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Kandidatuppsats i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Goteborgs universitet,
Redovisning, Hostterminen 2006
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Titel: IPO-prospektet ur ett informations- och kommunikationsperspektiv

Bakgrund: Informationen foretagen staller ssmman i sina prospekt da de genomgar sin
process mot notering pa Stockholmsborsen &r deras forsta riktiga kontakt med
kapitalmarknaden. Foretagen delger marknaden dels den information som enligt regler skall
finnas med i prospektet och dels den information foretagen finner vara intressant for
marknaden att erhalla.

Fragestallning: Uppsatsens fragestéllning ar ”Hur val lyckas foretag att i sitt IPO-prospekt
kommunicera ut den information kapitalmarknaden efterfragar?”.

Denna fragestallning har kénts intressant att stalla da informationen i prospektet tjanar till att
fungera som en indikation av bolagets ekonomiska stallning formedlad genom en rapport for
att anvandas av marknaden som underlag till analys.

Syfte: Uppsatsen skall visa pa den information som foretagen véljer att kommunicera till
marknaden, och den information marknaden faktiskt efterfragar for att kunna gora en
beddmning av foretaget.

Avgransningar: Det ar fyra foretag som granskas i denna uppsats, samtliga noterade pa den
Nordiska borsens Mid Cap-lista. Studien ar bedriven utifran ett kvalitativt synsatt dar
jamforelser &r mojliga att utfora mellan dessa fyra bolag.

Metod: Angreppssattet som valts &r den hypotetiskt-deduktiva metoden” vilken har sin
utgangspunkt i bade empirin och teorin. Stora delar av uppsatsen kretsar kring primardata som
insamlats genom intervjuer med foretag och analytiker. Resultatet bygger pa dessa fyra
undersokta foretag och gor darmed inget ansprak pa att kunna anvandas ur en generell
synvinkel.

Slutsatser: De fyra bolag som granskats visar att informationen i deras prospekt
forhallandevis val stammer 6verens med den information kapitalmarknaden soker. Dock har
det framkommit skillnader inom ett par omraden sasom att marknaden efterfragar en mera
detaljerad historisk ekonomisk rapportering, garna kvartalsvis. En annan skillnad som
framkommer dr att bolagen &r alltfor ivriga att, ur kapitalmarknadens synvinkel, forklara hur
deras affarsmodeller fungerar. Informationen i prospekten ar inte heller tillracklig for att det
skall kunnas gora en fullstandig analys av bolaget, da andra faktorer maste tas hansyn till.
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DEFINITIONER

CFO
Emissionsinstitut/
Finansiell intermediar/
Foretagsmaklare/
Garant

IPO

IR-ansvarig

Kapitalmarknad

Prospekt

Road show

Stockholmsborsen

”Chief Financial Officer”, finansdirektor eller ekonomichef.

En av bolaget anlitad mellanhand som nyttjas under
noteringsprocessen.

Initial Public Offering™, motsvarar det svenska
begreppet borsintroduktion och syftar pa det moment da
ett bolag for forsta gangen bjuder ut sina agarandelar till
marknaden.

Investor Relations, bolagets ekonomiska informator.

Det kan vara pa sin plats att redan har definiera den avgransning
av begreppet kapitalmarknaden som vi upprattat. Professionella
analytiker &r vad vi avser genom denna uppsats.

Information som beskriver bolaget, sammansatt for
bolagets IPO.

Marknadsforingsmoten dar man samlar analytiker, maklare,
institutionella investerare och andra intresserade, till ett
informationsmote om bolaget dar mojligheten ges att stélla fragor
till bl.a. ledningen.

Med Stockholmsborsen asyftar vi genom hela uppsatsen den av
OMX drivna marknadsplats som utgdrs av de pa den Nordiska
bdrsens svenska avdelning listade bolag. Detta innebér att vi gj
beaktar de inom Sverige men av andra aktorer drivna borslistor,
sasom NGM Equity, Aktietorget eller First North.



1 INLEDNING

Detta kapitel tjanar till att ge lasaren en bakgrund och tidig forstaelse till studien. Genom att
ta del av inledningen formedlar vi en bild av de tankar och den bakgrund som legat till grund
for uppsatsen. Dessutom delger vi l&saren studiens syfte liksom de avgransningar som varit
nddvandiga att genomfora.

1.1 Introduktion

1.1.1 Dagslaget

Ett antal bolag noteras pa Stockholmsbhorsen varje ar. Bolagen ér, i de flesta fall, relativt
okénda for den kapitalmarknad inom vilken de soker finansiering. For att fa noteras pa borsen
kravs att bolaget satter samman ett prospekt innehallande information om dess verksamhet
och ekonomiska situation. Den information som star att lasa i prospektet ar skapad for att
bade sélja bolaget och lamna upplysningar om det till kapitalmarknaden.

Prospektet har alltsd tva syften att uppfylla. Dels skall det méjliggora att bolaget far in det
kapital man forvantar sig att noteringen skall inbringa och dels skall marknaden efter att ha
last prospektet kunna fatta ett beslut rérande en investering. Detta resulterar i att
informationsinnehallet i prospektet spelar en betydande roll.

Det &r av avgoOrande betydelse for de inblandade parterna att ratt information redovisas i
prospektet pa ratt plats och i ratt sammanhang. Ur marknadens synvinkel ar det viktigt att det
inte saknas relevant information och ur bolagets synvinkel att man inte delar med sig av
uppgifter som kan vara kansliga ur konkurrenshénseende.

1.1.2 Historik

Antalet nyintroduktioner pa Stockholmsbdrsen har, efter en foljd av i detta avseende svaga ar,
nu borjat 6ka och ar i alla fall en bit pd vdg mot det stora antal nyintroduktioner som
kannetecknade de goda borsaren under 1990-talets andra halft. 1 dagslaget, borjan av
november 2006, har under aret fyra foretag noterats pa Stockholmshorsen, och ett flertal ar pa
god vég in.

Leif Vindevag, utredningschef pa Stockholmshdrsen, havdar i en intervju att den skyhdga
varderingen av manga borsbolag, och i synnerhet IT- och teknikbaserade sadana, under slutet
av 1990-talet lockade in manga bolag, egentligen inte mogna for detta steg, till borsen,
attraherade av det enorma utbudet av riskkapital. Kvalitén pa flera av dessa bolag kan alltsa
sdgas ha varit mindre bra, vilket i kombination med en i manga fall for hog vérdering gav en
negativ kursutveckling och samtidigt skadade fortroendet for nya bolag pa borsen. Detta,
tillsammans med den svaga utvecklingen pa Stockholmshdrsen aren efter millennieskiftet, gav
en kraftig reduktion av antalet borsintroduktioner — riskkapitalet lyste nu med sin franvaro.
Bottennoteringen kom ar 2003 da inte ett enda bolag noterades. ldag rader aterigen goda
borsar, med allt fler bolag som soker sig till borsen. Vindevag menar ocksa att kvalitén pa
dessa bolag idag ar avsevart hogre. (Affarsvérlden, 060927)



De goda tiderna pa borsen, och en av forfattarna upplevd hdg avkastning pa manga av de
senaste introduktionerna som genomforts pa Stockholmsborsen, har medfort ett stort intresse
hos uppsatsskribenterna for den svenska aktiemarknaden, och i synnerhet den information
som lamnas i IPO-prospekten. Det &r informationen i prospektet som ger en signal till
marknaden om bolaget &r vért att investera i eller inte. Liappis (2003) h&vdar att prospektet ar
den kalla som &r mest vasentlig for bolagets intressenter att fa ta del av. Da prospektet satts
samman for att salja bolaget och redovisa dess ekonomiska situation &r det mycket viktigt att
det formedlar en sa fullstandig och riktig bild av foretagets ekonomiska situation som mojligt.

1.2 Problembakgrund

Nar ett bolag borsnoteras innebdr detta att dgandet och kontrollen av bolaget separeras.
Ledningen och &garna &r, med en bredare publik spridning, inte langre samma personer. Detta
far till foljd att foretagsledningen besitter den framsta kunskapen om bolaget, medan agare
och potentiella investerare blir hanvisade till den information som bolaget offentliggdr nar
man skall vardera fOretaget, och utvérdera dess prestationer. Denna situation, nar en part i en
overenskommelse besitter relevant information som motparten saknar kunskap om, kallas for
asymmetrisk information (Jacobsen & Thorsvik, 2002), och forekommer for samtliga bolag
som har dgandet atskilt fran kontrollen (Fama & Jensen, 1983).

Borsintroduktioner anses kunna uppvisa en hogre grad av detta informationsproblem jamfort
med bolag som varit pa borsen en langre tid (Baron, 1982; Roch, 1986), i och med att bolaget
ofta ar okant (Friedlan, 1994) och dessutom ej tidigare genomgatt en vardering av
kapitalmarknaden (Friedlan, 1994; Nielsen et al., 2006). Introduktionsprocessen, och det
prospekt som dar presenteras, utgor ofta den forsta kontakten mellan bolaget och
kapitalmarknaden, och prospektet &r det enda dokument som distribuerats innan noteringen
fullgjorts (Friedlan, 1994), vilket Okar osdkerheten och risken med den skeva
informationsfordelningen. Bolagets saljare, vilka besitter den frdmsta kunskapen om
foretaget, kan tankas ha incitament att maximera den betalning man far vid introduktionen,
genom att agera opportunistiskt och utnyttja sitt informationsovertag for att 6ka sin nytta pa
investerarnas bekostnad, (Darrough & Rangan, 2005). De potentiella investerarna blir
hénvisade till den information bolaget delger i sitt prospekt och under sina
kapitalmarknadsdagar (Darrough & Rangan, 2005).

En konsekvens av att kapitalmarknaden upplever en dalig kvalitet pa IPO: s och den
information som tillhandahalls infor en borsintroduktion blir, vilket foljderna av det sena
1990-talet visat oss, att fortroendet for borsintroduktioner éverlag skadas. Detta forsvarar for
foretag i behov av riskkapital att fa tag pa sadant till en rimlig kostnad, da investerare under
osédkerhet kraver en hogre riskpremie. Dessutom innebdr ett minskat intresse for IPO: s att de
foretag som &r i introduktionssituation kan komma att erhdlla ett jamfarelsevis lagre pris for
sina aktier, vilket i sin tur skulle kunna leda till att intresset fran foretagens sida att
borsnoteras minskar, och att forutsattningarna for en effektiv samhéllsekonomisk
resursallokering saledes forsamras (Cooke, 1989).

Ett satt att komma runt detta problem ar att sanda ut signaler (Spence, 1973), vilka asyftar till
att 6ka insynen och pa sa sétt visa att man ar ett bolag som &r vardigt riskkapital. De signaler
ett bolag sander ut ar tankta att ge ett Okat fortroende, och saledes ett ¢kat intresse, fran
kapitalmarknaden, (Fama & Jensen, 1983). Noteringskrav och legala regler paverkar mangden



och den typ av information man kommunicerar ut (Nielsen et al., 2006), och kan darfor ses
som en basal signal som maste uppfyllas for att en borsnotering skall vara mojlig. Utover
detta kan man &ven vdlja att s&nda extra information, vilken ytterligare &r tankt att oka
investerarnyttan genom att skapa en Okad insyn i bolaget och darmed ett storre fortroende
(Adrem, 1999).

Aven om det, vilket vi berort, finns bade hinder och incitament mot att avsiktligt presentera
missledande information i sitt prospekt, sa kan det uppstd svarigheter aven for den mest
valvillige informationssammanstéllaren. En betydande anledning till detta, kan vara att
kommunikationen med marknadsaktorerna kan antas att ej annu hunnit bli rutiniserad pa
samma satt som nar det galler etablerade borsbolag. Da bolaget, i och med att man blir
publikt, tvingas oka transparensen enligt géllande borsregler och saledes ga fran sma krav pa
offentliggérande av information till bérsens hogre krav pa detta, kravs att man utvecklat ett
vél fungerande kommunikationssystem, bade for den framtida I6pande rapporteringen, men
ocksa nar man introducerar och presenterar sitt bolag for potentiella investerare, alltsa i
prospektet. Ett av de krav som Stockholmsbdrsen staller pa de foretag som avser att noteras ar
att man skall ha utformat atminstone en, men garna fler, kvartalsrapporter (OMX
noteringskrav, 2006). Dock staller vi oss fragan om detta ar tillrackligt for att pavisa att ett
kommunikationssystem faktiskt ar valfungerande. Aven om bolaget avser, och tror sig,
framstélla och presentera korrekt information, kan man inte vara saker pa att den information
man kommunicerat ut ocksa uppfattas pa 6nskat satt (Bedford & Baladouni, 1962). Stérningar
i kommunikationsprocessen kan ha inverkat, sa att informationsgivaren kanske missuppfattat
motpartens behov, formulerat sig pa ett satt som missuppfattas, eller presenterat budskapet pa
ett satt att det ej nar fram (Jacobsen & Thorsvik, 2002). Informationens mottagare kanske
missuppfattat vad givaren egentligen vill sdga, misstolkat dennes avsikter, eller ej lagt mérke
till viktig information da den presenterats pa fel satt (Jacobsen & Thorsvik, 2002). De bagge
parternas undermedvetna tankegangar och forvantningar ar har en viktig del, da detta paverkar
kodning och avkodning av budskapet, liksom presentationen och tolkningen av det (Jacobsen
& Thorsvik, 2002). Problemet med informationsdelgivningen i ett prospekt &r alltsa ej bara en
intressekonflikt, utan dven en kommunikationsfraga.

Det uppsatsskribenterna upplever, ar att befintlig forskning och litteratur inte tillrackligt
granskat hur informationsinnehallet i ett prospekt upplevs av informationens utgivare eller
dess mottagare. Hur ser foretagen pa denna situation med asymmetrisk information, och hur
hanterar investerare och analytiker den?

1.3 Problemformulering

Uppsatsforfattarna forvantar sig att kunna identifiera ett antal skillnader i delgiven och 6nskad
information i prospektet; ett antagande vi baserar pa de olika incitament som givare och
mottagare kan tankas ha, samt de brister i kommunikation som kan paverka den information
som formedlas. Eccles et al (2001) har identifierat vad man ben&dmner ett véardegap, dar
foretagsledningens vardering av sitt foretag ar hogre an kapitalmarknadens. Detta gap uppstar
nar den information en analytiker eller investerare erhaller inte Gverensstammer med den
information denne anser sig behdva. Vid en borsintroduktion &r, som vi visat,
informationsasymmetrin extra stor (Reber et al., 2005), och darfor aven risken att vardegapet
blir betydande (Eccles et al., 2001). Det ligger saledes i bagge parters intresse att den
information som ldmnas i ett prospekt ar anvandbar for att en val underbyggd analys, som
pavisar foretagets riktiga varde, skall kunna genomforas.
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Hur val lyckas foretag att i sitt IPO-prospekt kommunicera ut den information
kapitalmarknaden efterfragar?

For att besvara denna huvudfraga har den delats upp i tva underfragor, da vi anser att detta
underlattar véagen till malet, bade for lasaren och for uppsatsforfattarna sjélva;

= Vilken information finner foretaget viktig att lamna i sitt prospekt?

Den information foretaget lamnar i sitt IPO-prospekt har sin utgangspunkt i tva faktorer. Till
att borja med finns de minimikrav som lagar och regleringar satter upp pa det bolag som
onskar notering. Uppfyllandet av dessa krav ar grundforutsattningen for att ett bolag skall fa
genomféra en IPO. Den andra faktorn som paverkar prospektets informationsinnehall ar
foretagets val om hur mycket extra, frivillig information som skall ldmnas.

= Hur upplever kapitalmarknaden beslutsanvandbarheten i IPO-prospektet?

Kapitalmarknadens asikter om vilken information som ar relevant for ett investeringsbeslut —
beslutsanvandbar information — behdver ej nddvandigtvis Overensstdmma med den
information man faktiskt erhaller. Studien avser att undersoka vilken information som
efterfragas, till vilken grad man anser sig erhalla denna, samt hur man uppfattar och tolkar den
information man faktiskt far.

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka hur dverensstimmelsen mellan den information ett
foretag staller samman i sitt IPO-prospekt och den information kapitalmarknaden efterfragar
ser ut, liksom hur den information man faktiskt erhaller uppfattas. Inom detta syfte ryms
ocksa att forsoka finna de karakteristika som utmarker dverensstammelsen, eller bristen pa
den, framst ur kommunikationssynpunkt, och att betona problemomraden dar konsekvenserna
av potentiella storningar i kommunikationen riskerar att vara sarskilt allvarliga.

1.6 Intressenter

Denna studie har ett antal potentiella intressenter. For det forsta ser vi alla anvéndarna av
prospekt, som kan ténkas ha nytta av att veta hur foretag tanker i sitt informationslamnande.
For det andra kan foretag som amnar att i framtiden noteras pa borsen se en nytta med var
studie, da dessa torde kunna dra fordelar av att veta dels hur andra féretag tankt, och dels vad
kapitalmarknaden efterfragar i informationsvag, for att pa sa vis kunna utveckla en forbattrad
informationshantering vid sina framtida IPO-processer.

Reglerare och normséattare verksamma med bdrsintroduktioner och tillhérande krav pa
informationsutgivning kan ha ett intresse av att veta hur informationens givare och mottagare
ser pa informationsutbytet. En fordjupad kunskap om hur parterna tanker skulle kunna ge
perspektiv pa de regler man satter upp for foretag, och saledes forhoppningsvis forbattra
kvaliteten pa den information foretag delger i sina prospekt.

Alla andra — studenter, forskare och allmanhet - med ett intresse for aktiemarknaden ar forstas
ocksa en intressegrupp for denna uppsats.
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1.7 Avgransningar

For att ha mojlighet att slutfora uppsatsen inom angiven tidsram, 10 veckor, har avgransningar
varit nodvéandiga. Till att boérja med har uppsatsen begransats vad galler antalet
nyintroduktioner som skall studeras. Forfattarna har valt att avgransa sig till de, vid
tidpunkten for skrivandestarten, allra senaste introduktionerna. Detta med argumentet att med
tiden okar risken att personer innehavande nyckelroller under processen kan ha slutat, eller ej
langre ha genomférandet farskt i minnet. Det uppsatsen riktar sin fokus mot, dr olika
marknadsaktorers syn pa den information och kommunikation som delges under IPO-
processen. Alltsa avser uppsatsen ej att bedoma prissattning, kursutveckling och liknande
aspekter av nyintroduktionen.

Vidare &ar studien avgransad till att endast beakta den information som presenteras i
prospektet, vilket innebéar att sa kallade “road shows” ej uppmarksammas. Motivet hartill ar
att prospektet skulle fungera som en skriftlig referenspunkt for respondenterna, vilken &ven
forfattarna kan utga ifran, samt de undersokningar som visar att prospektet ar den viktigaste
informationskallan vid ett investeringsbeslut i en IPO (Liappis, 2003).

Huvudfragan for var uppsats betonar helt nya bolag pa borsen, vilket utesluter avknoppningar

fran redan noterade foretag, likvél bolag som bytt lista. Tanken bakom detta ar att sortera bort
de foretag som kan formodas att redan ha utvecklat en kommunikationsrelation med
aktiemarknaden och dess aktorer. Studien ar vidare begréansad till foretag representerade pa av
OMX drivna borslistor. Detta innebér att bolag som introducerats pa andra listor, som NGM
Equity eller Aktietorget, eller i andra lander, ej beaktas. Slutligen ar uppsatsen avgransad till
att studera bolag som noterats pa Mid Cap-listan, av den anledningen att dessa kan tankas
vara tillrackligt stora omséattningsmaéssigt for att vara allmént intressanta for analytikerna att
noggrant bevaka. Avgransningsprocessen resulterade i fyra bolag att understka, varav tre
stycken noterades under ar 2006, samt ett under ar 2005.

Vad galler kapitalmarknadens representanter, sa finns ett behov att definiera, och pa sa vis
avgransa, begreppet kapitalmarknaden. Lee & Tweedie (1990) har visat att den institutionella
investeraren vanligtvis anlitar kvalificerade experter, analytiker, for att erhalla, analysera och
anvanda den data som finns tillgdnglig, medan den investerande privatpersonen ofta saknar
den kunskap och erfarenhet som behdvs for att fatta ett val underbyggt investeringsbeslut.
Utifran detta har uppsatsforfattarna utgatt ifran antagandet att den institutionella investeraren
och analytikern agerar mera rationellt och valgrundat i sina analyser och beslut, och darfor
valt att anvanda institutionella investeraren som representant for kapitalmarknaden, med
analytikern som respondentgrupp. Vi har dven fatt begransa oss i antal. Den priméara tanken
var att vi skulle intervjua tva analytiker per bolag, totalt atta personer, vilket visade sig vara
en malsattning vi tyvarr var tvungna att revidera, da vi endast lyckades arrangera ett samtal
med sex analytiker.
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1.8 Disposition

o Kapitel 1 Inledning

Detta kapitel skall tjana till att ge lasaren en bakgrund och tidig forstaelse till studien. Genom
att ta del av inledningen ges en bild av de tankar och den bakgrund som legat till grund for
uppsatsen. Lasaren far dven reda pa studiens syfte samt vilka avgransningar som varit
nddvandiga att genomfora.

o0 Kapitel 2 Metod

Kapitlet amnar till att beskriva hur vi gatt tillvdga med det arbete som resulterat i denna
uppsats. Forst motiverar vi vart val av metod, vidare forklaras arbetsgangen med
datainsamling och intervjuprocessen. Metodkapitlet avslutas med ett ifragasattande av
studiens reliabilitet, validitet, samt de kallor vi anvént.

o Kapitel 3 Teoretisk referensram

De teorier och hypoteser som presenteras i detta avsnitt skall ses som ett stod for att erhalla en
forstaelse till problemet, snarare dan som nagot vi strikt kommer att testa vara resultat mot.
Dock kommer att refereras till, och jamfoéras med, nagra av dessa teorier i de fall dar vi anser
oss ha funnit nagot i vart material som finner stod eller direkt motsags.

0 Kapitel 4 Empiri

Vart empiriska material i form av de primardata som intervjumaterialet utgér kommer att
fungera som huvudsaklig utgangspunkt i den senare analysen. Detta avsnitt innehaller en
sammanstéllning av den information som framkommit under de intervjuer som genomforts.
Avsnittet &r indelat efter de fyra foretag som undersokts och har givits féljande struktur:
inledningsvis ges en presentation av fOretaget och personen som representerar detsamma,
darpa foljer en sammanstéllning av den genomférda intervjun med foretagsrepresentanten.
Lasaren blir efter detta presenterad kapitalmarknadens syn pa prospektet, utifran de intervjuer
som genomforts med de utvalda representanterna for kapitalmarknaden.

o Kapitel 5 Analys

Var analys ar upplagd enligt foljande. Forst kommer vi att gora en jamforelse, foretag for
foretag, mellan vad bolagets representant anser om den information man ldmnat och den
uppfattning respektive analytiker har om informationens beslutsanvandbarhet. Sedan avser vi
att fora en diskussion ur ett kommunikationsperspektiv, om de genomgaende likheter och
skillnader i olika respondenters syn pa informationen som vi kunnat identifiera, samt specifika
fenomen varda att beaktas aven om de inte &r genomgaende.

0 Kapitel 6 Slutsats

I slutsatsen amnar vi att besvara uppsatsens fragestallning. Vi ger aven forslag till intressanta
framtida forskningsfragor inom problemomradet.
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2 METOD

Detta kapitel &mnar till att beskriva hur vi gatt tillvadga med det arbete som resulterat i denna
studie. Forst motiverar vi vart val av metod, vidare forklaras arbetsgangen med
datainsamling och intervjuprocessen. Metodkapitlet avslutas med ett ifrdgasattande av
studiens reliabilitet, validitet, samt de kallor vi anvant.

2.1 Metodansats

Metoden &r vald med tanke pa uppsatsens syfte. Da vi har valt ett forklarande syfte i form av
fyra stycken fallstudier har vi funnit att det ar en kvalitativ metodansats som &r den bést
lampade utgangspunkten i detta ssmmanhang. Vi har alltsa lagt fokus pa att fordjupa oss i hur
ett fenomen avspeglar sig i fyra olika bolag, snarare &n att gora en studie vars priméara mal &r
att skapa generaliserbar kunskap om foéreteelsen. Den studie vi genomfort har varit direkt
kopplad till de foretag och de prospekt man publicerat, liksom de analytiker vi behandlat i
uppsatsen. Det vore darmed inte rimligt att utifran denna undersékning lagga fram ett resultat
som ater skulle kunna uppnas om undersokningssattet var detsamma men respondenterna
utbytta, vilket skulle ha varit en forutsattning vid en kvantitativ undersokning. En kvantitativ
undersokning skulle dven ha ett storre och statistiskt sett battre urval (Lindblad, 1998). Bristen
med att gora vart vagval ar saledes att metoden inte blir generaliserbar pa samtliga méjliga
observationer (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). Detta stimmer emellertid 6verens med
syftet med var studie, som ju endast behandlar ett litet urval av prospekt och analytiker och av
denna anledning ej gor ansprak pa att vara generell.

Studien skall saledes lasas som en undersokning med just dessa berorda parter inblandade.
Forhoppningen ar att lasaren, efter att ha tagit del av studien, skall fa ny kunskap, 6kad
forstaelse och fordjupad insikt i amnet efter att ha tagit del av studien. Lasaren skall kunna
folja resonemanget i de tolkningar som gjorts och ta stéllning till det resultat som uppsatsen
leder fram till (Lindblad, 1998).

2.2 Angreppssatt

En slutsats nar man genom antingen induktion, deduktion eller en kombination av de bada,
den “hypotetiskt-deduktiva metoden”. Resonemangen for dessa vagar skiljer sig pa sa satt att
den induktiva metoden drar sina slutsatser ur empirisk data. Véljer man istéllet att bygga
slutsatsen pa logiska orsakssamband sa har den deduktiva vagen valts. Den tredje metoden
kombinerar empiri och logik vilket gor att slutsatsen blir en kombination av dessa tva.
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)

Angreppssattet som denna uppsats bygger pa ar den “hypotetiskt-deduktiva metoden”. En
betydande del av materialet har hdmtats genom intervjuer och foljaktligen blir det naturligt att
en stor del slutsatserna baseras pa dessa data. | var analys har vi jamfort den empiri vi
inhdmtat med de delarna av teorin vi funnit relevanta. Tanken med detta &r att stimma av
empirin med de teorier som behandlar omradet och ur det klargéra problematiken kring
uppsatsens fragestallning.
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2.3 Praktiskt tillvagagangssatt

2.3.1 Insamling av sekundardata

Insamlingen av data skall leda till skapandet av en grund for studien med relevant information
och fungera som en teoretisk referensram. Det &r uppsatsens syfte som styr
insamlingsmetoden (Lindblad, 1998). For att finna den typ av information som efterfragades
sammanstalldes en lista med sokord och —begrepp, savél engelska som svenska, knutna till var
fragestallning. Denna lista utdkades allteftersom kunskapen om amnet véxte. En annan kalla
till att finna material var att l1asa andras uppsatser och dérefter soka vidare i deras referenser.

De databaser som &r knutna till Handelshogskolans bibliotek gav ett urval av artiklar. Viktigt
var ocksa att soka de regler och direktiv som styr innehallet och uppbyggnaden av ett
prospekt, for att vi skulle kunna bilda oss en uppfattning om vilka regler och krav som styr
prospektets informationsinnehall. Dessa regler aterfinns exempelvis pa Finansinspektionens
hemsida, www.fi.se, och pa den nordiska bérsens hemsida, www.omx.se. En sammanstéllning
av de informationskrav som finns uppstéllda bifogas i bilaga 2.

Inom vart specifika omrade har vi ej kunnat finna sérskilt mycket litteratur och forskning; den
overvégande delen av det som skrivits om IPO: s &r kvantitativa studier som behandlar
underprissattning, liksom de effekter pa priset som uppstar genom de olika signaler ett bolag
kan viélja att sdénda ut. Den mera informations- och kommunikationsinriktade ekonomiska
litteratur vi kunnat finna, har ej berért nyintroduktioner utan endast den I6pande ekonomiska
rapporteringen for redan etablerade borsbolag. Ett antal av dessa texter upplevde vi dock vara
relevanta for var fragestéllning, och vi valde saledes, da vi ej sag nagon storre motsagelse att
ha dessa som grund for vart arbete, att nyttja dessa i studien. Den teori vi funnit, liksom ett
antal egna tankar och idéer som vi antog skulle kunna vara anvandbara, anvande vi sedan som
grund for framtagandet av intressanta frageformuleringar som senare nyttjades i intervjuerna.

2.3.2 Val av foretag

Den ursprungliga tanken var att vélja fyra bolag som relativt nyligen genomfort sina
borsintroduktioner, samt tva analytiker per foretag, som foljt respektive bolag sedan det
ursprungliga erbjudandet och prospektet presenterades. Totalt sett skulle alltsad 12 intervjuer
genomforas, vilket vi pa forhand uppfattade som rimligt med tanke pa begransningen i tid.

De foretag vi var intresserade att hamta information ifran, var de som genomgatt sin IPO-
process med resultatet att de uppnatt en notering pa den Svenska avdelningen av den Nordiska
borsen. Vi har valt tva detaljhandelsbolag, Gant och KappAhl, och tva
medicin/bioteknikbolag, Biovitrum och Orexo. Onskvért hade varit att arbeta med bolag i fyra
olika branscher, men da vi forst och framst ville ha foretag som noterats sa nyligt som mojligt,
och dessutom ett problem med tillganglighet uppstod, blev vi tvungna att revidera denna
tanke en aning. Dessutom visade sig analytikerna vara ganska svara att fa tag pa, vilket
reducerade var studie till att endast omfatta totalt sex stycken analytikerutlatanden; tva bolag
fick alltsa endast ett analytikerutlatande vardera.
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2.3.3 Prospektgenomgang

De prospekt som givits ut av de undersokta bolagen har tjanat som en naturlig
informationskalla. For att skapa oss en djupare forstaelse av de bolag vi skulle analysera,
gjorde vi en genomgang av respektive prospekt. Vi faste sarskild vikt vid att studera inom
vilka omraden man lamnat mycket information, och hur mycket frivillig extrainformation,
utover regelverkets krav, respektive bolag lamnat.

2.3.4 Val av respondenter

For att respondenterna skulle ha IPO-prospektet i gott minne fokuserade vi pa foretag som
introducerats under ar 2006, undantaget ett foretag som introducerades 2005. Har valde vi att,
for varje bolag, tala med en av de personer som varit direkt inbegripen med prospektets
upprattande. Tre av dessa & CFO: s, och en dr IR-ansvarig. Dessa representanter utgor den
ena delen av intervjugruppen. Den andra delen, som avser att fora fram kapitalmarknadens
synsatt pa prospektet, skapade vi genom ett urval av analytiker, varav emellertid en snarare
arbetar som ekonomisk skribent, vilka samtliga ar direkt insatta i de olika prospekten och
ansvariga for analyser gjorda pa de aktuella foretagen. Information om vilka dessa personer
skulle kunna vara, lyckades vi komma i besittning av med hjalp av bolagens hemsidor eller
genom att helt enkelt fraga insatta personer pa de bolag vi valt om vilka analytiker som foljer
bolaget. Givetvis kontrollerade vi innan intervjun med respektive respondent att de verkligen
har foljt bolaget och saledes var ratt person att tala med.

2.3.5 Intervjuer, tillvagagangssatt

Idén med att anvénda sig av intervjuer &r att man samlar in information som inte finns
dokumenterad. Man maste vanda sig till manniskor for att fa besked (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 2001).

Vid sammanstéllandet av frageformularet har féljande rad beaktats; sammanstall de
frageaspekter som Onskas fa svar pa, var realistiska i frdga om respondentens mojlighet att
tidsmassigt stdlla upp pa att svara, samt utvardera om vi far svar pa det som ar vasentligt
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001).

Samtliga intervjuer har genomfoérts via hogtalartelefon och noggrant nedtecknats under
intervjuns gang, av bada forfattarna samtidigt och oberoende av varandra. Efter detta har vi
snarast och gemensamt sammanstallt intervjumaterialet for att fa en hog reliabilitet.
Intervjutiden har varierat fran 15 till 30 minuter. Varfor vi valt att anvanda oss av telefon i
intervjuerna har féljande orsaker. Forst skall namnas den tidsatgang som fordras vid en "face
to face-intervju”, samt det fysiska avstandet till respondenterna. En annan viktig orsak ar att
vi stravat efter att ge vara respondenter samma forutséttningar da de svarar pa fragorna. De
har alla befunnit sig i bekant miljo och intervjun har &gt rum den tid som varit mest lamplig
for dem.

Med foérhoppningen att vi skulle fa mera genomtéankta svar, fick samtliga respondenter
mojligheten att fa tillgang till fragorna via e-post innan intervjun dgde rum. Detta ger tillflle
for den intervjuade att strukturera tankarna kring fragestallningarna (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 2001). Detta alternativ valdes av de respondenter som representerar
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bolagen, alltsai de som svarat for prospekten. De respondenter som representerar
kapitalmarknaden valde, med undantag for en och med hanvisning till tidsbrist, bort
mojligheten att fa tillgang till frdgorna innan intervjutillfallet, varpa intervjufragorna stélldes
utan forberedelse fran deras sida. Dessa intervjuer stallde hogre krav pa oss som fragestallare
eftersom krav pa sarskild tydlighet och en genomgaende likhet i frageformuleringarna stélldes
nar fragan formulerades till respondenten for forsta gangen. Samtliga fragor stalldes till varje
respondent i samma ordningsfoljd. Detta for att minimera den forekomst av olika tolkningar
som kunnat uppsta om fragorna stallts i annan ordning.

Bolag och analytiker har fatt liknande fragor att besvara, i bemarkelsen att de berér samma
omrade men ur olika vinklar. 1 bilaga 1 redovisas de intervjumallar som ledsagat oss genom
intervjuerna.

2.4 Studiens trovardighet

Alla kéllor skall granskas kritiskt. Det material som samlas in skall bedémas och material som
inte ar bra skall sallas bort. Kallornas &kthet skall klargoras. Det skall provas om
samtidskravet uppfylls, vilket betyder att informationen skall vara farsk i minnet pa den som
intervjuas. Tendenskritik tar upp vilket intresse uppgiftsldamnaren har 1 att vinkla
informationen. Vidare skall det kontrolleras om kallorna som anvands &r beroende av
varandra, beroendekritik. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)

Samtidskritik har vi gjort sa gott vi kunnat for att uppfylla, i och med ambitionen att studera
bolag som nyligen genomfort sin IPO-process. Vad géller tendenskritiken, sa kan det antas att
informationen i foretagens prospekt kan vara vinklad, samt att de tva grupperna av
respondenterna, i mer eller mindre utstrackning, kan antas vinkla sina svar. Ett av syftena med
uppsatsen ar emellertid att respektive part skall ange sin syn pa informationen.
Respondentgrupperna forklarar, genom intervjufragorna, sin syn pa uppsatsens fragestallning
ur respektive synvinkel vilket ger uppsatsen den information som behdvs for att skapa en
analys och vidare ett resultat. Vad galler beroendekritiken, sa har vi inte kunnat upptacka
nagot beroende samband mellan de kallor vi anvént oss av.

Ytterligare tre fragor ar viktigt att stalla: ar kallan valid, &r den reliabel samt ar den relevant i
sammanhanget? (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)

Med validitet, giltighet, asyftas att uppsatsen mater det den avser att mata. Det finns tva typer
av validitet: inre respektive yttre. Med inre validitet avses att maétinstrumentet
Overensstammer med det sokta begreppet. Yttre validitet berér dverensstammelsen mellan
maétinstrumentet och resultatet av métningen. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001)

For att 6ka uppsatsens validitet gav vi respondenterna tillgang till fragorna i forvag, sa att
mera genomtankta svar skulle kunna ges. Risken med detta &r dock att intervjuobjekten tanker
ut svar pa fragorna, som de anser lampliga. Vi anser emellertid att nyttan gar fore kostnaden i
detta fall, och ser det inte som ett avgorande validitetsproblem, i synnerhet med tanke pa att
de svar vi fick kandes ganska spontana men anda nagorlunda genomtankta.

Ett annat mojligt validitetsproblem vi har identifierat & mojligheten att respondenterna ej ar

villiga att sdga hur de egentligen upplever vissa aspekter av fragan, pa grund av risken att
framstalla sig sjalva eller sitt foretag i dalig dager, eller pa nagot annat sétt skada nagon
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tankbar fortroenderelation med en annan part. Detta problem ar forstdas mycket svart att
komma at, och skulle, ifall det forekommer i alltfor hog grad, kunna snedvrida syftet med hela
var uppsats. Vi har emellertid gjort vad vi kunnat for att fa respondenterna att ge ordentliga
svar pa vara fragor, men vilka bakomliggande incitament de har &r svart att beddéma.
Formodligen hade denna risk kunnat reduceras ifall vi métt respondenterna personligen, da
detta hade underlattat vara tolkningar av kroppssprak, ansiktsuttryck och liknande faktorer.
Dessutom finns det en risk for att vi som intervjuare missuppfattar vad respondenterna
egentligen menar, vilket i sa fall skulle bidra till att gora vart empiriska material missvisande.

Vi har anvéant ett antal sekundarkallor for delar av vart litterara material, vilket forstas ar
negativt da risken ar att vi misstolkar den egentliga inneborden i originalartikeln. Vi anser
emellertid att detta problem ej ar sa stort att det riskerar att allvarligt inverka pa uppsatsens
validitet.

Reliabilitetskravet, tillforlitlighet, berdr huruvida resultaten dr oberoende av urvalet,
undersokningstillfallet, och liknande faktorer. Detta forutsatter att en undersékning ar gjord,
dar resultatet ar generaliserbart. Da vi ej har haft detta syfte med var uppsats, utan medvetet
valt att studera den uppfattning de analytiker vi valt har haft om informationen i de prospekt
som givits ut av de foretag vi valt, sa ar det naturligt att anta att undersékningsresultatet blivit
annorlunda om andra analytiker intervjuats, eller prospekt fran andra foretag valts.

Kravet pa relevans: Vi anser att vi anvant oss av for sammanhanget relevanta kallor. Vad
galler den sekundara datan, sa kan sagas att prospekt och regelsamlingar ar i allra hogsta grad
relevanta. Den litteratur vi valt att arbeta med upplever vi som tillrackligt relevant for att
utgora ett stod och en referenspunkt for var kommande analys. De personer vi intervjuat har
samtliga varit vl insatta i prospekten, vilket gor dem till relevanta intervjuobjekt med goda
forutsattningar att ge oss de svar vi behover.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

De teorier och hypoteser som presenteras i detta avsnitt skall ses som ett stod for att erhalla
en forstaelse till problemet, snarare &n som nagot vi strikt kommer att testa vara resultat mot.
Dock kommer att refereras till, och jamféras med, ndgra av dessa teorier i de fall dar vi anser
oss ha funnit ndgot i vart material som finner stod eller direkt motsags. Vart empiriska
material i form av de primardata som intervjumaterialet utgér kommer att utgora var
huvudsakliga utgangspunkt i den senare analysen.

Inledningsvis kommer vi att ge en kort oversikt om hur en IPO gar till, hur
noteringsprocessen vid Stockholmsborsen ser ut, samt de krav som stalls pa bolaget som
onskar notering, framst med betoning pa information. Den bakomliggande problematiken
med asymmetrisk information behandlas. Darefter gar vi igenom ett antal texter som
behandlar bérsholags, nuvarande och potentiella sddana, delgivande av information. Nasta
steg &r att redogora for vad som skrivits om det informationsbehov analytiker har. Slutligen
kommer vi att redogdra for mera kommunikationsinriktad litteratur, som diskuterar hur
storningar i en kommunikationsprocess kan uppsta, och koppla detta till en teori som forsoker
forklara hur en bristande kommunikation mellan fOretag och analytiker kan leda till att
foretaget varderas for 1agt.

3.1 Hur en IPO gar till

3.1.1 Vad ar en IPO?

IPO &r forkortningen av det engelska begreppet initial public offering”. Oversatt till svenska
betyder det "bérsintroduktion”. En bérsintroduktion gor ett bolag nar det for forsta gangen
inregistreras pa borsen och vander sig mot marknaden for att skaffa kapital genom att bjuda ut
sina &garandelar, sélja sina aktier (www.aktiespararna.se). Syftet for ett bolag att bérsnoteras
ar forst och framst att erhalla kapital for tillvaxt. Westerholm havdar att nar aktien handlas pa
en marknad innebar den 6kade likviditeten att foretaget kan fa in nya pengar till battre villkor
an vad annars hade varit fallet. Kostnader med borsnoteringen ar bland annat den som uppstar
med kravet pa att delge investerare med information (Westerholm, 2000).

For att marknaden skall fa information om foretaget satts ett prospekt samman. Denna
handling ar det enda dokument med information som distribueras till marknaden innan
noteringen fullgjorts (Friedlan, 1994), och innehaller information som skall ge en tillrackligt
god bild av bolaget for att kapitalmarknaden skall kunna skapa sig en uppfattning om dess
ekonomiska situation. Av denna anledning blir det mycket viktigt att prospektet innehaller
den information som efterfragas for att en riktig analys av bolaget skall kunna goras, alltsa
information som &r beslutsanvandbar.

Bolaget tar under sin IPO hjalp av en eller flera garanter, exempelvis en investmentbank, som
star bakom informationen i prospektet. Garantens funktion ar att ledsaga bolaget genom IPO-
processen (Liappis, 2003). Enligt Westerholm skoter denna aktor ocksa den process dar priset
pa bolagets aktie bestams. Garanten har det storsta ansvaret for prissattningen, i och med att
denne anses ha den basta kunskapen om hur efterfragan pa aktien kommer att se ut. Vanligtvis
brukar ett intervall séttas, inom vilket teckningskursen kommer att hamna, men ett fast
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bestamt pris kan ocksa forekomma. Oftast brukar garanten forsakra ett lagsta pris
(Westerholm, 2000). Nagra av garantens andra uppgifter ar att marknadsféra bolaget mot
potentiella investerare (Liappis, 2003), samt att ansvara for informationen i IPO-prospektet
tillsammans med foretaget (Westerholm, 2000) Ett foretag som skall borsnoteras maste
dessutom vélja en revisor som granskar rakenskaperna (Wang & Igbal, 2006).

Forutom att delge investerarna informationen som star att ldsa i prospektet kan garanten sétta
samman en sa kallad road show, som i princip ar en serie marknadsféringsmoten som ager
rum pa olika platser dar man samlar analytiker, méaklare, institutionella investerare och andra
intresserade, som forst far en muntlig presentation av foretaget och sedan ges mojligheten att
direkt stalla fragor till ledningen. (Lipman, 2000)

3.1.2 Stockholmsbérsens noteringsprocess?®

OMX, det foretag som driver Stockholmsborsen, stéller ett antal grundlaggande krav pa de
bolag som ansoker om bli noterade pa Stockholmsbérsen och de andra nordiska borser man
driver. Syftet med detta &r, med foretagets egna ord,

att skapa forutsattningar for en andamalsenlig borshandel, sékerstalla att bolagen har de
resurser som kravs for att kunna forse aktiemarknaden med hogkvalitativ information samt att
uppratthalla allmanhetens fortroende for aktiemarknaden™. (Noteringsavtal for aktier pa den
nordiska borsen, fran den 2 oktober 2006)

Vad man stréavar efter, ar alltsa att borsen ska fungera pa det satt den ar avsedd, genom att de
bolag som &nskar registrera sig pa marknadsplatsen lever upp till en viss mognadsgrad. Till
att borja med, sa maste foretaget folja de regler som finns uppsatta for genomférandet av
noteringsprocessen.

Det forsta steget att ta for det bolag som énskar bli noterat pa Stockholmshdrsen ar att begéra
att en noteringsprocess initieras. Har haller man ett mote med foretradare for borsen, dar, efter
att bolaget presenterats, en noteringsprocess borjar diskuteras. Efter detta utser borsen en
borsrevisor, vars uppgift &r att granska lampligheten i en notering av bolaget. Denne studerar
bland annat hur kvalificerat bolaget &r vad géller informationsdelgivningens funktionalitet,
samt den information man presenterat i det prospekt som skall ha formulerats och gjorts
offentligt. En legal granskning av bolaget skall genomféras av en oberoende advokat, vilken
beaktar faktorer som ingdngna avtal och skattesituation. Den information som har
framkommer skall vidarebefordras till borsrevisorn. Sjélva ans6kan om bdrsnotering kraver
inlamnande av ett antal dokument till borsens bolagskommitté, vilket dr den inrttning som
fattar det slutliga noteringsbeslutet. Om notering faststélls, skall till sist ett noteringsavtal
undertecknas.

3.1.3 Noteringskrav?

Ett krav pa det bolag som soker borsnotering vid Stockholmshorsen, &r att dess afféarsidé och
verksamhet skall ha en tillracklig historik. Tre ar ar enligt denna regel en nedre grans, for

! Hela detta avsnitt baseras, dar ej annat anges, pa ett dokument frin OMX; ("Noteringskrav for aktier p& den
nordiska borsen, fran den 2 oktober 2006™)

Z Detta avsnitt baseras, dar ej annat anges, pa ett dokument fran OMX; ("Noteringsavtal med handledningstext,
gallande fran den 1 juli 2006”)
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vilken ocksa redovisningshandlingar maste ha upprattats. Syftet bakom detta ar att ge borsen
och investerare tillracklig information for att en valgrundad bedémning av bolaget ifraga skall
vara mojlig. Detta skal ligger ocksa till grund for nasta krav pa bolaget. Man maste kunna
uppvisa en “dokumenterad vinstintjaningsférmaga”, alltsa helt enkelt visa att man ar l6nsam,
och, ifall man ej kan visa detta — exempelvis om bolagets finansiella historik ar otillracklig -
hur man avser att finansiera sin verksamhet under det kommande aret. Dessutom maste utbud
och efterfragan pa bolagets aktier anses vara tillrackligt stor for att en andamalsenlig handel
skall kunna bedrivas. Andra krav galler styrelsens kompetens och erfarenhet. En viktig faktor
hér ar nyckelpersonernas kunskap om bolagets finansiella rapportering, offentliggérande av
denna samt foretagets relationer med aktiemarknaden.

Ett vikigt krav pa det bolag som soker notering vid Stockholmsborsen galler dess kapacitet for
delgivning av information till marknadens aktorer. Innan noteringen maste man ha utvecklat
ett system for informationsdelgivning och finansiell rapportering som kan garantera att den
information man tillhandahaller marknaden &r relevant, tillforlitlig, korrekt och aktuell.

Ett basalt informationskrav ar att all ny kurspaverkande information snarast mojligt, och med
erforderlig spridning, maste offentliggdras till marknaden. En hemsida maste finnas, dar minst
tre ars historik vad galler all offentliggjord information skall finnas tillganglig; detta for att
forsékra att spridningen av informationen ar tillracklig. Viktigt &r att all information bolaget
lamnar ger en rattvisande bild av foretagets tillstand. Det ar darfor viktigt att de regler och
rekommendationer som finns pa omradet ej endast foljs ordagrant, utan pa det satt som
verkligen uppfyller deras avsikter.

3.2 Informationsasymmetri

3.2.1 Asymmetrisk information

Fitzroy et al (1998) definierar informationsasymmetrier som nar den mangd och kvalitet pa
den information som respektive part innehar skiljer sig at. Denna information &r alltsa
tillganglig, men ojamnt fordelad (Jacobsen & Thorsvik, 2002). Informationen ar saledes
imperfekt, vilket brukar leda till en risk och radsla for opportunistiskt beteende, alltsa att en
part forsoker att dra fordelar pa sitt informationsovertag (Fitzroy et al., 1998). Opportunistiskt
beteende sker ndr en part ar battre informerad &n andra parter om en handelse, en situation
eller ett forhallande av relevans for vad som ska ske eller goras (Douma & Schreuder, 1998),
och medvetet véljer att halla inne med, eller medvetet farga, information som ar av relevans
for motparten, i syfte att utnyttja en situation till sin egen fordel (Jacobsen & Thorsvik, 2002).
Detta slags beteende kan wuppsta bade fore, ex ante, och efter, ex post,
undertecknandetidpunkten (Fitzroy et al., 1998). Den forstndmnda typen av opportunistiskt
beteende &ar det som forekommer vid en IPO, da ju ledningen innan avtalet med respektive
investerare ingatts, besitter mycket icke publik information angaende bolagets mojligheter,
risker och vérde, samtidigt som kapitalmarknaden &r hénvisad till den information som
ldmnas i prospektet.

Informationsasymmetrier ar en av de mest grundldggande problemaspekterna vid en IPO
(Reber et al., 2005). Anledningen &r att bolagets séljare besitter en mycket god kunskap om
bolagets faktiska tillgangar, konkurrenskraft, potentiella framtidsutsikter och liknande
faktorer, alltsa den information de potentiella investerarna — koparna - efterfragar som
underlag for en rimlig analys, samtidigt som denna sistnamnda grupp svarligen kan erhalla all
den information som finns om bolaget (Reber et al., 2005), utan istallet hénvisas till den
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information som presenteras i prospektet. Med andra ord, sa vet ledningen mer om foretaget
an dess potentiella investerare, och, under antagandet att respektive part agerar
nyttomaximerande, kan foretagsledningen ha incitament att under sin IPO-process ej delge
den information till kapitalmarknaden som faktiskt efterfragas. En anledning till detta kan
vara att foretagets dgare nar en IPO genomfors erhaller ett betydande kapitaltillskott fran sin
forsaljning av nya aktier till investerare, vill fa ett sa hogt forsaljningspris som mojligt for
dessa aktier, dd man pa detta vis kan uppbara sd mycket pengar som mojligt, och saledes
nyttomaximera (Darrough & Rangan, 2005). Dessa personer kan da tankas vilja delge endast
den information som gor att man far den hogsta mojliga varderingen av sitt bolag (Darrough
& Rangan, 2005). Detta incitament lindras dock av garantens roll pa kapitalmarknaden, da
denne ej vill riskera sitt rykte genom att ta ett foretag dar det uppenbart fuskats med
informationen till borsen (Westerholm, 2000). Nya investerare vill det rakt motsatta; att betala
sa lite som mojligt for aktierna och saledes ¢ka forutsattningarna for en god framtida
avkastning pa sitt kapital. Saledes uppstar en intressekonflikt mellan de gamla &garna och de
nya investerarna (Darrough & Rangan, 2005)

3.2.2 Adverse selection

IPO:s innebér ofta att foretag med en sndv agarstruktur, ett icke-spritt dgande, séljs till ett stort
antal nya &gare (Reber et al., 2005), och saledes &r det vanligt att problem med asymmetrisk
information uppstar, i och med att de gamla &garna kan tankas inneha sadan privat
information om bolaget som ej offentliggjorts (Fitzroy et al., 1998), och alltsa har en battre
kunskap om foretagets framtidsutsikter och den forvéntade avkastning som har medfoljer.
Detta kan i sin tur leda till uppkomsten av ett adverse selection-problem (Akerlof, 1970), nar
de potentiella investerarna blir osékra pa kvaliteten pa varan, alltsa pa IPO:s, dverhuvudtaget
(Fitzroy et al, 1998). Dessa trovardighetsproblem drabbar alltsa dven varderingen av manga
av de foretag som skoéter sig och faktiskt lamnar relevant och tillrdcklig information,
marknaden riskerar anda att tolka den information de lamnar som mindre relevant eller
otillracklig; man vagar eller klarar inte att skilja agnarna fran vetet. Risken blir da att detta
inverkar pa intresset for nyintroduktioner Overhuvudtaget, till att borja med ur
investerarsynvinkel (efterfragan pa IPO:s) och sedan ur bolagssynvinkel (utbud av IPO:s).

3.2.3 Signalhypotesen

Trovardighet och ett gott rykte kan hjalpa att I6sa nagra av de ineffektiviteter som uppstar pa
grund av informationsasymmetrier (Fitzroy et al, 1998). Aven lagar och regleringar reducerar
dessa problem, genom specificerandet av minimikrav vad géller den mangd information
foretag som onskar borsnotering maste delge, vilket indikerar att dessa foretag ar tillrackligt
mogna och seriésa for att ej underminera fortroendet for kapitalmarknaden, sa att denna
saledes battre fyller sitt syfte. Har har vi en av noteringsavtalets viktigaste roller: lever
foretaget upp till dessa minimikrav antas informationen vara tillracklig for att halla
investerarintresset uppe (OMX noteringsavtal gallande fran den 1 juli 2006).

Signaler och screening &ar ett satt att, under asymmetriskt fordelad information, oOka
informationsflodet till den mindre informerade parten, och pa sa vis 6ka fortroendet (Fitzroy
et al, 1998; Wang & Igbal, 2006). Fitzroy et al baserar sitt resonemang runt detta pa en
distinktion mellan 6nskade och synliga egenskaper, dar alla 6nskade egenskaper ej ar synliga
for den underinformerade parten. Signaler innebdr att den béattre informerade parten synliggor
vissa verifierbara fakta, vilka kan indikera férekomsten av andra ej synliga, men énskvéarda
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egenskaper. En effektiv signalering kraver att mottagaren uppfattar signalen som trovardig.
Screening, a sin sida, ar nar en part kraver att vissa element skall vara synliga, och speciellt da
de element som visar ett samband med icke-synliga, men onskade element (Fitzroy et al,
1998). Bolag pa vag till borsen kan alltsd, genom att agera pa ett visst sétt eller delge en viss
typ av information, sdnda ut signaler som visar att man ar redo att handla i de nya dgarnas
intresse (Fama & Jensen, 1983; Spence, 1973). Dessa signaler kan bestd av saval finansiell
som icke-finansiell information (Reber et al, 2005). Reber et al hdvdar att dgarstruktur,
radgivarrykte och ledningens erfarenhet &r tre exempel pa signaler, som kan kommunicera ut
vérdet pa de tillgangar som for forsta gangen tas till marknaden. Starkast bevis hittar man for
att den andel som behalls av de ursprungliga dgarna efter noteringen, alltsa ett hogt bibehallet
agande, ger en hogre teckningskurs for aktierna (Reber et al, 2005). Detta stods &ven av Wang
& lgbal (2006). Agare som ”put the money where their mouths are” skickar alltsd en
overtygande signal till marknaden (Reber et al, 2005). Den mangd pengar man tar in ar ocksa
en viktig signal, da detta indikerar de ursprungliga dgarnas synvinkel pa hur pass god man
upplever bolagets framtidspotential. Viktigt ar ocksa ledningen och dess erfarenheter, samt en
Oppen redovisning av resultat. (Reber et al, 2005; Wang & Igbal, 2006) Hughes (1986) menar
att signaler sdsom vinster och prognoser ar anvandbara vid vardering av bolaget, da det finns
bestraffningar for att delge marknaden oriktig information.

Reglerna satter alltsa en grundniva, men bolag kan vélja att sanda ytterligare signaler dels pa
det kanske lite mindre tydliga vis vilket ovanstaende resonemang diskuterar, och dels pa ett
mera direkt satt, genom att frivilligt lamna ut information utéver vad som ar obligatoriskt.
Genom att offra en del av de fordelar, den nytta foretaget kan tankas ha av att halla inne med
informationen, visar bolaget sina goda incitament, och att man &r villig handla i de nya
agarnas intresse.

3.3 Foretagets informationsdelgivning

Choi (1973) definierar informationsdelgivning som publiceringen av ekonomiska data,
antingen kvantitativ eller kvalitativ, som relaterar till ett bolag och underlattar ett ekonomiskt
beslutsfattande. For att detta skall vara mojligt skall informationen innehélla sadana fakta som
minskar osakerheten vad géller de framtida ekonomiska handelserna. Saledes kan alltsa ett
okat delgivande av information sédgas ¢ka bade mangden av, och kvaliteten pa, den
ekonomiska datan (Adrem, 1999). Som grund bygger utbudet av information pa de
obligatoriska, lagstadgade, minimikraven.

3.3.1 Lagstadgade informationskrav pa prospekt

Nielsen et al (2006) havdar att avsikten med en finansiell rapport ar att delge en komplett bild
av ett foretags historiska prestationer. Ett prospekt skiljer sig dock fran detta i och med att
fokus har ligger pa framtiden; bolagets syn pa denna, sina mojligheter och sin forvantade
ekonomiska utveckling. Aven om det existerar regler som satter en grundniva for innehallet i
prospektet, sa ar innehallskraven mycket liberalare &n vad som galler for en finansiell rapport.
Ett IPO-prospekt innehaller vanligtvis mycket information om kvalitet, risk och forvantningar
om framtiden. Dessa faktorer ansags av Jenkinskommittén (AICPA, 1994), vars slutrapport
publicerades 1994, vara viktiga inslag i en forbattrad ekonomiskrapportering. Dessutom
menade man att storre fokus maste ligga pa de faktorer som skapar varde pa lang sikt. Detta ar
nagot som funnits med i samtliga prospekt uppsatsforfattarna gatt igenom. Jamfort med en
arsredovisning, sa ar prospektet riktat mot en annan grupp priméara lasare; potentiella
investerare och analytiker, till skillnad mot anstéllda, samarbetspartners och kunder som ar
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fallet med arsredovisningar. Aven om dessa prospekt &r till viss grad reglerade, sa finns det
ocksa en ganska stor frihetsgrad som tillats for varje enskilt bolag att sjalva bedéma hur
relevant ett visst informationselement &ar. Dock bor l&saren beakta att denna beddémning alltid
sker mot hur foretaget upplever kapitalmarknadens intresse for informationen ifraga. (Nielsen
et al, 2006)

Liappis (2003) har i delar av sin studie granskat och varderat den information som skall finnas
med i IPO prospektet, och syftet med upprattandet av detsamma. Han har kommit fram till att
prospektet ar den kalla som &r mest vasentlig for bolagets intressenter att fa ta del av. Da
prospektet satts samman for att sélja bolaget och redovisa dess ekonomiska situation &r det
mycket viktigt att det formedlar en sa fullstandig och riktig bild av foretagets ekonomiska
situation som mojligt.

Prospekten skall innehalla samma slags information oavsett inom vilken bransch foretaget ar
verksamt. Det &r inte bara viktigt att skriva ner riktig information utan bolaget skall dven ta
hénsyn till det sammanhang i vilket lasaren tar del av den. Informationen kan tolkas olika
utifran den kontext den presenteras i. Det Finansinspektionen gor nar de kontrollerar
prospekten &r att se huruvida de tacker in alla punkter det ar alagda att ta med i prospektet.
Det sammanhang i vilket den obligatoriska informationen presenteras, eller den frivilliga
extrainformationen kontrolleras inte. (Liappis, 2003)

Prospektforordningen (EG-kommissionens férordning 809/2004 med bilagor) innehaller de
regler som stélls pa informationsinnehallet i ett prospekt. En sammanfattning av dessa regler
finns i uppsatsens bilaga 2.

3.3.2 Frivillig informationsdelgivning

Spero (1979) definierade frivillig delgivning som alla finansiella objekt som presenteras i
arsredovisningen, och ej kravs av regleringen”. Liappis menar att extra information ar sadan
information som det for bolaget inte dr obligatoriskt att ge ut. Informationen tar bolaget med
da de av olika anledningar anser den vara vasentlig. Det finns inga speciella regler som styr
hur mycket sadan information som skall lamnas. Dock skall denna information bidra till att ge
mottagaren en riktig bild av bolaget (Liappis, 2003). Att delge information ut6ver kraven &ar
en mojlighet for foretagsledare att forse investerare, analytiker och andra anvéndare med
sadan information som man upplever att dessa ser som relevant (Adrem, 1999).

Cooke (1989) har kommit fram till att noterade foretag genomgaende delger mera information
i sina arsredovisningar an onoterade dito. Detta indikerar att en bdérsnotering nagot som okar
kraven pa informationssystemet for ett bolag. Firth (1979) jamforde graden av
informationsdelgivning med foretagets storlek, notering och revisionsbyra, och kom fram till
att listade bolag, liksom storre sadana, avsléjade mera information an olistade bolag
respektive mindre sadana.

Adrem drar i sin doktorsavhandling liknande slutsatser; sannolikheten att ett foretag sjalvt
anser sig ha en forebyggande informationsstrategi okar med storlek, dagarspridning och
borsnotering. Detta eftersom denna typ av bolag har en stdrre informationsasymmetri, och
darfor stravar efter att minska de agentkostnader som uppstar pa grund av detta forhallande.
(Adrem, 1999)

24



For det nyttomaximerande bolaget ar det rationellt att delge frivillig extra information sa
ldnge nyttan &r storre &n kostnaden for att gora detta. Nyttan med extra information bygger
mycket pd att intresset for foretagets aktier dkar, da foretag med en mera aktiv och riklig
informationsstrategi foljs av fler analytiker (Adrem, 1999). Ju storre intresse, desto hogre
tenderar aktiepriset och aktielikviditeten att bli (Baiman & Verrecchia, 1996). Dessutom far
de analyser som gors av bolaget en battre traffsakerhet (Adrem, 1999), vilket minskar risken
for investerarna, som saledes kraver en lagre riskpremie vid kapitalplacering i bolaget
(Diamond & Verrecchia, 1991). Detta medfor positiva effekter for foretaget, som i och med
den lagre riskpremien kan uppbédra en lagre kapitalkostnad och darmed en billigare
finansiering. Att fa marknadens fortroende &r ocksa en viktig nytta (Holland, 1997). Spero
(1979) visade att foretag frivilligt delger information med syftet att minska sin kapitalkostnad
genom en reducerad osakerhet i informationen, samt for att 6ka investerarnas intresse for
bolagets aktier. Detta kallas for kapitalbehovshypotesen. Foretag ar vanligtvis konsekventa i
sin informationsdelgivning; de som avslojar viktig information avsléjar ocksa mindre viktig
information, och tvartom. (Adrem, 1999)

Aven Eccles et al (2001) ar inne pd samma spar, nar man tar upp fem fordelar med béttre
kommunikation  med kapitalmarknaden, fran en  undersokning  utford av
PriceWaterhouseCoopers: Ledningen far en dkad trovardighet, foretaget far fler langsiktiga
investerare, analytikerintresset for bolaget Okar, tillgangen till nytt kapital forbattras, och
aktiepriset blir hogre.

De kostnader som kan uppsta for foretaget genom att lamna frivillig extra information, kan
bero direkt av informationens sammanstallande och kommunicerandet av den, eller indirekt,
som foljd av valet av delgivningsstrategi, sdsom att man avslojar foretagshemligheter for
konkurrenter och saledes riskerar gar miste om konkurrensfordelar (Smiley, 1988). Eccles et
al har identifierat tio skal, ur ledningens synvinkel, att inte delge mera information, av vilka
nagra namns har: (1) Man tror att marknaden endast bryr sig om resultat och omsattning. (2)
Man anser sig redan rapportera valdigt mycket information. (3) Foretagets konkurrenter
kommer att erhalla information om konkurrensfordelar, vilken kan anvandas emot bolaget.

Néstan alla foretags informationsstrategier innefattar idag frivillig information (Adrem, 1999).
Holland (1997) ser en anledning till detta, da han argumenterar att, utdver de krav som
borsens regelverk stéller pa informationsdelgivning, maste ett noterat foretag ocksa mota
marknadens forvantningar pa frivillig information. Detta kan tolkas som att noterade bolag
upplever nyttan med att lamna extra information som till en viss niva 6verstigande kostnaden.
Adrem (1999) resonerar vidare att bolag som, genom att vara noterade, moter hogre tryck fran
kapitalmarknaden forséker att uppna den niva som kannetecknar ”god informationsgivning”.

3.4 Analytikerns informationsbehov

Lasaren bor notera att uppsatsforfattarna ej har kunnat finna studier som specifikt behandlar
vilken information som efterfragas i ett IPO-prospekt. De teorier vi presenterar har ror darfor
analytikern och dennes efterfragan pa information dverhuvudtaget.

34.1 Analytikerns uppgifter

Grundantagandet om en nyttomaximerande investerare, ar att denne vill gora en sa
ekonomiskt fordelaktig investering som mojligt, vilket innebdr att optimera den avkastning
man far pa sitt satsade kapital (Darrough & Rangan, 2005). For att en investering skall ha
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forutsattningar att vara sa lyckad som mojligt bor den vara baserad pa information som ar
relevant, tillforlitlig, begriplig och aktuell (OMX Noteringsavtal med handledningstext
gallande fran 1 juli, 2006). Dessa egenskaper kan sammanfattas med begreppet
beslutsanvandbarhet. Flostrand och Strém (2006) anvénder ordet varderingsrelevans, nér de
menar information som anvands av analytikerna i varderingsprocessen.

Vilken @r egentligen finansanalytikerns uppgift? Finansanalytikerna formedlar sina
uppfattningar om bolagens ekonomiska situation och ger via detta marknaden en kop- eller
séljrekommendation vad galler den aktuella aktien. Analytikerna spelar darmed en viktig roll
pa aktiemarknaden. Enligt Olberts (1992) undersokning har analytikerna en mycket viktig
uppgift som informationsformedlare. Institutionella investerare anlitar vanligen kvalificerade
experter, analytiker, for att samla in, analysera och anvanda den information om fOretaget som
finns tillganglig (Lee & Tweedie, 1990). En uppgift for analytiker &r att skilja den information
som &r anvandbar fran den som ar oanvandbar, sammanfatta denna, och delge en
sammanfattning till sina klienter: investerarna. (Flostrand & Strém, 2006)

3.4.2 Analytikerns informationsbehov

Day (1986) har undersokt hur finansanalytiker anvander sig av arsredovisningen da de skall
satta ett varde pa foretaget, och saledes fatt reda pa vilken information som denna grupp
finner vasentlig. Det analytikerna forst och framst anvander sig av ar resultatrakningen. Det ar
med grund i denna de bygger prognoser, tar fram p/e tal, och far information om féretagets
skuldsattningsgrad och kassaflode.

Ur resultatrékningens siffror skapar analytikerna antaganden. FOr att ytterligare nyansera och
justera dessa vager de dven in andra faktorer. Genom att l4sa VD:s kommentarer och tolka
dessa kan de fa ytterligare en syn pa foretagets ekonomiska lage och framtida utsikter. | de
fall bolaget innefattar olika affarsomraden granskas dven omradenas resultat och innefattas i
analytikers helhetsbedémning. (Day, 1986)

Arnold och Moizer (1984), som i en formuldrundersékning studerat vad finansanalytiker
anser vara vésentligt i olika informationskallor, ansluter till Day’s resonemang. Deras
undersokning visar ocksa pa den vasentliga roll resultatrakningen spelar, samt att avsnittet
med VD:s kommentarer har stor inverkan vid en vérdering. For att skapa en riktig bild av
foretaget vill de aven lagga till tre andra faktorer; bolagets balansrakning, delarsrapporter,
samt diskussioner med foretagets personal.

Firth’s (1978) studie, genomford i form av ett frageformular stallt till analytiker, lyfte fram
delvis nya omraden som ansags vara intressanta att fa ta del av. Undersékningen visade att
finansanalytikernas framsta intresse var att i arsredovisningen fa en detaljerad presentation av
bolaget dar siffrorna inom forsaljning och vinst skulle vara utlagda pa respektive
kundkategori, produktlinje och geografiskt omrade.

Olbert (1992) instammer i sin studie och drar slutsatser i linje med de andra teorierna att
resultat- och balansrédkningen &r det analytikerna forst ser 6ver. Han antar vidare att det ar just
det faktum att resultat- och balansrékningen &r sarskilt granskade i arsredovisningen som gor
dem sa intressanta. Vidare lyfter han fram i sin studie att bokslutskommentarer och noter ar
viktiga komplement till siffrorna. Det ar i dessa kommentarer analytikernas tolkningsformaga
och kompetens inom extern- och koncernredovisning skiljs at och ger skillnader i den fardiga
analysen. VD:s kommentarer och framtidsvision ger pa liknande séatt som noterna och
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bokslutskommentarerna bra information. Majoriteten av analytikerna finner det mycket
viktigt att fa samtala med representanter for att samla information till analysen. (Olbert, 1992)

Hellman (2002) menar att, i skapandet av en bild av ett bolag, sa finns det for investeraren tva
végar att ga. Antingen forlitar sig investeraren till en hog grad pa analytikers utsagor, och
nojer sig saledes med en egen bedomning om de redan gjorda analyserna,
"marknadskonsensus”, eller sa gor investeraren istallet egna analyser och prognoser och
anvander sig av redan framtagna analyser mera som en referenspunkt. Denna sistndmnda
grupp, som kanske ar mera intressant i vart fall da dennes arbetsuppgifter i stor grad liknar
den professionella analytikerns, och for vilken uppsatsforfattarna darfor tar sig friheten att
gora analogier mellan analytikerns roll och denna typ av investerare, foredrar for skapandet av
prognoser kvantitativ information av det slag som aterfinns i exempelvis balans- och
resultatrdkningar, branschdata, och liknande. Hellman menar vidare att, vad galler mera
kvalitativ information, sa upplevs foljande faktorer som extra viktiga nar det galler
genomslagskraft pa forvantningarna; ledningens prognoser, dess kompetens, foretagets
finansiella mal, samt ledningens kvalitativa forvantningar — vad ledningen séger i samband
med rapporterna. Aven makro- och branschspecifik information, om exempelvis kunder,
konkurrenter och leverantorer, ser man som intressant ndr man bildar sig en uppfattning om
ett foretag. (Hellman, 2002)

Mavrinac och Boyle (1996) hdvdar att analytiker vérderar icke-finansiell information hogt,
speciellt inom kunskapsintensiva branscher. Beattie (1995) haller med om detta, men menar
att denna typ av information anda ar av mindre betydelse an den mera traditionella finansiella
informationen. Han betonar speciellt information om kritiska framgangsfaktorer, som
ledningens kunnande och erfarenhet, liksom riskfaktorer.

Flostrand & Strom (2006) menar att information har varderingsrelevans nar den anvands av
analytiker i varderingsprocessen, vilket man hdvdar indikerar hur pass anvandbar information
i en finansiell rapport anses vara for dess anvandare, i synnerhet analytiker. Forfattarna har
studerat forekomsten av 70 icke-finansiella méatetal i ett antal rapporter skrivna av analytiker,
och visar att denna typ av matt ar vanligt forekommande. Ett antal icke-finansiella métetal ar
sérskilt anvandbara for analytiker, menar man, som prognoser och vasentliga risker och
majligheter. (Flostrand och Strom, 2006)

For att ge finansanalytikern en god helhetsuppfattning av bolaget och skapa sig en
grundlaggande forstaelse ar det viktigt att fa ta del av en detaljerad beskrivning av bolagets
verksamhetsomraden. Det ar genom att studera dessa omraden inom bolaget som analytikerna
bedémer foretagets kommande formaga att bedriva en ekonomiskt lyckad verksamhet. (Olbert
1992)

PriceWaterhouseCoopers har identifierat vilken information, finansiell liksom icke-finansiell,
som investerare och analytiker efterfragar. Storst konsensus runt dess betydelse finns vad
galler matten omséttning, kassaflode, kostnader, materiella investeringar, investeringar i FoU,
hur olika segment gar, strategiska mal, utveckling av nya produkter, samt marknadsandel.
Som synes, sa ar dessa matt finansiella likvéal som icke-finansiella. Endast nar det kommer till
de finansiella matten, anser man att den information som erhalls fran féretagen ar tillracklig.
(Eccles et al, 2001)
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3.5 Kommunikation

Lee & Tweedie (1990) undersokte hur privata, icke-institutionella, aktiedgare anvander och
forstar den finansiella information som de borsnoterade foretagen presenterar. Man utgar ifran
ett behov att forsakra att de potentiella anvandarna av finansiella rapporter inte bara anvander
den information man erhaller, utan att man ocksa forstar den. Saledes blir ekonomisk
rapportering inget annat &n en kommunikationsfraga. Att forbattra den finansiella
rapporteringen, frivilligt eller genom lagstiftning, har vanligtvis innefattat forandringar i
metoderna for matning av data eller helt enkelt genom ett delgivande av en 6kad méangd
information. (Lee & Tweedie, 1990)

Lee & Tweedie (1990) var i sitt arbete tidigt ute med att se pa ekonomisk rapportering ur ett
anvandarperspektiv; att utifran anvandarnas behov se hur denna rapportering kan forbattras.
Aven om anvandarna i fokus har var privata placerare, sd visade man att investerare inte ar en
homogen grupp, och att en stdrre uppmarksamhet kring informationsbehov och —anvandning
behovdes. Detta ar nagot som utvecklades av Jenkinskommittén under 1990-talets forsta halft,
nu med professionella placerare i fokus. Denna organisation hade syftet att utreda finansiella
rapporters, och informationsdelgivningens, relevans och tillforlitlighet. 1 sin slutrapport, 1994,
kom man till slutsatsen att radande rapportpraxis var otillracklig, och foresprakade mera
framtidsinriktad information (risker, mojligheter och planer), stérre fokus pa de langsiktiga
vardeskaparna, samt hogre samstammighet mellan den information bolagen sjélva anvénder
for att fatta beslut och den information man avslojar fér marknaden (AICPA, 1994). Aven om
mottagandet fran foretagen dock blev ljumt; man ville inte avsloja for mycket kanslig
information utan att, som man upplevde det, vinna tillrackligt stora férdelar for att uppvaga
den kostnad som uppstar, sa har deras rapport varit inflytelserik. Kommunikationsfragan, hur
foretag kommunicerar med kapitalmarknaden, har ocksa blivit foremal for ett generellt sett
Okat intresse (Eccles et al, 2001).

351 Kommunikationsprocessen

Kommunikation kan definieras som “6verforing av information, idéer, synpunkter eller
kanslor fran en person eller grupp till en annan” (Hall, 1972). Kommunikationen blir har den
process dar personer eller grupper skickar meddelandet till varandra. Innehallet i meddelandet
ar information, och processen dar informationen formedlas ar saledes kommunikation.
(Jacobsen & Thorsvik, 2002)

Bedford & Baladouni (1962) menar att det enda som kan rattfardiga att kommunikation
uppstar ar respekten for anvandaren och dennes behov. Lagstiftningen brukar ange &garna
som den viktigaste intressentgruppen (Lee & Tweedie, 1990). | fallet med IPO:s, som ju mera
ar utformat i saljsyfte (Nielsen et al, 2006) far detta begrepp modifieras till att framst omfatta
potentiella &gare. Saledes blir syftet med ett IPO-prospekt, enligt denna definition, att mota de
potentiella &garnas investeringsbehov.

Nar anvandarens behov bedémts skall meddelanden produceras, som innehaller en hog grad
av Overensstimmelse och signifikans (Bedford & Baladouni, 1962). Overensstaimmelse
asyftar likheten mellan vad mottagaren uppfattar, jamfort med vad meddelandet &r eller hur
dess ursprungliga avsikt sag ut, som uttryckt av sandaren. Med signifikans menas den grad av
relevans och pricksdkerhet som slutprodukten har i relation till sin omgivning. Perfekt
kommunikation uppstar nar meddelandet bade produceras och tolkas med hundraprocentig
overensstaimmelse. (Bedford & Baladouni, 1962) Effektiv kommunikation uppstar nar
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mottagaren tolkar meddelandets innebdrd pa ett satt som val 6verensstammer med sandarens
intentioner. (Jacobsen & Thorsvik, 2002)

For att informationens anvandare skall kunna fatta goda beslut, &r det viktigt att man har en sa
god informationsgrund som mojligt. Hur god denna informationsgrund ar, beror starkt pa i
vilken grad information har forsvunnit eller fargats i kommunikationsprocessen (Jacobsen &
Thorsvik, 2002). Det finns tre kritiska faser i varje kommunikationsprocess, dar problem,
"storningar”, kan uppsta: problem vid kodning, problem vid férmedling och problem vid
avkodning, sasom selektiv uppmarksamhet, uppfattning och installning, bade hos avsandare
och hos mottagare (Jacobsen & Thorsvik, 2002). Bedford och Baladouni (1962) menar att
faktorer i personens omgivning, sasom anvandarens forvantningar, forkunskaper, personlighet
och behov, kan skapa problem nar ett meddelande skall kommuniceras. Mottagaren kanske
inte forstar vad som sags och kommuniceras, informationen nar kanske av olika orsaker inte
fram, eller kanske missuppfattas och feltolkas den. (Jacobsen & Thorsvik, 2002) Detta kan
visas genom en enkel kommunikationsmodell.

Kommunikationsprocessen

[ Avsandare ]1 ( Feedback 1 »[ Mottagare ]
L )
i A

Budskap som Avkodning av budskap
séndaren tanker som mottagaren uppfattar
sig det det

l 4
Kodning av T
budskap (sprak, W Sandning av budskap i en
tecken) J kanal (brev, data, etc..)

Figur 1: Kommunikationsprocessen (Jacobsen & Thorsvik, 2002)

Har ser vi alltsa att d&ven mellan parter som vill ha en god och 6ppen kommunikation kan
problem uppstd. Aven om bagge parter, sjalvmant och pé basis av regelverket, stravar mot en
informationsniva som de bada tycker éar tillfredsstallande, sa kan faktorer inverka som gor att
det tankta budskapet anda inte nar fram pa det satt som ursprungligen avsetts. Saledes &r
opportunistiskt beteende och intressekonflikter inte den enda orsaken till att kapitalmarknaden
inte erhaller den information man efterfragar. (Jacobsen & Thorsvik, 2002)

3.5.2 Vardegapet

Eccles et al (2001) menar att den information som foretag slapper ut pa marknaden av olika
skal inte &r den information som investerare och analytiker faktiskt vill ha. For lite av den
information som verkligen spelar roll, kommer ut till marknaden. Forfattarna menar att det ar
ledningens ansvar att rannsaka sig sjalva och andra sin syn pa den information man faktiskt
sander ut, sa att den mojliggor for analytiker och investerare att pa ett battre sitt kunna
underbygga sina prognoser, rekommendationer och beslut. Féretagsledningarna behdver
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kanske tédnka over om inte nyttan med en Okad informationsdelgivning Overstiger
kostnaderna. Forfattarna hanvisar till ett antal tidigare gjorda undersokningar, som visar att
ingen form av normjustering eller harmonisering kommer att stanga dessa gap. (Eccles et al,
2001)

Eccles et al hdvdar att n&stan alla de foretagsledare man intervjuat anser att marknaden mer
eller mindre undervarderar deras bolag, nagot man kallar for ett vardegap. Marknaden haller
alltsd inte med om den vardering som foretagsledningen sjalva gor over sitt foretag, pa grund
av brist pa den information som behdvs for att en tillracklig vardering skall kunna ske, vilket
implicerar att en forbattrad kommunikation mellan foretag och marknad skulle leda till att
marknaden, givet att foretagsledningen har en nagorlunda korrekt vardering av sitt foretags
mojligheter, uppvéarderar bolaget. Detta forutsatter dock att man kan fa tillgang till den privata
information om foretaget som ledningen besitter och grundar sin vardering pa. En 6kad
inblick i foretradesvis de vardeskapande processerna, skulle darmed minska vardegapet. Som
grund for detta vardegap har forfattarna identifierat fem kommunikationsgap, alltsa fem
problemomraden dar kommunikationen behover forbattras. (Eccles et al, 2001)

Sources of the Value Gap

Management Market

Management's View

of Company’s Value Value Gap

Market's View of
of a Company's Value

Quality of Information

Quality Gap
Importance of a Measure Understanding Importance of a Measure
Gap
Reporting Gap Information Gap
How Actively a Measure Perception Gap How Adequately a
Is Communicated Measure is Communicated

Figur 2: Kallor till vardegapet (Eccles et al, 2001)

Informationsgapet bestar av skillnaden mellan hur viktigt analytiker och investerare tycker
att ett matt ar, och hur mycket de anser att detta informationsbehov mots av foretaget. Detta
gap uppstar alltsa nar marknaden saknar information som man anser viktig. Darfor, menar
forfattarna, blir analytiker och investerare mera vaksamma, och vérderar darmed aktien lagre
an vad ledningen gor, eftersom ledningen har béattre insyn i detta, liksom de framtida
strategierna. Omkring 70 % av de matt som analytikerna anser viktigast uppvisar ett
betydande informationsgap, som ibland d&r mycket stort. Man &r endast ndjda med den
information man erhaller for 3 av 11 av de matt man anser viktigast. Endast de finansiella
matten lider inte av ett informationsgap. (Eccles et al, 2001)
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Rapportgapet utgdrs av skillnaden mellan hur viktigt ledningen anser att ett matt ar, och hur
aktivt de jobbar med att rapportera det. (Eccles et al, 2001)

Kvalitetsgapet innebér skillnaden mellan den betydelse som ledningen sétter pa ett matt, och
hur palitligt de anser att sitt foretags interna system ar vad galler att leverera denna
information. Detta gap har sin grund i att viss slags information ofta har sadan karaktér att den
saknar tillracklig tillforlitlighet och/eller validitet att kommuniceras ut till marknaden. Att
slappa denna typ av information till marknaden blir for riskabelt for bolaget, da det kan
resultera i att analytiker och investerare fattar felaktiga beslut som, utom dess vetskap,
egentligen inte &r tillrckligt underbyggda. (Eccles et al, 2001)

Perceptionsgapet innebér skillnaden mellan hur aktivt ledningen anser sig jobba for att
rapportera ett matt, och hur analytiker och investerare upplever tillrackligheten pa den
information de erhaller. (Eccles et al, 2001)

Forstaelsegapet bestar av skillnaden mellan den betydelse ledningen satter till ett matt, och
hur viktigt analytiker och investerare anser att mattet ar. Vad géaller detta gap, sa anser Eccles
et al att de ej vagar dra nagra slutsatser om vad respektive part tror att motparten uppfattar
som viktig information. Dock havdar man att det inte finns nagot som tyder pa att det &r olika
slags information som ligger till grund for en vérdering — bade foretagsledning och
analytiker/investerare har en ganska likartad uppfattning om vad det & som skapar varde i ett
foretag. Den olika syn pa foretags varde som respektive grupp har, baseras i sa fall snarare pa
informationsgapet, och de andra gapen som ligger till grund for detta, och det &r detta som
maste overbryggas for att bade foretagen och kapitalmarknaden skall gynnas. (Eccles et al,
2001)

Var studie kommer alltsa, inom detta omrade, mestadels att réra sig kring Informations- och
Forstaelsegapet.
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4 EMPIRI

Detta avsnitt innehaller en sammanstallning av den information som framkommit under de
intervjuer som genomforts. Avsnittet ar indelat efter de fyra féretag som undersokts och har
givits foljande struktur: inledningsvis ges en presentation av fOretaget och personen som
representerar detsamma, darpa foljer en sammanstallning av den genomférda intervjun med
foretagsrepresentanten. Lasaren blir efter detta presenterad kapitalmarknadens syn pa
prospektet, utifran de intervjuer som genomforts med de utvalda representanterna for
kapitalmarknaden.

4.1 Biovitrum

Biovitrum &r ett foretag verksamt inom ldkemedelssektorn. Bolaget har verksamhet i Sverige
och Storbritannien. De ldkemedel man forskar fram och utvecklar ar riktade bade mot
folksjukdomar och mot sjukdomar som endast drabbar mindre grupper. Malet &r att bli ett av
Europas ledande biopharmabolag. (www.biovitrum.se)

Rorelseresultatet for 2005 var 130 Mkr och bolagets nettoomséttning uppgick till 940 Mkr,
Biovitrums emissionsinstitut var Carnegie och ABG Sundal Collier. Bolagets introducerades
pa Stockholmshdrsens O-lista den 14 september 2006. (www.biovitrum.se)

4.1.1 Sammanstéllning av intervju med IR-ansvarig

Intervjufragorna har stéllts till Biovitrums IR-ansvariga, Anders Martin-Lof.

Det var tre skal som gjorde att Biovitrum valde att gora en IPO. Till att borja med, sa &gdes
man av ett riskkapitalbolag som tyckte att det var dags att salja. En annan anledning var att
bolagets kompetens och verksamhet skulle synliggoras pa ett battre satt om det vore noterat.
Slutligen ansags noterade aktier vara mera lampliga att anvanda som valuta vid framtida
afféarer.

Biovitrum anser sin notering vara lyckad. Aktien blev évertecknad tio ganger och kursen héll
sig val uppe efter introduktionen. Forsta handelsdagen steg kursen 10%.

Prospektet sattes samman med tanke pa potentiella investerare. Informationen forklarades
dock med malet att d&ven en lekman skulle kunna forsta den. Det var aldrig aktuellt att ta hjalp
av en marknadsforingsbyra under arbetets gang. Prospektet sattes samman av Biovitrum och
dess garanter efter de regler som finns.

Det var viktigt att kommunicera ut en riktig ekonomisk bild av foretaget, siffermaterialet
utgjorde en vasentlig del av informationen. Analytikerna skulle sjélva fa gora sina prognoser
av materialet. | prospektet ville man &ven formedla vad bolaget hade for “triggers”, det som
far bolaget att generera intakter och driver det framat. Informationen bolaget lamnade anser
Martin-Lo6f ha formedlat en réttvisande bild.
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Martin-Lof tror att den information kapitalmarknaden var mest intresserad att fa ta del av var
de lakemedel bolaget hade i sin forskningsportfélj. Bolagets varde, menar han, bygger pa dess
forskning och framtida forhoppningar.

Den extra information som givits i prospektet har lamnats utan vidare eftertanke, undantaget
det som skrivits om Dbolagets forskningsportfolj. De regler som styr informationen i
prospekten finner han relevanta. Dock anser han att det blir konstlat att man ska beskriva
bolagets historik da den kanske varken finns dokumenterad eller att man kan se nagon nytta
att ta med den.

Det ar viktigt att de banker man forlitar sig pa under processen forstar sig pa branschen och
har ett gediget intresse av att sta till tjanst. Det ar svart for bankerna att sétta sig in i ett bolag
pa ett sadant grundligt sétt att informationen i prospektet blir riktigt nedtecknad.

4.1.2 Sammanstéllning av intervju med analytiker

Intervjufragorna har stéllts till Olof Sandstrém, ekonomisk skribent pa Dagens Industri. Hans
roll liknar analytikerns, och vi har darfor i denna uppsats valt att behandla honom som en
analytiker.

Ett skal som gor det intressant att investera i ett féretag som skall noteras &r ifall bolaget
behover kapital till expansion, vilket var fallet for Biovitrum. For att introduktionen av
bolaget skall vara positiv bor kursen vara relativt stabil den forsta tiden pa borsen. Bolagets
nya agarstruktur skall forbattras och bolaget skall fa 6kad uppmarksamhet. | Biovitrums fall
var uppmarksamheten marknaden gav allt for klen, enligt Sandstrom.

Nar man tar del av ett prospekt utgar man alltid ifran att det skall vara saljande, darfor spelar
det ingen roll om det har varit ndgon marknadsféringsfirma inblandad. I detta fall kandes
prospektet ej Overdrivet saljande. Informationen i prospektet anser Sandstrom vara riktad till
professionella investerare.

Den information som é&r viktig att fa fram i sitt prospekt ar vilka som séljer och varfor.
Bolaget skall ocksa visa hur dess olika verksamhetsomraden presterar. Utseendemassigt ar det
bra om det ger ett seridst intryck.

Prospektet var, vad respondenten kan komma ihag, fullstandigt och det var ingen del som han
saknade. Informationen foretaget gav vid noteringen har kénts riktig, det har inte kommit fram
nagon information i efterhand som har andrat Sandstroms bild av bolaget.

Det gar inte att gora en riktig analys baserad pa enbart det som prospektet innehaller. For att
goOra detta krévs att man pratar med folk i bolaget och skapar sig en klar bild av hur ledningen
tanker.

Informationen bolagen slapper i anslutning sin introduktion haller i allmanhet en hég niva. De
regler som omgardar prospektet hjalper till att skapa ett bra innehall. Bolag som tenderar att
stoppa in for mycket extra information ser respondenten pa som negativt. Det ar i extra
informationen bolaget kan ta chansen att marknadsfora sig.
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For framtida prospekt uttrycker Sandstrom onskemal om att fa ta del av mer information
rorande ledningen samt att bolagen minskar ned omfattningen pa prospekten.

4.2 Gant

Gant ar ett varuméarke som &r starkt influerat av den amerikanska Ostkustens livsstil. Genom
varumarket séljs klader, armbandsur, skor, dofter och heminredning. Foretaget har tva
saljkanaler till marknaden; franchisebutiker och andra aterforsaljare. Det finns idag drygt 240
Gantbutiker och produkterna finns pa marknaden i 70 lander. (www.gant.se)

Under 2005 nadde Gant ett rorelseresultat pa 200 Mkr och fick en nettoomséttning pa knappa
1 010 Mkr. Bolaget introducerades pa Stockholmsbérsens O-lista den 28 mars 2006. Som
finansiella radgivare, intermediarer, har bolaget anvant SEB Enskilda och ABG Sundal
Collier. (www.gant.se)

4.2.1 Sammanstéllning av intervju med CFO

Intervjun d&r genomford med Henrik Fredin, finansdirektor. Fredin har varit anstélld i bolaget
sedan 1999 och sitter med i ledningen.

Bolaget valde att gora en borsintroduktion av tva skal. Huvudagaren som var ett
riskkapitalbolag ville sélja samt att bolaget ville sdkerstéalla en fortsatt verksamhet efter ett
framtida generationsskifte.

For att bolaget skall kunna anse sin IPO lyckad kréavs att man lever upp till det man forutsatt
sig i prospektet. Det tar tid att bedéma huruvida IPO:n fallit val ut, minst ett ar anser Henrik
Fredin. Med hansyn till bolagets stora kursuppgang under sin forsta dag pa borsen anser han
Gants IPO vara lyckad sa har langt.

Gant har i sammanséttandet av prospektet anvént sig av en kommunikationskonsult.
Konsulten togs in framst for att strukturera upp informationen pa ett tydligt sétt. Det var inte
till nagon specifik lasargrupp man vande sig till med informationen. Likaval som man sag
professionella investerare som lasare sag man dven privata placerare. Bolaget fokuserade pa
att forklara sin affarsmodell, att visa hur man tjanar pengar.

Vid sammanstéllandet av prospektet arbetade bolagets ledning i en projektgrupp tillsammans
med sina finansiella radgivare. Sjalvklart féljde man det regelverk som finns for utformning
och innehall i prospektet. De regler som finns ger en bra niva pa vad som skall inga, anser
Fredin.

Varumarket ar en viktig bestandsdel som man lagt mycket kraft pa att forklara. Det ar ocksa
denna typ av information Fredin antar att kapitalmarknaden efterfragar. | Gvrigt har man inte
bidragit med nagra egna prognoser utan istallet lamnat information om verksamhetens siffror.
Han anser att informationen de lamnat &r tillracklig och relevant men saknar vissa detaljer
som kan vara intressanta men ej kunnat lamnas p.g.a. konkurrensméssiga skal, bl.a. siffror pa
marknadsniva. Informationen som samlades in for sammansattandet av prospektet har
utnyttjats av foretaget sjalva da de satt samman annat material sasom kvartalsrapporter och
presentationer. Detta anser han tyda pa prospektets goda dverensstammelse med verkligheten.
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Medvetet har man inte lamnat sa mycket extra information. Fokus har varit pa att uppfylla de
legala kraven. Fredin anser att det finns en risk med att ldamna fér mycket extra information,
namligen att lasaren kan uppleva det som att bolaget intar en férsvarsposition.

Ju langre ett bolag finns noterat pa borsen desto battre information tror Fredin att man lamnar.
Bolagen lar sig redovisningsrutiner och vad som &r viktigt att ndmna for marknaden i sina
rapporter.

Fredin understryker att det ar viktigt vid sammansattandet av prospektet att foretaget inte later
emissionsinstituten som tar bolagen till borsen far allt for mycket inflytande pa vad som
skrivs ned. Ofta vet man bast sjalv hur det skall formuleras.

4.2.2 Sammanstéllning av intervju med analytiker

Intervjun &r genomférd med Rolf Karp, analytiker pd Ohman.

Nar ett riskkapitalbolag ligger bakom en notering blir den aningen mindre attraktiv, anser
Karp. Bolaget har da ofta genomgatt en aggressiv process for att forbattra resultatet. Detta
visar sig emellertid i balansrakningen genom att bolaget far en samre soliditet.

Bolaget skall inte fa en for stark kursuppgang vid introduktionen, det tyder i sa fall pa att dess
aktier blivit daligt varderade av det institut som statt bakom introduktionen.

Baserat pa vad som stod i prospektet kunde Karp inte argumentera vare sig for eller emot ett
kop av Gants aktier. Dock visade prospektet pa bolagets goda formaga att kunna tjana pengar.

Prospekten utformades for att l1&sas av ekonomiskt kunniga, en privatperson ar i allménhet
inte tillrackligt insatt for att kunna ta till sig informationen pa ett riktigt satt. Skulle det vara sa
att bolaget anvant sig av en marknadsforingsfirma i utformningen av prospektet ser Karp det
som nagot positivt da denna firma antagligen vet hur informationen skall presenteras. Det &r
upp till lasaren att vara kritisk, bolagens svaga sidor hamnar alltid i skymundan.

Det mest vasentliga att fa ta del av i prospektet ar foretagets resultat- och balansrakning. Detta
galler oavsett bolag. Det hade varit mycket bra om man dven lamnat ut historisk kvartalsdata.

Bilden som Gant gav var riktig. De visade tydligt hur deras affarsmodell fungerade och gav
information om deras ekonomiska stéllning. Dock understryker respondenten att det kravs
tillgang till historisk kvartalsdata for att kunna gora en riktig analys. Bolagen lamnar i
allmanhet tillfredstallande information och ar uppmarksamma pa vad analytikerna efterfragar.

Ofta kan det vara allt fér mycket extra information i prospekten, dven om den i vissa fall

bidrar till en battre forstaelse av bolaget. Under tiden bolagen finns noterade pa borsen lar de
sig vilken typ av information som efterfragas och justerar sin information efter det.
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4.3 KappAhl

KappAhl arbetar med att salja mode till man, kvinnor och barn, med fokus pa kvinnor.
Kladerna saljs 1 egna butiker i l&nderna Sverige, Norge, Finland och Polen. Foretaget
distribuerar sina klader till marknaden genom sina 270 butiker. | framtiden vill man bli
Nordens mest lénsamma och ledande modekedja riktad mot kundgruppen 30-50 ar.
(www.kappahl.se)

Bolagets noteringsdatum pa Stockholmshorsens O-lista var den 23 februari 2006.
Emissionsinstituten var Carnegie och Goldman Sachs. Nettoomsattningen under
rakenskapsaret (september-augusti) 2005/2006 uppgick till dryga 4200 Mkr och
rorelseresultatet blev 530 Mkr. (www.kappahl.se)

4.3.1 Sammanstéllning av intervju med CFO

Hakan Westin som é&r finansdirektor pa KappAhl och ingar i ledningsgruppen har svarat pa
intervjufragorna.

Det bolag som dgde KappAhl har som affarsidé att investera i foretag, driva dem en tid och
sedan salja av dem pa borsen, darfor noterades KappAhl. Det viktigaste for att IPO:n skall
vara lyckad &r att hela emissionen placeras. Emissionsinstitutet - i rollen som féretagsméklare
— har som tumregel pa att en IPO skall generera en kursuppgang pa mellan 5-10 % for att
teckningskursen skall vara satt till en bra niva. Westin anser att noteringen var lyckad da den
uppfyllde tidigare ndmnda kriterier.

Eftersom juristerna gor det mesta av arbetet med IPO prospektet har bolaget inte anvant sig av
nagon marknadsforingsfirma. Arbetet bakom prospektet fokuserades pa de legala krav som
finns att folja. Westin ser har en stor skillnad jamfort med hur det var for tio ar sedan da det
var mer fokus pa att sitta samman ett saljande prospekt. Vid sammanstillandet av
informationen anpassades den framst for att l&sas av professionella investerare.

Westin menar att de var noggranna med att inte kommunicera ut egna prognoser i prospektet
utan istéllet férse analytikerna med siffermaterial ur vilket de sjalva kunde skapa analyser.
Det &r dven det material som anses vara mest efterfragat av kapitalmarknaden. Det var ocksa
viktigt att ta med sadan information som beskriver vad det &r som gor att bolaget drivs framat.

Efter att ha last och tagit del av de prognoser marknaden gjort pa foretaget anser Westin att
informationen de l&mnat varit riktig.

Det ar inte meningen att den extra information som lamnas skall skonmala bolaget. Han
tillagger dock att visst lamnas en del extra information for att l&saren skall anse bolaget vara
vart att investera i. De regler som finns rérande prospektets utformning manar till att ta fram
relevant information.

Desto langre tid ett bolag varit noterat desto battre information l&mnar det. Kanske tror man
att man har bra vetskap om bolagets siffermassiga bit men det forstar man under IPO-
processen att man inte har! Det &r viktigt att kunna verifiera all information som skall
anvandas i prospektet och under framtagandet av prospektet ha god reda pa var informationen
finns.
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4.3.2 Sammanstéllning av intervjuer med analytiker

Intervjuerna ar genomforda med Niklas Ekman som &r analytiker pa Carnegie och anonym
analytiker, anonymt féretag, nedan bendmnd Anonym.

Bada analytikerna havdar att en IPO kanns mindre attraktiv om skalet som ligger bakom den
ar att ett riskkapitalbolag vill fa in pengar. For att IPO:n skall anses lyckad skall bolagets kurs
stiga pa lang sikt samt att det som statt i prospektet skall infrias, sager Ekman.

Ekman anser att det ar svart att lamna en rekommendation rérande en investering baserat
enbart pa vad som star i prospektet. Det ar flera andra faktorer som ocksa skall végas in. Vid
introduktionen av KappAhl var marknaden instabil vilket ocksa paverkar rekommendationen.

Informationen i prospektet ar riktad till professionella investerare, anser de bada analytikerna.
Ekman tycker inte att det spelar nagon roll om bolaget valt att ta hjalp ifran en
marknadsforingsfirma vid utformningen av informationen. Anonym &r mer positiv till att
bolaget anvander sig utav en sadan.

Pa fragan rorande vad de tror ar viktigast for bolagen att kommunicera ut skiljer sig
analytikernas uppfattningar. Ekman har uppfattningen att bolagen framst vill visa resultat- och
balansrékning samt dess &garstruktur. Anonym ddaremot anser att de forsoker visa hur bra de
ar genom sina texter. Vad som é&r vikigast for analytikern att ta del av anser de bada vara
resultat och balansrakningen.

N&r man tar del av ett prospekt & man medveten om att mojligheterna &r Gverdrivna och
riskerna ar underdrivna anser Ekman. Anonym ar tveksam till om det gar att gora en analys
enbart pa informationen som finna i prospektet, Ekman ar mer positiv till att det gar.

Prospekten ar i allméanhet val utformade och innehaller relevant information. Den extra
information som finns i prospekten &r nddvandig &ven om den kan bidra till att ge l&saren en
alltfor positiv bild av foretaget, sager Ekman. Efter bolagen har varit noterade en tid blir
informationen allt battre. Bade Anonym och Ekman anser att bolagen i framtiden bor
komplettera sina prospekt med historisk kvartalsdata.
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4.4 Orexo

Orexo utvecklar lakemedel mot de omraden dar det finns patagliga medicinska behov. Idag
har bolaget tva lakemedel ute pa marknaden. De har aven ett antal produkter i olika
utvecklingsfaser faser samt ett antal patent. Orexo strdvar efter att bli en av
lakemedelsindustrins framsta aktorer. (www.orexo.se)

Bolaget hade ett negativt rorelseresultat for 2005 pa —44.5 Mkr. Nettoomséttningen uppgick
till 63 Mkr. Intermedidrer for Orexos notering var ABG Sundal Collier och Carnegie. Bolaget
noterades pa Stockholmshdrsens O-lista den 11 november 2005. (www.orexo.se)

4.4.1 Sammanfattning av intervjun med CFO

Intervjufragorna har stallts till Orexos vice vd och finansdirektor Claes Wenthzel. Han har
varit verksam i bolaget sedan 2005 och sitter med i ledningsgruppen.

Det fanns tre skal till att Orexo valde att borsnotera sig. Dels var bolaget i en situation da det
behdvde fa in kapital och dels ville inte huvudagarna sélja till ett riskkapitalbolag. Dessutom
ville man ge personalen mojligheten att omvandla sina aktier till likvida medel. Orexo
hoppades pa ett langsiktigt framtida dgande i form av institutionella investerare, vilket man
ocksa fick. Det var ocksa viktigt att fa emissionen placerad, dvs. att fa in de pengar man
forutsatt sig vid forséljningen av bolaget.

Bolaget anvénde sig inte av ndgon marknadsforingsfirma vid sammanstéllandet av prospektet
utan sammanstéllde det ihop med sina emissionsinstitut. Som lasare av prospektet sag man
framst institutionella investerare och ansag att det var riktigt att fokusera pa en lasargrupp da
det inte skulle vara mojligt att formulera ett flertal olika prospekt. Nar prospektet sattes
samman foljdes de regler som fanns uppsatta. De lagliga krav som idag finns ar mycket
tydliga och fungerar som en bra utgangspunkt. Reglerna har utvecklats till det battre.

Den viktigaste delen att kommunicera ut till lasarna var investerarnas mojlighet i forhallande
till den risk de tar. Det var dven viktigt att framhalla bolagets finansiella information sasom
resultatrdkningen. Denna information &r densamma som Wenthzel hdvdar vara mest
efterfragad av investerarna. Informationen som lamnades av bolaget anser han vara bade
rattvisande och relevant. Den extra information som bolaget ldmnade syftade till att ge
nodvandig kunskap om branschen och skapa forstaelse om affarsmodellens utseende.

| prospektet lamnar foretaget, i jamforelse med arsredovisningen, en mer fullstandig bild av
den ekonomiska situationen och en tydlig riskbeskrivning.

Det ar viktigt att man innan steget till notering har forberett bolaget val. Minst ett ar innan
notering havdar Wenthzel att man skall ha levt i linje med de rutiner ett redan noterat bolag
foljer. Under denna tid har man da lart sig att stalla samman arsredovisningar och
kvartalsrapporter samt lart sig att pa ett tillfredsstallande séatt kunna kommunicera med sina
aktiedgare.
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4.4.2 Sammanstéllning av intervjuer med analytiker

Intervjufragorna ar stallda till analytiker Christian Wallberg, Remium och analytiker Hans
Méhler, Handelsbanken.

For att investeringen i det nyligen noterade bolaget skall vara lyckad vill man se en stadig
uppgang, sager Wallberg. Mahler vill aven att det ledningen forutsatt sig i prospektet skall
uppfyllas. De tycker bada att det inte ger nagon positiv kansla av bolaget da man vet att det &r
ett riskkapitalbolag som vill sélja av det genom en notering pa borsen.

For att kunna gora en riktig vardering av ett foretag kravs det att analytikern har tillgang till
ett par andra faktorer &n sjalva prospektet, anser Mahler. Den information bolagen l&mnar i
prospekten ar skriven for att lasas av en professionell investerare. Bolagen framhaller garna i
sina prospekt hur deras affarsplan ser ut, vad de har for strategier och mal.

Det ar resultat och balansrakningen som é&r viktigast for analytikern att fa ta del av i
prospektet, tycker bade Mahler och Wallberg. Méahler understryker att eftersom detta prospekt
behandlar ett lakemedelsbolag ar det dven viktigt att fa ta del av de lakemedel som annu inte
natt marknaden men som finns i forskningsportféljen.

Bilden foretagen ger av sig sjalva i prospektet ar de bada medvetna om att den ar vinklad till
foretagets fordel. Bolag i allmanhet ar duktiga pa att lamna rattvisande information under sina
introduktioner.

Wallberg ar positiv till att bolagen ldamnar extra information. De regler som omgéardar
uppréattandet av prospektet ar nédvéandiga.

Vid en jamforelse mellan informationen i en arsredovisning och i ett prospekt anser de bada
att prospektet ger en mer heltackande bild av bolaget. Wallberg tycker att kvalitén pa den
information bolagen lamnar ifran sig forbattras i takt med deras tid pa borsen.

Bada vill garna ta del av mer detaljerade prospekt i framtiden vad galler bolagens siffror.
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5 ANALYS

Var analys ar upplagd enligt foljande. Forst kommer vi att gora en jamforelse, foretag for
foretag, mellan vad bolagets representant anser om den information man lamnat och den
uppfattning respektive analytiker har om informationens beslutsanvandbarhet. Sedan avser vi
att fora en diskussion ur kommunikationsperspektiv, om de genomgaende likheter och
skillnader i olika respondenters syn pa informationen som vi kunnat identifiera, samt
specifika fenomen varda att beakta &ven om de inte ar genomgaende.

Enligt Bedfords & Baladounis (1962) syn pa kommunikation, sa ar det endast respekten for
anvandarens behov som motiverar att kommunikation uppstar. Detta innebér, att det enda
syftet med ett IPO-prospekt ar att det fyller det informationsbehov som dokumentets
malgrupp har. Samtliga foretag har, i sina prospekt, sett professionella investerare som sin
primara malgrupp. De analytiker vi intervjuat haller med att sa ar fallet, och, med avseende pa
den definition av analytiker vi gjort som framstéllare av rekommendationer till investerare blir
det alltsd relevant att analysera informationen i prospektet utifran analytikerns synvinkel.
Darmed dr det alltsd korrekt att studera analytikerns syn pa informationens
beslutsanvandbarhet utifran de empiriska data vi har.

Ur foretagets synvinkel, torde denna syn pa kommunikation innebér att syftet med prospektet
ar att fylla analytikers och investerares informationsbehov, vilket saledes torde innebara den
information som foretagen anser ha storst sannolikhet att uppfylla de kriterier som man stéller
pa en lyckad IPO. Det optimala man kan gora i detta lage, for att detta skall bli uppfyllt, ar att
man kommunicerar ut exakt den information kapitalmarknaden vill ha.

51 Biovitrum

Sandstrom, reporter pa DI, ser positivt pd Biovitrums introduktion, da skalet var att bolaget
var i behov av att fa in kapital for att expandera. Det huvudskal som bolagets IR-ansvarige
Martin-L6f anger ligga till grund for introduktionen ar att gamla &garen, ett riskkapitalbolag,
ville sélja samt att man battre ville synliggdra bolagets kompetens och verksamhet genom en
notering. Har undrar vi om det kan vara fallet att Biovitrum satt samman informationen i
prospektet pa ett sadant satt att det framstar som mindre betydande att det ar ett
riskkapitalbolag som var den gamla &garen och ville sélja? Adrem (1999) havdar att bolaget
skall delge intressenterna sadan extra information som anses vara relevant for att ge dem en
riktig bild. 1 Biovitrums fall har bilden prospektet formedlat till Sandstrom varit att skalet for
noteringen &r behovet av kapital till bolagets expansion.

Den information Martin-L6f anser att marknaden borde vara mest intresserad av att fa ta del
av &r vad Biovitrum har i sin forskningsportfolj. Det ar dessa lakemedel som utgor bolagets
framtida varde. Siffermaterialet var ocksa viktigt for bolaget att visa fram. Biovitrum var noga
med att inte lamna ut nagra prognoser utan istallet lata analytikerna ta hand om den biten.
Sandstroms intresse var framst att genom prospektet fa reda pa vilka som saljer och varfor.
Han var ocksd angelagen om att kunna studera bolagets olika verksamhetsomraden. Det
Martin-Lof s&ger rorande forskningsportfoljen stammer val Overens med vad
Jenkinskommittén (AICPA, 1994) kommit fram till om informationsbehov, namligen att
informationen investerarna vill ta del av ror bolagets framtid.
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Den extra information Biovitrum inkluderade i prospektet var rorande forskningsportféljen.
Ovrig extra information ar lamnad utan djupare eftertanke. Den typ av information som
Sandstrom garna sett att foretaget lamnade ar sadan som mer i detalj ror ledningen. For att
aterknyta till Adrems (1999) teori som havdar att bolaget skall inkludera sadan extra
information som ar nédvandig for att férmedla en riktig bild av bolaget kan man stélla fragan
om det inte vore mera lampligt att mera noggrant fora ett resonemang 6ver vilken information
som skall tas med. De nyttor Adrem (1999) visar pa att lamnande av relevant extra
information for med sig, i frdga om Okat aktieintresse och en ékning av aktiepriset, riskeras att
till viss del gas miste om nér ett bolag foljer Biovitrums resonemang. Den bild som
formedlades genom prospektet anser dock bade Sandstrém och Martin-L6f ha varit riktig.
Sandstrém anser sig inte ha varit tvungen att i efterhand korrigera den bild av foretaget han
fatt.

Nagon kommunikationskonsult har inte anvéants av Biovitrum. Man har tillsammans med
garanten satt ihop prospektet enligt de lagar och regler som finns. Sandstrom anser inte att
prospektet i Biovitrums fall k&ndes Overdrivet séljande. Vidare hévdar han att det finns en
medvetenhet om att prospektet skall vara saljande och att det darfor inte forsvarar for lasaren
att ta till sig, pa ett ur lasarens perspektiv riktigt satt, bade positiv eller negativ information
om bolaget trots att det kan ha formulerats pa ett saluférande satt av en
kommunikationskonsult. Denna aspekt kommer vi att diskutera senare i analysavsnittet.

Martin-L6f anser att informationen bolaget satt samman inte explicit riktar sig till den
professionella investeraren, utan att &ven en lekman skulle kunna tillgodogdra sig
informationen. De teorier som ligger till grund for denna uppsats menar att det ar analytikers
roll att tolka foretagets information och sedan féra den vidare (Fléstrand och Strém, 2006).

Sandstrom anser att det ar svart att gora en analys enbart efter att ha tagit till sig innehallet i
prospektet. Ofta behdvs det, menar han, inkluderas andra faktorer an de av foretaget
nedtecknade. FOr att skapa en riktig analys ur vilket ett investeringsbeslut kan fattas kravs det
att man kommunicerar med folket i bolaget samt skapar sig en bild av hur ledningen tanker.

En av de svarigheter, som Biovitrum identifierat, med att satta samman informationen i
prospektet var garantens inflytande 6ver det. Martin-L6f pekar pa att det ar viktigt att garanten
ar val insatt i hur foretaget fungerar da de fungerar som medskribenter.

Eccles et al (2001) havdar att informationsgapet innebdr att den information bolaget lamnar
till marknaden inte alltid ar den information marknaden efterfragar. Konsekvensen av detta
blir att bolaget varderas for 1agt. Man anser vidare att det ligger pa foretagsledningens ansvar
att se till sa relevant information nar marknaden. Detta resonemang kan hallas i atanke da
Sandstrom efterfragar prospekt som ar mindre omfattande, men med mera beslutsrelevant
information. Informationsgapet tycks alltsa vara narvarande, men dock inte patrangande.
Forstaelsegapet ar i detta fall ganska litet, da den information Sandstrom anser vara viktigast
for att genomfora en analys av bolaget ocksa stammer val med den information bolaget
upplever att analytikerna ser som viktigast. Varre ar da att Sandstrém upplever att Biovitrum
delger for mycket information, da detta antyder att bolaget sprider icke-relevant
extrainformation, nagot som kan fa till konsekvens att bolaget moter kostnaderna av att lamna
frivillig extrainformation i en hogre grad an fordelarna. Aven denna frdga kommer att
behandlas senare i diskussionen.
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52 Gant

En av anledningarna till att Gant ville borsnoteras, var att det riskkapitalbolag som var
huvuddgare ville sélja. Karp, som analyserat Gant, séger att han uppfattar det som negativt i
de fall da det ar ett riskkapitalbolag som noterar ett bolag for att sdlja av det. Risken, menar
han, &r att bolaget innan introduktionen har genomgatt en aggressiv process for att forbattra
siffrorna. Detta menar han emellertid visar sig i prospektet genom att man kan avlésa att
bolaget har en lag soliditet. Har ser vi ett exempel pa stérningar i kommunikationsprocessen,
som baseras pa de forutfattade meningar som informationsmottagaren har (Jacobsen &
Thorsvik, 2002). Den uppfattning Karp har, om riskkapitalbolag som en negativ faktor vid en
borsintroduktion, riskerar att ha paverkat hans syn pa samtlig information i prospektet. Vi
tolkar detta aven ur ett signalperspektiv, dar foretaget, genom att ha ett riskkapitalbolag som
tidigare &gare, sédnder en negativ signal, som indikerar en Okad risk for opportunistiskt
beteende, till marknaden. Detta ar en analytikersynpunkt vi kunnat identifiera &ven i fallen
KappAhl och Orexo, och valjer darfor att beakta detta i diskussionsavsnittet nedan.

Informationen i Gants prospekt &r inte riktad till en bestamd malgrupp, utan skall kunna lasas
och forstas aven av privatpersonen i rollen som investerare, anser Fredin. Karp anser daremot
att informationen i prospektet &r riktad till den professionelle investeraren snarare &n
privatpersonen. Det som &r skrivet i teorin om analytikerns roll &r att dennes uppgift just ar att
formedla information (Olbert, 1992). Flostrand och Strom (2006) samtycker med Olbert och
fortsatter resonemanget med att analytikern gallrar ut vasentlig information, sammanfattar den
sedan for att slutligen presentera den for intressenten.

Gant anvénde sig av en kommunikationskonsult vid sammansattandet av sitt prospekt.
Anledningen till detta var att bolaget pa ett battre satt ville kommunicera ut sin mjukare sida
och skapa battre forstaelse hos lasaren. Karp ar positiv till anvandandet av en sadan konsult,
eftersom denne formodligen har battre kunskap om hur informationen ska presenteras pa
basta satt. Han anser att det ar upp till lasaren av prospektet att halla sig kritisk till den
information som han eller hon tar del av. Bedford & Baladouni (1962) menar att perfekt
kommunikation kraver en mycket hdg Overensstammelse. Jacobsen och Thorsvik (2002)
anser att effektiv kommunikation ar da mottagaren tolkar sandarens meddelande pa det satt
sandaren avsett. Karp menar saledes att narvaron av en kommunikationskonsult bidrar till att
overensstdammelsen mellan sidndarens avsikt med meddelandet och mottagarens tolkning av
det, alltsd den korrekta tolkningen av informationen i prospektet, gynnas nar en
kommunikationskonsult hjélpt till att uppréatta det.

Adrem (1999) pekar pa nyttan for foretaget att ta med extra information i prospektet da denna
Okar intresset for aktierna och aktiepriset stiger. Ur analytikerns synvinkel ar det, enligt Olbert
(1992), viktigt att skapa sig en helhetsuppfattning av bolaget och genom denna bedéma
foretagets mojlighet pa marknaden. Fredin sager att bolaget varit sparsamma med att lamna ut
for mycket extra information av tva skél. Dels var man radd att lasaren av prospektet skulle
uppfatta det som att bolaget intog en defensiv position och dels for att inte ldamna ut
information som skulle kunna skada bolaget ur konkurrenssynpunkt. | teorierna som granskats
har endast stod funnits for att det kan vara en nackdel ur konkurrenssynpunkt att lamna ut for
mycket information (Smiley, 1988). Den extra information Gant har med i sitt prospekt syftar
framst till att forklara bolagets affarsmodell. Sarskilt viktigt finner Gant det att ge en inblick i
bolagets varumérke. Day (1986) beror analytikers intresse av att ta del av VD:s kommentarer
for att lagga dessa till sin beddmning av bolaget.
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Karp ser resultat- och balansrdkningen som den mest vasentliga informationen i prospektet.
Detta dverensstammer med flertalet studier, bland andra sa har Olbert (1992) och Day (1986)
kommit fram till detta. Han tilldgger att han gérna sett att bolaget dven publicerade dessa
siffror kvartalsvis. Gant’s CFO Fredin tror att kapitalmarknaden forst och framst efterfragar
information om exempelvis affarsmodellen. Under intervjun med analytikern, som féljt Gant
och var insatt i prospektet, framkom det att affarsmodellen framgatt mycket tydligt. Han anser
vidare att bilden bolaget formedlade av sig sjalvt var riktig. Den detalj Karp saknar i
prospektet, for att informationen skall tjdna som beslutsrelevant, ar en redovisning av bolagets
kvartalsdata. Fredin & medveten om att marknaden garna hade tagit del av en mer detaljerad
bild av bolagets redovisning, men séger att Gant av konkurrensskal valt att inte delge denna
typ av information.

Pa fragan som behandlar foretagssidans och analytikersidans uppfattning rérande hur néjda de
var med den bild av féretaget som framtrddde genom den redovisade informationen i
prospektet anser de bada dock att informationen som lamnades var relevant och gav en riktig
bild av bolaget. Karp menar att bolag i allmdnhet lamnar ut relevant information och &r
lyhorda pa vad analytikerna efterfragar, men havdar &nda att informationen i prospektet inte
var tillrackligt beslutsrelevant. Prospektet fungerade battre till att visa att Gant ar duktiga pa
att tjana pengar, sager han. Har ser vi att forstaelsegapet och informationsgapet (Eccles et al,
2001) finns narvarande i fallet med Gant. Forstaelsegapet ar ganska litet, vilket ligger ganska
vél i linje med vad Eccles et al sdger, och gor sig framst pamint genom att Gant tycks ha
Overvarderat den betydelse analytikerna ldgger vid en beskrivning av affarsmodellen.
Informationsgapet innebér att analytikerna inte erhaller den information man efterfragar,
(Eccles et al, 2001) och gor sig mest pamint genom Karps efterfragan pa historisk
kvartalsdata, nagot som foretaget inte velat delge. Eccles et al menar har att detta typ av
beteende &r felaktigt — genom att inte l&mna den information som kapitalmarknaden
efterfragar kommer vardegapet att vara stort, och analytikerna kommer alltsa inte att vérdera
bolaget sa hogt som annars hade varit fallet.

Karp &r av uppfattningen att prospekten ofta innehaller for mycket information och att denna
bara i vissa fall 6kar forstaelsen for bolaget. Detta intryck tolkar vi, i fallet Gant, framst galla
informationen om affarsmodellen, som detta 6kar intrycket av att bolaget ar ute efter att visa
hur duktiga man &r pa att tjana pengar. Effekten av att lamna fel slags extrainformation
kommer vi att diskutera senare i analysen, da detta ar ett fenomen som férekommer i flera av
de prospekt vi studerat. Da Karp sager att det ar upp till lasaren sjalv att vara kritisk, lyser
hans skepsis igenom. Kanske har han genomgaende paverkats av de negativa signaler som
uppstod av att huvudédgaren var ett riskkapitalbolag? Rolf Karp tycks nastan forutsatta att
informationen ar vinklad. Aven denna uppfattning om bolagens information &r genomgaende
for samtliga analytiker, och kommer att diskuteras nedan.

5.3 KappAhl

Det foretaget ansag vara viktigast vid sin bérsnotering, var att hela emissionen skulle placeras,
samt att den initiala kursuppgangen skulle ligga pa 5-10%. Med andra ord, sa skulle den
initiala underprissattningen vara lag, och hela den summa pengar man avsag att fa in, skulle
floda in. Dessa incitament ligger val i linje med de teorier som sager att foretaget vill fa in sa
mycket pengar som mojligt vid en nyintroduktion (Darrough & Rangan, 2005).

De analytiker som foljt KappAhl sedan introduktionen anser att tva kriterier maste vara
uppfyllda for att 1IPO: n skall vara lyckad, ur dennes egen synvinkel. Den forsta punkten
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handlar om att kursen skall stiga pa lang sikt, och éverensstammer val med det grundlaggande
antagandet om den nyttomaximerande investeraren, som vill maximera avkastningen pa sitt
satsade kapital, alltsa helt enkelt gora en sa bra investering som mdjligt (Darrough & Rangan,
2005). Det andra kriteriet som skall vara uppfylIt, ar att det som star i prospektet framgent ska
visa sig stdmma. Detta har, utifran var tolkning, mera att géra med fortroende an med siffror;
ur analytikerns synvinkel okar detta ledningens och bolagets trovardighet. Trovardigheten &ar
nagot som enligt teorin anses vara en positiv effekt av en hog grad av frivillig delgivning av
extrainformation (Holland, 1997).

KappAhl noterades eftersom det riskkapitalbolag som var &gare kdnde att det var dags att
sélja bolaget. Bagge analytikerna anser att en IPO blir mindre attraktiv ifall den sker av den
anledningen att ett riskkapitalbolag vill sélja ut. Det teoretiska stéd vi har funnit for detta, kan
kopplas till opportunistiskt beteende och signaler, vilket vi kommer att diskutera ytterligare i
diskussionsavsnittet nedan.

KappAhl forsokte vara noga med att inte kommunicera ut egna prognoser. Detta &r rationellt
utifran den forskning vi gatt igenom, dar det ej antyds att analytiker efterfragar fardiga
prognoser — snarare vill man gora dessa sjalva (Day, 1986), och ser att foretagen forser dem
med den information som behovs for att analyserna skall kunna genomfdras. Dessutom ligger
det néra till hands att anta att trovardighet spelar in har; ifall foretaget forser marknaden med
prognoser som inte stammer, lar detta skada kommunikationsrelationen och fortroendet for
bolaget.

KappAhl har forsokt tillfredsstalla de informationsbehov man identifierat hos malgruppen,
genom att kommunicera ut det siffermaterial som behévs for att géra egna analyser. Dessutom
har foretaget i prospektet lagt energi pa att informera om de faktorer som “driver bolaget
framat”. Bolagets CFO ér i efterhand, efter att ha last marknadens analyser, néjd med den
information man har l&mnat. Det analytikerna uppfattar att bolaget lagt vikt vid att
kommunicera ut &r, menar Ekman, resultatrdkning och dgarstruktur. Det enda teoretiska stod
vi kunnat finna om agarstrukturens betydelse kommer fran Reber et al (2005) och Wang &
Igbal (2006), som menar att 4gare med ett hogt bibehallet 4gande sander ut starkt positiva
signaler till marknaden, om att man har en god tro pa foretagets framtidsutsikter. Saledes
finns det onekligen incitament for KappAhl att pavisa hur bolagets dgarstruktur kommer att se
ut efter borsintroduktionen. Anonym menar istéllet att KappAhl genom texter vill forsoka visa
vilket bra bolag man &r. Viktigast for dessa tva analytiker att fa ta del av ar daremot resultat-
och balansrdkning. Detta stods av flera av de teorier som behandlar analytikerns
informationsbehov, sasom Olbert (1992) och Day (1986). Vi ser har en ganska god
overensstammelse mellan den information som analytikerna anser vara viktigast, och den
information som foretagen tror att analytikerna vill ha. Detta ligger i linje med Eccles et als
(2001) resonemang runt forstaelsegapet, att det ar relativt litet, da bagge parter anser sig vara
ganska vél medvetna om vilken information som krévs for att en analys skall kunna goéras.

Ekman anser att informationen i prospektet ar relevant och beslutsanvandbar, alltsa att det gar
att uppréatta en analys utifran den information som finns med i prospektet. Anonym haller med
om att informationen visserligen &r relevant, men anser sig dock behdva véga in
makrofaktorer och det radande marknadslaget for att kunna upprétta en tillracklig analys (i
teorin har vi kunnat finna stod for att makrofaktorer; Hellman, 2002). Alltsa rader det delade
meningar om beslutsanvandbarheten i KappAhls prospekt. Att analytikerna anda upplever att
informationen &r relevant kan tolkas som att man anser att foretaget ”goér vad man kan”. Dock
ser vi antydan till ndrvaron av ett informationsgap i fallet KappAhl. Eccles et al (2001) har
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definierat informationsgapet som nar analytiker och investerare inte erhaller all information
som man anser vara viktig for varderingen av foretaget, vilket i sin tur leder till att man
vérderar bolaget lagre an vad foretagsledningen gér. Bade Ekman och Anonym anser att
historisk kvartalsdata ar viktig, och detta &r ndgot man saknar i prospektet. Denna information
menar man skulle underlatta analyserna, samt 0ka trovérdigheten; att foretagen spelar med
"Oppna kort”. Ett informationsgap forekommer alltsa i den information som presenteras i
KappAhls prospekt, och mgjligheten finns att férekomsten av historisk kvartalsdata skulle ha
gynnat varderingen av bolaget under borsintroduktionen.

Ett problem &r, som Ekman sdger, att han, nér han tar del av prospektet, beaktar, och i princip
forutsatter, att mojligheterna 6verdrivs och riskerna underdrivs. KappAhls CFO anser sig
daremot i efterhand vara ndjd med den information man haft med i sitt prospekt, och hur den
uppfattades av aktiemarknaden. Detta, att information fargas i kommunikationsprocessen
(Jacobsen & Thorsvik, 2002), &r ett for samtliga respondenter genomgaende problem, som vi
kommer att diskutera i ndsta avsnitt. Anonym anser att det dr positivt att ha en
marknadsforingsfirma till hjalp, da informationen formodligen presenteras pa ett béattre satt.
Han menar alltsda att kommunikationsprocessen flyter pa smidigare ifall en
marknadsforingsfirma hjalper till.

Respondenten fran KappAhl anser att kvaliteten pa informationen okar med tiden for
notering. Innan dess tror man sig ha bra verblick éver alla siffror, men man inser under IPO-
processen, nar man maste leva som ett borsbolag, att sa ej ar fallet. | fallet KappAhl tycks
denna reglering alltsa vara ett bra satt att oka informationens kvalitet. Analytikerna, a sin sida,
anser att informationen i allmanhet blir battre efter att foretaget varit borsnoterat en tid. En
diskussion runt detta fenomen kommer vi att presentera i diskussionsavsnittet.

KappAhls CFO anser att den frivilliga extrainformationen man tar med i prospektet inte skall
anvandas for att skonmala bolaget. Dock, sager han, lamnas sadan information till viss del for
att uppmuntra prospektanvandaren att investera i bolaget. For 10 ar sedan var det varre, menar
han, da var det ett storre fokus i prospektet pa att "salja”. Detta later till en del, i vara 6ron,
som en dans pa slak lina — hur vet man som bolagsféretradare nar man gar éver gransen for
vad som &r att framhéva bolaget, och vad som é&r att skénmala det? Liappis (2003) havdar att
den extrainformation man presenterar skall bidra till att ge mottagaren en riktig bild av
bolaget. (Adrem, 1999) menar vidare att delgivandet av extrainformationen bygger pa att man
som foretagsledare vill delge marknaden med information man upplever att dessa ser som
relevant. Analytikerna &r emellertid ganska skeptiska 1 sin uppfattning av den
extrainformation som KappAhl lamnat; man menar att den ar nédvéandig, men kan bidra till att
prospektanvandaren far en alltfor positiv bild av foretaget — nagot som inte stimmer Gverens
med Bedford & Baladounis (1962) definition av kommunikationens syfte. Skepsisen mot
foretagens extrainformation gor sig aterigen pamind; ett fenomen vi, som sagt, kommer att
diskutera senare.

54 Orexo

Orexo anser att den IPO man genomfort var lyckad, med avseende pa att man onskade, och
ocksa fick, institutionella &gare. Enligt Eccles et al (2001) bor detta stodjas av en
informationsstrategi som bygger pa en riklig delgivning av frivillig extrainformation.
Dessutom var det viktigt att man fick hela emissionen placerad.
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De analytiker som foljt Orexo har inga sarskilda synpunkter pa syftena bakom bolagets
borsintroduktion. Dock ndmner man, precis som vad dr fallet med de andra analytiker vi
intervjuat, att det inte ger nagon bra kénsla om det &r ett riskkapitalbolag som séljer ut. Vart
resonemang om varfor det kan vara pa detta vis, blir det samma som nar det handlar om
KappAhl, Gant och Biovitrum, och diskuteras darfor mera allmént i den senare diskussionen.

Respektive analytiker nd&mner var sitt huvudkriterium for ndr en 1IPO kan anses vara lyckad.
Den ene analytikern, Wallberg, anser att en stadig kursuppgang &r det framsta kriteriet, medan
den andre analytikern, Mahler, dr av den asikten, att viktigast &r att ledningen lyckas uppfylla
det man atagit sig i prospektet. Det Wallberg sager, ar i linje med den intuitiva definitionen av
en lyckad investering (Darrough & Rangan, 2005). Mahlers asikter har istallet mera att géra
med ledningens trovardighet, vilket ar nagot som stods av Holland (1997).

Den information kapitalmarknaden anser sig behdva for att en analys skall kunna genomforas;
resultat- och balansrékning, samt information om bolagets forskningsportfolj (vilket dven
stammer val med tidigare utférda undersékningar om analytikers informationsbehov, sasom
Day, 1986 och Olbert, 1992), ar i stort densamma som foretaget uppfattar att
kapitalmarknaden efterfragar; finansiell information, sasom resultatrakning, samt de
mojligheter som gavs i forhallande till risken, alltsa mera textbaserad information om hur
verksamheten &r tankt att skapa varde. Forstaelsegapet i Orexos fall &r darfor, i linje med vad
Eccles et al (2001) resonerar, ganska litet. Grundférutsattningen for en lyckad kommunikation
ar ocksa uppfylld, da foretaget i rollen som informationsavsandare ganska korrekt identifierat
den information som analytikerna — informationsmottagarna — efterfragar. Fragan har ar till
vilken grad man faktiskt lyckats kommunicera ut till denna information till
prospektanvandarna. Analytikerna menar namligen att bolaget framst lagt fokus pa att
framhalla detaljerad information om affarsplan, strategier och mal, alltsa frivillig
extrainformation. Till viss del kan denna slags information liknas vid den information om
produktportfoljen som den ene analytikern efterfragade, men Overlag tycks dock inte
analytikerna uppleva att bolaget faktiskt anser samma aspekter vara viktigast att framhalla,
som de aspekter man sjalva framst efterfragar. Analytikerna antyder alltsa att Orexo
overskattar den vikt analytikerna lagger pa "mjukare” aspekter, som vardeskapandet. Teorin,
sasom Olbert (1992) och Eccles et al (2001) sager emellertid att denna slags information ar
atminstone ganska viktig vid en analys. Darfor ar var tanke att analytikerna kanske foredrar
att inhdmta denna information pa annat satt, sasom vid direkt kontakt med ledningen under
”road shows”, vilket 6verensstammer med Olberts (1992) undersokning.

Analytikerna anser sig alltsa erhalla en hel del av den information man efterfragar, d&ven om
man upplever den som, och néstan tar for givet att den &r, vinklad och utgar ifran detta i sina
analyser. Har kan vi alltsa identifiera storningar i kommunikationen (Jacobsen & Thorsvik,
2002). Bade Wallberg och Mahler anser att informationen i allmanhet ar rattvisande i
prospekt. Dock ar de medvetna om, ndr de laser ett prospekt, och utgar ifran, att
informationen &r vinklad till bolagets fordel. Respondenten fran Orexo anser dock, i
efterhand, att informationen de ldmnade var réttvisande och relevant. Detta indikerar
forekomsten av ett kommunikationsproblem. Vi far har aterigen referera till den diskussion vi
for nedan.

| allménhet brukar informationsinnehallet i prospekt vara bra, anser analytikerna. Mahler
menar att, for att en riktig vardering av ett foretag ska vara mojlig, kravs det tillgang till ett
par andra faktorer an sjidlva prospektet. Aven om prospektet ar mera heltackande
informationsmaéssigt an vad en arsredovisning &r, sa ar det alltsa inte beslutsanvéandbart i sig,
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menar han. Bada analytikerna efterfragar mera frivillig extrainformation, i synnerhet vad
galler bolagets siffror, nagot vi tolkar som att man vill ha historiska delarsdata. Detta
overensstammer med den vanligaste teoretiska standpunkten; att analytiker framst efterfragar
kvantifierbar data. Orexos CFO staller sig ocksa positiv till den frivilliga informationen, som
han framst anvander for att ge kunskap om branschen och skapa forstaelse for affarsmodellen.
Det tycks dock som att han, i detta fall, till viss del missuppfattat vilken slags information
som analytikerna efterfragar. Har forekommer det saledes ett forstaelsegap, liksom ett
informationsgap, i och med att analytikerna inte erhaller den information de efterfragar
(Eccles et al, 2001). Detta sistnamnda pastaende stods ocksa av forekomsten av det
kommunikationsproblem vi diskuterat. Konsekvensen blir, utifran Eccles teori, att skillnaden i
det varde foretagsledning respektive kapitalmarknaden satter pa Orexo inte blir densamma;
kapitalmarknaden varderar foretaget lagre an ledningen, da man ej far den information som
man anser behovas for att se samma potential i bolaget som ledningen gor. | detta fall, med
frivillig extrainformation, torde konsekvenserna av ett forstaelsegap riskera att bli extra stora,
vilket vi kommer att resonera kring i nasta avsnitt.

Respondenten fran Orexo menar att det ar viktigt att ha forberett bolaget val, och ha levt som
ett borsbolag minst ett ar. Han menar att detta gor att foretaget verkligen lar sig att
sammanstélla rapporter och kommunicera med aktiedgarna. Han var ocksa néjd med den
information foretaget presenterat i prospektet. Analytikerna som foljt Orexo menar dock att
informationens kvalitet snarare forbattras i takt med tid pa borsen. Precis som i fallet med
KappAhl upplevs alltsd stérningarna i kommunikationen minska med tiden. Vad detta kan
beror pa diskuterar vi nedan.

55 Diskussion

| detta avsnitt kommer vi att diskutera sadana intressanta fenomen som forekommer i flera av
bolagen, och som vi upplever kréver lite mera komplexa resonemang.

551 Riskkapitalbolag som saljer ut skapar negativa signaler.

Samtliga sex analytiker vi talat med anser att det skapar en dalig kénsla nar en
borsintroduktion &ger rum pa grund av att ett riskkapitalbolag, i egenskap av huvudagare, vill
sdlja av. Detta ar ett fenomen vi ej kunnat identifiera i den litteratur vi last pa omradet. Var
tanke, vilken aven en av analytikerna, Rolf Karp, ar inne pa nar han sager sig uppleva att
risken okar att bolaget innan notering genomgatt en aggressiv process for att forbattra
siffrorna nar ett riskkapitalbolag &r sdljande stordgare, ar att detta har att gora med
trovardighet. Trovardighet — att bolaget lyckas uppna vad man uppger i prospektet - anger
flera analytiker som ett av de viktigaste kriterierna for att en IPO, ur kapitalmarknadens
synvinkel, skall vara lyckad, och forekomsten av ett riskkapitalbolag minskar sannolikheten
for att detta skall ske, i och med att de siffror man presenterar saknar tillracklig substans.

Vad vi menar &r alltsa att forekomsten av ett riskkapitalbolag som huvudéagare under en
borsintroduktion fungerar som en negativ signal, i beméarkelsen att denne aktor indikerar
férekomsten av ej synliga, men ootnskade, egenskaper (Fitzroy et al, 1998). Vad dessa
egenskaper skulle kunna besta av, kan vara en 6kad risk for att saljarna aktivt arbetat for att
justera viktiga nyckeltal, kanske dragit ned pa investeringar, for att uppna en hogre vardering
av bolaget och saledes fa in mera pengar, alltsa en form av opportunistiskt beteende. Detta
behover dock ej vara den enda forklaringen. Kanske kan analytikernas skepsis mot
riskkapitalbolag som sdljande huvudédgare vid en borsnotering bottna endast i forutfattade
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meningar, vilket, i enlighet med vad bade Bedford & Baladouni (1962) och Jacobsen &
Thorsvik (2002) havdar, i sa fall skulle utgora en storning i kommunikationsprocessen, som
bottnar i informationsanvandarens forvantningar och installning. Detta &r nagot som, vare sig
det ar befogat eller ej, skulle 6ka vardegapet, och alltsa 6ka skillnaden mellan den vérdering
foretagets ansvariga gor av sitt foretag, och den vardering analytikerna gor.

5.5.2 Foretagens informationsdelgivning anses bli battre med tiden.

CFO pa Gant, liksom de analytiker som féljt KappAhl och Orexo anser alla att den
information foretagen delger till kapitalmarknaden utvecklas med den tid bolaget varit
borsnoterat, alltsa att stérningarna i kommunikationsprocessen minskar med tiden. Intressant
ar att fraga sig vad detta beror pa; ar anledningen att foretagen faktiskt blir skickligare pa att
kommunicera ut information allteftersom tiden gar, eller &r det snarare ar sa att det ar
analytikernas uppfattning om den information man erhaller som forandras — att man fatt ett
okat fortroende for bolaget efter att ha lart kdnna det pa marknaden under en tid. Det finns
ingenting som motséger att bade dessa effekter skulle kunna ligga bakom. Dessutom torde det
ligga i prospektets natur (Nielsen et al, 2006) — det &r ju trots allt mera av en séljbroschyr med
framtidsinriktad information, &n den redogorelse Over den senaste tidsperioden som
kvartalsrapporter och arsredovisningar framst fungerar som.

5.5.3 Informationen i prospektet forutsatts vara vinklad.

Gemensamt for samtliga fyra bolag som vi undersokt i var studie, ar att analytikerna
forutsatter, tar for givet, att den information som l&mnas &r vinklad till bolagets fordel; att
mojligheterna dverdrivs och riskerna underdrivs. Aven om en viss grad av skepsis kan vara
sund ndr man laser ett prospekt, det har ju trots allt karaktaren av ett saljdokument, ar detta
anda ett kommunikationsproblem. Att information fargats i kommunikationsprocessen menar
Jacobsen & Thorsvik (2002) &r ett problem. Detta motsvaras i Bedfords och Baladounis
(1962) teori av vad man kallar for storningar i kommunikationsprocessen, som gor att
Overensstdammelsen minskar; att 6verensstammelsen mellan hur mottagaren ténkte sig att
meddelandet skulle uppfattas och hur det faktiskt uppfattades ej &r hundraprocentig. Dessa
problem kan uppsta bade nar avsandaren kodar meddelandet, och nar mottagaren avkodar det.
Storningar, fargningar, i kommunikationsprocessen kan i detta fall ha uppstatt pa bagge hall.
Under kodningsprocessen kan selektiv uppmarksamhet fran foretagets sida, att man helt
enkelt inte & medveten om att man &r partisk i sina stéllningstaganden, exempelvis genom att
man verkligen anser att saker och ting ar pa ett visst satt, inverka pa den information som
bolag kommunicerar ut. Dessutom kan forutfattade meningar om vilken syn prospektets
anvandare har pa informationen spela in, da foretaget kanske (befogat) ar medvetet om att vad
man an skriver i prospektet, sa kommer det att uppfattas som vinklat at att gynna foretaget,
och saledes “brer pa lite extra” nar man presenterar sin affarsmodell och liknande faktorer, for
att pa nagot vis neutralisera denna effekt. Har ar vi inne pad informationsmottagarens
synvinkel och de faktorer som kan paverka avkodningsprocessen, dar den mest patagliga
storningen forstas ar den forutfattade mening analytikerna bevisligen har om informationen i
prospektet som vinklad at att stalla foretaget i god dager. Ett annat stérningsmoment kan vara
att analytikerna anser att bolaget stallt samman informationen pa ett felaktigt satt. Sandstrém
anser att foretag i allménhet kommunicerar ut for mycket information i sitt prospekt. Kanske
kan en ldsning som ©kar trovardigheten i informationen vara att minska den mangd frivillig
extrainformation foretaget delger, da denna information i flera av de fall vi studerat har visat
sig Overensstamma daligt med den information analytiker anser vara beslutsrelevant; samtliga
analytiker utom Sandstrom efterlyser mera av historisk kvartalsdata, och vérdesétter inte den
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information om affarsmodellen som foretagen garna kommunicerar ut sarskilt hdgt. Snarare
tycks denna information vara det som upplevs mest partiskt, vilket ocksa analytikern Ekman,
som foljt KappAhl, hévdar. Detta problem kommer vi nu att diskutera.

554 Den frivilliga extrainformationen belyser inte vad analytikerna
anser vara viktigast.

Det intryck vi fatt av samtliga jamforelser mellan analytikernas informationsbehov och den
information foretagen delger till kapitalmarknaden &r att, nar det handlar om den frivilliga
extrainformationen, sa tycks foretagen “skjuta utanfor malet”; man delger frivillig
information, men inte den information analytikerna anser vara viktigast for att forbattra
forutsattningarna for genomforandet av en analys. Var kansla ar, att de analytiker vi talat med,
med tanke pa att man ser extrainformationen som snedvridande i ett prospekt dar man tycker
att mojligheterna 6verbetonas pa bekostnad av riskerna, upplever att prospekten ar alltfor
séljande. Detta kan interpreteras som att det &r den extra information som foretaget lamnar
som leder till en sadan har situation, vilket skulle tala emot de teorier som menar att en okad
informationsdelgivning kommer att ge bolagen fordelar. Viktigt &r dock att i detta lage inte
glomma bort att analytikerna faktiskt ser extrainformationen som nddvéndig. Detta placerar
0ss i en bekymmersam situation; genom att foretagen signalerar éppenhet och 6kar insynen i
vad som skapar vérde, vilket enligt teorin bor minska den adverse selection-problematik som
uppstar pa grund av bristande transparens och saledes ge de fordelar som teorin forutspar, i
form av exempelvis en lagre kapitalkostnad (Diamond & Verecchia, 1991), 6kat fortroende
fran kapitalmarknaden (Holland, 1997), och ett minskat vardegap (Eccles et al, 2001), far vi
en annan slags adverse selection-situation med tryck fran kapitalmarknaden som mer eller
mindre krdaver extrainformation (Holland, 1997; Adrem, 1999), och anser att den é&r
nodvandig, men samtidigt utgar ifran att den &r vinklad till foretagets fordel. Vad hander om
informationen faktiskt inte ar vinklad? Jo, da har vi fortfarande ett betydande vardegap, och
foretagen kan fortfarande inte dra nytta av de fordelar som delgivning av extrainformation kan
medféra, d&ven om det nu delvis &r av en annan anledning. Hur som helst drabbas foretagen av
de kostnader som uppstar till foljd av delgivning av frivillig extrainformation, utan att kunna
atnjuta fordelarna. Kanske maste det till ytterligare lagstiftning, att det stélls faktiska krav pa
delar av den information som idag ar frivillig — bade vad géaller dess méangd och hur den far
formuleras, for att minska vérdegapet, ©Oka fOretagens trovardighet, och samtidigt
forhoppningsvis forstarka informationens beslutsrelevans for kapitalmarknaden. | sa fall har
Eccles fel ndr han hdvdar att det &r féretagsledningarna, och ingen annan, som kan dverbrygga
vardegapet (Eccles et al, 2001).
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6 SLUTSATSER

| detta avsnitt presenterar vi de slutsatser vi anser oss kunna dra utifran var fragestallning.
Avslutningsvis kommer vi ocksd att presentera nagra forslag till vidare forskning inom
amnesomradet.

Vi inleder detta avsnitt med att aterigen presentera uppsatsens syfte.

Syftet med denna uppsats ar att undersoka hur dverensstimmelsen mellan den information ett
foretag staller samman i sitt IPO-prospekt och hur den information kapitalmarknaden
efterfragar ser ut, liksom hur den information man faktiskt erhaller uppfattas. Inom detta syfte
ryms ocksa att forsoka finna den karakteristika som utmarker Gverensstaimmelsen, eller
bristen pa den, framst ur kommunikationssynpunkt, och att betona problemomraden déar
potentiella storningar i kommunikationen riskerar att vara sarskilt allvarliga.

6.1 Delfraga 1

= Vilken information finner foretaget viktig att lamna i sitt prospekt?

De foretag vi undersokt tycks finna det viktigast att lamna information om finansiella data,
resultat- och balansrékning, samt om sitt framtida vardeskapande, i form av affarsmodell,
varumarke, forskningsportfélj och liknande. Samtliga foretag anser ocksa att det ar denna typ
av information ar det kapitalmarknaden efterfragar, en uppfattning som stammer val dverens
med vad var teoretiska referensram sdager om analytikerns informationsbehov. De
representanter for foretagen vi talat med ar i efterhand Overlag néjda med den information
man l&mnat, och anser att den var riktig och relevant.

Den frivilliga extrainformation bolagen tagit upp i prospektet har man framst &gnat at sina
detaljerade beskrivningar av affarsmodellen, vad som driver bolagen framat.

6.2 Delfraga 2

= Hur upplever kapitalmarknaden beslutsanvandbarheten i IPO-prospektet?

Med ndgot undantag, sa anser de representanter for kapitalmarknaden vi talat med under
arbetet med denna uppsats att den information som presenteras i IPO-prospektet ej &r
tillrackligt beslutsanvandbar ur analyshanseende. Man menar att informationen &r relevant,
men alltsa otillracklig, och anser sig behdva komplettera informationen med ytterligare
information om exempelvis makrofaktorer och marknadsutveckling. Dessutom utgar samtliga
analytiker ifran att informationen i prospektet ar vinklad till foretagets fordel, vilket innebar
att man antar ett mera Kritiskt synsatt. Den information kapitalmarknadens foretradare i denna
uppsats anser vara viktigast i IPO-prospektet ar resultat- och balansrédkning. Mindre viktig
upplever man den information om framtida vardeskapande, som man anser att fOretagen
lagger stor vikt vid att kommunicera ut. Det ar ocksa denna information som uppfattas vara
mest vinklad. Istéllet skulle man véldigt garna se information om historiska delarssiffror.
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6.3 Huvudfragestallning

Hur val lyckas foretag att i sitt IPO-prospekt kommunicera ut den information
kapitalmarknaden efterfragar?

Den information som foretagen lamnar i sitt IPO-prospekt tycks overlag Overensstamma
ganska val med den information kapitalmarknaden efterfragar. Vad galler informationens
beslutsanvandbarhet sa ar de flesta av de foretradarna for kapitalmarknaden vi talat med
overens om att en val underbyggd analys inte kan baseras endast pa informationen i
prospektet, utan behOver kompletteras med ytterligare information om exempelvis
makrofaktorer och marknadsutveckling i allmanhet. Det forstaelsegap som existerar bygger
framst pa att foretagen Overskattar den betydelse analytiker lagger till de faktorer som ligger
till grund for det langsiktiga vardeskapandet.

Informationen i IPO-prospektet upplevs av kapitalmarknaden vanligtvis som riktig och
relevant, aven om samtliga av de analytiker vi intervjuat uppger att de utgar ifran att
informationen ar vinklad till foretagets fordel. Detta kommunikationsproblem skulle kunna
minskas genom att foretaget delger den information néstan alla analytiker séger sig sakna for
en tillracklig analys; historisk kvartalsdata. Saledes skulle det informationsgap som harvid
foreligger minska, och kanske &ven den trovardighet analytikerna lagger till
prospektinformationen som helhet dka.

Den frivilliga extrainformation foretagen delger gor intryck av att sakna en tillracklig
genomtanke om anvéndarens behov. Ofta beror denna slags information affarsmodell och
andra element som Dbidrar till bolagets framtida vérdeskapande. Den frivilliga
extrainformationen tycks saledes berora sadana faktorer som kapitalmarknaden inte ser som
avgorande for beslutsanvandbarheten, kvartalsdata, vilket skulle kunna tyda pa att foretagen
inte gynnas av de positiva effekter som frivillig informationsdelgivning medfdr, utan istéllet
mestadels far ta kostnaderna.

6.4 Slutsatsdiskussion

Analytikerna tycks inte alls vara sa intresserade av att ta del av bolagens affarsplaner,
strategier och liknande, som bolagen tror att de ar. Vad som istéllet starkt efterfragas av
kapitalmarknaden &r att bolagen skall lamna ut sina historiska kvartalsdata i prospekten.
Bolagen har med all sakerhet denna information internt, fragan ar varfér man valjer att inte
inkludera den i prospektet. Ar det ett aktivt val att inte spela med 6ppna kort, vilket signalerar
att man har nagot att dolja, eller ar det en bristande forstaelse for analytikernas behov som
ligger till grund for avsaknaden av denna information?

Nagot som gor analytikerna skeptiska vid en IPO &r om bolaget noteras for att det &gs av ett
riskkapitalbolag som vill sélja av det. Da tycks man automatiskt sl igang varningslampan,
och utga ifran en mera skeptisk position an vad som annars skulle ha varit fallet. Ifall denna
skepsis ar befogad eller ej ar utanfor rackvidden for denna uppsats att undersoka, men faktum
ar att samtliga analytiker vi talat med anser att ndarvaron av ett riskkapitalbolag har ett negativt
inflytande 6ver hur man ser pa informationen i prospektet, i och med de forutfattade meningar
man har. Detta riskerar att paverka den vardering av bolaget analytikern gor.

Foretagens informationsdelgivning anses bli battre med tiden, enligt flera av de respondenter
vi talat med. Om detta beror pa en faktiskt forbattrad kommunikation, eller om det &r
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kapitalmarknadens installning till informationen som forbattras da foretaget funnits pa borsen
och man lar kanna det en tid, kan man fraga sig. Har, liksom i fallet med riskkapitalbolag, &r i
sa fall fortroende en viktig aspekt; trovardighet ar viktigt, och det far man inte ofortjant.
Informationen i prospektet upplevs ndmligen av samtliga analytiker som vinklad till bolagets
fordel. Detta indikerar att information fargas i kommunikationsprocessen. Intressant att
beakta, &r att den frivilliga extrainformation som foretagen lamnar i hég grad tycks bidra till
analytikernas uppfattning av prospektet som vinklat; den allméanna upplevelsen i vart hogst
begrénsade urval tycks vara att det &r de detaljerade beskrivningarna av affarsmodeller och
vardeskapande som forstarker analytikerbilden av prospektet som ganska séljande. Ifall
foretagen istéllet kunde fokusera pa att Iamna for analytikerna mera relevant extrainformation,
historiska delarssiffror, sa skulle forutsattningarna for en mera neutral analytikeruppfattning
av foretaget kunna forbéttras, vilket i sin tur skulle kunna ge en hogre vérdering av foretaget.

For att slutligen runda av det hela, kan ndamnas att de foretag som varit foremal for var studie,
trots att de forsoker, tycks misslyckas med att tillrdckligt kommunicera ut de signaler som ger
den transparens som atminstone till en viss del kan tankas rada bot pa den undervardering som
forhallandet med for kapitalmarknaden otillracklig information underblaser. Har kan
normsattarna agera for att ytterligare justera informationsrelationen. Fragan ar emellertid vad
parterna anser om detta — bade foretagens och kapitalmarknadens representanter tycks vara
ganska nojda med reglerna som de ser ut idag. Ett steg pa vagen, kanske ett battre steg an
lagstiftning, mot de positiva effekter for bade foretag och analytiker som en 6kad transparens
for med sig ar dock att foretagen sjalvmant lagger korten pa borden och ge kapitalmarknaden
de historiska kvartalssiffror man efterfragar.

6.5 Forslag till framtida forskning

Ett intressant studieamne som dykt upp under vart arbete ror riskkapitalbolagen och de
negativa signaler dessa tycks sdnda ut till kapitalmarknaden ndr de utgdr en sdljande
huvudagare vid en IPO. Intressant vore att narmare studera den roll riskkapitalbolagen har for
underprissattning, samt att pa en djupare niva undersoka huruvida, och till vilken grad,
analytikeruppfattningen om att risken for manipulering av exempelvis viktiga nyckeltal i
resultat- och balansrédkning okar, ar befogad.

Det vi sett att var uppsats indikerar, ar att den frivilliga extrainformation féretagen lamnar i
sitt IPO-prospekt inte tycks 6verensstimma med den information utover det lagstadgade som
kapitalmarknaden helst skulle vilja se. Saledes skulle foretaget fa sta dar med hela kostnaden
for delgivning av denna slags information, utan att kunnat atnjuta sig hela nyttan. En mera
storskalig, kvantitativ. genomgang av hur val den delgivna extrainformationen
overensstammer med kapitalmarknadens behov efterfragas darfor.

Slutligen skulle det vara intressant att se forskning som mera ingaende bertr IPO-féretags syn
pé delgivning av historiska kvartalssiffror. Varfor lamnar man inte ut den i sina prospekt? Ar
det pa grund av okunskap om kapitalmarknadens behov, eller anser man helt enkelt att
kostnaden Gverstiger nyttan, och i sa fall varfor?

7 KALLFORTECKNING
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BILAGA 1: INTERVJUFRAGOR

Fragor till foretagen

1.

2.

10.

11.

12.

Varfor har ni valt att genomféra en IPO?

Vilka kriterier anser ni bor uppfyllas for att resultatet av en IPO skall anses som
lyckad?

Hur lyckad anser du att er IPO var, och varfér?

Har ni anvant er av en marknadsforingsfirma / konsult i sammanstéllandet av
prospektet?

a. | sa fall varfor/varfor inte?

b. Vad fick ni hjalp med och vad forbattrades?

Nar ni sammanstéallde informationen i prospektet, vilka sag ni da som era primara
lasare?

Hur gick ni tillvaga nar ni sammanstallde informationsinnehallet till prospektet?
(Er utgangspunkt; exempelvis i lagregler/andra IPO :s/ investerares behov/ etc.?)

Vilka ansag ni vara de viktigaste omradena att kommunicera ut i prospektet, och
varfor?

Vilken information tror ni &r viktigast, mest efterfragad, for kapitalmarknaden att fa ta
del av vid en nyintroduktion?
a. Hur anser ni att den information som lamnats i ert prospekt 6verensstammer
med denna information?
b. Ifall ni har upplevt ndgra omraden i ert prospekt dar denna 6verensstammelse
ar mindre bra — varfor blev det sa att ni utelamnade informationen?

Har ni i efterhand kant att informationen ni stallt ssmman var relevant och gav en
rattvisande bild av foretaget? Om inte, varfor?

Lamnandet av frivillig extra information, utdver de krav som regelverket staller, finns
behandlat i ett antal studier.
a. | vilken utstrackning har ni lamnat sadan information, och varfor?
b. Om ni inte lamnat nagon extra information, varfor?
c. Vilka motiv har ni haft, och vilka motiv tror ni andra foretag kan ha, for att
ldamna sadan extra information?

Vad anser ni om de krav som borsens regelverk staller pad informationsinnehallet i ett
prospekt? Ar det nagot ni skulle vilja se en férandring pa inom detta omrade, och
varfor?

Tror ni att foretag som &r pa vag att etableras pa borsen generellt Iamnar battre eller
samre information (i termer av fullstdndighet/relevans/neutralitet, etc.) i sina prospekt,
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an vad liknande foretag som varit bérsnoterade en tid gor i sina arsredovisningar?
Varfor tror ni att det ar sa?

13. Har ni nagra tips, rekommendationer eller lardomar att lamna till de foretag som i
framtiden avser att genomféra en IPO?

Fragor till kapitalmarknaden (analytiker)

1. Bolag viljer att introduceras pa borsen av olika skél. Anser du att det finns nagra skal
som inverkar pa att gora en IPO mer eller mindre attraktiv?

2. Vilka kriterier anser ni bor vara uppfyllda for att en investering i ett IPO foretag skall
anses som lyckad, och varfér? Anser du att IPO:n ifraga uppfyllde dessa kriterier?

3. Baserat pa vad som stod i det aktuella prospektet, skulle du ha argumenterat for eller
emot ett kop av aktier i bolaget, och varfor?

4. Ser du nagon fordel/nackdel med att foretaget anvander sig av en
marknadsféringsfirma/konsult i utformandet av IPO prospektet? Motivera!

5. Informationen i prospektet, anser du att den var riktad till nagon speciell grupp av
lasare, sasom allménheten, professionella investerare etc.?

6. Vilken information tror du &r viktigast for bolaget att visa fram vid en nyintroduktion?
Varfor tror du att det ar sa?

7. Vilka omraden i prospektet var de viktigaste for dig att fa ta del av? Varfér? Har du
samma kriterier for alla typer av bolag?

8. Fanns det information som du saknade ndr du tog del av prospektet, och varfér tror du
den inte fanns med i sa fall?

9. Har du i efterhand ként att informationen i prospektet var relevant, neutral och
tillforlitlig, och alltsa gav en rattvisande bild av foretaget? Om inte, varfor?

10. Anser du att informationen i prospektet var tillréacklig for att en val underbyggd analys
kunde goras? Om inte, varfor?

11. Anser du att bolag i allménhet lamnar tillfredsstallande information i sina prospekt,
baserat pa de kriterier som anges i fraga 9 och 10?

12. Lamnandet av frivillig extra information, utdver de krav som regelverket stéller, finns
behandlat i ett antal studier.

a. Upplever du att foretag, vid en nyintroduktion, lamnar mycket sadan
information?

b. Bidrar denna information till en battre/samre bedémning av bolaget, och varfor
tycker du att det ar sa?

c. Vilka motiv tror du att bolag har for att lamna/inte lamna sadan extra
information?
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d. [ vilken utstrackning har det aktuella bolaget Iamnat sadan information, och
vilka skal tror du kan ha funnits till det?

13. Vad anser du om de krav som borsens regelverk staller pa informationsinnehallet i ett
prospekt? Ar det nagot du skulle vilja se en forandring pa inom detta omrade, och
varfor?

14. Tror du att foretag som ar pa vag att etableras pa borsen generellt lamnar béttre eller
samre information (i termer av fullstdndighet/relevans/neutralitet, etc.) i sina prospekt,
an vad liknande foretag som varit bérsnoterade en tid gor i sina arsredovisningar?
Varfor tror du att det &r sa?

15. Har du nagra tips, rekommendationer eller lardomar att lamna till de foretag som i
framtiden avser att genomféra en IPO?
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BILAGA 2: SAMMANFATTNING AV INFORMATIONSKRAV

Denna bilaga sammanfattar de informationskrav pa ett IPO-prospekt som EG-kommissionens
forordning 809/2004 med bilagor, ’Prospektforordningen”, kraver.

Prospektforordningens BILAGA |
Minimikrav for information i registreringsdokument for aktier (mall)

1. ANSVARIGA PERSONER

Vilka personer som &r ansvariga for informationen i prospektet samt dess riktighet och
overensstimmelse med faktiska forhallanden.

2. REVISORER SOM UTFORDE DEN LAGSTADGADE REVISIONEN
Information om emittentens revisorer
3. UTVALD FINANSIELL INFORMATION
Historisk finansiell information med nyckeltal som beskriver emittentens finansiella situation.
4. RISKFAKTORER
Riskfaktorer specifika for emittenten eller branschen.
5. INFORMATION OM EMITTENTEN
Historik och utveckling samt information avseende emittentens firma och handelsbeteckning.
Det skall ocksa redovisas uppgifter om emittentens huvudsakliga-, framtida- och pagaende
investeringar.

6. SAMMANFATTANDE BESKRIVNING AV VERKSAMHETEN

Beskrivning av bolagets huvudsakliga produkt- och tjansteutbud samt pa vilka marknader de
ar verksamma. Denna information skall redovisas per rakenskapsar.

7. ORGANISATIONSSTRUKTUR

Tillhor bolaget en koncern skall detta anges. Det skall ocksa redovisas om bolaget ager
dotterbolag samt information om dessa.

8. MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Information om foretagets befintliga eller planerade anlaggningstillgangar.

9. OVERSIKT OVER RORELSE OCH FINANSIELL SITUATION
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Redovisning av bolagets finansiella situation samt dess rorelseresultat.

10. FINANSIELLA RESURSER

Information om kassaflédet, finansiella ataganden samt lanebehov och finansieringsstruktur.

11. FORSKNING OCH UTVECKLING, PATENT OCH LICENSER

Ar det av vasentlig betydelse skall det 1amnas information om bolagets policy rérande
forskning och utveckling.

12. INFORMATION OM TENDENSER

Uppgift om den senaste utvecklingen rérande produktion, forsaljning, lager och kostnader
mm. Det skall ocksa uppges om bolaget bland annat har nagra potentiella fordringar om de
kan ha en betydande paverkan.

13. RESULTATPROGNOSER ELLER FORVANTADE RESULTAT
Bolaget kan valja att ha med en resultatprognos i dokumentet. Inkluderar bolaget en sadan
skall de redovisa de viktigaste antagandena och annat underlag som ligger till grund for

denna.

14. MEDLEMMAR | FORVALTNINGS-, LEDNINGS- OCH KONTROLLORGAN
SAMT OVRIGA PERSONER | LEDANDE BEFATTNING

Information om personer med ovanstaende befattningar. Deras eventuella familjeband,
intressekonflikter sarskilda 6verenskommelser mm.

15. ERSATTNINGAR OCH FORMANER

Information rérande ersattningar och formaner kopplade till personer i punkt 14 skall
redovisas.

16. STYRELSENS ARBETSFORMER

Information om styrelsen. Uppgifter om de enskilda personerna sasom hur lange de har sina
forordnanden och tidpunkt nar de paborjat dem.

Information om hur emittenten foljer reglerna for foretagsstyrning, om den inte gor det sa
skall orsak till detta anges.

17. ANSTALLDA

Uppgifter om bolagets anstallda, bl.a. hur manga de ar och om en stor del av dem sitter pa
tidsbegrénsade anstéllningar.

Information om det finns sarskilda system for personalens forvarv av aktier samt en

redovisning av aktie och optionsinnehav i bolaget for de personer som omfattas av punkt 14.
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18. STORRE AKTIEAGARE

Information om bolagets storre aktiedgare och om det finns nagra 6verenskommelser eller
motsvarande som ror kontrollen 6ver bolaget.

19. TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Karaktéren och storleken av transaktioner som enskilt eller tillsammans ar avgérande for
emittenten.

20. UPPLYSNINGAR OM EMITTENTENS TILLGANGAR OCH SKULDER,
FINANSIELLA STALLNING SAMT RESULTAT

Historisk finansiell information (samt aldern pa den senaste finansiella informationen)
rorande minst, balansrakning, resultatrakning, en redovisning av alla forandringar i det egna
kapitalet, eller andra forandringar i det egna kapitalet &n de som beror pa kapitaltransaktioner
med &garna eller utdelning till &garna, finansieringsanalys och beskrivning av
redovisningsprinciperna samt andra tillaggsupplysningar. Denna information skall vara
granskad av en oberoende revisor.

En redogorelse for bolagets utdelningspolitik. Eventuellt skall en proforma redovisning
bifogas om det finns grund till detta.

21. YTTERLIGARE INFORMATION

Information som bl.a. omfattar bolagets aktie samt en redogdrelse for hur aktiekapitalet
utvecklats. Hars skall &ven anges om det finns utstallda optioner.

Emittentens bolagsordning och stiftelseurkund skall tas upp hér.
22. VASENTLIGA AVTAL

En kortfattad redovisning av alla storre avtal som emittenten, eller nagot foretag inom
koncernen, ingatt, dock ej de som ror den lopande verksamheten.

23. INFORMATION FRAN TREDJE MAN, EXPERTUTLATANDEN OCH UPPGIFT
OM HURUVIDA TREDJE MAN | FRAGA HAR NAGRA INTRESSEN |
EMITTENTEN

Har anges information rérande om radgivare som haft kopplingar till emissionen samt i vilken
utstrackning de varit inblandade. Bolaget skall under denna punkt ocksa behandla tredje mans
inblandning och informationslamnande med anknytning till emissionen.

24. HANDLINGAR SOM HALLS TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Det skall redovisas var handlingar som ror emittetens stiftelseurkund och bolagsordning samt
annat material som anses vara finansiell information kan inspekteras.

25. INNEHAV AV AKTIER ELLER ANDELAR
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Redovisning av de aktier och andelar bolaget har i andra bolag som kan vara av vésentlig
betydelse.

Prospektforordningens BILAGA I11
Minimikrav for information i en vardepappersnot for aktier (mall)

1. ANSVARIGA PERSONER

Den forsta punkten tar upp vilka personer som ar ansvariga for informationen i prospektet
samt dess riktighet och dverensstaimmelse med faktiska forhallanden.

2. RISKFAKTORER

Information rérande olika riskfaktorer for att kunna gora en bedémning av foretagets
marknadsrisk.

3. CENTRAL INFORMATION

Har redovisas information angaende bolagets rorelsekapital, eget kapital och skuldsattning.
Det skall visas hur foretaget ar finansierat och huruvida rorelsekapitalet ar tillrackligt eller hur
det skall okas.

En redogorelse for de inblandades intressen i emissionen eller erbjudandet skall [&amnas under
denna punkt. Det skall tas upp vem som har speciellt intresse samt vad detta intresse grundar
sig .

Det redovisas i denna punkt vilka motiven ar som ligger bakom detta erbjudandet samt vad
det finns for plan for de medel introduktionen kommer att generera.

4. INFORMATION OM DE VARDEPAPPER SOM ERBJUDS ELLER TAS UPP
TILL HANDEL

Véardepappret som tas upp till handels skall beskrivas, dess typ och sort. Det skall ocksa
redovisas i enlighet med vilken lag de har upprattats och i vilken valuta de &r tecknade i.

De rattigheter man erhaller, och ev. begréansningar, vid tecknande av véardepappren skall anges
hér. Det kan rdra sig om exempelvis rostvarde och utdelningens tidpunkt, eller begréansningar
gallande att fritt Overlata vardepapperna.

5. VILLKOR FOR ERBJUDANDET

Hur man anmaler sig for att ta del av erbjudandet och en férvantad tidsplan, statistiska data
skall redovisas hér. Information rérande antalet emitterade aktier och erbjudandets tidsram.

Det skall finnas en plan rérande fordelning och tilldelning av véardepapperna till olika
kategorier av investerare vilka erbjuds att teckna sig

Vardepapprets pris skall anges. Ar priset inte kant skall det anges vilken metod man kommer
att anvéanda sig av for att satta priset.
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Det skall ocksa anges kontaktuppgifter till de som star for det 6vergripande erbjudandet, och
aven till de som gar in som garanter fér emissionen

6. UPPTAGANDE TILL HANDEL OCH SARSKILDA FORHALLANDEN KRING
HANDELN

Hér 1amnas uppgifter om huruvida vardepapperna skall tas upp till handel och till vilka
marknader de skall distribueras. Det datum som de tidigast kommer att tas upp till handels
skall redovisas om det &r kant.

Bolaget skall ange om stabiliseringsatgéarder kan komma att vidtas och under vilken
tidsperiod.

7. SALJANDE VARDEPAPPERSINNEHAVARE

Uppgifter om den saljande parten av vardepapper, dess namn och kontorsadress skall anges.
Det skall &ven redovisas om antal och slag av vardepapper som erbjuds av de séljande
vérdepappersinnehavarna. Information rérande “lock up agreements®”

8. KOSTNADEN FOR EMISSIONEN/ERBJUDANDET

De totala nettointakterna och kostnaderna for emissionen/erbjudandet uppges under dena
punkt.

9. UTSPADNING

Erbjudandet/emissionen medfor en utspadningseffekt. Den skall anges i bade procentuella och
absoluta siffror.

10. YTTERLIGARE INFORMATION
Har anges information rérande om radgivare som haft kopplingar till emissionen samt i vilken

utstrackning de varit inblandade. Bolaget skall under denna punkt ocksa behandla tredje mans
inblandning och informationslamnande med anknytning till emissionen.

® Overenskommelser om att inte salja vardepapper under en viss period
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