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Forord

Denna uppsats har skrivits som en del av kandidatexamen i Industriell och Finansiell
Ekonomi vid Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet. Arbetsprocessen har varit bade
utmanande och larorik. Vi har bade utnyttjat tidigare kunskaper fran vara studier och fatt
mojlighet att satta oss in i nya amnen. Vi vill tack vara familjer for att de, genom hela

uppsatsprocessen, varit ett stort stéd och kommit med goda idéer.

Vi riktar slutligen ett stort tack till var handledare Conny Overland som alltid haft formagan

att peka oss i ratt riktning.

Goteborg 26 maj 2015

Oskar Bardh Erik Wester
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Sammanfattning

De senaste aren har avnoteringar fran borser i USA och Europa 6kat markant vilket till viss
del visat sig bero pa att regelverken pa marknaderna blivit mer strikta. Detta har skapat oro
for vissa borsers attraktionskraft, bland annat har nivan av regleringar pa Stockholmsborsen
okat markant under 00-talet och det ar darfor viktigt for beslutsfattare att forsta féljderna av
detta. Syftet med denna studie &r att undersoka huruvida en 0kande trend av avnoteringar
kan observeras pa den svenska marknaden samt hur nivan av regleringar pa marknaden
inverkar pa avnoteringar och borsens attraktionskraft. Denna studie bygger pd empiriskt
material som framtagits med hjalp av statistisk framstéllning och intervjuer med sju
branschforetrddare. Resultaten har jamforts med tidigare forskning for att identifiera
skillnader och likheter. Vi kan pavisa att trenden gallande avnoteringar fran
Stockholmsbdrsen tycks vara nedatgaende samt att regleringar forvisso kan vara en borda
for borsholagen men att de inte tycks ha en betydande inverkan pa avnoteringar fran

Stockholmbdorsen.

Nyckelord

Regleringar; Avnoteringar; Attraktionskraft; Stockholmsbdrsen

Definitioner

Initial public offering (IPO) Den forsta forsaljningen av ett foretags aktier pa
den publika marknaden.

Avnotering Handelsen da ett borsbolags aktie tas bort fran
marknaden.

Sarbanes-Oxley (SOX) Ett omfattande och for &mnet val undersokt
amerikanskt regelverk.

Private Equity (PE) Aktiekapital som inte ar borsnoterat, investerare
som investerar direkt i privata bolag eller kdper ut
publika bolag fran borsen.

International Financial Reporting Internationella regler som styr rapporteringen av

Standard (IFRS) olika typer av transaktioner och handelser.

Mergers & Acquisitions (M&A) Forvarv och sammanslagningar av bolag.

Definitioner hamtade fran http://www.nasdag.com/investing/glossary/
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Disposition
Studien bestar av sex kapitel med féljande innehall:
1. Introduktion — Introduktionen bestar av en bakgrundsbeskrivning och

problematisering av d&mnet, med en motivering till varfor &mnet ar i behov av vidare
forskning. Detta foljs av en syftesbeskrivning, vara forskningsfragor, studiens
avgransning samt en kort beskrivning av hur regelverken ser ut pa den svenska

marknaden.

2. Litteratur — | litteraturkapitlet presenteras och diskuteras for amnet relevant tidigare
forskning, bestdaende bade av empiri avseende den globala trenden av avnoteringar

och teori gallande hur regleringar inverkar pa avnoteringar.

3. Metodologi — Detta kapitel beskriver och motiverar de metodval som gjorts under
studiens gang samt diskuterar hanteringen av eventuella tillkortakommanden som
dessa metodval inneburit. Kapitlet ar framst fokuserat pa studiens empiriprocess och

analysprocess.

4. Empiri — | kapitlet om empiri presenteras de fynd som framtagen statistik och

genomfdrda intervjuer resulterat i.

5. Analys — | analysen diskuteras och analyseras den bearbetade empirin i relation till

tidigare forskning for att identifiera skillnader och likheter.

6. Slutsats — | slutsatsen presenteras studiens viktigaste fynd i relation till dess
ursprungliga syfte. Slutligen avslutas uppsatsen med forslag till framtida forskning

samt en redogorelse av studiens praktiska implikationer.



Bardh & Wester

Kandidatuppsats 2015

Innehallsférteckning
1. INTRODUKTION . ctitsmsasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssasssssssssasssssssssssssssssass 6
1.1 BAKGIUNGuuiiurrissssemssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssassssssasssssasssssnsns 6
IO o (o] o] 1= g = T | £ 7
G 3 1 (- 9
1.4 FrAgEStAIININGuumumessesssesssesssesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
1.5 StUdIENS QVOFANSINING wuveieresesesmssssssnsmsmssssssssssssmssssssssssssssssasnssssssssssssasasmssssssssssssssasasnssssssssssasasas 9
1.6 Det SVENSKA fAllEluummmsmsmssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssasesss 10
2. LITTERATUR cisssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssnsssssssnsas 12
2.1 Trenden AV aVNOTEITNQGAN cuumsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssaseses 12
2.2 REQIEIINQAN weurureresesesesesmssssnsmsssssssssssssssssssssssssssssasmssssssssssssssssasssssssssssssasnssssssssssssasasssssnsssessssasas 12
2.2.1 Trade-Off-TEONIN ocvuvreereerreereerssseseessees e sssssssses s s ssssssess s sss s sssnsssss s sssssssnsssssssssssssssans 12
2.2.2 FOrdelar Med regleriNgar ... eeeeesmeessesssessssesssesssssssssessssssssessssessssessssesssssssssssssanes 13
2.2.3 Marknadens attrakiiVItL.......oeeeeueesmesssssmsessseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 13
2.2.4 Nackdelar Med FEQIEIINQAT ......ceeeerressessessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 13
2.2.5 Regleringar 0Ch fOretagets SOrEK ... ereerreersseersseessssessssesssseesssessssessssssssssssssesanes 14
2.2.6 MEA OCN KONKUFSE «.cuvevreerrerreeseessesesseesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 15
2.3 Ovriga anledningar till AVNOLEIINGAT .uuresmesssessesssesssesssssssssssssssesssssssssssesssssssssssssssesss 15
2.4 Litteratursammanfatining ..ocosssesesesssmssmsesesesessssssssssssssssssssssssmsessssssssssasassssssssssssssasas 17
3. METOD citiismssssmssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssasssssssnsassnssssnsassnssssnsassnssnsns 19
3.1 MetodsammaNnfattNiNg ..cocesesesesmssmsmsesesessssssmsesesesessssssssasssssssessssssasmsessssssssssssasasssssssesessasas 19
3.2 Vetenskapligt tillVAGAgANGSSALT uumesesesmessessessessesmessessessessessessessesssssessessssssssssssssessessessess 19
3.3 Vetenskaplig MEtOU...cummmmmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasenss 19
3.3.1 Anledning till Vald MELOU.......coueeeeemeeemeeeseesseesseesssessssesssssssssssssessssessssessssessssssssssssssssssanes 20
3.4 Val AV ANQrePPSSALE ..ucurirrmseresesesmssssssmsesssesessssssmsesesesssssssssssssssssssssssasasasessssssssssasasasssssssessssasas 20
3.5 Utveckling av ett teoretisSkt FAMVErK .. sesesesesesmssssssssmsssessssssssmsesessssssssssasssssssssessssases 21
3.6 Metod for empirisk datainSamIiNg.. s 22
3.6.1 PriMAFA KAIIOK .. .o eeereerreeecessseseesseessesessessessssssssssssssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssessans 22
3.6.2 UNVAISMELOM. ....oreerereeesmesseesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssessssesssssssssssssssssanes 22
BuB.3 UNVAL ..ottt ss st bbb 23
3.6.4 BErattigande @V UNVAL .........coeeeeereeeseesssessssessssessssessssssssssssssssssssssssssssessssessssssssassssanes 24
3.6.5 Empirisk kvantitativ informationsinsamling - Statistik...........ccoeeenmeeereeeseeessseesseeennes 25
3.6.6 Empirisk kvalitativ informationsinsamling — iNTEIVJUET .......eveeereeeseersecsseerneeaseennes 27
3.7 MEtOd O ANAIYS.cvreresesmsmsmsesesesessssssasasesssesessssssmsssssesessssasssasssssssesessasasasesssssessssasasassssssesessasas 30
3.7.1 VAl QV MELOU ....cooeereereereeseetsssese s sesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssmsssssssssssnsssssssssssessans 30
3.7. 2 UNIVANIAL ANAIYS .oucevereerereetessesessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssasssssssssssssssassssssaans 30
3.7.3 TADEH-ANAIYS ..ottt s s s s s s 31
3.7.4 UtFOrande v @nalYSEN ... eeeeueesesssesssesssssssssesssssssssssssssssssssssssesssssssssessssssssssssssessanes 31
3.7.5 TroOVArdighet i FESUITATEN .....ccuueeeeeeeeeeeseessseessseessessssessssesssssesssessssessssessssessssesssssssssssssssssanes 32
3.8 Etiska StAllNiNgStaganden. . ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 32
O | I 34
4.1 DAta - FIQUE 1 & 2 cicesmusesmsssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 34
4.2 Trenden Kring aVNOTEIINGAY woimmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssanas 34
TGN LT | [=T 7T -V 36
4.4 DAta - FIQUE 3 iiiissssmssmsssssssssssssssssssssssssss s s sssssssssssssssssssssssssssssss ssass s ssssssssssssssassssnns 39
4.5 OVIiga ANIEANINGAT cuuurersresseessssrssesssessssssssssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 39
4.6 KONSEKVENSE wusrssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssssssssssssssssssnas 41
5. AINALLY S ittssssmssssnssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns sessssnsss sessssnssssnssssnssssnssssnsssssssnsns 44
TR =T | [T 0T 44




Bardh & Wester

Kandidatuppsats 2015
5.2 OVIiga ANIEANINGAT evtusrersrersressresssesssesssesssesssesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssass 47
6. SLUTSATS tsirsimisssmnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssnsssssssssssssssssssnssssassssnssnses 49
6.1 Empiriska och teoretiska DIdrag .. 49
6.2 Implikationer fOr VErkKSamMMa .. esmsssmssmsesesessssssssssnssssssssssssssssmssssssssssssasassssssssssssasases 50
6.3 Framtida fOrsKNING.. s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssassssssssssssssases 50
7. REFERENSLISTA o oicisstsssssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssassnssssnsas 51
7.1 Litterara KAIIOK couessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssassssssasesss 51
7.2 MUNTHQA KAHOK cuvsereesmsnssmsmsessssssssssssssnssssssssssssasmssssssssssssasssnssssssssssssssasnssssssssssssasasasssnssssssasases 55
7.3 EleKEroniska KEHOK essmsmsmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssassssssssssssssssases 55
8. APPENDIIX cseisssussmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssnssssssasssssssnssssnssnses 57
8.1 FIQUIBY ettssssrssssmsssssssessssssnsmsnssssssssssssssnssssssssssssasassssssssssssasssnssssss e s ssasasnsssssesssnssasasassanssssssssanas 57
8.2 INTEIVJUFTAGOT wuurrusesssesssesssesssesssesssssssssssssssssssesssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 60



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

1. INTRODUKTION

Introduktionen bestar av en bakgrundsbeskrivning och problematisering av amnet, med en
motivering till varfor &mnet &r i behov av vidare forskning. Detta foljs av en
syftesbeskrivning, vara forskningsfragor, studiens avgransning samt en kort beskrivning av

hur regelverken ser ut pa den svenska marknaden.

1.1 Bakgrund

Aktiemarknaden beror av handelsplatser dér ett foretags aktier noteras och handlas av allt
fran smasparare till stora institutionella investerare. Borsen ger investerare en viss andel av
agandet i borsbolag i utbyte mot kapital som foretaget kan investera i tillvaxtprojekt. Detta
ger samtidigt investerare mojlighet till avkastning pa sitt satsade kapital utan att investerarna
sjdlva behdver ta nagra betydande risker i form av att till exempel starta egna foretag
(economist.com). Stockholmsbdrsen, NASDAQ OMX Stockholm, &r ett exempel pa en
saddan handelsplats och innefattar segmenten Large Cap, Mid Cap & Small Cap pa
NASDAQ OMX Stockholm. Vidare forklarar likviditeten pa en bors hur snabbt en aktie kan
séljas i relation till hur mycket priset pa aktien sanks, vilket i sin tur ger en viss indikation pa
marknadens attraktionskraft for foretag och investerare (economist.com). Om likviditeten pa
borsen ar hog leder detta till att kapitalkostnaderna for foretag pa borsen sjunker, vilket i sin

tur ger upphov till att hela marknadens ekonomiska tillvaxt forstarks (Beck & Levine, 2004).

Enligt Djama et al. (2012) syftar avnotering pa nér ett foretags aktier tas bort fran borsen sa
att de inte langre finns tillgangliga for publik handel. En avnotering kan ske av primart fyra
anledningar. En anledning &r att foretaget hamnar pa obestand och gar i konkurs eller
likvideras. En annan anledning ar att majoritetsagare vill undvika komplicerade regler och
hoga kostnader som foljer av att vara listad pa borsen och darmed koper ut minoritetséagarna.
Ytterligare anledningar kan vara att foretaget blir privat genom M&A eller att foretaget helt
enkelt inte moter borsens finansiella krav och dédrmed avnoteras av borsen (Djama et al.
2012).

Det finns en méngd olika regelverk som syftar till att skapa transparens och skydda olika
intressenter, sarskilt smasparare. Sadana regelverk brukar rent allméant anses fordelaktiga
eftersom de ger upphov till en vaxande aktiemarknad, mer investeringar, béttre
kapitalallokering och starkare ekonomisk tillvaxt (Beck et al. 2000, 2001, 2003a, b; Beck
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and Levine 2004; Djankov et al. 2008). Det regelverk som ar mest diskuterat i litteraturen
om avnoteringar dr det amerikanska regelverket “Sarbanes-Oxley (SOX)” som inférdes i
USA ar 2002 som en reaktion pa ett antal stora foretagskonkurser till féljd av olika
bokforingsbrott, bland annat Enron-skandalen 2001 (sec.gov). Detta regelverk syftar till att
starka den interna kontrollen och gora det svarare for foretagen att bedra olika intressenter

som till exempel smasparare (sec.gov).

De amerikanska bérserna ar foremal for en mangd regelverk. Aven om Europeiska borser
inte utsatts for lika rigorosa regelverk sa antas anda de skarpta regleringarna i Europa ha
resulterat i att antalet avnoteringar 6kat (Thomsen & Vinten, 2014). Vidare har dessutom
regelverken pa europeiska borser starkts sedan SOX infordes, med direktiv och regler fran
Europeiska Kommissionen, nationella lagar och bolagsstyrningskoder. Genom att
regelverken pa flera borser starkts har kostnaderna for foretag som valjer att forbli publika
okat, vilket ar ett fenomen som ofta diskuterats som en padrivande faktor for avnoteringar
(Block 2004; Engel et al. 2007; Marosi & Massoud 2007; Kamar et al. 2006; Leuz et al.
2008).

De senaste aren har dessutom flertalet rapporter pavisat att avnoteringar pa borser 6kar
vilket har skapat oro hos bade foretagsledare och investerare, for att borser med mycket
avnoteringar tappar likviditet och attraktionskraft (Delistings worry for managers, 2012).
Diskussionen kring den 6kande trenden av avnoteringar behandlar framfor allt USA och
Storbritannien men det finns flera andra exempel pa borser som har ifragasatts de senaste
aren. Pa borserna i Dublin och Aten skedde exempelvis under 2012 ett flertal stora
avnoteringar, framfor allt pa grund av borsernas bristande likviditet och attraktionskraft for
foretagen (Delistings worry for managers, 2012). Vidare har det sedan 2012 och framat
funnits en oro over Stockholmshorsens attraktionskraft da antalet bolag pa denna haft en
nedatgaende trend (Dellert, 2012).

1.2 Problemanalys

De senaste aren har det konstateras att antalet avnoteringar fran borser i USA och Europa
har 6kat markant, en trend som delvis &r resultatet av Okade administrativa kostnader
hanforbara till regelverk pa och runtomkring borserna, nagot som har vackt fragor bl.a.

géllande borsers attraktionskraft (Thomsen & Vinten, 2014; Chaplinsky & Ramchand,
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2012). Det har sedan 2012 uppstatt en liknande osakerhet for den svenska marknaden och

manga staller sig fragan hur attraktiv den svenska borsen egentligen &r (Dellert, 2012).

Tidigare studier visar pa att antalet avnoteringar begérda av foretagen har okat vilket har lett
manga forskare till att undersoka vilka faktorer som ligger bakom detta beteende (Martinez
& Serve, 2011). Om antalet avnoteringar till foljd av att foretagen pa egen begaran valt att
ga privat har okat i mangd sa kan detta skapa stora problem for den svenska borsens
attraktionskraft. Detta da antalet bolag pa borsen riskerar att minska till ohallbara nivaer.

Mellan perioden 1995 och 2005 privatiserades mer an 25 % av de europeiskt listade bolagen
vilket gjorde avnoteringar till ett hett &mne runt om i Europa (Martinez & Serve, 2011).
Thomsen & Vinten (2014) visar i sin studie pa att denna vag av avnoteringar sammanfoll

med ett initiativ som togs i Europa gallande nya regleringar av foretagens bolagsstyrning.

Mer strikta regelverk har enligt ett flertal studier resulterat i att foretag i allt storre
utstrackning tar beslutet att Iamna bdrsen. Chaplinsky & Ramchand (2012) belyser hur
regelverket SOX, som infordes pa de amerikanska borserna ar 2002, medfor allt hogre krav
pa hur foretagen sékerstaller och dvervakar bokslutsarbetet och hur den interna och externa
kontrollen gar till. Eftersom SOX givit upphov till hogre kostnader for de listade bolagen,
har manga foretag fatt en negativ nettoeffekt av att forbli listade och darfor valt att istéllet
avnotera sig (Bharath and Dittmar, 2010). Bland annat har svenska foretag, som var
korslistade pa bade den amerikanska och den svenska borsen, tagit beslutet att Iamna den
amerikanska marknaden till foljd av de hardare regleringarna. Den skarpa minskningen av
IPOs samt 6kningen av avnoteringar under 2001-2005, vilket SOX var en bidragande orsak
till, har skapat en oro for den amerikanska bdrsens attraktionskraft (Chaplinsky &
Ramchand, 2012).

Mer strikta regler pa den svenska marknaden kan ocksa ha haft negativa féljder, liknande de
som observerats i exempelvis USA. Ett flertal institutionella ramverk har inforts pa
europeiska marknader i samband med och till foljd av inférandet av SOX, till exempel den
svenska koden for bolagsstyrning som infordes 2005 (bolagsstyrning.se). Hardare reglering
har i USA lett till att foretag avnoterat sig pa grund av att kostnaderna dverstiger de fordelar
som foretagen hade fatt ut av att forbli listade pa borsen enligt Leuz et al. (2008). Om ett

samband liknande det som observerats i USA skulle visa sig gélla dven pa den svenska
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marknaden kan detta ha negativ inverkan pa den svenska borsen som helhet. Om den
svenska aktiemarknaden inte tillfor ett tydligt mervarde kan detta leda till farre bolag pa

borsen och darmed en begransning i smaspararnas investeringsmajligheter (Dellert, 2012).

Avnoteringar ar ett relativt nytt forskningsomrade och oss veterligen sa har ingen tidigare
kartlagt hur avnoteringar fran Stockholmsborsen utvecklats 6ver tid, identifierat trenden av
dessa samt hur regleringar paverkar denna trend. Regleringarna for noterade bolag i Sverige
har okat markant sedan borjan pa 00-talet, vilket redovisas for i ”det svenska fallet” nedan,
och det ar saledes av storsta vikt att foljderna av regelbordan och dess inverkan pa
marknadens attraktionskraft kontinuerligt utvarderas. Om den Okade regelbdrdan pa
Stockholmsbdrsen givit upphov till att bérsen uppfattas som mindre attraktiv for bolag att
finnas pa och om bolag darmed i stérre utstrackning avnoteras sa kan detta ge en indikation
om att regleringarna gatt for langt. Regleringarna skulle i en sadan situation inte langre
uppfylla sitt syfte om att bidra till naringslivets effektivitet, snabbare tillvaxt och 6kad
dynamik i den svenska ekonomin och detta ar saledes ett &mne som beror beslutsfattare bade
pa borsen, pa nationell niva samt pa EU-niva. Detta i samband med den problematik vi

presenterat i detta avsnitt ar anledningen till att vi valt att studera &mnet narmare.

1.3 Syfte

Syftet med denna rapport ar att gora en teorianknuten studie kring avnoteringar pa
Stockholmshdrsen och bidra till kunskapen om hur nivan av regleringar paverkar

avnoteringar.

1.4 Fragestallning

Hur ser trenden av avnoteringar ut pa Stockholmsbdrsen och hur péaverkar nivan av

regleringar, pa den svenska marknaden, denna trend?

1.5 Studiens avgransning

Denna studie kommer att utga fran hur regleringar paverkar den svenska marknadens
attraktionskraft genom att utvardera ett eventuellt samband med avnoteringar fran borsen.
Studien kommer saledes inte behandla fragan kring huruvida regelverken eller ndgon annan
faktor aven givit upphov till att foretag ar mindre benagna att ga in pa borsen. Studien

kommer inte heller behandla évriga anledningar till avnoteringar, sa som begransade
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mojligheter till kapitalanskaffning, mer &n vad som kan anses motiverat av de empiriska
resultat som framkommer. Studien behandlar Stockholmsbérsen under perioden 1997-2014
géallande trenden av avnoteringar och 2003-2015 gallande olika anledningar till

avnoteringar.

1.6 Det svenska fallet

Den svenska borsen innefattar segmenten Large Cap, Mid Cap & Small Cap pa NASDAQ
OMX Stockholm och brukar daven bendmnas som Stockholmsbdrsen. For bolag noterade pa
Stockholmsborsen finns det ett antal krav som uppstéalls av lagstiftning och av

marknadsplatsen (pwc.se 1).

Till att borja med ar borsnoterade bolag i Sverige foremal for den svenska
bolagsstyrningskoden som  presenterades ar 2004 och sedan inkluderades i
Stockholmsbdrsens noteringskrav ar 2005. Koden har sedan reviderats ett antal ganger,
bland annat ar 2008 da den, i syfte att anpassa sig till EUs regelverk, reviderades till att
omfatta samtliga borsbolag. Koden reglerar bland annat styrelsesammanséttning, ersattning
till befattningshavare och bolagsstyrningsrapportering till aktiedgarna och kraven skiljer sig
inte mellan exempelvis storre och mindre foretag. Malsattningen med koden ar att bolag
drivs utefter aktiedgarnas intressen och att fortroendet for den svenska kapitalmarknaden
darmed starks, vilket i sin tur ska ge upphov till starkare tillvéxt i den svenska ekonomin
(bolagsstyrning.se). Koder for bolagsstyrningskoder kan dock medféra kostnader for
borsbolagen pa grund av begransad flexibilitet gallande styrelsearbetet och diverse andra
byrakratiska procedurer, vilket i sin tur kan dampa ledningens initiativformaga och
foretagets effektivitet (Jensen, 1993; Burkart et al. 1997; Durden & Pech, 2006; Hermalin &
Weisbach, 2005).

Svenska borsbolag ska dven rapportera enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS) i syfte att sakerstalla transparens pa borsen (pwc.se 2). Ett krav pa att alla
borsnoterade bolag inom Europa skulle folja denna standard infordes 2005. Syftet med
infoérandet av IFRS var att den finansiella rapporteringen skulle bli mer jamforbar mellan
lander och mer transparent (ec.europa.eu). Detta sker genom att alla europeiska boérsbolag
utgar fran samma standardiserade mall i sin finansiella rapportering (ifrs.org). Backstrom
(2009) forklarar att kvalitén och jamforbarheten har 0kat i samband med IFRS men att det

kravs enorma resurser fran borsbolagen for att hantera de krav som stalls. Den typ av
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redovisningskrav som stalls genom IFRS kan ge upphov till kostnader for borsbolagen pa
flera sétt da bolagen behdver anlita fler jurister och revisorer for att ta sékerstalla att kraven
uppfylls, ledningen behover dgna mer av sin tid at rapportering och foretagets konkurrenter
far storre tillgang till information om foretaget (Thomsen & Vinten, 2014).

Det kan konstateras att regelverken som paverkar borsbolagen okat under senare tid men det
ar daremot svart att jamfora nivan pa regleringarna fran en marknad till en annan och
forfattarna har inte funnit nagot lampligt satt att gora en sadan jamforelse. Tidigare
forskning har bland annat utgatt fran ett index for nivan av investerarskydd mellan olika
lander, som tagits fram av Pagano & Volpin (2005b), men detta stracker sig endast fram till
ar 2005 och ar darmed inte anvandbart i denna studie. Som tidigare namnts tillampas dock
IFRS av alla europeiska borsbolag och &ven koder for bolagsstyrning har spritt sig runtom
hela Europa, d&ven om utvecklingen gatt snabbare i vissa lander jamfort med andra (Thomsen
& Vinten, 2014). Baserat pa tidigare forskning om regleringars inverkan pa avnoteringar
fran europeiska borser borde darfér avnoteringarna Okat &aven i Sverige eftersom
utvecklingen pa Stockholmshdrsen har liknat utvecklingen pa de andra europeiska bérserna.
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2. LITTERATUR

| litteraturkapitlet presenteras och diskuteras for amnet relevant tidigare forskning,
bestaende bade av empiri avseende den globala trenden av avnoteringar och teori gallande

hur regleringar inverkar pa avnoteringar.

2.1 Trenden av avnoteringar

Enligt Djama et al. (2012) blev avnoteringar under 00-talet ett allt vanligare fenomen bade i
Europa och i USA. Pa den amerikanska marknaden avnoterades dver 900 bolag under
perioden 1996-2011 och i Europa avnoterades 25 % av alla borsbolag under perioden 1995-
2005 (Djama et al. 2012). Ett annat satt att se pa avnoteringar ar enligt Martinez et al. (2015)
att satta dem i relation till antal noteringar och undersdka netto-tillkomsten eller forlusten av
bolag till borsen. Ar 2012 kunde exempelvis en nettoférlust av bolag observeras bade i USA
och Europa. Thomsen & Vinten (2014) bedomer att Overreglering &r en viktig orsak till
avnoteringar pa den Europeiska marknaden sedan 2000. Forfattarna drar slutsatsen att
regleringar i syfte att skapa skydd for minoritetsinvesterare lett till fler avnoteringar pa
foretagens begéran. Ytterligare anledningar till avnoteringar ar dels den vardeminskning
som skedde till foljd av aktiemarknadsbubblan som sprack ar 2000 och dels uppkomsten av
private equity (PE) -fonder under perioden i fraga (Thomsen & Vinten, 2014).

2.2 Regleringar

2.2.1 Trade-off-teorin

Trade-off teorin beskriver att det for borsbolagen hela tiden finns en avvégning mellan de
nackdelar och férdelar som uppkommer av att finnas pa boérsen (Bharat & Dittmar, 2010). |
diskussionen om avnoteringar innebar detta att beslutet om att avnotera sig fran den publika
marknaden gors av den kontrollerande aktiedgarmajoriteten, antingen da foretagets
kostnader av att vara noterade Gverstiger de fordelar de far ut av att vara listade, eller da de
fordelar som foretaget far ut av att vara listade sjunker under den niva dar fordelarna inte
langre Overstiger kostnaderna (Martinez & Serve, 2011). N&r en majoritetsdgare exempelvis
bedomer att kostnaderna till foljd av minskad kontroll éver bolaget védger tyngre an
fordelarna av att ha en likvid aktiehandel, leder detta till att bolaget avnoteras (Bharat &
Dittmar, 2010).
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2.2.2 Fordelar med regleringar

Det finns forskning som pekar pa att regleringar ar en nédvandighet for en val fungerande,
effektiv och konkurrenskraftig marknad (Thomsen & Vinten, 2014, Djankov et al., 2008 och
Beck & Levine, 2004). Om okade regleringar pa marknaden och kostnaden hanforbar till
dessa & mindre an de fordelar som de for med sig i form av exempelvis mindre
tvangsinlGsen av aktieagare i minoritet och okad effektivitet hos de paverkade foretagen, ar
detta ibland incitament nog for foretag att forbli listade. Detta bend&mner Thomsen & Vinten
(2014) som effektivitetshypotesen. Djankov et al. (2008) trycker samtidigt pa regleringars
betydelse for att sékerstélla transparens och skydd for minoritetsaktiedgare, vilket resulterar
i en mer investeringsvanlig miljo, en storre aktiemarknad, en mer effektiv allokering av
kapital och starkare ekonomisk tillvaxt (Beck & Levine 2004; Djankov et al.
2008). Thomsen & Vinten (2014) menar att avnoteringar i sig sjalva heller inte ar ett
problem sa lange som nya foretag valjer att ga in pa marknaden. Forfattarna menar dessutom
pa att manga konkurser kan ses som ett positivt tecken pa marknaden da detta kan tyda pa en
hard konkurrens dar ineffektiva foretag slas ut. Leuz et al. (2008) visar dven pa att trots det
faktum att SOX fort med sig en 6kad mangd av avnoteringar sa har det aven lett till att

antalet avnoteringar kopplat till finansiella svarigheter minskat.

2.2.3 Marknadens attraktivitet

Néagot som studerats av tidigare forskare i samband med regleringar ar marknadens
attraktivitet. Dewenter et al. (2010) har i sin forskning funnit att foretag tenderar att soka sig
till marknader med hogre listningsstandard snarare an till de som har lagre, vilket visar pa en
av fordelarna som regleringar faktiskt for med sig. Thomsen & Vinten (2014) menar
dessutom att regleringar, med ratt fokus och syfte, bland annat kan leda till hogre
marknadsvérderingar, hogre aktiepriser och ett uttkat skydd for minoritetsagare vilket gor
det mer attraktivt for foretagen att forbli noterade. De menar dock pa att okat skydd for
investerare i minoritetsstalining aven tenderar att leda till mer avnoteringar, vilket de menar

stodjer Overregleringshypotesen, som definieras nedan.

2.2.4 Nackdelar med regleringar

Det finns idag manga studier kring hur en allt mer reglerad marknad skulle paverka foretags
vilja att avnotera sig fran borsen. Exempelvis har Marosi & Massoud (2007) dragit
slutsatsen att kostnaden relaterad till att mota kraven i SOX &r en av de viktigaste faktorerna
i beslutssituationen om avnotering pa den amerikanska marknaden och Boot et al. (2006)

visar hur ett foretags effektivitet kan ddmpas avsevért som ett resultat av en allt for reglerad
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marknad. Denna problematik beskrivs av 6verreglerings-hypotesen som sager att da allt mer
regleringar tillkommer pa marknaden sa kan ett foretags transaktionskostnader 6ka sa pass
mycket att dess kostnader, relaterade till att vara listade, dverstiger de fordelar de far ut av
att vara listade (Martinez & Serve, 2011). Thomsen & Vinten (2014) visar pa hur en allt mer
reglerad marknad medfor starkare nackdelar an fordelar for borsbolagen och att detta
resulterar i att farre foretag véljer att ga in pa marknaden. Detta kan i sin tur leda till mer
avnoteringar och i slutdndan till att bérsens konkurrenskraft forsdmras (Thomsen & Vinten,
2014). Transaktionskostnader innefattar har primért kostnader for den ytterligare
bolagsstyrning som borsholaget maste bedriva och fordelarna bestar av foretagets vardering
pa borsen och dess tillgang till kapital. Detta &r nagot som Leuz et al. (2008) aven styrker i
sin forskning nar forfattarna visar pa hur inférandet av SOX pa den amerikanska marknaden
ledde till en skarp 6kning av antalet avnoteringar pa den amerikanska borsen, som ett
resultat av foretagens forsok att undkomma de 6kade kostnader som regelverket medférde.
Aven Djama et. al, (2012) visar att foretags vilja att avnotera sig ar starkt kopplat till
uppkomsten av regelverk som paverkar ett foretags borda kring bolagsstyrning. De visar att
bland annat SOX i USA och Financial Security Law (FSL) i Frankrike &r regelverk som fort
med sig dkade kostnader och darfor givit upphov till 6kade avnoteringssiffror. Engel et. al.
(2007) menar vidare att avnotering ar en mer trolig atgard for de foretag dar SOX fort med
sig sma fordelar for aktieagarna och i de fall dar fordelarna av att vara noterad redan var sma
innan SOX infordes, vilket &r i linje med trade-off-teorin som presenterats ovan.
Regelverket IFRS har ocksa visat sig leda till att foretag avnoterat sig for att undvika de
kostnader som é&r relaterade till regelverket (Mulcheva, 2011). Hon visar vidare att antalet
avnoteringar 6kade det ar som IFRS inférdes i Storbritannien, Irland, Tyskland sam Italien.
Dessa resultat far dven stéd av Pownall & Wieczynska (2012), som visar att IFRS gav
upphov till att foretag att avnoterade sig som en strategi for att undvika de Okade

kostnaderna som regelverket forde med sig.

2.2.5 Regleringar och foretagets storlek

Ett flertal forskare visar i sina studier att foretagets storlek ar en viktig forklaringsvariabel
for avnoteringar (DeAngelo et al. 1984; Engel et al. 2007; Becker and Pollet, 2008; Weir et
al. 2008; Bartlett, 2009; Martinez et al. 2015). Det verkar finnas en skillnad mellan stora och
sma foretag da stora foretag paverkas mindre av de dkade kostnader som regelverk for med
sig i och med att kostandens storlek, relativt sett, blir mindre for dessa, de menar darfér pa

att mindre firmor & mer benégna att avnotera sig da kostanden for att vara noterad okar. Ett
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exempel pa detta ar att det ar svarare for mindre borsnoterade bolag i USA att hantera
kostnaderna som uppstar till foljd av SOX an vad det ar for de storre bolagen (Marosi &
Massoud, 2007).

2.2.6 M&A och Konkurser

Thomsen & Vinten (2014) illustrerar en j&mforelse mellan den ovan ndmnda
overregleringshypotesen och den sa kallade effektivitetshypotesen. De beskriver hur okat
skydd for investerare genom olika bolagsstyrningsregleringar och “’best practice”-koder dkar
kravet pa strikthet och byrakrati samt medfor kostnader, utan att nodvandigtvis fora med sig
nagra storre fordelar for varken féretag eller investerare i minoritetsstallning. En naturlig
och viktig foljd av bolagsstyrning pa valfungerande marknader, blir darfor att det sker
M&As av foretag (Thomsen & Vinten, 2014). Forfattarna menar pa att foretag, genom
M&As kan undvika delar av dessa kostnader genom att sla sig samman med ett eller flera
andra bolag och pa sa satt dela de 6kade fasta kostnaderna mellan bolagen, nagot de hanfor
till dverregleringshypotesen. Detta ar nagot som Engel et al. (2007) dessutom bekraftar da
han menar pa att foretag bland annat anvande sig av M&A for att undvika de ckade
kostnaderna som SOX férde med sig. M&A kan enligt Pagano & Volpin (2005a) dessutom
ses som ett livstecken pa hart reglerade marknader da det bland annat visar pa hur foretag

som sjalv inte kan ta kostnaderna blir uppkopta eller slar sig samman med andra foretag.

Martinez et al. (2015) diskuterar vidare bade frivilliga och ofrivilliga avnoteringar och
resonerar att frivilliga avnoteringar bland annat sker da borsholag oOnskar undvika
regleringskostnaderna medan ofrivilliga avnoteringar sker da det redan ar for sent for detta,
foretagen kan helt enkelt inte langre hantera sina kostnader och tvingas darfor till att
avnoteras. Forfattarna drar slutsatsen att dessa avnoteringar i manga fall ar ett forsta steg
mot en konkurs eller likvidation. Thomsen & Vinten (2014) beddmer att d&ven om
bolagsstyrningskoder och regleringar géallande minoritetsskydd har givit upphov till fler
avnoteringar, sa har det aven resulterat i att sannolikheten for att bolag avnoteras till foljd av

konkurs och likvidation har minskat.

2.3 Ovriga anledningar till avnoteringar

Thomsen & Vinten (2014) argumenterar vidare for att firmor som valjer att avnotera sig
vanligtvis ar mindre dn de bolag som forblir listade och att firmor som gatt i konkurs

tenderar att vara annu mindre. Chaplinsky & Ramchand (2012) visade ocksa att
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amerikanska bolag som avnoterats sedan SOX infordes inte kunde dra nytta av borsen
genom oOkad mojlighet att anskaffa kapital, storre finansiell synlighet eller starkare

aktielikviditet i samma grad som de bolag som forblivit listade sedan SOX infordes.

En av de viktigaste anledningarna till att ett foretag valjer att ga publikt &r tillgangen till
lattatkomliga mojligheter till kapitalanskaffning. Utan bland annat ordentlig uppméarksamhet
fran bland annat analytiker sa tenderar atkomsten till marknadens kapital att forsvaras
avsevart (Bowen, Chen and Cheng, 2004). Bowen et. al (2004) visar att storre foretag
attraherar en storre mangd analytiker vilket i slutandan leder till battre synlighet pa
marknaden, storre och fler investeringar i foretagets aktie, mer korrekt prissattning och
darmed starkare incitament till att forbli pa den publika marknaden, vilket stods av Bharath
& Dittmar (2010) och Martinez & Serve (2011). Achleitner et al. (2010) likstaller ett
foretags finansiella synlighet med dess akties likviditet och Bharat & Dittmar (2010) visar i
sin forskning att likviditetsnivan av ett noterat foretags aktie spelar in pa foretagets beslut att
avnotera sig. De forklarar att en aktie som kan anses vara mindre atravard pa marknaden &r
mer trolig att saljas till ett rabatterat pris vilket skulle medféra farre fordelar med att forbli
listade for dessa foretag. Marknadens likviditet paverkar ocksa foretags vilja att avnotera
sig, dd en mer likvid marknad innebar en mer korrekt prissattning av foretagens aktier
(Thomsen & Vinten, 2014).

Aktiemarknaden péaverkas av olika makro-faktorer, framforallt konjunktursvangningar och
kriser. Detta ar nagot som Thomsen & Vinten (2014) menar pa kan ha stor inverkan pa
foretagen och dess beslut om att behalla en publik status eller inte. Antalet konkurser och
andelen foretag i finansiella svarigheter tenderar att 6ka under kriser, sa som den som
intraffade 2008. Martinez & Serve (2011) visar i sin studie pa att sannolikheten att ett
foretag skulle valja att avnotera sig okar da foretagets finansiella prestation minskar.
Thomsen & Vinten, (2014) menar pa att ett lagpresterande foretag mer troligt kommer vélja
att avnotera sig da risken av en eventuell konkurssituation 6kar kostnaderna relaterade till

ekonomiska problem dvs. ett foretagets ’financial distress cost”.
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2.4 Litteratursammanfattning

Avnoteringar har under 00-talet blivit ett vanligare fenomen bade pa den amerikanska och
den europeiska marknaden, exempelvis avnoterades 25 % av alla europeiska bdrsbolag
mellan 1995-2005.

Ett beslut om frivillig avnotering utgar fran en avvagning mellan de fordelar och nackdelar
som kommer av att forbli publika. Det finns flera fordelar med regleringarna pa borsen och
framfor allt kan val riktade regleringar leda till hogre marknadsvarderingar, hogre
aktiepriser och ett utokat skydd for minoritetségare, vilket i sin tur ger upphov till att det blir
mer attraktivt for foretagen att stanna pa borsen. Nackdelar for borsbolagen som
regleringarna ger upphov till bestar framfor allt av kostnader som uppkommer for att
bolagen ska kunna mota de krav som stélls. Da dessa fordelar for bérsbolagen 6verskrider
nackdelarna galler effektivitetshypotesen och da nackdelarna istallet 6verskrider fordelarna,
galler 6verregleringshypotesen. Overregleringshypotesen har visat sig galla bade i USA och
Europa, till féljd av exempelvis SOX i USA och FSL i Frankrike samt IFRS i ett antal

europeiska lander.

Ett flertal forskare har observerat att stora foretag verkar paverkas mindre av de Gkade
kostnader som regelverk for med sig i och med att kostandens storlek, relativt sett, blir
mindre for stora foretag jamfort med sma foretag. Enligt 6verregleringshypotesen ar mindre
foretag mer bendgna att lamna borsen an storre foretag, da kostnader hanforliga till
regleringar Okar. Ett annat satt for borsbolagen att delvis undvika betungande
regleringskostnader &r att forvarva och sla sig samman med andra bdrsbolag och darmed
kunna dela pa regleringskostnaderna mellan bolagen. Da det redan ar for sent for ett bolag
att vidta atgarder for att sianka regleringskostnader tvingas det till avnotering och om
konkurs eller likvidation inte redan ar ett faktum sa ar detta ofta forsta steg pa végen dit.
Striktare regleringar har dock visat sig ge upphov till att avnoteringar till féljd av konkurs

och likvidation minskat.
Forskare har dven pavisat att det finns ett flertal Gvriga anledningar till att foretag avnoteras.

Kortfattat beskriver litteraturen att foretag som avnoteras tenderar att ha haft svart att dra

nytta av borsen genom god vardering, mojlighet att anskaffa kapital, storre finansiell
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synlighet eller starkare aktielikviditet i samma grad som de bolag som stannat pa borsen.

Detta har bland annat visat sig galla fér den amerikanska marknaden.

Det finns primart tre spar inom litteraturen om avnoteringar. Ett spar underséker lanken
mellan avnoteringar och regleringar for frivilliga och ofrivilliga avnoteringar. Ett annat spar
fokuserar pa varfor avnoteringar sker genom forvarv och vad detta har for ekonomiska
konsekvenser. Ett tredje spar inom litteraturen behandlar incitament for frivilliga
avnoteringar, vad avnoterade bolag har gemensamt och hur avnoteringar paverkar vardet for
aktiedgarna (Martinez et al. 2015). | denna studie behandlas litteratur framfor allt inom det

forsta sparet gallande hur regelverk paverkar avnoteringar.

Som tidigare diskuterats har antalet avnoteringar fran borser i USA och Europa har okat
markant under 00-talet vilket fatt manga att ifrdgasatta borsernas attraktionskraft. Detta har
givit upphov till forskningsfragan om regelverkens inverkan pa avnoteringar fran den
svenska borsen. Enligt den tidigare forskning som utgér denna studies referensram sa tros
den globala trenden av avnoteringar delvis vara resultatet av 6kade administrativa kostnader
hanforbara till regelverk. Denna uppsats syftar till att utvardera huruvida ett liknande

samband gar att observera pa den svenska marknaden.

Trenden av Avnoteringar har under 00-talet blivit ett vanligare fenomen bade pa den
avnoteringar | amerikanska och den europeiska marknaden, exempelvis avnoterades 25
% av alla europeiska bdrsbolag mellan 1995-2005.

Regleringar Frivilliga avnoteringar sker till foljd av en trade-off mellan fordelar och
nackdelar av borsen. Regleringar ger upphov till fordelar i form av bland
annat hogre vardering och nackdelar pa grund av regleringskostnader. Da
nackdelarna éverstiger fordelarna géller Gverregleringshypotesen. Da
fordelarna Gverstiger nackdelarna géller istéllet effektivitetshypotesen.

Regleringskostnaderna ar mer betungande for sma foretag vilket pavisats
foranleda avnoteringar. Regleringar ger aven upphov till M&A da
foretag Onskar fordela de fasta regleringskostnaderna. Regleringar har
aven visats motverka avnoteringar till foljd av konkurs och likvidation.

Ovriga Foretag som avnoteras ofta haft svart att dra nytta av borsen genom god
anledningar vardering, mojlighet att anskaffa kapital, storre finansiell synlighet eller
starkare aktielikviditet i samma grad som de bolag som stannat pa
borsen.

Tabell 1: En 6versikt av den teoretiska referensramen
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3. METOD

Detta kapitel beskriver och motiverar de metodval som gjorts under studiens gang samt
diskuterar hanteringen av eventuella tillkortakommanden som dessa metodval inneburit.

Kapitlet ar framst fokuserat pa studiens empiriprocess och analysprocess.

3.1 Metodsammanfattning

Vi forsoker svara pa var forskningsfraga och uppfylla studiens syfte genom att med ett
abduktivt forhallningssatt genomfora en analys av hur utvecklingen av avnoteringar har sett
ut genom beskrivande statistik och intervjuer med branschforetradare. Framtagen statistik
har slutligen analyserats med hjélp av en univariat analysmetod och genomférda intervjuer

med hjélp av tabell-analys.

3.2 Vetenskapligt tillvagagangssatt

Hermeneutik innebar att en del enbart kan forstads genom att den satts den i relation till den
helhet som den befinner sig i (Alvesson & Skoldberg, 2008). Ett hermeneutisk
tillvagagangssatt kan aven bidra till en storre forstaelse for teorin och komplettera denna
genom att forstaelsen for amnet succesivt 6kar genom den sa kallade hermeneutiska spiralen
(Alvesson & Skoldberg, 2008). For denna studie var det lampligt att anamma ett
hermeneutisk tillvagagangssatt dels eftersom var studie utgar fran befintlig teori under var
empiri-insamling och dels att darefter analysera och dra slutsatser baserat pa denna empiri
med en malséttning om att komplettera tidigare forskning inom @mnet. Vi bedomde att det
var mycket viktigt for studiens genomfdrande att vi kontinuerligt jamforde tidigare
forskning med var empiri i syfte att skapa en djupare forstaelse for de bada delarna och dess
eventuella likheter och skillnader. Denna process tar sig tydligast uttryck i denna studies

analysfas.

3.3 Vetenskaplig metod

En metod kan beskrivas som ett tillvagagangssatt for att samla in data och analysera denna
(Collis & Hussey, 2009). En kvalitativ metod passar basta att anvanda da man onskar
undersoka sociala samband som ar av komplex karaktar dar man éamnar forklara och forsta
problemet framst baserat pa ord, vilket ofta genomférs med hjalp av intervjuer. En
kvantitativ metod passar a andra sidan bast da man onskar analysera stora mangder ra

sifferdata for att kunna uttala sig om samband och trender for en stérre population (Bryman
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och Bell, 2007). For denna studie har vi dock anvant oss av flermetodsforskning som bygger
pa en kombination av kvalitativ och kvantitativ forskning. Syftet med detta angreppssétt ar
att de tva strategierna ska fungera som komplement till varandra och bidra till en djupare
forstaelse an vad som hade kunnat astadkommas genom att anvanda de respektive
metoderna separat (Bryman och Bell, 2007).

3.3.1 Anledning till vald metod

Syftet med denna studie har varit att bidra till forstaelsen kring hur regleringar paverkar
avnoteringar pa Stockholmsbdrsen. Tidigare studier som gjorts har i huvudsak utgatt ifran
en kvantitativ metod da de, med hjélp av statistiska tester, amnat underséka samband mellan
olika variabler och nivan pa avnoteringar. Var studie skiljer sig ifran dessa da vi inte enbart
tittar pa kvantitativ data utan aven genomfor kvalitativa intervjuer. Den kritik som riktats
mot flermetodsforskning menar pa att den kvalitativa och den kvantitativa strategin bygger
pa olika kopplingar till varderingar om hur vérlden skall undersokas (Bryman och Bell,
2007). Smith (1983) avrader darfor forskare ifran att acceptera att de tva strategierna kan
anvandas tillsammans da han menar pa att de stodjer olika synséatt och att en kombination av
dess leder till negativa kunskapsteoretiska konsekvenser. Problemet med detta argument &r
att det bygger pa en fast koppling mellan kunskapsteori och metod, vilket enligt Bryman och
Bell (2007) inte kan bevisas. Vi har darfor valt att utgd ifrdn den tekniska standpunkten i
diskussionen mellan kvantitativ och kvalitativ strategi som bygger pd att de bada
metodernas starka sidor kan kombineras genom flermetodsforskning samt att de bada
metodernas skilda ontologiska grundantaganden inte behtver ses som fasta (Bryman och
Bell, 2007).

3.4 Val av angreppssatt

Ett deduktivt angreppssatt bygger pa ett forhallande dar teori samlas in och jamférs med
observationer och resultat, vilket brukar bendmnas som teoriprovning. Ett induktivt
angreppssatt bygger a andra sidan pa ett motsatt forhallande dar forskaren baserat pa
observationer och resultat drar generella slutsatser for att sedan i ett andra steg koppla dessa
till relevant teori, vilket brukar bendmnas som teorigenerering (Bryman och Bell, 2007). En
induktiv strategi brukar oftast forknippas med kvalitativa metoder medan den deduktiva
strategin vanligtvis forknippas med kvantitativa metoder (Bryman och Bell, 2007). Ett
abduktivt angreppssatt gar fram och tillbaka mellan teori och data och kombinerar pa sa satt

induktion och deduktion (Suddaby, 2006). Detta angreppssatt forekommer ofta i samband

20



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

med hermeneutik da den mojliggor en okad forstaelse for amnet genom en iterativ process

mellan empiri och teori (Alvesson & Skdldberg, 2008).

Vi har antagit en abduktiv ansats i det att denna studie kommer baseras pa ett iterativt
tillvagagangssatt dar vi bade amnar préva befintlig teori och generera ny sadan (Bryman &
Bell, 2007). Detta metodval motiveras med att &mnet vi studerar till viss del saknar teori och
empiri som till fullo kan férklara vara tankta fragestallningar, ett abduktivt angreppssatt gor
det saledes mojligt for oss att jamfora var empiri mot teori inom &mnet och pa sa sétt
identifiera dess likheter och olikheter (Alvesson & Skoldberg, 2008). Detta angreppssétt for
alltsd med sig ett visst matt av flexibilitet da det mojliggor en process dar vi inte enbart
behdver forlita oss pa teori eller empiri utan istéllet kan vaxla mellan de tva (Saunders et al.
2012).

3.5 Utveckling av ett teoretiskt ramverk

Saunders et al. (2012) delar upp olika litterara kéllor i tre huvudkategorier; primar, sekundar
och tertidr litteratur. Primar litteratur &r de forsta kallor som uppkommer inom ny forskning
men omfattar &ven material och information som &r direkt framtaget av forskaren sjélv
(Esaiasson et al. 2012). Saunders et al. (2012) forklarar vidare att sekundar litteratur, s som
vetenskapliga tidskrifter, uppkommer som en foljd av framtagen primér litteratur. Tertiér
litteratur ar i sin tur sokverktyg for att lokalisera primér och sekundar litteratur som till
exempel Internet. FOr denna uppsats uppmarksammade vi till stor del relevansen av var
huvudfraga genom uppmarksamhet fran media men som Saunders et al. (2012) beskriver sa
kan tidningsartiklar rapportera inkorrekt och partisk information. Vi gick darfor vidare till
tertiara kallor i syfte att starka tillforlitligheten i var problemstéallning, framfor allt sokte vi
oss till databaser tillgangliga via vart universitetsbibliotek. For att sakerstalla ett kallkritiskt
synsétt vid litteraturinsamlingen valde vi &ven att anvanda oss av ”The Academic Journal
Quality Guide, version 4 for att pa sa satt fa en indikation om vilka kallor som kan anses
mest trovardiga och vél ansedda inom vart valda omrade. Detta resulterade i att vi kunde
identifiera de mest relevanta vetenskapliga artiklarna som tidigare behandlat vart amne. Vi
kunde darmed referera direkt till de teorier och den empiri dessa artiklar presenterat, samt
folja upp dessa artiklars referenser for att ytterligare sakra palitligheten och kvalitén i vart
teoretiska ramverk, vilket ocksd rekommenderas av Saunders et. al (2012). Vi har i

teoriramen framst anvént oss av sekundéra kéllor i form av vetenskapliga artiklar eftersom
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de enligt Saunders et al. (2012) & mer lampade an priméra kéllor for att belysa en

forskningsfraga i en kontext av tidigare forskning inom amnet.

Tidigare forskning som behandlar anledningar till att féretag avnoteras har behandlat bade
USA och Europa men endast tre av de artiklar som inkluderats i denna studies referensram
har inkluderat den svenska borsen. I dessa fall har svenska bdrsen inkluderats som en del av
ett storre data set med information fran en mangd andra europeiska borser. Forfattarna har
varit medvetna om att det kan finnas flera skillnader mellan Sverige och de marknader som
tidigare undersokts eftersom alla marknader inte fungerar pa samma satt, exempelvis skiljer
sig nivan av regleringar mellan Osterrike, Danmark och Storbritannien (Thomsen & Vinten,
2014). Om inte dessa skillnader tas hé&nsyn till kan de leda till att forfattarna drar
missvisande jamforelser mellan tidigare studier och insamlad empiri. Forfattarna har dock
bedomt att detta ar en mindre komplikation givet att tidigare studier frekvent diskuterar
studier fran olika geografiska perspektiv utan att diskutera hur eventuella skillnader mellan

marknaderna kan ge upphov till varierande resultat.

3.6 Metod for empirisk datainsamling

3.6.1 Primara kallor

Ny forskning kan tas fram genom empiri samt anvandning och ifragasattande av tidigare
teorier (Alvesson & Karreman, 2007). Insamlingen av primar empirisk information &r dock
ofta tidskravande och kraver ddrmed noggrann planering av varje fas i processen (Adams et
al, 2007). | denna studie har primér information samlats dels genom framtagning av
tillganglig relevant statistik och dels genom ett begrdnsat antal intervjuer. Syftet med
inhamtning av vart primara empiriska material har varit att skapa ett forskningsunderlag som
i storsta mojliga man kan jamforas med tidigare framtagen empiri och teori inom @mnet,

detta for att finna likheter och skillnader med vara resultat och tidigare forskningsresultat.

3.6.2 Urvalsmetod

Den kvantitativa empiri som vi tagit fram for denna studie har genomgatt en urvalsprocess
baserat pa tillganglighet av data och de avgransningar som vara forskningsfragor innebar,
vilket forklaras i mer detalj under “urval”. Eftersom syftet med insamlingen av kvalitativ
data i denna studie ar att kunna dra slutsatser utifran olika respondenters perspektiv har
urvalet for framtagandet av kvalitativ empiri utgick fran en icke-sannolikhets-metod snarare

an nagon form av sannolikhets-metod. Detta ar i linje med Blumberg et. al (2011) som
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forklarar att i de fall da sannolikhets-metoder inte ar motiverade, men det anda finns en
onskan om att urvalet ska mota olika kriterier och kunna bidra med skilda perspektiv, sa &r
icke-sannolikhets-metoder, sa som andamalsenlig provtagning, lampliga. Vidare ar syftet
med insamlingen av kvalitativ data att utvardera hur regleringar paverkar avnoteringar fran
den svenska borsen, snarare an exakt hur mycket de faktiskt paverkar, vilket givit upphov till
att vi anvant oss av en icke-sannolikhets-metod kallad andamals-enlig provtagning. Genom
en andamalsenlig provtagning ar det inte mojligt att svara pa fragor som kraver statistiska
slutsatser om populationen som exempelvis fragor som ror hur stark inverkan en variabel har
pa en annan (Saunders et al. 2012). Det ar daremot fullt mojligt att svara pa fragor som ror
huruvida en paverkande variabel ger positiv eller negativ effekt samt hur denna paverkan
faktiskt sker (Blumberg et al, 2011).

3.6.3 Urval

Denna studie behandlar Stockholmsbdrsen, segmenten Large, Mid och Small Cap pa
Stockholmsbdrsen; NGM och inofficiella marknadsplatser ar darmed inte inkluderade i
studien. Samtliga datapunkter for avnoteringar, IPOs samt anledningar till avnoteringar har
inkluderats under tidsperioden 1997-2014. Studien begransas till perioden 1997-2014 for
trenden av anoteringar och till 2003-2015 gallande olika anledningar till avnotering. Studien
avser darmed inte dra nagra generella slutsatser om avnoteringar om det globala fenomenet
kring regleringars inverkan pa avnoteringar. Daremot dras vissa generella slutsatser om den
svenska marknaden under den givna perioden med tanke pa att studien utgar fran ett
begransat antal intervjuobjekt.

Vi har utfort var kvalitativa datainsamling genom att intervjua féljande personer:

Namn Ansvar Foretag

Anonym Aktiehandeln i Goteborg Skandinaviska Enskilda Banken AB
Nicklas Fharm Equity Research Sweden Skandinaviska Enskilda Banken AB
David Jéarnland & Corporate Finance Advisory Swedbank AB

Max Scheffel

Rickard Talling Acquisition & Project Finance Swedbank AB
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Gustaf Rova Large Corporate Clients DanskeBank A/S
Joakim Bornold Handel pa svenska borsen NASDAQ OMX Stockholm

3.6.4 Berattigande av urval

Tidigare forskning om varfor foretag avnoterar sig har behandlat USA (Barath & Dittmar,
2010; Chaplinsky & Ramchand, 2012; Charitou et al, 2007; DeAngelo et al, 1984; Macey et
al. 2008; Mehran & Peristiani, 2010) och Europa (Achleitner et al. 2010; Croci & del
Giudice, 2014; Martinez & Serve, 2011; Pour & Lasfer, 2013; Renneboog et al, 2007,
Thomsen & Vinten, 2014). Enbart Achleitner et al 2010, Croci & del Giudice (2014) och
Thomsen & Vinten (2014) har inkluderat den svenska bdrsen, samtliga har dock dragit
generella slutsatser om de Europeiska borserna snarare an specifika slutsatser om den
svenska marknaden. Vi har darfor valt att enbart underséka den svenska marknaden och
studien behandlar uteslutande Stockholmsbdrsen. NGM och 6vriga marknadsplatser &r
darfor inte inkluderade i studien. Anledningen till detta ar att regelverken pa dvriga
marknadsplatser & mindre omfattande &n pa svenska borsen, exempelvis géller inte koden
for bolagsstyrning pa dessa alternativa marknader (fi.se). Anledningen till att NGM &r
exkluderad &r dels att vi for denna bors enbart har tillganglig statistik sedan ar 2000 och dels
att bérsmeddelanden inte &r lika tillgdngliga som for Stockholmsbérsen (ngm.se 1; ngm.se
2). Vi har valt att undersdka avnoteringar under perioden 1997-2014 gallande trenden, och
perioden 2003-2015 géllande anledningar till avnoteringar. Anledningen till att vi utfor en
tvarsnittsstudie begrénsad till dessa perioder &r att vi inte har tillganglig statistik langre
tillbaka i tiden. Detta ar ibland fallet for forskningsprojekt inom ramen foér akademiska
kurser (Saunders et al. 2012).

Det finns ett flertal mojliga icke-sannolikhets-metoder som kan anvandas for att ta fram ett
urval for en kvalitativ studie. En sa kallad andamalsenlig metod anvands da forskaren vill
samla information fran respondenter med olika karaktéarsdrag for att skapa sa hog variation i
de svar som ges som mojligt (Saunders et al. 2012). Vi utgick i vart urval av respondenter
fran en ambition om att samla information fran nyckelpersoner med god insikt utifran olika
perspektiv i vad som driver avnoteringar fran Stockholmsborsen. Respondenterna valdes ut
genom att forfattarna inledningsvis identifierade ett antal foretag som antogs besitta god

kunskap inom &mnet. | huvudsak valde forfattarna att ga vidare med de svenska
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storbankerna (Svenska Handelsbanken, Skandinaviska Enskilda Banken, Danske Bank samt
Nordea), NASDAQ OMX Stockholm och vissa PE-bolag. Darefter kontaktade forfattarna
dessa foretag och bad om att fa bli kopplade till de inom organisationerna som var mest
insatta i amnet, efter en utvardering av de potentiella respondenternas tidigare erfarenhet
valde forfattarna sju priméara intervjupersoner samt en reserv. Vi ar medvetna om att ett fatal
intervjuer enbart ger oss begransad insyn i den problematik vi studerar, men bedémer dnda
att vi uppnar tillracklig empirisk méattnad for att kunna dra évergripande slutsatser for den
svenska marknaden gallande var fragestallning. Detta baseras pa att vi efter 4 genomférda
intervjuer borjade fa upprepande svar som ej tillférde mycket my information. Efter att ha
utfort ytterligare tva intervjuer, som aven de bekraftade det som sagts i tidigare intervjuer,
gjorde vi bedémningen att vi uppnatt sa kallad empirisk mattnad. Vi valde trots detta att
utfora en sista kontrollintervju, men da dven denna gav samma resultat som foregaende

intervjuer gjorde vi bedémningen att de 6 redan gjorda intervjuerna skulle vara tillrackligt.

3.6.5 Empirisk kvantitativ informationsinsamling - statistik

Vi jamfor, i stil med Thomsen & Vinten (2014), avnoteringarna med bade IPOs och antal
bolag pa borsen under perioden 1997-2014 eftersom vi vill fa en bild 6ver hur borsens
relativa attraktivitet forandras, det vill siga totala antalet bolag pa borsen. Studien utfors pa
en aggregerad niva, forfattarna skiljer alltsd inte pa segmenten Small, Mid och Large Cap.
Anledningen till detta ar att inhamtad statistik inte & uppdelat pa dess segment. IPOs for
perioden i fraga har hamtats fran nasdagomxnordic.com och antal bolag pa borsen for
perioden 1997-2014 har tagits fram genom mail-korrespondens med borsen. Thomsen &
Vinten (2014) delar upp mojliga anledningar till att foretag avnoteras fran borsen i tre
kategorier; going private, bankruptcy & liquidation samt M&A. Vi Oversatter de tva
forstndmnda kategorierna till “pa begiran av foretaget” och “konkurs & likvidation”.
Forfattarnas priméara kalla som motiverar deras kategorisering ar Thomson Reuters
Worldscope®©. Vara kallor ger oss nastintill tillracklig information for att anvanda samma
kategorisering, med ett undantag. Eftersom vi utgar fran Thomsen & Vintens kategorisering
onskar vi fanga upp situationer da majoritetsagaren koper ut minoritetsagarna, vilket bor
ingd i kategorin “P3 foretagets begiran”. Baserat pa den data vi har tillgang till kan vi dock
inte sérskilja de transaktioner for vilka koparen &r en befintlig majoritetségare eller ett PE-
bolag. Dessa situationer faller till foljd av detta under M&A, med vissa undantag da det
visar sig uppenbart att koparen ar en befintlig majoritetsagare, exempelvis da Peab AB
privatiserade Peab Industri AB ar 2009 (nasdagomxnordic.com).
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Statistik for avnoteringar fran nasdagomxnordic.com ar ibland missvisande da NASDAQ i
sin rapportering enbart &mnar ge en ungefarlig beskrivning av vad som fororsakat en
avnotering. Avnoteringar som kategoriseras som “pa fOretagets begdran” kan exempelvis
istallet vara resultat av sammanslagning eller forvarv. For att sakra att var information ar
korrekt har vi darfor kategoriserat avnoteringar baserat pa bérsmeddelanden for sa langt bak
de finns tillgingliga, sedan maj 2003, och stimt av detta mot NASDAQ’s rapportering. Vi
sakrade ocksa kvalitén i dessa borsmeddelanden genom att stimma av den givna
informationen mot aktiehistorik fran Skatteverket. Anledningen till att vi primart utgar fran
borsmeddelanden trots att informationen fran Skatteverket i manga fall ar mer utforlig ar att
Skatteverket enbart har information som stracker sig tillbaka till ar 2005. For att ytterligare
sékerstélla att vi kan presentera slutsatser med god reliabilitet och validitet, har vi mottagit

intyg fran Stockholmsbdrsen om att var statistik ar korrekt.

| den statistik vi presenterar i Figur 1 ingar utéver antal listade bolag, avnoteringar samt
IPOs dven “listbyten +netto” samt “Ovriga intrdden”. Den forsta kategorin bestir av
differensen mellan listbyten till och fran Stockholmsbdrsen, den andra kategorin bestar av
intraden exempelvis till foljd av M&As eller spin-offs, da dotterbolaget till ett noterat
moderbolaget delas ut till aktiedgarna och i sig noteras. Poolia AB gjorde exempelvis en
spinoff av dotterbolaget Dedicare AB 2011. Den statistik som presenteras i Figur 2 baseras
pa samma data som Figur 1. | den statistik som presenteras i Figur 3 ingar utéver M&A, pa
foretagets begiran och konkurs & likvidation dven “Ovriga anledningar” samt “listbyten”.
Ovriga anledningar innefattar har exempelvis situationer da foretag byter hemvist, ett
exempel pa detta ar Unibet Group Plc ar 2006 (nasdagomxnordic.com). Listbyten ar helt
enkelt byten fran Stockholmshdrsen, 24hPoker Holding AB bytte exempelvis till den
inofficiella handelsplatsen First North ar 2007 (nasdagomxnordic.com). Vissa foretag
observationsnoteras pa grund av osakerhet gallande foretagets finansiella stallning men gar
foljaktligen i konkurs forst efter att foretaget pa egen begéran avnoterats. | dessa fall klassas
inte avnoteringen som en direkt foljd av “konkurs eller likvidation™ utan 1 stillet som en
avnotering “pa begiran av foretaget”, ett exempel &r Switchcore AB som avnoterades under
2008 (nasdagomxnordic.com). | 6vrigt tar vi ingen hansyn till om fOretagen efter en
avnotering senare aterintroduceras, varken pa Stockholmshdrsen eller 6vriga svenska borser,

vi onskar fortfarande se dessa fall i var analys i stil med Croci & del Giudice (2014).
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3.6.6 Empirisk kvalitativ informationsinsamling — intervjuer

| syfte att sékerstalla reliabilitet och validitet i vara kvalitativa data hade vi initialt kontakt
med diverse organisationer i syfte att finna ratt personer att prata med givet &mnet. Nar dessa
personer hade identifierats bokade vi in intervjuer via mail- och telefonkontakt. Samtliga

intervjuer genomfordes 5-12 maj 2015 och pagick 45-65 minuter.

e Strukturerade kontra semi-strukturerade intervjuer
Silverman (2011) beskriver tva motpoler i diskussionen om anvandningen av intervju-
formatet for att lara oss nagot om verkligheten. Den ena polen, positivism, utgar fran att vi
genom intervjuer kan resultera i en spegelbild av verkligheten. Den andra polen,
konstruktivism, utgar istallet fran att de svar som uppkommer under en intervju enbart
uppkommer som en foljd av den specifika intervjun och saledes inte kan utgora en grund for
generaliseringar om verkligheten. Silverman (2011) drar dock slutsatsen att &ven om det &r
en komplicerad process sa gar det att genom intervjuer fa en forstaelse for verkligheten,

vilket vi utgatt fran galler dven i vart fall.

Vi har utfort intervjuer i syfte att komplettera var redan inforskaffade statistik med
respondenternas tolkningar av denna statistik eftersom vi utgick fran att vara respondenter
kunde forse oss med analyser och slutsatser som vi som forskare inte sjalva hade kunnat leda
dem in pa. Baserat pa detta syfte har vi utfort kvalitativa, snarare an strukturerade intervjuer.
Detta stods av Blumberg et al (2011) som beskriver kvalitativa intervjuer som en lamplig
metod nar forskare inte har ingdende forvantningar om ett specifikt resultat utan snarare
soker annu okanda forklaringar. Vart metodval stods dven av Eriksson & Kovalainen (2008)
som saga att kvalitativa intervjuer ar anvandbara eftersom respondenten ofta kan forse
forskaren med ovéantade svar. Blumberg et al (2011) beskriver vidare lampligheten av
metoden i fall da forskare Onskar komplettera sin egen forstaelse av redan inforskaffad
kvantitativdata med respondentens tolkningar av denna, vilket ocksa ar helt i linje med vart

tillvagagangssatt.

Kvalitativa intervjuer kan bade anta en semi-strukturerad och en ostrukturerad form
(Blumberg et. al, 2011). Vi valde ett semi-strukturerat snarare an ett ostrukturerat upplagg pa
vara intervjuer. Detta motiveras med att vara intervjuer primart har genomforts for att vi ska
fa en djupare forstaelse for amnet baserat pa vara respondenters expertis. Vi har utgatt fran

att denna expertis utgar fran deras position och erfarenhet, snarare an deras personliga

27



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

synsétt och uppfattningar. Detta metodval stods av (Blumberg et. al, 2011) som forklarar att
det infor ostrukturerade intervjuer ibland inte ens finns ett frageunderlag och att dessa
intervjuer primart ar att foredra da forskaren soker svar utifran respondentens egen
uppfattning och synsatt. Semi-strukturerade intervjuer innefattar a andra sidan relativt
specifika fragor men ger fortfarande utrymme for respondenten att folja och utveckla sina

egna tankar (Blumberg et. al, 2011).

e Utformning av intervjuunderlag

Vid strukturerade intervjuer har forskaren en tydligt formulerad uppséattning fragor som ska
besvaras men vid genomférande av kvalitativa intervjuer betonas istallet Gppna fragor med
utrymme for ett intervjuobjekt att svara utifran sitt eget perspektiv (Bryman & Bell, 2007). |
enlighet med Bryman & Bell (2007) har vi genomgaende tillatit respondenten att rora sig
mellan fragor och visa vad de anser relevant och intressant, vi har aven tillatit att nya fragor
diskuteras som en foljd av respondentens svar, aven det i enlighet med Bryman & Bell
(2007). Intervjufragorna har varit ppna i syfte att ge upphov till detaljrika svar, vilket ar i
linje med Eriksson & Kovalainen (2008) som betonar att 6ppna fragor jamfort med stangda
fragor forvisso tenderar att resultera i langre svar men att de samtidigt ger en mer nyanserad
beskrivning da respondenten har mojlighet att sjalv utveckla sina tankar. Vara fragor var
darfor av 6ppen karaktar for att undvika att leda in respondenterna pa en viss tolkning eller
uppfattning som vi som forskare sjalva hade utvecklat vid intervjuernas genomfdrande.
Tanken bakom uppbyggandet av fragorna var att till en borjan stéalla 6ppna fragor i syfte att
fa reda pa vilka faktorer som respondenten, utan att regleringar namnts, ansag viktiga och
relevant, for att forst darefter stalla foljdfragor med regleringsfokus. Detta upplagg ansag vi
vara ytterst nodvandigt for att sakerstdlla att respondentens spontana svar och tankar
uppdagades. Nedan visas tva exempel pa hur vara intervjufragor var utformade (se
appendix):

1. Vilka faktorer har bidragit till att Stockholmsbdrsen sedan 1997 blivit mer eller
mindre attraktiv for foretag att finnas pa?
o Har regelverken pa borsen forandrats och har detta i sa fall paverkat
borsbolagen?
2. Varfor avnoterar sig foretag fran Stockholmsbdrsen, frivilligt och ofrivilligt?
o Hur paverkar regleringarna pa Stockholmsborsen foretagens vilja att

avnotera sig?
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Det finns dock alltid en risk att man som forfattare, genom sina intervjufragor, leder
respondenten i samband med intervjuer, men genom att stalla 6ppna fragor sa kan en sadan
risk minskas (Eriksson & Kovalainen, 2008). Vi inkluderade i ovrigt foljdfragor for att
sakerstalla uttmmande svar, se till att vi forstatt respondenten korrekt samt stimma av sa
denne inte ansag att vi missat nagot viktigt i vara fragestallningar om det aktuella &mnet
under intervjuns gang, aven detta i enlighet med Eriksson & Kovalainen (2008).

Vi spenderade en hel del tid och energi pa intervjufragorna for att sakerstalla att svaren fran
intervjuerna indirekt skulle leda fram till svar pa forskningsfragorna. Glesne (1999) noterar
att detta ar viktigt da oerfarna forskare tenderar att blanda ihop sina forskningsfragor med
sina intervjufragor. Han menar att om en forskningsfraga kan besvaras direkt genom en
intervju ar det inte en val utformad fraga, forskningsprocessen kraver da inte langre nagon
form av analys fran forskarens sida. Saunders et al. (2012) rekommenderar vidare att
tilltankta huvudfragor, delfragor och material som framkommit under projektets gang i
forvag skickas till respondenten for att ge intervjun ytterligare fokus. Vi har saledes skickat
bade huvudfragor och vissa foljdfragor till respondenterna tva dygn fore varje intervju,
utover detta inkluderades &ven en sammanfattning av den statistik om Stockholmshdrsen

som presenteras i empiri-delen av denna uppsats.

e Ansikte mot ansikte kontra telefonintervju
Vi har genomfort fem av sex av vara intervjuer via telefon snarare dn ansikte mot ansikte.
Eftersom Sveriges finanssektor &r koncentrerad till Stockholm var respondenterna som
intervjuades ocksa lokaliserade i Stockholm vid intervjutillfallet medan vi befann oss i
Goteborg. Den mest uppenbara fordelen med att utfora en intervju pa telefon ar besparingen
i tid och i pengar som uppkommer da intervjuobjektet befinner sig pa annan ort, vilket aven
gallde i vart fall (Blumberg et al. 2011; Saunders et al. 2012). En av de mest betydande
nackdelarna &r att det via telefon inte gar att avlasa respondentens kroppssprak vilket gor det
svarare for forskaren att bedoma om denne bor pressa respondenten om vissa
fragestallningar. Utover detta kan aven tekniska problem uppsta som inte kan paverka ett
fysiskt mote pa samma sétt (Saunders et al. 2012). Vi vagde darmed kostnadsbesparingen

mot dessa potentiella nackdelar innan vi bestamde oss for att halla oss till telefonintervijuer.
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e Transkribering och inspelning
Vi har vidare spelat in vara intervjuer for att under intervjuernas gang ha mojlighet att
fokusera pa att lyssna och stilla fragor, snarare an att fora anteckningar, vilket ocksa
rekommenderas av Bryman & Bell (2007). Aven om vi hade valt att fora anteckningar s
resulterar ofta kvalitativa intervjuer i en informationsmangd som kan vara svar att fanga upp
utan en inspelning. Att i efterhand ha tillgang till inspelningar hjalpte oss att dels kontrollera
vara egna tolkningar av vad som sagts under intervjun och dels att pAminna oss om sadant vi
sjalva glomt av, vilket Saunders et al. (2012) namner som en av de viktigaste fordelarna.
Inspelningarna gav oss aven mojlighet att i efterhand aterga till intervjuerna for att
transkribera de mest relevanta svaren for vara forskningsfragor infor forfattandet av var
empiri vilket &r en viktig fordel enligt Bryman & Bell (2007). Dock finns det &ven nackdelar
med inspelning som &r vdrda att ta hansyn till, dels kan respondenter bli mindre Gppen i sina
svar till foljd av att de vet att intervjun spelas in (Bryman & Bell, 2007), utdver detta kan det
aven i denna fas uppsta tekniska problem (Saunders et al. 2012). Vi beddmde dock dessa

risker som déverkomliga givet fordelarna.

3.7 Metod for analys

3.7.1 Val av metod

Vid analys av kvantitativ data kan flera olika tekniker anvéndas. Alla tekniker kan inte
anvandas till alla variabler utan det &r viktigt att valet av teknik speglar de variabler man
utgar fran. Hur urvalet av data ser ut kommer i stor man dven det att paverka valet av teknik.
Det finns olika typer av analyser, univariat (en variabel i taget), bivariat (tva variabler i
taget) och multivariat (tre eller fler variabler i taget) (Bryman och Bell, 2007).

Kvalitativ dataanalys har inte uppnatt samma kodifieringsgrad som kvantitativ data har och
vissa menar att detta heller inte &r nagot att strava efter, kvalitativ dataanalys utgar snarare
fran generella riktlinjer (Bryman & Bell, 2007).

3.7.2 Univariat analys

Forsta steget vid analys av kvantitativ data ar att avgora ifall insamlad data ar kategorisk
eller numerisk for att kunna vélja en sa korrekt analysmetod som mojligt. Om data ar
kategorisk bor dessa kategorier vara i linje med studiens syfte och helst sattas innan
insamling av data pabdrjas, exempelvis med hjalp av tidigare studier som riktlinje (Bryman

och Bell, 2007). En vanlig férekommande metod vid analys av en variabel i taget, det vill
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sdga univariat analys, ar diagram. Dessa anvands da man enkelt vill illustrera insamlad data
och gora presenterad data enkel att forstd och tolka for lasaren. Stapeldiagram och
cirkeldiagram &r bast lampade da man arbetar med nominalvariabler och énskar presentera
dessa pa ett enkelt och tydligt satt (Saunders et al. 2012). Stapeldiagram &r passande da man
vill illustrera hur fordelningar har forandrats ex. under ett antal ar. Cirkeldiagram & andra
sidan &r till for att visa olika kategoriers relativa storlek och satta dessa i forhallande till det
totala antalet. Dessa metoder for sammanstélining och analys av den kvantitativa datan kan
anvandas for att stodja var insamlade kvalitativa data och ar darfor att féredra i denna studie
(Bryman och Bell, 2007). Saunders et al. (2012) menar pa att det vid sammanstéllning av
data och skapandet av dessa diagram passar sig bast att anvanda analysprogram sa som
Excel© eller SPSS©. Da vi arbetat mycket i Excel®© tidigare sa har vi darfor valt att anvanda

0ss av detta program vid analysen av data i denna studie.

3.7.3 Tabell-analys

Det gar att angripa analys av kvalitativ data bade med induktiva och deduktiva metoder.
Enligt Yin (2009) ar det lampligt att utforma ett analysramverk for att organisera analysen
av kvalitativ data. Han menar att det ar lampligt att denna utformning sker med hjalp av
teoriramverket som anvants till att formulera intervjufragorna, han foresprakar darmed en
deduktiv angreppsmetod. Saunders et al. (2012) beskriver motsatsen, en induktiv
angreppsmetod, som en process dar forskaren beslutar vilka teman som ska fokuseras
baserat pa de svar som ges. Yin (2009) betonar att en induktiv angreppsmetod kan vara
olamplig for nya forskare eftersom svarigheter kan uppkomma da forskaren inte ar
tillrackligt noggrann med att I6pande utvérdera vilka teman som utvecklas fran de svar som
ges. Vi bedomde darfor att en abduktiv metod kallad tabell-analys var mest lamplig for var
studie, vilket baserades pa att vi utgick fran att vi inte hade tillrackligt god forstaelse for att i
forvag identifiera de teman med hogst relevans. Istéllet identifierades dessa teman

genomgaende under datainsamlingsfasen, vilket ar i linje med Saunders et al. (2012).

3.7.4 Utférande av analysen

Vi har i analysen av var data anvant oss av univariat analys i form av stapel-, cirkel- och
linje-diagram. Vi borjade med att sammanstalla all var insamlade data i Excel©, data
sammanstélldes sedan i tre olika diagram, detta for att kunna presentera data pa ett sa
passande sitt som mojligt. “Antalet avnoteringar, totala antalet bolag, antalet IPOs, listbyten
+netto och dvriga anledningar” for varje ar sammanstillde vi 1 ett stapeldiagram for att fa en

lattolkad 6verblick 6ver situationen. Vi tog sedan ut avnoteringarna separat och band
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samman observationerna for varje ar med hjalp av ett linjediagram for att kunna ge en
indikation om den nuvarande riktningen pa antalet avnoteringar. Vi delade sedan upp dessa i
fem olika kategorier (se ovan ndmnda datastycke) och placerade in dessa i ett stapeldiagram
for att fa en bild 6ver vilken anledning som var vanligaste orsaken till att foretag avnoterats
for varje ar. For att sedan fa fram den relativa storleken av varje kategori i forhallande till
den totala mangden avnoteringar sa skapade vi ett cirkeldiagram for alla observationer under
den valda tidsperioden. Dessa fyra diagram anvandes sedan som underlag till intervjuerna

och som jamforelse emot intervjuobjektens svar sa vél som tidigare litteratur.

Den kvalitativa analysen har skiljt sig fran den kvalitativa, bl.a. eftersom den genomforts
I6pande under datainsamlingen. Detta har gjort det mojligt for oss att l6pande under
datainsamlingens gang fa en battre forstaelse for vad vi behéver veta mer om, samt att kunna
fokusera vara kommande intervjuer darefter (Bryman & Bell, 2007). Vi kategoriserade
svaren i en sammanfattande tabell enligt de huvudteman som vi behandlat under
intervjuerna. Vi jamforde darefter dessa svar mot vart teoriramverk for att finna likheter och
skillnader med vara resultat och tidigare forskningsresultat.

3.7.5 Trovardighet i resultaten

Vi har sakerstallt validiteten och reliabiliteten i vara resultat pa ett antal olika satt. | den
kvantitativa datainsamlingen har vi i tre steg sdkrat att informationen vi tagit fram ar korrekt,
enligt beskrivningen 1 “Empirisk datainsamling - statistik”. I den kvalitativa datainsamlingen
har vi i samma syfte varit noggranna med att utvardera sa att vara respondenter har god
forstaelse om amnet. | Gvrigt har vi erbjudit respondenterna anonymitet for att fa arliga och
raka svar, vi har aven utvarderat sa intervju-effekten inte paverkat resultaten. Vi har dven
forsokt vara sa palasta pa amnet som mojligt for att inte misstolka vad som sagts under
intervjuerna (Collis & Hussey, 2009; Saunders et al. 2012).

3.8 Etiska stallningstaganden

Vid genomforande av kvalitativa intervjuer sa ar det viktigt att sékerstalla att dessa
genomforts pa ett etiskt korrekt satt och att intervjuobjekten har behandlats med respekt
(Blumberg et al, 2011). For att sékra att svaren som ges vid intervjuerna &r respondenternas
egna har vi i denna studie varken pa nagot vis tvingat intervjuobjekten att delta eller erbjudit
betalning for deras deltagande, att undvika detta menar Blumberg et. al (2011) ar viktigt for

att sékerstalla ett objektivt forhallningssatt fran deltagarna. Vi har dessutom erbjudit
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intervjuobjekten anonymitet for att pa sa satt skapa en 6kad vilja att stalla upp och svara
sanningsenligt pa de fragor som stallts, vilket &r i linje med Bryman och Bell (2007). Utover
detta har vi aven pa forhand informerat deltagarna om vad vi 6nskar uppna och vad syftet
med denna studie ar. En fardigstalld rapport har dven skickats ut till de som deltagit, vilket

enligt Blumberg et. al (2011) &r av god sed.
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4. EMPIRI

| kapitlet om empiri presenteras de fynd som framtagen statistik och genomférda intervjuer

resulterat i.

4.1 Data- Figur 1 & 2

Fig. 1 Listade bolag, IPOs & avnoteringar, NASDAQ OMX Stockholm, 1997-2014 (se
appendix)
Fig. 2: Avnoteringar, NASDAQ OMX Stockholm, 1997-2014 (se appendix)

Figur 1 visar pa att antalet nyintroduceringar och avnoteringar i relation till borsen har
forandrats markant éver tid. Under IT-bubblan, mellan ar 1997 och 1999 skedde 139 IPOs
pa den svenska huvudmarknaden. Detta foljdes av att 91 bolag avnoterades fran borsen
under perioden 1999-2001 da bubblan sprack. Sedan dessa turbulenta ar har utvecklingen av
bade IPOs och avnoteringar varit relativt stabil. Avnoteringarna har sedan IT-kraschen varit
som hogst i samband med finanskrisens utbrott ar 2008. Vi kan vidare utlasa att antalet IPOs
nadde sin hogsta niva sedan 2001 under ar 2014. Vi kan se att antalet bolag pa borsen sedan
-00 har rort sig nedat dar ar 2014 ar forsta aret dar vi for forsta gangen sedan -00 ser en
uppgang i antalet bolag. Vi kan vidare utlasa att antalet bolag -97, innan IT-bubblan, ungefar
ligger pa samma niva som for 2014. Figur 2 ger oss en indikation om att antalet avnoteringar
tenderar att ha en nedatgaende trend men detta har inte statistiskt sékerstallts. Ur Figur 1 & 2

gar det dessutom att utldsa att antalet avnoteringar tenderar att ga upp under bubblor/kriser.

4.2 Trenden Kring avnoteringar

Jarnland & Scheffel (2015) forklarar att borsen under 90-talet inte var sarskilt reglerad vilket
gjorde det enkelt for manga bolag att notera sig da det var en snabb process och
kapitalanskaffningen gick att genomfdra utan att nagon utforlig information kring
medféljande risker behovde forklaras. Efter IT-kraschen 2003 trappades regleringarna pa
borsen upp fram till finanskrisen 2008, det ekonomiska laget under perioden fram till och
med finanskrisen resulterade i att borsholagen inte kunde prestera pa historiska nivaer vilket
i sin tur gav upphov till att IPO-fonstret helt stdngdes. Borsen borjade darefter arbeta mycket
for att bli en mer attraktiv handelsplats att finnas pa igen genom diverse initiativ for att gora
det enklare for foretag att komma in pa marknaden. Under 2014 och 2015 har sedan

varderingarna pa borsen uppnatt rekordhdga nivaer vilket har lett till att antalet noteringar pa
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Stockholmsbdrsen 6kat och avnoteringarna planat ut (Bornold, 2015). Talling (2015)
beskriver vidare att bérsen nu genomgar en sé kallad “maturing bull”-fas i konjunkturcykeln
och att denna fas vanligtvis avslutas med en bubbla som till slut spricker varpa de hoga
varderingarna gar ner vilket skulle kunna resultera i att IPO-fonstret stangs igen och

avnoteringarna okar.

Under krisar tenderar avnoteringar att oka, vilket exempelvis kan observeras i form av en
topp gallande avnoteringar under perioden 2008-2009. Bornold (2015) menar pa att detta
beror pa att konkurser 6kar under dessa ar vilket gor att avnoteringarna gar upp under ar av
kriser, men att detta fenomen ocksa har att géra med att det tenderar att bli billigare att kdpa
ut bolag fran borsen da priserna pa bolagens aktier faller. Bornold (2015) beskriver de
senaste aren som regleringarnas tidevarv och att de regleringar som tillkommit &r ett resultat
av den senaste finanskrisen. Han bedémer dock att detta inte haft ndgon negativ inverkan pa
borsens attraktivitet. Bornold (2015) menar vidare pa att borsen idag har blivit en mer
attraktiv plats att befinna sig pa for foretag da den blivit annu mer tillganglig for investerare,
bade for privatpersoner och institutioner. Han beskriver vidare hur mojligheterna for
borsbolagen att nd internationellt kapital har blivit storre. Huvudanledningen till att det ar
lattare att investera pad borsen ar att det blivit bade billigare och enklare att handla aktier,

bland annat med den tillganglighet som Internet har erbjudit.

Idag ar borsen en mer attraktiv plats att befinna sig pa enligt Bornold (2015), detta trots att
marknaden idag ar mer reglerad for bade foretag och investerare an vad den var forut. Fharm
(2015) menar pa att trenden idag ar att det tillkommer regelverk pa bérsen och att
avnoteringarna gar i cykler i det att da borsen ar lagt varderad sa kommer dven antalet
avnoteringar i form av utkop att 6ka da bolagen da tenderar att bli billigare. Enligt Jarnland
& Scheffel (2015) behover inte avnoteringar framéver ha en motsatt utveckling jamfért med
IPOs dven om hogre vérderingar leder till att det blir mindre attraktivt att kdpa ut foretag
fran borsen. Utover att borsen ar hogt varderad sa ar aven rantorna rekordlaga vilket verkar i
motsatt riktning. Detta borde foranleda avnoteringar genom M&A eftersom manga
borsbolag har 1ag belaningsgrad och pa nagot vis behover skapa tillvaxt da de i nulaget
befinner sig i en miljo som inte véxer (Fharm, 2015). Jarnland & Scheffel (2015) menar att
avnoteringar med stor sannolikhet har starkare korrelation med bdrsholagens belaningsgrad

an med borsutvecklingen.
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Bornold, J., (2015) menar pa att avnoteringar inte foljer konjunkturen pa samma satt som
IPOs gor och det darfor inte finns nagon korrelation mellan IPO och avnoteringar. Han
menar vidare pa att de darfor inte kan anses vara tva sidor av samma mynt, eftersom de styrs
och paverkas av olika faktorer. Han beréttar att vi inte ser si manga féretag som avnoterar
sig just nu och &ven om diskussionen kring avnoteringar har varit stor sa ar den inte lika
aktiv idag. | dagslaget ligger fokus snarare pa att sétta bolag pa borsen istallet for att plocka
bort dem (Bornold, J., 2015).

Slutligen verkar det rdda konsensus kring det faktum att avnoteringar inte ar ett stort
orosmoln idag och att trenden gallande dessa kan anses vara stabilt neutral eller nagot

nedatgaende.

4.3 Regleringar

Enligt Rova (2015) har svenska borsen alltid varit valdigt 6ppen med siffror vilket han
menar har resulterat i att svenska borsen &r i absolut framkant med att ha harda regleringar.
Han staller har den danska och tyska marknaden, dar det ar betydligt svarare att fa tag pa
information om borsbolagen, i relation till den svenska marknaden. Bornold (2015) anser att
det ar viktigt att borsen ar en sa attraktiv handelsplats som mojligt och att de krav som stalls
pa bolagen &r relevanta sett till syftet att skydda minoritetsdgare. Han tycker darfor det ar
viktigt att kontinuerligt utvdardera vad som kan goras for att underlatta bade
introduktionsprocesser och sjalva vistelsen pa borsen. Fharm (2015) resonerar ocksa att
regleringar i ndgon man ar en forutsattning for en konkurrenskraftig marknad eftersom ingen
vill sitta med ett bedrageri och for att detta skall undvikas kravs det att bérsbolagen tar sig
igenom ett antal nalsogon for att garanter kvalitén pa foretagen for investerare. Fharm
(2015) bedémer &ven att de strikta regelverken resulterat i att Stockholmsbérsen blivit en
mer attraktiv marknad for foretagen i det att en notering nu allt mer har bérjat fungera som
en kvalitetsstampel for foretagen. Tva betydande regleringar har enligt honom resulterat i att
borsbolagen har en kvalitetsstampel pa ett annat sétt idag an vad de hade for 20 ar sedan,
dels kraven pa redovisning enligt IFRS och dels bolagsstyrningskoden, dven om det finns en
mangd 6vriga kompletterande regler och krav som dven de paverkar. | dvrigt finns regler
och krav pa allt fran hur gammal styrelseordforande far vara, hur manga styrelser en person

far sitta i och vem som far ge radgivning till smasparare (Bornold, 2015).
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Jarnland & Scheffel (2015) betonar dock att inga borsbolag klagar pa att det ar for billigt att
finnas pa borsen utan for bolagen handlar det om att hela tiden vaga fordelarna mot
nackdelarna av att stanna pa bérsen men de menar dock att véldigt fa bolag avnoterar for att
de tycker kostnaderna &r for hdga. Fharm (2015) beddmer inte heller att marknaden &r
overreglerad, han tror forvisso att regelverken far en hel del foretag att fundera Gver
huruvida det ar vart att finnas pa bdrsen men han tror inte att regelverken skulle vara en
anledning att bolag avnoterar sig. Inte heller Bornold (2015) tror att regleringar &r nagot
storre hinder utan han beddmer snarare liksom Fharm (2015) att foretagen ser det som en
kvalitetsstampel att uppna de krav som finns. Rova (2015) anser ocksa att striktare regelverk
haft en positiv effekt pd borsen som marknadsplats da de har skapat och skapar ett bra skydd
for smasparare samtidigt som de enbart givit upphov till marginella kostnader for
bdrsbolagen.

Nya bolag pa borsen kommer dock tydligt méarka av den okade publiciteten och de regler
som uppstar kring vad man far saga och vilken information man far slappa till marknaden,
vilket ar faktorer som kan paverka ganska mycket och kan vara ganska pafrestande for de
bolag som funderar pa att ga in pd marknaden men dven de nyligen inkomna (Bornold,
2015). | 6vrigt menar Bornold (2015) att den reglerade marknaden kan upplevas som
tungrodd med mycket papper som ska fyllas i, behov av utbkade resurser till Investor
Relations (IR) m.m. men han tror dock inte att regleringar har nagon direkt paverkan kring
foretagens beslut att avnotera sig. Jarnland & Scheffel (2015) betonar vidare att &ven om
kostnaden och administrationen kring regleringarna skulle vara sa pass betungande att
agarna vill ta bolaget fran borsen sa skulle detta anda inte foranleda en avnotering eftersom
detta skulle leda till att majoritetsdgaren far bade institutionella aktiedgare, privata
aktieagare och oberoende organisationer sa som Aktiespararna emot sig, vilket leder till en
betungande forklaringsborda. De menar att aktiedgarna inte lagger sa stor vikt i om foretaget
sparar nagon miljon om aret jamfort med den samre service de forvantar sig fa om bolaget
byter till en mindre lista eller genomfor en ren avnotering. Anonym (2015) bygger vidare pa
resonemanget om att det finns en hel del som talar emot att en avnotering skulle kunna
motiveras med att reglerna resulterar i fér mycket administration och for hdga kostnader,
bade géllande relationen till kunder och kapitalmarknaden. Han menar att &en om
huvudagaren har goda intentioner sa skulle en ren avnotering tolkas som att huvudagaren ar
skurkaktig och inte tal insyn vilket i sin tur skulle vara forédande for framtida

kapitalanskaffning.
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Bornold (2015) bedémer att mindre bolag pa borsen inte paverkas mer av regleringar &n vad
storre bolag gor och de 6vriga respondenterna instdmmer i huvudsak i detta argument.
Jarnland & Scheffel (2015) bekraftar att regelverken pa Large, Mid och Small Cap i sig inte
skiljer sig at. De betonar dock att regelverken delvis har en storre paverkan pa sma jamfort
med stora foretag, dels for att mindre bolag har svarare att hantera alla IR-fragor rent
organisatoriskt och dels for att de 16pande kostnaderna som kommer av att vara pa borsen
blir en storre del av helheten fér de mindre bolagen. De bedomer daremot inte att
regelverken gor att bendgenheten fér mindre bolag att avnotera sig ar stérre an den ar for
stora foretag, utan att dessa regelrelaterade kostnader enbart paverkar pd marginalen. Fharm
(2015) tror & andra sidan att regleringarna faktiskt kan ha en viss paverkan pa ett
avnoteringsbeslut for ett mindre bolag dven om denna paverkan sker indirekt. Han resonerar
att om ett foretag inte har nagon betydande bevakning av sin aktie och darmed inte far ut en
vardering pd borsen som kan anses rattvis och om de dessutom behdver hantera
administration och kostnader i relation till regelverken pa borsen sa kan detta féranleda en
avnotering, medan det for de storre bolagen bara ar en fraga att folja de regelverk som finns.

Den samlade uppfattningen fran respondenterna &r alltsd att det Gverlag ar positivt att
reglerna pa borsen starkts och att detta givit upphov till att borsen har blivit mer attraktiv for
foretag att finnas pa. Den gemensamma uppfattningen ar att overregleringshypotesen inte
stammer eftersom avnoteringar fran Stockholmsbadrsen inte sker till foljd av att marknaden
ar hart reglerad. Rova (2015) tror sammanfattningsvis att bolag som redan finns pa borsen
kan hantera att regleringarna blir mer strikta men att 6kade regleringar daremot paverkar
bolagen utanfor borsen i storre utstrackning i det att de fungerar som en tréskel in till borsen.
Jarnland & Scheffel (2015) berattar vidare att Stockholmsborsen, till foljd av att de nu
marker att de Okade regleringarna gor det svarare att ga in pa borsen och i mang man
avskracker foretagen fran att soka sig dit, har borjat genomfora flera initiativ for att sanka
troskeln in till borsen. Stockholmsbérsen har exempelvis introducerat en sa kallad “fast-
track”-process for bolag som vill in pa bérsen med bland annat en granskningsperiod for
borsrevisorn pa tva manader jamfort med standardtiden for den processen pa narmare atta
manader. De menar vidare att regelverken ger upphov till att mindre bolag, som exempelvis
inte rapporterat enligt IFRS tidigare, behdver genomga en gedigen omstallning i samband
med sitt intrade pa borsen men att da de vél ar noterade bor det inte vara nagra svarigheter

att hantera de krav som finns. Aven Anonym (2015) instammer i att regleringar séllan
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paverkar foretag i den man att de avnoteras fran bérsen och om ett bolag val finns pa borsen
ska det mycket till for att de ska ldmna handelsplatsen, men att regelverken med sakerhet
paverkar motivationen hos foretag att genomga en notering. Talling (2015) menar aven att
alla de kostnadsokningar som tillkommer i direkt samband med en notering kan fa sma
bolag att i enskilda fall tveka infor en notering eller att det kan leda till att de avnoteras kort

efter sin notering.

4.4 Data - Figur 3

Fig. 3: Anledningar till avnoteringar, NASDAQ OMX Stockholm, 2003-2015 (se appendix)

Fran figur 3 kan utlasas att huvudorsaken till avnoteringar mellan ar 2003 och ar 2015 &r
M&A som star for 69 % av avnoteringarna. Figur 3 ger en tydligare bild av den totala
fordelningen mellan olika anledningar till avnoteringar under perioden. Vi kan har utlasa att
ovriga 31% av avnoteringarna bestar av 14% “pa egen begiran”, 10% “listbyten”, 5%
konkurser och 2% 6vriga anledningar. Sett till de fall da foretag sjélva véljer att avnoteras sa
tycks fordelningen relativt spridd dven om 2004, 2008-2009 samt 2013 ars nivaer ar hogre
an ovriga. Figur 3 indikerar darfor att avnoteringar som skett pa foretagets begéaran inte
tycks ha Okat. Cirka en avnotering per ar ar pga. konkurs férutom under krisaret 2008 da
detta antal gar upp till tre. Detta ger oss en indikation om att konkurser tenderar att ga upp
under krisaren. Vi kan vidare utlasa att M&A under ar 2006 ar hogre an ar 2008 samt att
kategorierna “péa foretagets begdran”, “konkurs & likvidation”, “6vriga anledningar” och

“listbyten” tenderar att g& upp under krisaren 2008-2009.

4.5 Ovriga anledningar

Alla intervjuobjekt ar Gverens om att regleringar inte paverkar foretagen sa pass mycket att
det skulle leda till beslut om avnotering. Nagot som daremot har stor paverkan pa féretagen
och dess beslut kring att forbli noterade ar enligt alla intervjuobjekten mojligheten att pa ett
enkelt satt inforskaffa kapital och hur hogt eller lagt varderat foretaget ar samt borsens
vardering som helhet. Rova (2015) menar pa att marknaden idag har blivit mer attraktiv da
uppsidan av att vara dar blivit hogre. Han beskriver hur marknaden idag erbjuder béttre
tillgang pa kapital och en mojlighet att fa ut sitt namn pa den publika marknaden. Han menar
vidare hur nyckeln kring foretags noteringsbeslut ligger i och kring kapitaltillgang. Rova
menar pa att kriserna har lart oss att det ar viktigt att ha en diversifierad tillgang av kapital

dar man inte enbart sétter bolagets framtid i handerna pa bankerna. Det racker darfor inte
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langre att bara ha ett banklan att sta pa och darfor ar det bra att vara noterad for att fa
tillgang till marknadens kapital. Detta har allt fler bolag fatt upp 6gonen for och bérsen har
idag blivit en bra séljkanal for bolag att fa ut sitt foretag genom, da aktérer utanfor borsen
inte uppvisar kopvilja (Rova, 2015). Jarnland & Scheffel (2015) menar vidare pa att en av de
framsta anledningarna till att du gar till borsen och stannar dar ar maéjligheten att inforskaffa
kapital. Om foretag inte far in pengar fran investerare pa borsen nar de behdver det sa kan de
lika garna avnotera sig (Talling, 2015). Kapitalanskaffningsformagan hos ett foretag kan
darfor vara avgorande kring ett beslut om avnotering. Talling menar pa att da exempelvis
sma bolag inte kan inforskaffa kapital pA marknaden sa som de hade 6nskat sa kan detta
definitivt vara en mycket bidragande anledning till att foretaget i slutdndan véljer att
avnotera sig. Bolagens mojligheter att attrahera kapital ar darfor av yttersta relevans och
Jarnland & Scheffel (2015) menar pa att kvalitativa bolag alltid far kapital fran investerare
medan de volatila och osdkra bolagen inte attraherar tillrackligt med kapital i langden. De

beskriver vidare att det dr en “survival of the fittest”-mentalitet som géller.

Rova (2015) menar pa att flodena kring bade IPOs och avnoteringar ar varderingsstyrda.
Talling (2015) instammer i detta resonemang och beskriver att da bdrsen varderas upp sa
tenderar antalet avnoteringar att sjunka. Han menar vidare pa att det &r da borsen kanske inte
riktigt forstar bolagens riktiga véardering som avnoteringar tenderar att intraffa. M&A ar en
viktig del i diskussionen kring vardering och Rova (2015) menar pa att PE-bolagen &r de
som framst driver avnoteringar av M&A-karaktar under lagkonjunktur da bolagen tenderar
att vara undervarderade och att industriella bolag driver dessa avnoteringar under
hogkonjunktur. Rova (2015) och Fharm (2015) menar pa att kostnadssynnergier ar det som
driver industriella M&A och att detta &r en viktig anledning till att andelen M&A-relaterade
avnoteringar ar sa hdg, men att regleringsrelaterade kostnader inte paverkar dessa
avnoteringar. Jarnland & Scheffel (2015) menar pa att M&A éar det som driver
avnoteringarna pa svenska borsen och ovriga respondenter har samma syn i denna fraga.
Jarnland & Scheffel (2015) menar vidare pa att utkop genom M&A ar en smidig process
idag, mycket pa grund av den svenska marknadens transparens, och darav ar utkop i den
noterade miljon enligt dem véldigt naturlig del. M&A &r enligt Bornold (2015) generellt
mindre konjunkturkénsligt &n ovriga anledningar vilket gor att denna form av avnotering
standigt forblir hog. Fharm (2015) instdammer i detta och menar dessutom pa att andelen
M&A det narmsta aret kommer vara fortsatt hog eftersom foretagen idag befinner sig i en

miljo som inte vaxer, i och med lag inflation och rénta, och att foretagen da maste skapa

40



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

tillvaxt genom forvarv. M&A relaterade avnoteringar dar ett noterat bolag kopet upp ett
annat noterat bolag ar heller inget att oroa sig 6ver da borsens varde ej forandras utan forblir

detsamma.

Bornold (2015) menar pa att det under 2000-talet pratats mycket om PE-bolag och att de
koper ut stora mangder bolag. Han menar vidare pa att dessa ar mycket konjunkturkansliga
och inte paverkar marknaden som helhet. Jarnland & Scheffel (2015) menar vidare pa att
merparten av de M&A-relaterade avnoteringarna ar av industriell karaktar, inte PE-forvarv.
Bornold (2015) beskriver vidare att PE ar en naturlig del av marknaden och att &ven om de
tar bolag fran borsen sa noterar dven en hel del bolag vilket gor att deras nettopaverkan kan
anses vara plus minus noll. Konkurrensen mellan PE-bolagen &r hard och det ar darfor helt
naturligt att de kollar pa noterade bolag ocksa (Jarnland & Scheffel, 2015). PE-bolagen vill
kopa undervarderade bolag och om dessa bolag ar publika eller privata spelar darfor ingen
roll enligt Jarnland & Scheffel (2015).

Jarnland & Scheffel (2015) fortsatter beskriva att avnoteringar som sker pa foretagets
begaran till stor del mycket val ocksa kan vara av M&A karaktar men att uppkopet forst gatt
igenom forst efter foretaget avnoterats. Att ett foretag pa egen begéran viljer att lamna
borsen kan enligt Bornold (2015) bero pa att huvudégaren vill ha mer makt och kontroll dver
bolaget men dven pa grund av att verksamheten helt enkelt har sjunkit ihop vilket i manga
fall leder till konkurs eller att man frivilligt avnoterar sig. Det &ar darfor inte sa vanligt att
foretag avnoterar sig frivilligt pa egen begaran och da det intraffar sa ar det ofta relaterat till
konkurs och likvidation, eller sa har det med &garbilden, det vill sdga makt och kontroll att
gora (Jarnland & Scheffel, 2015). Talling (2015) menar vidare pa att det dven kan ha att géra
med en storre strategisk omstopning dar foretaget forsvinner fran borsen ett tag for att uppna

stabila kassafloden igen for att sedan komma tillbaka in pa borsen igen.

4.6 Konsekvenser

Borsen &r en viktig del av samhéllet av flera anledningar, dels ligger privatpersoners
pensionspengar till stor del placerade i aktier och dels styrs foretagens vardering genom
borsen vilket ocksa ar valdigt viktigt (Bornold, 2015). Bornold (2015) betonar vidare att
borsen dels erbjuder mojligheten att kunna handla aktier och ger dessutom en trovérdig
nuldgesvardering av innehav hos bade institutioner, fondférvaltare och privatpersoner. Att

antalet bolag pa bdrsen gatt ner sedan ar 2000 tycker Bornold (2015) inte dr nagot att oroa
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sig for. Han menar vidare att aren som ledde fram till IT-kraschen var valdigt speciella och
dven om manga bolag som noterades under den perioden inte blev kvar i det langa loppet s&
forde 1T-bubblan &nda med sig ett flertal aktorer som fortfarande finns kvar pa bérsen &n

idag.

Bornold (2015) anser att avnoteringar inte ar nagot som oroar eftersom borsen for
narvarande har en nedatgaende eller stabilt neutral trend gallande avnoteringar och
forutsattningarna talar for att denna trend forblir den samma. Bornold (2015) betonar dock
att ekonomin inte styrs av nagra naturlagar och att det darmed &r svart att uttala sig om hur
trenden géllande avnoteringar utvecklas i framtiden och de Gvriga intervjuobjekten haller
med honom om detta. Fharm (2015) sager till exempel att det for narvarande tycks finnas en

nedatgaende trend men om denna sedan fortsatter &r mycket svart att saga.

Det finns trots allt stark konsensus mellan intervjuobjekten i att avnoteringar fran
Stockholmsborsen inte dr en anledning till oro géllande marknadens attraktionskraft och
smaspararnas investeringsmojligheter. Jarnland & Scheffel (2015) sédger att eftersom
NASDAQ OMX Stockholm é&r vinstdrivande sa skapar lagre noteringar i forhallande till
avnoteringar en oro, men att det sett utifran marknadens perspektiv inte finns nagon vidare
anledning till oro. Samtliga haller med om att aktiviteten kring avnoteringar varierar éver tid
och att avnoteringar alltid kommer att intraffa, antingen genom uppkop av riskkapitalbolag
eller genom andra foretag pd marknaden etc., och att detta ar en naturlig del av kretsloppet.
Bornold (2015) menar slutligen pad att IPO-vagen 2014 bevisar att borsen inte &ar
overreglerad men tycker att problemet de senaste aren snarare har varit att det inte startas
tillrackligt manga nya bolag och att detta daremot, pa langre sikt, kan hota borsens

attraktionskraft.
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Statistik

Intervjuer

Trenden kring avnoteringar

Antalet nyintroduceringar och
avnoteringar har forandrats
markant over tid. Antalet bolag pa
borsen har rort sig nedat sedan -00
med en forsta uppgang -14, antalet
bolag pa borsen -14 ar dock pa
ungefar samma niva som -97.
Antalet avnoteringar ser ut att ha
en nedatgaende trend men tenderar
att ga upp i samband med kriser.

Avnoteringarna har gétt upp under
kriséren till foljd av konkurser och
mojligheten till billiga férvarv men
det tros inte finnas nagon korrelation
mellan antalet avnoteringar och
antalet IPOs.

Regleringar

Regleringarna pa Stockholms-borsen
har dkat sedan 1997, framfor allt i
samband med kriser. Sverige har idag
en av varldens mest reglerade
marknader. Den samlade
beddmningen 4r att regelverken har
resulterat i att den svenska borsen
blivit mer attraktiv for bade foretag
och investerare. Regleringarna tros
inte ha ndgon betydande inverkan pa
antalet avnoteringar. De tros daremot
ha en negativ inverkan pa antalet
IPOs.

Ovriga anledningar

M&A stér for 69 % av
avnoteringarna fran Stockholms-
bdrsen sedan -03, det &r den
vanligaste anledningen under
samtliga ar. Avnoteringar pa
foretagets begaran (14 %) tycks
inte ha 6kat dver tid, de &r relativt
konstanta. Avnoteringar till foljd
av konkurs eller likvidation (5 %)
sammanfaller med krisar.

Huvudanledningen till avnoteringar
bedéms vara moéjligheter till
kapitalanskaffning samt foretagets
vérdering. Om ett bolag inte attraherar
kapital har det inget pa borsen att
gora, mojligheter till
kapitalanskaffning &r framsta
anledningen till att bolag for det forsta
gar till borsen. Gallande vérdering
forvarvar PE-aktorer bolag vid 1aga
varderingar och industriella kbpare
forvérvar vid hoga vérderingar.

Tabell 2: Sammanfattning av empiriska resultat
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5. ANALYS

| analysen diskuteras och analyseras den bearbetade empirin i relation till tidigare

forskning for att identifiera skillnader och likheter.

5.1 Regleringar

Tidigare forskning har visat att avnoteringar fran borser i USA och Europa har 6kat markant
sedan bdrjan av 00-talet (Djama et al. 2012; Martinez et al. 2015; Thomsen & Vinten,
2014). Var statistik och vara intervjuer visar daremot pa ett motsatt forhallande for den
svenska marknaden i det att avnoteringar tycks ha en nedatgaende trend. Vidare har
Martinez et. al, (2015) i sin forskning visat att det skett en nettoforlust av bolag pa borser i
saval USA som Europa under exempelvis ar 2012. Detta dverensstammer val med vad var
insamlade empiri under perioden 2000-2013 som visar pa samma trend. Dock har insamlad
empiri visat pa att antalet bolag sedan 2014 aterigen borjat 6ka och att denna trend fortsatt
under borjan av 2015. Vi anser oss darfor kunna ge en indikation om att den svenska
marknadens konkurrenskraft idag inte hotas, dels eftersom det inte verkar finnas en tkande
trend av avnoteringar och dels eftersom antalet bolag pa borsen ater igen har borjat 6ka.

Vidare har vara intervjuer givit oss en samlad indikation om att vi idag befinner oss i
regleringarnas tidevarv och att dessa sedan ar 2000 har trappats upp med regelverk sa som
IFRS och svenska bolagsstyrningskoden. Fharm (2015) beddmer, trots det faktum att den
svenska marknaden enligt honom kan anses vara en av de mest reglerade marknaderna, att
Stockholmsbdrsen idag inte ar éverreglerad utan att nivan av regleringar ligger pa en bra
niva och att dessa inte driver pa avnoteringar, vilket Bornold (2015) och 6vriga respondenter
haller med om. Detta stéller sig i kontrast till vad tidigare forskning sager da denna menar pa
att marknader sa som USA och Europa idag ar allt for reglerade och att detta borjar bli en
borda for foretagen pa borsen, vilket gjort att avnoteringar 6kat (Chaplinsky & Ramchand,
2012; Martinez & Serve, 2011; Thomsen & Vinten, 2014; Pagano & Volpin, 2005a). Detta
ger oss en indikation om ett mojligt glapp i nuvarande forskning kring regleringars inverkan
pa avnoteringar eftersom regelbordan tycks uppfattas annorlunda pa den svenska
marknaden. Vi bedomer inte att tidigare forskning pa nagot vis ar felaktig, det kan dock vara
en frdga om att regleringarna ar battre anpassade pa den svenska marknaden an pa de
marknader som tidigare undersokts. Detta ar dock en hogst tentativ forklaring givet att flera

respondenter uppfattat det som svart att resonera kring varfor regleringarna pa den svenska
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marknaden skulle ha en annan effekt &n pa regleringar pa andra marknader, exempelvis
USA.

Daremot menar tidigare forskning dven pa att regleringar ar en nodvandighet for en
valfungerande, effektiv och konkurrenskraftig marknad i det att regleringar for med sig ett
viktigt skydd for investerare i minoritetsstallning som bidrar till att bibehalla och sakerstalla
trygghet for investerarna pa marknaden. Forskningen sager att regleringar ger upphov till
transparens och skydd for investerare vilket resulterar i en investeringsvéanlig miljo, en storre
aktiemarknad, battre och mer effektiv allokering av kapital och starkare ekonomisk tillvaxt
(Thomsen & Vinten, 2014; Djankov et al. 2008; Beck & Levine, 2004). Detta resonemang
har &ven forts av intervjuade branschforetradare som haller med om att regleringar &r en
forutsattning for en fungerande och konkurrenskraftig marknad. Fharm (2015) uttrycker
regleringars relevans sett utifran detta perspektiv da han betonar att ingen vill sitta med ett
bedréageri och att det darfor ar viktigt att foretag gar igenom en del ndlsdgon i syfte att bland
annat skydda investerare i minoritetsstallning. Vi onskar darfor foresla att regleringar verkar
spela en viktig roll for marknadens konkurrenskraft och for att se till att investerarna vagar

investera i foretagen utan oro éver att bli lurade.

Vidare menar alla branschforetradare att regleringar bidrar till att foretag haller hogre
standard, vilket i sin tur ger upphov till en hogre kvalité pa marknaden. De menar vidare pa
att en val reglerad marknad anses ge en kvalitetsstdimpel gentemot investerare for de foretag
som befinner sig pd borsen och att regleringar darmed attraherar foretag mer &n de
avskracker dem. Detta anser bland annat Fharm (2015) bidrar till 6kat fortroende fran
investerare vilket ger en positiv effekt pa borsholagens kapitalanskaffningsmajligheter och
vardering. Detta resonemang stods av Dewenter et al. (2010) da han i sin forskning menar
pa att foretag verkar soka sig till marknader med hogre listningsstandarder. Leuz et al.
(2008) visar aven pa att regleringar, trots att de fort med sig 6kade méangder avnoteringar,
har bidragit till att minska antalet avnoteringar relaterade till finansiella svarigheter. Vi anser
oss darfor kunna foresla att regleringarna fungerar som en kravmarkning, for de foretag som
klarar av att uppfylla dem, vilket i sin tur tycks leda till att kvalitativa och stabila bolag

attraheras till borsen vilket aven kan anses bidra till en mer kvalitativ marknad.

Daremot menar tidigare forskning dven pa att 6kat skydd for minoritetsagare dessutom har

en baksida da det leder till mer avnoteringar, vilket stodjer resonemanget som forts av

45



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

Thomsen & Vinten (2014) om att de europeiska marknaderna ar Gverreglerade. Tidigare
forskning menar vidare pa att regleringar ar en borda for foretagen idag och for med sig
extra arbete som dampar deras effektivitet (Martinez & Serve, 2011; Leuz et al. 2008; Engel
et al. 2007). Detta star i motségelse till vad intervjuade svenska branschforetradare sager da
dessa menar pa att regleringar har en positiv inverkan och att foretagen ser dem som
nddvéndiga aven om de ibland kan upplevas som betungande. Bornold (2015) menar dock
pa att det ar viktigt att jobba for att se till att regelverken pa borsen alltid fyller ett syfte. Vi
anser oss darfor kunna foresla att regleringar ger upphov till mer administrativa kostnader
som kan anses vara betungande for foretagen och att det darfor finns en relevans i att jobba
for effektiva och val anpassade regelverk. Daremot verkar det finnas ett glapp i forskningen
kring de nettoeffekter som regleringar for med sig och vilken paverkan de faktiskt har pa
foretagens beslut att forbli noterade.

Vidare rader det stark konsensus inom tidigare forskning gallande det faktum att regleringar
for med sig en forsamrad konkurrenskraft pa marknaden eftersom regleringar far foretag att
avnotera sig. Regleringar sa som SOX och IFRS for med sig 6kade kostnader och bérdor
kring bolagsstyrning som enligt teorin resulterar i att féretag bland annat valjer att avnotera
sig som en strategi for att undvika de 6kade administrativa kostnader som regleringar for
med sig (Martinez & Serve, 2011; Thomsen & Vinten, 2014; Leuz et al. 2008; Djama et al.
2012; Engel et. al, 2007; Vulcheva, 2011; Pownall & Wieczynska, 2012). Detta gar emot
vad vi funnit galla for den svenska marknaden da samtliga av vara respondenter forklarar att
regleringar bidrar till att foretag vill befinna sig pd marknaden i och med den
kvalitetsstampel som det for med sig att vara borsnoterad. De forklarar att regleringar inte
leder till mer avnoteringar utan de spelar en positiv roll och dven om de ar betungande sa
paverkar de bara pa marginalen. Vidare kan vi fran var statistik dven visa pa att M&A ar den
framsta anledningen till att foretag avnoterar sig fran Stockholmsborsen och att avnoteringar
pa foretagets begaran varken har okat i mangd eller skulle vara av betydande storlek. Detta
stddjs dven av intervjuade svenska branschforetradare och Jérnland & Scheffel (2015) och
Anonym (2015) menar dessutom pa att &ven om foretag skulle 6nska lamna borsen sa skulle
de faktiskt inte gora det eftersom detta skulle leda till en betungande forklaringsborda
gentemot bade privata och institutionella aktiedgare som kan anses var mer betungande &n
regleringarna. Framtagen empiri motsatter sig darfor tidigare forskning som menar pa att pa
att foretag pa egen begéaran skulle avnotera sig i allt storre utstrackning som ett resultat av

okade regleringar, vilket de menar pa har drivit 6kningen av avnoteringar som dessutom
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givit upphov till oro for dverreglering (Martinez & Serve, 2011; Thomsen & Vinten, 2014;
Leuz et al. 2008; Djama et al. 2012; Engel et al. 2007; Vulcheva, 2011; Pownall &
Wieczynska, 2012). Det verkar darfor finnas ett tillkortakommande géllande hur regleringar
driver pa avnoteringar pa egen begaran hos tidigare forskning gentemot vad vi genom

branschféretradare och analyserad statistik kan anta géller for Stockholmsbdorsen.

Déremot menar svenska branschforetrddare att eftersom regelb6rdan i princip &r den samma
mellan listorna Large, Mid och Small Cap pa Stockholmshorsen och att det darfor ar
naturligt att mindre foretag, da de vanligtvis har mindre resurser, paverkas mer relativt de
storre bolagen, vilket dven ar i linje med vad tidigare forskning sager (DeAngelo et. al,
1984; Engel et al. 2007; Becker & Pollet, 2008; Weir et. al, 2008; Bartlett, 2009; Martinez
et. al, 2015). Tidigare forskning menar dock dessutom pa att denna skillnad gor att mindre
foretag skulle vara mer bendgna att avnotera sig, vilket Bornold (2015) och Jarnland &
Scheffel (2015) motsatter sig da de aterigen menar pa att regelrelaterade kostnader enbart
har en marginell paverkan. | enlighet med tidigare forskning anser vi oss darfér kunna
foresla att regleringar verkar ha storre paverkan pa mindre foretag an storre foretag, men att
situationen i Sverige skiljer sig at gentemot tidigare observationer i det att regleringar inte

tycks paverka de mindre foretagen mer &n de storre foretagen vid ett beslut om avnotering.

5.2 Ovriga anledningar

Resultat av denna studie har visat att ett foretags mojlighet till kapitalanskaffning, dess
akties likviditet och dess vardering &r tre viktiga faktorer som har stor paverkan pa ett
foretags beslut att forbli pa borsen. Jarnland & Scheffel (2015), Rova (2015) och Talling
(2015) menar pa att en av de framsta faktorerna som paverkar ett foretags beslut att forbli pa
borsen eller avnotera sig ar majligheten att inforskaffa kapital, och Talling (2015) menar pa
att om foretaget inte far in pengar nar de behover det sa kan de lika garna avnotera sig. Detta
ar i linje med tidigare forskning som séger att tillgang till lattatkomligt kapital har stor
paverkan pa ett foretags beslut att forbli pa bérsen och de menar vidare pa att finansiell
synlighet i form av analytikertdckning &r otroligt viktigt for att attrahera detta kapital. Detta
ar nagot tidigare forskning menar pa leder till fler investerare, battre aktielikviditet och
darmed starka incitament till att forbli pa den publika marknaden (Bowden et. al, 2004;
Bharat & Dittmar, 2010; Martinez & Serve, 2011; Chaplinsky et. al, 2012). Vi anser 0ss
darfor kunna foresla att begransade kapitalanskaffningsmajligheter ar en viktig och drivande

faktor bakom de avnoteringar som gors.
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Vidare visar tidigare forskning aven pa att likviditetsnivan hos ett foretags aktie spelar en
viktig roll pa ett beslut att behalla publik status da en mer likvid aktie och darmed en mer
likvid marknad inneb&r en mer korrekt prisséttning, vilket medfor fler fordelar for foretagen
(Bharat & Dittmar, 2010; Achleitner et. al, 2010; Thomsen & Vinten, 2014). Detta bekréaftas
aven av intervjuade branschforetradare som menar pa att avnoteringar, utéver maéjlighet till
kapitalanskaffning, dessutom d&r varderingsstyrda och Rova (2015) och Talling (2015)
forklarar att da borsen inte riktigt forstar ett bolags riktiga vérde tenderar avnoteringar att
intraffa. De menar vidare pa att ett foretags aktuella vardering dessutom ar en mycket
bidragande faktor till att M&As intraffar, nagot som bade analyserad data och intervjuade
branschforetradare menar pa ar det som framfor allt driver avnoteringarna pa
Stockholmshdérsen. Vi oOnskar darfor foresla att ett foretags vardering och M&As ar

ytterligare tva viktiga drivkrafter bakom avnoteringar.

Slutligen betonar &ven intervjuade branschforetradare att makro-faktorer, sa som
finanskriser och konjunktursvangningar, paverkar borsen. Var statistik indikerar pa att detta
stammer da vi till exempel kan se att antalet avnoteringar gick upp under krisaren 2008-
2009, da dvriga anledningar sa som konkurs och likvidation dessutom Okar, och att
avnoteringarna tycks folja ett vag-liknande monster som kan ge indikation om
konjunkturella svangningar. Dessa resultat stods &ven av tidigare genomford forskning som
visar att konjunktursvangningar och kriser som har stor inverkan pa ett foretags beslut om
att behalla publik status. Tidigare forskning visar dven pa att andelen foretag med finansiella
svarigheter och konkurser tenderar att 6ka under kriser liknande den som intraffade ar 2008
och dessa finansiella svarigheter resulterar i att avnoteringarna okar (Martinez & Serve,
2011; Thomsen & Vinten, 2014). Vi onskar darfor foresla att ett foretags beslut om
avnotering dessutom paverkas av radande konjunktur och att det totala antalet avnoteringar
tenderar att ga upp under krisar, framfor allt de avnoteringar som sker till féljd av konkurs
och likvidation.

48



Bardh & Wester
Kandidatuppsats 2015

6. SLUTSATS

| slutsatsen presenteras studiens viktigaste fynd i relation till dess ursprungliga syfte.
Slutligen avslutas uppsatsen med forslag till framtida forskning samt en redogorelse av

studiens praktiska implikationer.

6.1 Empiriska och teoretiska bidrag

Denna studie bidrar till forskningen om regleringars inverkan pa avnoteringar fran borser
genom att utreda detta sakférhallande fér Stockholmshdrsen. Studiens resultat har visat pa
att regleringar verkar spela en betydande roll for marknaden och bdrsbolagen da de utgor ett
viktigt skydd for investerare, bidrar till en mer kvalitativ marknad med mer stabila foretag
och utgdr en kvalitetsstampel for borsbolagen. Vi kan dven dra slutsatsen att regleringar
verkar paverka foretagen i form av 6kade administrativa kostnader och att dessa verkar
drabba mindre foretag mer &n storre. Vi har dock kunnat visa pa att dessa kostnader enbart
verkar ha en marginell paverkan pa ett foretags beslut om avnotering, vilket dven galler for
de mindre foretagen. Studiens resultat pavisar vidare att det inte tycks finnas en 6kande
trend av avnoteringar, snarare tycks denna trend vara nedatgaende, samt att antalet bolag pa
borsen ater borjat Oka, vilket far oss att dra slutsatsen att den svenska borsens
attraktionskraft inte tycks vara hotad. Vidare har denna studie funnit att ett foretags
vardering, dess mojligheter till kapitalanskaffning och M&A déremot tycks vara de faktorer

som driver avnoteringar pa svenska borsen.

Studiens resultat skiljer sig fran tidigare forskning i det att regleringar inte tycks ha en
betydande inverkan pa avnoteringar for den svenska marknaden. Detta kan vara en
indikation pa att reglerna for den svenska borsen &r battre anpassade till marknaden &n vad
de &r i 6vriga Europa och i USA. Skillnaderna kan dven bero pa att vi, till foljd av begrénsad
tid och datatillgang, har kompletterat enkel statistik med intervjuer medan tidigare forskning
i huvudsak enbart utgatt ifran mer komplexa multivariata regressionsmodeller. Resultaten
kan darfor skilja sig ut da vi anvant oss utav den samlade synen hos vissa branschforetradare

istallet for kvantitativa matt, da vi forsokt forklara regleringars paverkan pa avnoteringar.
Sammanfattningsvis var syftet med denna rapport att géra en teorianknuten studie kring

avnoteringar pa Stockholmsbdrsen och bidra till diskussionen om hur regleringar paverkar

avnoteringar. Var studie har kunnat bidra med ytterligare insikt i hur avnoteringar pa den
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svenska marknaden utvecklats i det att vi kan pavisa att det tycks finnas en nedatgaende
trend. Var studie kan aven hjélpa till att forklara hur regleringar paverkar avnoteringar fran
Stockholmsbdrsen genom att visa att regleringar forvisso kan vara en borda for borsbolagen
men att de inte tycks ge upphov till att féretag avnoteras.

6.2 Implikationer for verksamma

Vara slutsatser ar av varde bade for beslutsfattare pa borsen, pa nationell niva samt pa EU-
niva da studien ger samtliga en indikation om att regleringarna pa Stockholmshdrsen inte
tycks ha gatt for langt utan att regleringarna snarare &r val avvagda och relevanta sett till den
inverkan de har pa borsbolagens incitament att forbli noterade. Lasare av denna studie bor
dock ater ta hansyn till att denna uppsats ar relativt begransad i sin omfattning och att det
fortfarande kravs mer forskning for att skapa en full forstaelse for hur regleringar inverkar
pa avnoteringar fran Stockholmshdrsen.

6.3 Framtida forskning

Slutsatserna i denna studie skiljer sig fran tidigare studier vilket ar en indikation pa att det
behdvs mer forskning inom amnet for att ytterligare kunna forklara hur nivan av regleringar
paverkar avnoteringar och hur detta kan skilja sig mellan olika marknader. Vi har i denna
studie av Stockholmsbérsen valt att komplettera grundldggande statistik med intervjuer
eftersom var forskning genomforts Gver relativt kort tidsperiod och eftersom vi har haft
begransad tillgang till mer omfattande statistik &n den som presenterats i studiens empiri.
Det skulle darmed vara relevant att utfora ytterligare studier av den svenska marknaden
genom att replikera den multivariata regressionsanalys som exempelvis Thomsen & Vinten
(2014) anvénder for att se om skillnaderna som var studie uppvisar mot tidigare forskning
fortfarande star sig. Var empiri och tidigare forskning har dessutom visat att foretagets
vardering och dess kapitalanskaffningsmajligheter har en viktig betydelse for avnoteringar
och det hade varit intressant att dessutom inkludera dessa variabler i ovanstaende

analysmodell.
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8. APPENDIX
8.1 Figurer

Fig. 1: Listade bolag, IPOs & avnoteringar, NASDAQ OMX Stockholm (1997-2014)
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Fig. 2: Avnoteringar, NASDAQ OMX Stockholm (1997-2014)
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8.2 Intervjufragor

Frageunderlag for genomférda intervjuer

3. Vilka faktorer har bidragit till att Stockholmsborsen sedan 1997 blivit mer eller
mindre attraktiv for foretag att finnas pa?
o Har regelverken pa borsen forandrats och har detta i sa fall paverkat

borsbolagen?

4. Varfor avnoterar sig foretag fran Stockholmsbaérsen, frivilligt och ofrivilligt?
o Hur paverkar regleringarna pa Stockholmshorsen foretagens vilja att

avnotera sig?

5. Hur paverkar foretagets storlek dess forutsattningar att forbli listat pa borsen?
o Ar regleringar en viktig forklaring till avnoteringar for mindre bolag?

6. Vad ser ni for trender gallande avnoteringar pa svenska borsen idag och historiskt?

7. Vilka eventuella konsekvenser, positiva & negativa, kan avnoteringar fran den
svenska borsen fora med sig?
o Finns det anledning att oroa sig 6ver avnoteringar idag?
o I vilken utstrackning paverkar detta borsens attraktionskraft och darmed

smaspararens investeringsmojligheter?
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