisk aspekt i
dagslaget?
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Enkit 1
Hur viktig anser du foljande faktor eller atgdrd infor en borsnotering?

1: Mindre viktig
2: Viktig
3: Mycket viktig

A. Ett tydligt och vilkommunicerat motiv for noteringen som skapar intresse och
fortroende hos investerare.

B. Att vilja en investmentbank med ett starkt investerarndtverk och noggranna interna
kravstdllningar pa arbetet infor borsnoteringen

C. En vél utford transformation av rapportering och due diligenceprocess.

D. En uttalad strategi for utférande av extern kommunikation for att 6ka medvetenheten
om bolaget bland annat via prospektet och roadshowen.

E. En uttalad strategi for intern kommunikation som sdkerstéller att alla interna
intressenter dr informerade och engagerade i noteringsprocessen.

F. En styrelse med méngfald.

G. En VD med stark personlig karaktéristik inklusive en god kommunikationsformaga
och effektivt ledarskap.

H. Tidigare erfarenhet av borsnoteringsprocessen inom ledningsgruppen.

I.  Utforlig och transparent ESG-rapportering for att 6ka investerares fortroende

Rangordna aspekterna A-J enligt skalan 1-3. Dérefter vill vi att du/ni specificerar vilka tre som
ni tycker dr mest viktiga om fler &n tre aspekter har fatt bedomningen 3 (Mycket viktig).
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Enkiit 2
Hur kan en framgéngsriks borsnotering definieras?

1: Stdmmer mindre bra
2: Instdmmer delvis
3: Instdmmer helt

Mitning av aktiens prestation.

Forbattrade majligheter att skaffa kapital for fortsatta investeringar.

Okad medial uppmérksamhet och varumirkeskinnedom.

Fordndrade affarsrelationer, kredibilitet och rykte.

Forandrad organisationsstruktur.

Forenkling i rekrytering och bevarande av personal.

Forandring av krav gillande rapportering och transparens.

Nya aktiedgare som dr engagerade och har relevanta kontakter samt erfarenheter som

TOmMmoOOwp

kan hjélpa foretaget att viixa och utvecklas.
En viérdering vid bdrsnoteringen som motsvarar forvintningarna och speglar
foretagets nuvarande och framtida potential.

e

Rangordna aspekterna A-J enligt skalan 1-3. Dérefter vill vi att du/ni specificerar vilka tre som
ni instimmer mest kring om fler &n tre aspekter har fatt bedomningen 3 (Instimmer helt).
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