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Ordlista

Allmén dgo - Nir aktierna innehas av ndgon som direkt eller indirekt dger mindre &n 10% av
aktiekapitalet.

Apportemission - Nér ett foretag emitterar nya aktier i utbyte mot tillgdngar istillet for
likvida medel.

Due Diligence - Kan beskrivas som en foretagsbesiktning for att identifiera risker i foretaget.
Emittent - Den som ger ut nya aktier, dvs, den som ska noteras.
IFRS - Ett internationellt regelverk for finansiell rapportering.

Incitamentsprogram - Ett beloningssystem som foretag erbjuder anstéllda, vanligtvis genom
aktieoptioner eller andra ekonomiska fordelar.

Institutionellt iigande - Ofta organisationer som forvaltar andras kapital, till exempel
investmentbolag, forsdkringsbolag eller fondbolag.

IPO - En process dér ett foretag for forsta gdngen erbjuder aktier till allmidnheten genom att
listas pé borsen.

K3 - Ett regelverk for finansiell rapportering som anvéinds inom Sverige.

Nyemission - En process dér ett aktiebolag emitterar och siljer nya aktier till investerare for
att 0ka sitt aktiekapital och fa in nytt kapital i foretaget.

Prospekt - En handling som innehaller information om ett foretag och dess aktier.

VP-konto - Virdepapperskonto, dr i Sverige en sérskild typ av konto som anvénds for att
registrera vilka virdepapper en placerare dger.
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Syftet med studien ar att undersoka varfor foretag viljer att notera sig genom ett omvént
forvarv. Vi vill ta reda pa vilka for- och nackdelar det finns med den hér processen, och ifall
den verkligen dr mindre kostsam jdmfort med en traditionell notering. Enligt tidigare teorier
ar ett omvént forvérv oftast billigare och mindre tidskrdvande &n en vanlig notering vilket
ockséd malas upp som ett vanligt motiv till att noteras via ett omvént forvérv. For att
undersoka detta vidare har vi valt att inrikta oss mot rddgivare som hjélper sina kunder att
navigera i borsklimatet. R&dgivarna vi har intervjuat har en bred erfarenhet av bade vanlig
notering, och omvént forvirv. Studien visar att det huvudsakliga motivet till ett omvént
forvarv ar att uppné dgarspridning i bolaget, som i regel tenderar att vara véldigt kostsamt.
Vidare finns det 6vriga fordelar i form av skatteldttnader, infrastruktur och befintliga avtal.
Undersokningen visar dven att processen inte dr helt riskfri da det kan uppsta ansprak mot
foretaget som kan innebira framtida kostnader. Kostnadernas omfattning tenderar att variera
beroende pd om det foreligger prospektkrav eller inte. Huruvida processen dr mindre kostsam
eller inte 1 jdimforelse med en IPO gar dédrmed inte att bevisa i undersdkningen.
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The purpose of this study is to investigate why companies choose to go public through a
reverse merger. We aim to identify the advantages and disadvantages of this process and
determine if it’s truly less costly compared to a traditional IPO. Based on prior research, a
reverse merger is typically considered cheaper and less time-consuming than a regular IPO
and is often cited as the main motivation for going public through this route. To examine this
topic further, we’ve chosen to focus on advisors who assist their clients in navigating the
stock market. The advisors we’ve interviewed possess extensive experience with both
traditional IPOs and reverse mergers. The study indicates that the main motivation for a
reverse merger is to achieve ownership dispersion in the company, which typically tends to
be very costly. Furthermore, there are other benefits in the form of tax benefits, infrastructure,
and existing agreements. The investigation also shows that the process is not entirely risk-free
as there may be claims towards the company that could result in future costs. The extent of
the costs tends to vary depending on whether there is a prospectus obligation or not.
Therefore, whether the process is less expensive than an IPO or not cannot be proven in the
study.
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1.Inledning

I inledningen far ldsaren bekanta sig med dmnet och fdr en kort beskrivning av historiken
kring borsnoteringar genom IPO respektive omvdint forvirv. Vidare presenteras argument till
problemet som kommer in pa syftet och fragestdllningarna i undersékningen.

1.1 Bakgrund

Borsnoteringar har en viktig funktion for att kapitalisera och finansiera foretag och ddrmed ge
dessa forutsittningar for fortsatt tillvixt och utveckling (Feldman, 2018). En borsnotering
sker vanligtvis genom en sé kallad IPO, Initial Public Offering, vilket innebér att foretaget da
sdljer aktier till allmédnheten for forsta gdngen. Detta dr ofta en kostsam och langdragen
process. En alternativ noteringsprocess som blivit allt vanligare pé senare ar dr den via ett
omvént forvérv. Det innebér att det onoterade bolag som vill in pa borsen siljer sina aktier till
ett borsnoterat bolag i utbyte mot aktier i det borsnoterade bolaget. Det sker alltsa en
apportemission och pa sa vis tar det tidigare onoterade bolaget dver det organisationsnummer
som redan finns pa borsen. Det finns olika anledningar till varfér man viljer detta alternativ
nédr man ska in pa borsen. Den huvudsakliga motiveringen brukar vara att det inte &r lika
tidskrdvande och kostsamt som en vanlig IPO, samt mindre utspiddning for befintliga
aktiedgare (Floros & Sapp, 2011).

I USA har omvénda forvérv ldnge funnits som en alternativ vig in pa borsen men under
2000-talet har denna metod 6kat i popularitet. Ar 2001 introducerades 9 foretag pa borsen
genom omvint forvarv och 10 ar senare (2011) hade antalet foretag som tog denna vig till
borsen Okat till 180. Under denna period var omvint forviarv mer forekommande dn IPO
(Pollard, 2016). Det finns olika sitt att genomf6ra ett omvént forvirv, antingen ett uppkop
mellan ett verksamt foretag och ett skalbolag som dr registrerat pa borsen, eller ett uppkop
mellan tva verksamma foretag. I USA registrerades 236 omvinda forvérv pd marknaden
under 2008, varav 36 av dessa bestod av uppkdp mellan tva verksamma foretag, resterande
forvérv var mellan ett verksamt foretag och ett skalbolag (Floros & Sapp, 2011).

Aven i Sverige har intresset for borsnotering en 6kande trend. Enligt SCB (2023) var 456
foretag listade pd borsen i slutet av 2006 och i slutet av 2021 hade antalet foretag okat till
1033. Under 2021 introducerades 143 foretag pa borsen, vilket innebar nytt rekord jamfort
med tidigare dr. Samma ar introducerades @ven det som kallas SPAC i Sverige. Det star for
special purpose acquisition company och har tidigare varit ett vanligt sétt att notera bolag i
USA (Pollard, 2016).
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1.2 Problemdiskussion

Att ha sin aktie listad pa borsen innebdr manga fordelar for foretag. Det typiska foretaget som
noteras brukar beskrivas som ett storre foretag eller ett foretag som behdver 6ka sin
kapitalanskaffning (Rosen m.fl., 2005). Vanliga fordelar med en notering dr exempelvis att ge
mer trovérdighet gentemot kunder och leverantorer, littare tillgéng till kapital, storre
attraktionskraft for att rekrytera och behalla verkstillande chefer samt stérre mojligheter for
stordgare att ta sig ur sina positioner (Brenner & Schroff, 2004). Andra hdvdar dven att
motivet till att notera sig kan vara att dterstélla sina balanser genom att ta in nytt kapital efter
en storre expansion (Pagano m.fl., 2002). Varfor ar da inte alla bolag borsnoterade? Till att
borja med dr det inte billigt att noteras pd en borshandlad lista. Dérutdver utsétts publika
bolag for hardare regelverk och utomstédende granskning. For dgare av privata bolag innebar
ocksé en borsnotering att de spader ut sitt 4gande och ddrmed far minskad kontroll Gver
bolaget (Brenner & Schroff, 2004).

For de bolag vars dgare bedomer att fordelarna dverskuggar nackdelarna och vill introducera
bolaget pd borsen, ér det sjdlvklart att s& ska ske genom en IPO? En IPO ir ofta en kostsam
och tidskrdvande process som inte passar alla. Det kan ta flera ménader, ibland upp till ett ar,
for att forbereda sig for en IPO. Foretag maste anlita investmentbanker, advokater och
revisorer for att hjdlpa till med noteringen och for att uppfylla alla regler och krav.
Kostnaderna for dessa tjinster kan snabbt skena ivég och slutar ofta pA mangmiljonbelopp.
Dessutom kan foretaget behova gora omfattande fordndringar i sin organisation for att
uppfylla kraven fran borsen, sdsom att ha en oberoende styrelse och korrekta
redovisningsstandarder (Grundvall m.fl., 2003).

For bolagets ledning kan den utdragna processen leda till att man tvingas ldgga tid och energi
pa moten med rddgivare, advokater och revisorer istéllet for pa sddant som ror den dagliga
verksamheten och bolagets strategier. Det i sin tur kan ha negativ paverkan pa verksamheten
vilket kan vara speciellt forodande under IPO:n och kort darpé. Den utdragna tidsperioden
kan ocksa gora att marknads- eller branschforhallanden hinner fordndras och darmed
forsdmra eller helt eliminera mojligheterna pa borsen (Brenner & Schroff, 2004).



For de som inte finner dessa forhallanden sérskilt attraktiva men som fortfarande ser behovet
av att ta del av borsens alla fordelar, skulle istdllet ett omvéant forvarv kunna vara ett
alternativ. Denna metod brukar anses vara mer kostnads- och tidseffektiv 4n den traditionella
IPO:n (Floros & Sapp, 2011). Metoden har vuxit fram under de senaste tvd decennierna och i
USA var omvint forvdrv vanligare an IPO under aren 2004—2011. Under den hér perioden
bestod de flesta omvénda forviarven i USA av noterade skalbolag, dessa bolag var antingen
bolag som avvecklat sin verksamhet eller gatt i konkurs och som fortfarande haft kvar sin
marknadsplats, eller av skalbolag som skapats med syfte att forvdrva ett specifikt bolag
(Pollard, 2016).

Andra hivdar att dessa tva processer inte ens borde jimforas da de inte dr substantiellt
likvirdiga. Vid en IPO har du en stdrre investmentbank som &tar sig att sidlja nytecknade
aktier 1 foretaget till allminheten. Darefter ser den till att skapa en likvid andrahandsmarknad
for aktien genom att utfarda analytikerrapporter och rekommendationer for att skapa intresse
hos investerare. Ndr en marknad etablerats kan investerare och insiders som dgt aktier innan
borsintroduktionen sélja hela eller delar sina innehav och foretaget kan anvidnda aktier som
betalningsmedel vid framtida forvarv eller som incitamentsprogram for sina anstdllda
(Sjostrom, 2008).

Ett omvint forvarv ddremot genererar ingen kapitalanskaffning, d& inga aktier sdljs for
likvider i samband med transaktionen. Det som hénder é&r istillet att dgarna till det privata
bolaget far nya aktier i det noterade bolaget 1 utbyte mot aktierna i det privata bolaget. De
ursprungliga dgarna till det noterade bolaget behiller helt enkelt sina. Det som dédremot ofta
sker 1 samband med ett omvént forvirv ér en riktad nyemission men en sadan genererar séllan
1 ndrheten av samma kapital som vid en IPO. Eftersom ingen investmentbank varit involverad
1 transaktionen brukar dessutom handeln av aktien sakna likviditet langt efter att det omvénda
forvarvet genomforts vilket gor det svért for befintliga dgare att sdlja sina aktier och det ar
svért att anvanda aktien som betalningsmedel vid forvirv eller till incitamentsprogram
(Sjostrom, 2008).

Diarmed ifragasétts huruvida ett omvint forvérv kan anses vara billigare én en IPO eftersom
man inte fér i nidrheten av samma kvalitet for pengarna. Dessutom &r det inte ens sékert att det
gér snabbare d4 ett omvént forvéirv kan genomforas pa allt fran ndgra veckor upp till fyra
ménader medan en IPO brukar genomforas pa 15-20 veckor. Jamfor man da den kortaste
tiden det kan ta vid en IPO med den lingsta tiden vid ett omvént forvirv, dvs 15 veckor med
fyra ménader, inser man att det inte nddvéandigtvis behdver ga snabbare vid ett omvint
forvarv (Sjostrom, 2008). Om kostnaden och tidsétgdngen ifrdgasitts, vad ar da det
huvudsakliga motivet till att genomfora ett omvént forvirv istillet for en vanlig notering?

For att kunna genomfora en IPO behdver man Gvertyga en investmentbank om att ga in som
rddgivare vid introduktionen vilket fa foretag har mojlighet till pd grund av de hoga krav som
stdlls (Sjostrom, 2008). Kan det vara sa att ett omvént forvéirv ger foretag som inte &r aktuella
for en IPO mojligheten att bli noterade dven om de inte kommer kunna atnjuta borsens alla
fordelar?



Eftersom omvént forvérv generellt tycks framstéllas som ett alternativ till den traditionella
IPO:n trots ovanstdende invindningar har vi valt att titta ndrmare pa hur rddgivare ser pa
dmnet vilket leder oss till foljande fragestéllningar:

1.3 Problemformulering

e Vilka motiv kan finnas for foretag som véljer att noteras genom omvint forvarv?
e Vilka for- och nackdelar finns med denna metod jimfort med en IPO?
e Ar ett omvint forvirv mindre kostsamt och tidskrivande én en IPO?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att utreda motiven till att noteras genom ett omvént forvirv, samt
att analysera denna metods for- och nackdelar jamfort med en traditionell IPO.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen ér avgransad till att undersdka radgivares syn pa omvanda forvérv i Sverige,
oavsett marknadsplats. Detta gor vi d& undersokningen hade blivit alltfér omfattande om vi
dven inkluderat utldndska bolag. Avgriansningen gors ocksa da regelverken sannolikt ser
annorlunda ut 1 andra l&nder 4n i Sverige.



2.Teori och tidigare forskning

1 teori och tidigare forskning far ldsaren ta del av hur de olika metoderna gar till, vad de
innebdr, vilka for- och nackdelar som finns, regelverk och exempel pd olika kostnader som
kan vara aktuella for bolag som ska bli eller redan dr listade pa borsen.

2.1 Motiv till borsnotering

e Finansiera tillvixt och expansioner
Den framsta anledningen till en notering &r att bolaget vill inforskaffa kapital for att kunna
gdra en storre expansion av sin verksamhet eller for en specifik investering (Grundvall m.fl.,
2003). Istdllet for att anvdnda kapitalet till nya projekt och expansioner forekommer det ocksé
att foretagen anvénder kapitalet som samlats in fOr att betala tidigare skulder, ndgot som
ocksa skulle kunna vara ett motiv till en borsnotering (Pagano m.fl., 2002).

e Marknadsvirdering
Nir ett bolag noteras leder det vanligen till att aktien far 6kad omsattning och likviditet vilket
kan vara en fordel for de initiala dgarna eftersom de d4 lattare kan sdlja sina aktier. Att
marknaden sétter ett pris pa aktien ger ocksé bolaget mojligheten att kopa upp andra bolag
med sina aktier som betalningsmedel, och behdver pa sa sitt inte enbart forlita sig pa
lanefinansiering (Ortengren, 2017).

e Laénefinansiering
Pagano m.fl. (2002) visar att noterade bolag fir fordelaktiga riantor pé kort sikt, vilket
forklaras av att flera banker dr villiga att 1dna ut pengar till dem och bolaget hamnar i en
bittre forhandlingsposition. Enligt Ortengren (2017) anses noterade bolag vara sikrare
lantagare och dr ett incitament till mer fordelaktiga villkor.

e Fortroende
Ortengren (2017) menar att bérsen fungerar som en sorts kvalitetsstimpel av bolagen. Nir ett
bolag ska noteras sker det omfattande granskning av foretaget vilket tenderar att 6ka
fortroendet. Den kontinuerliga virderingen av bolagets aktie fungerar likasd som en
kvalitetsstimpel och kan inge ett 6kat fortroende, framforallt bland internationella aktorer. Ett
okat fortroende internationellt &r ndgot som enligt Grundvall m.fl. (2003) kan leda till
marknadsfordelar.

e Rekrytering
Vid konkurrens om personal har noterade bolag en fordel eftersom det finns mojlighet att
locka anstillda med incitamentsprogram (Grundvall m.fl., 2003).



2.2 Traditionell borsnotering

Det &r vanligt att associera borsnotering med det amerikanska fenomenet “IPO”, dock finns
det skillnader mellan begreppen. Enligt den svenska definitionen innebir det att aktiebolag
noteras pa borsen och gor en nyemission i samband med listningen. Definitionen av
begreppet IPO innebér ddremot forsta tillfdllet som allménheten far mojlighet att kdpa aktier i
ett bolag, vilket inte alltid ar fallet. Det forekommer ocksa att bolag som redan ar noterade pa
en lista noterar sig pé flera listor, detta fenomen kallas “Sekunddrnotering”. Processen for en
sekundédrnotering dr dock inte lika omfattande som en priméirnotering, dels eftersom
granskningen infor noteringen inte dr lika omfattande, och dels att bolaget kan fa undgé vissa
noteringskrav (Ortengren, 2017).

Att notera ett bolag pa borsen kan vara kostsamt och tidskrdavande och tar i genomsnitt upp
till 24 manader for hela processen (Ernst & Young, 2018). Infér noteringen ar det ménga steg
och forberedelser som maste goras, vilket innebér att emittenten behdver anlita expertis i
form av finansiella- och juridiska rddgivare, revisorer och PR-byréer. Det finns inga krav att
expertisen behdver anlitas, forutom for den legala granskningen, dock kan det ta langre tid
utan tillgéng till kompetenserna som behdvs for att utfora noteringen (Ortengren, 2017).

2.2.1 Noteringskrav

Beroende pa vilken lista emittenten ska noteras pa finns det olika noteringskrav, i olika
nivaer. Hur strikta kraven dr kan ligga till grund for emittentens val av lista infor noteringen
dé kraven kan paverka kostnaden for noteringsprocessen, forutsatt att emittenten uppfyller
kraven for att kunna listas (Grundvall m.fl., 2003). Noteringskraven regleras enligt lag
(2007:528) om vérdepappersmarknaden, foreskrifterna fran Finansinspektionen (FFFS
2007:17), och marknadsplatsens egna regelverk. Det bakomliggande syftet med
noteringskraven dr att det ska 6ka och bibehélla fortroendet for borsen och
virdepappersmarknaden. Hur strikta noteringskraven ir, utdver de legala kraven, skiljer sig
beroende pd marknadsplats och kan ocksa innebéra ett sitt for marknadsplatserna att
konkurrera med varandra (Ortengren, 2017). Tabell 1 visar exempel pé olika noteringskrav pé
utvalda marknadsplatser.



kunskap samt
deltagande i
seminarier hos
borsen.

ha tillracklig
kompetens for att
kunna leda ett
noterat bolag.
Antingen genom
utbildning eller
erfarenhet.

Nasdaq Main First North (Nasdaq, | NGM (Nordic Spotlight
market (Nasdaq, | 2023) Growth Market, | (Spotlight Stock
2023) 2020) Market AB,
2023)
Historisk 3ar 2 &r, ska inga i Ja, i enlighet med | Ja, i enlighet med
finansiell bolagsbeskrivningen | lagar, lagar, foreskrifter
information foreskrifter, och foérordningar.
forordningar och
andra regler
avseende
prospekt.
Lonsamhet och | Ska kunna visa Inget vinstkrav, ska | Ska kunna visa Ska kunna
finansiering att verksamheten | kunna visa att att verksamheten | beskriva hur
gér med vinst, foretaget har gér med vinst, emittenten
eller ha tillgang till kapital eller ha finansierar
tillrackligt med for att kunna betala | tillrédckligt med verksamheten de
rorelsekapital for | sina skulder. rorelsekapital for | nédrmaste 12
att bedriva att bedriva ménaderna.
verksamhet under verksamhet under
12 méanader efter 12 méanader efter
forsta forsta
handelsdagen handelsdagen
Aktiespridning | Minst 500 Minst 300 Minst 300 Minst 300
kvalificerade kvalificerade aktiedgare och aktiedgare och
aktiedgare och aktiedgare och 10% | 10% av aktiernai | 10% av aktierna i
25% av aktierna i | av aktierna i allmén | allmén dgo allmén dgo
allmén dgo ago
Prospekt/bolags | Prospekt Bolagsbeskrivning | Prospekt om Prospekt eller
beskrivning eller prospekt om prospektskyldig- | noteringsmemor-
prospektskyldighet | het foreligger andum beroende
foreligger om skyldighet
finns eller ¢j
Redovisning IFRS eller - - K3, IFRS eller
och motsvarande motsvarande
rapportering standard. standard.
Ledning och Krav pa Krav pa tillracklig Krav att ledning | Krav att ledning
styrelse tillracklig kunskap och styrelse ska | och styrelse ska

ha tillracklig
kompetens for att
kunna leda ett
noterat bolag.
Krav pa
utbildning.

Tabell 1. Exempel pd noteringskrav pad de olika listorna




2.2.2 Vagen till notering

1. Planering
Vigen till notering inleds ofta nér bolaget sétter upp sina mél och som tidigare ndmnts kan
det finnas olika motiv varfor ett bolag véljer att gd publikt (Grundvall m.fl., 2003). Det forsta
foretaget behover besluta ir ifall en borsnotering dr ritt vag att gd. Att gd till borsen kan
innebdra hoga risker och det dr inte alltid att det lonar sig, darfor bor foretaget Gvervéiga andra
alternativ innan processen inleds. Méinga foretag som ska noteras brukar sétta upp en
reservplan, exempelvis om det skulle ske en fordndring pd marknaden som medfor att en
notering inte ldngre &r lika fordelaktig (Ernst & Young, 2018).

2. Forberedelser
Infor noteringen behdver foretaget forbereda styrelsen, organisationen och sina rutiner med
syfte att vara redo for borsen nédr ansdkan vl skickas in. Styrelsen bor ha en lamplig
sammansittning av kompetenser och framforallt erfarenhet frin borsen. Det stills hardare
krav for ett borsnoterat bolag pa informationsgivning och styrning, darfor ska organisationen
fungera pa effektivt sitt (Grundvall m.fl., 2003). Néar emittenten kommit in pd en reglerad
marknadsplats stdlls krav pd IFRS. Dérfor kan det vara en god id¢ for emittenten att redan i
den hir fasen se dver sin konvertering till IFRS, och éven anlita en ny revisor som har
erfarenhet av IFRS och bdrsnoterade bolag, om den nuvarande revisorn saknar den
erfarenheten (Ortengren, 2017). Affirsplanen bor ocksé kompletteras s& den visar hur
planerna ser ut med kapitalet frdn nyemissionen och éven hur planerna ser ut utan kapitalet,
vilket ocksd resulterar i tydlighet for investerarna. I det hér steget kan andra faktorer behova
kompletteras, exempelvis skattefrdgor och IT-funktioner (Ernst & Young, 2018).

Vidare behdver emittenten anlita finansiella radgivare som kan végleda i noteringen och som
dven har 1 uppgift att skota nyemissionen. Nér nyemissionen sker ér det viktigt att aktierna
blir sélda i sé stor utstrackning som mojligt, darfor dr det viktigt for emittenten att radgivaren
har gott anseende och formagan att na ut till alla investerare (Grundvall m.fl., 2003). Ovriga
externa radgivare behdver ocksé anlitas, exempelvis advokater och revisorer, med flera, som
alla fyller olika funktioner vid noteringen. Projektgruppen som anlitas paborjar dven due
diligence i denna fas. Den information som samlas in 1 due diligence anvinds senare som
underlag till prospektet som méste publiceras infor noteringen. Prospektet ska innehalla
foretagets finansiella uppgifter, vilka réttigheter dgaren av virdepappret har, anledning till
emissionen och hur det paverkar foretaget (Ernst & Young, 2018), och skrivs oftast av en
anlitad advokat (Ortengren, 2017). Syftet med prospektet #r enligt Finansinspektionen (2023)
bland annat att skydda investeraren och underlétta ett vilgrundat beslut.

3. Genomforandet
Niér forberedelserna ar fardiga inleds det praktiska arbetet med bland annat besok hos
marknadsplatsen, fortsatt arbete med prospektet och diverse utbildningar. Vid besdk hos
borsen utses ofta en borsrevisor som ska skota granskningen at borsen, vidare diskuteras dven
teknikaliteter som vilken lista som dr aktuell, nir bolaget ska noteras och sé vidare.
Utbildningarna som méste genomforas ér framst for anstdllda i ledande positioner, styrelse



och externa revisorer, men dven en del av de dvriga anstéllda pa bolaget. Utbildningarna
syftar till att forbereda parterna om hur det dr att driva ett borsnoterat bolag. Nir ansdkningen
har skickats in och borsrevisorn har gjort fardigt sin granskning beslutar bolagskommittén pé
marknadsplatsen om foretaget far noteras eller inte. Om noteringen far godként, géller oftast
en klausul om aktiespridning i avtalet, forst nér bevis om aktiespridning skickats in kan

ansokan godkdnnas fullt ut och borsen och emittenten kan skriva under ett noteringsavtal
(Grundvall m.fl., 2003).

2.2.3 Kostnader hanforliga till borsen

Vanliga engingskostnader vid notering

1.

Prospektet

For att investerare ska kunna ta vilgrundade beslut behdver emittenten uppritta ett
prospekt i samband med att de erbjuder nya aktier till allménheten. Prospektet bestar
av information som &r vésentlig for en investerare. Arbetet med prospektet involverar
bade personal och externa rddgivare och kan vara ett tidskravande arbete (Grundvall
m.fl., 2003). I vissa fall foreligger inte prospektskyldighet, och dé stéller borsplatsen
krav om att liknande information ska redovisas, som inte ar lika omfattande som ett
vanligt prospekt. Det som avgdr om en emittent kan franga skyldigheten regleras
enligt lag (1991:980) om handel med finansiella instrument. Ett undantag till
skyldigheten &r om det totala erbjudandet till investerarna understiger 2,5 miljoner
euro (Ortengren, 2017).

Due diligence (Arvodet till radgivare)

Det &r vanligt att emittenten anlitar rddgivare for att géra bade en legal- och en
finansiell due diligence infor en notering. Legal due diligence granskas dérefter av
borsrevisorn som utndmns av borsen, och finansiell due diligence ligger till grund for
prospektet (Grundvall m.fl., 2003).

Redovisning

Enligt Arsredovisningslagen (SFS 2022:1028) 2 Kap. 1-5§ fr ett aktiebolag redovisa
i enlighet med K2 eller K3. Publika aktiebolag kan behdva redovisa i enlighet med
IFRS enligt EU-direktiv. Nir ett aktiebolag forbereder sig for en borsnotering kan det
innebdra hogre kostnader 1 form av ny expertis som behdver anlitas med erfarenhet av
IFRS (Ortengren, 2017). Dessutom tillkommer det kostnader for konverteringen och
att upprétta ett nytt styrsystem (Grundvall m.fl., 2003).

Finansiella rapporter

Marknadsplatserna stéller krav om standarder pé rapporter som publiceras och
emittenten kan eventuellt behova komplettera historiska rapporter i enlighet med
dessa krav (Grundvall m.fl., 2003).

Hemsida

Beroende pa vilken bors foretaget listas pé stdlls olika krav pa hemsidan och vilken
information som finns dir. Den mest vésentliga delen &r att publicerat material finns
tillgéngligt. Hur lange materialet ska finnas dir beror pd marknadens krav (Eversheds
Advokatbyrd AB, 2016).



10.

Locka investerare

For att locka investerare och kunna sétta ett hogre pris pa aktierna kravs det mycket
arbete for att nd ut till marknaden och potentiella investerare. En stor del av det
arbetet gar ut pd att ledningen besoker olika stiader for att sdlja in foretaget, sa kallade
“Road Shows” (Ernst & Young, 2018).

Utbildningar

Det kan stillas krav pd styrelse, ledning och dvrig personal som maste utbildas om
hur det &r att driva ett publikt bolag. Vilka utbildningar som maste goras regleras av
marknadsplatsens egna regelverk vid de fall da det &r ett krav (Grundvall m.fl., 2003).
Rédgivning under noteringsprocessen

Rédgivarens (ofta en bank eller ett vardepappersinstitut) uppgift dr bland annat att
végleda foretaget under processen. Dérutover ingér det i dennes jobb att fa
emittentens aktier sdlda vid noteringen. Kostnaden for en sddan rddgivare kan variera
beroende pé vilket foretag som anlitas, men det brukar ligga runt 4-8% av anskaffat
kapital (Grundvall m.fl., 2003).

Ansokningsavgift

Vid notering pa borsen behover foretaget betala en ansékningsavgift. Storleken pé
avgiften beror pd vilken marknadsplats och vilken lista bolaget ska noteras pa.
(Grundvall m.fl., 2003). Intrddesavgiften pd Nasdaqs huvudlista dr fordelad pa en fast
och rorlig kostnad. Den fasta kostnaden lag i januari 2023 pd 1,1 mkr och den rorliga
kostnaden baseras pd foretagets genomsnittliga marknadsvérde under den forsta
manaden av handeln och har en maxgréins pa 500 000 kr. Samma upplidgg finns pé
Nasdags First North Growth Market, den fasta avgiften for en notering ligger pa 350
tkr och maxgréansen for den rorliga avgiften ligger pd 550 tkr (Nasdaq Stockholm,
2023). NGM:s noteringsavgift ligger pa 300 tkr (Nordic Growth Market, 2023).
Anslutning till Euroclear

Enligt Aktiebolagslagen (SFS 2022:1647) 5 kap. 1§ ér aktiebolag forpliktigade att ha
en aktiebok dir det framgar vilka som ar innehavare av virdepappret.
Virdepapperscentralen hjdlper till med detta och registrerar transaktioner mellan
kopare och séljare for att halla koll vilka som é&r dgare (Hansson, 2009). I Sverige ar
det Euroclear Sweden AB som driver den tjédnsten. Anslutningskostnaden ligger pa 21
200 kr, dérefter tillkommer det kostnader for varje finansiellt instrument som
registreras (Euroclear Sweden AB, 2023).
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Vanliga lopande kostnader for noterade bolag

1. Borsen
Den arliga kostnaden pa Nasdaqs huvudlista baseras pd foretagets marknadsvirde.
Som ldgst ligger den arliga kostnaden péd 228 tkr och hogst 3,105 mkr. Den arliga
avgiften pa First North Growth Market har samma uppldgg som huvudlistan,
arskostnaden varierar istéllet mellan 112 tkr och 470 tkr (Nasdaq Stockholm, 2023).
Kostnaden for att vara listad pA NGM:s huvudlista dr 17 tkr i ménaden (204 tkr/ar),
utover det tillkommer det en arlig avgift for redovisningstillsyn pa 20 tkr (Nordic
Growth Market, 2023).

2. Euroclear
Den l6pande avgiften till Euroclear Sweden AB dr uppdelad pé tvé kostnader. Den
ena baseras pa emittentens marknadsvérde och ligger pa en manadskostnad mellan
intervallet 900-2 915 kr. Den rorliga avgiften baseras pa antal VP-konton och ligger i
intervallet 0,16—1,16 kr/VP-konto (Euroclear Sweden AB, 2023).

3. Aktiemarknadsbolagens forening
Nir ett bolag noteras pa Nasdaq blir de automatiskt medlemmar 1
Aktiemarknadsbolagens forening. Avgiften for medlemskapet debiteras av Nasdaq
och ligger pa 12% av bolagets “annual fee” (Nasdaq Stockholm, 2023).

4. Rapportering och redovisning
Da kraven for rapportering och redovisning dr hogre for ett borsnoterat bolag jamfort
med ett privat bolag tillkommer ofta kostnader i form av bemanning och kompetens.
Kompetensen som behdvs i ett noterat bolag skiljer sig frén ett privat bolag och
medfor hogre kostnader, dels genom inhemsk person och dels genom anlitade
revisorer (Ortengren, 2017).

Kostnader hanforliga till avnotering

Vid en avnotering fran bdrsen tillkommer en avnoteringsavgift som varierar beroende pa
vilken marknadsplats emittenten &r listad pa (Grundvall, m.fl., 2003). Under 2023 sag
avnoteringsavgiften ut enligt foljande:

Marknadsplats Avnoteringsavgift
Nasdaq Main Market (2023) 68,3 tkr

First North Growth (2023) 47,3 tkr

Nordic Growth Market (2023) 200 tkr

Spotlight (2023) 140 tkr

Tabell 2. Avnoteringsavgift under 2023.
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Totala kostnader

Totalkostnaden for en borsnotering ér beroende av olika faktorer som till exempel vilken lista
foretaget ska noteras pé, storleken pa bolaget och hur stort kapitalet &r som ska placeras
(Grundvall m.fl., 2003). I tabellen nedan ges exempel pa olika foretag som gjort en notering
och hur stor kostnad som &r hanforlig till deras notering.

Foretag Marknadsplats Borsvarde Kostnad
Truecaller (2021) Large Cap Stockholm 18 722 mkr 48,7 mkr
Netel Holding AB (2021) Mid Cap Stockholm 2242 mkr 38 mkr
SaveLend Group AB (2021) | First North 335 mkr 9,5 mkr

Tabell 3. Exempel pa totala kostnader.

2.3 Forvarv och omvant forvirv

Ett foretagsforvirv innebér vanligen att ett foretag kdper upp ett annat foretag i syfte att utoka
sin verksamhet. Ofta dr det ett strategiskt val for att 6ka sina andelar pd marknaden, stirka sin
konkurrenskraft eller diversifiera sin verksamhet. Genom att forvérva ett annat bolag kan
man stirka sin ekonomiska stéllning genom 6kad omséttning och vinst. Genom att sla ihop
verksamheterna kan man ocksa generera synergieffekter som leder till minskade kostnader
(Chang & Moore, 2012).

Ett annat syfte med att forvdrva ett annat bolag kan vara dtkomst till ny teknologi, patent eller
produkter. Det kan vara ett effektivt sdtt att stidrka sin egen position och paskynda tillvixten
(Chang & Moore, 2012).

Det finns flera olika typer av foretagsforvirv varav ett dr ett sa kallat omvént forvérv. Det
innebdr att man vid ett forvirv betalar genom att emittera nya aktier till dgarna av bolaget
man forvirvar istéllet for att betala med likvider. Ett omvént forvérv kan dock éven ske i ett
helt annat syfte &n ovanstdende exempel. Processen kan nimligen anvéndas av foretag som
vill in pa borsen utan att behdva genomga en traditionell bérsnotering. Vad som da sker &r att
ett borsnoterat bolag kdper upp det onoterade bolaget genom en forvirvsprocess. Ofta ar det
forviarvade bolaget av storre art medan borsbolaget dr ett mindre sddant. Det brukar till och
med vara sé att det noterade bolaget endast &r ett skalbolag som &terstar efter att
verksamheten lagts ner exempelvis till f61jd av brist pd l6nsambhet eller att verksamheten
blivit sald (Feldman, 2018). Det mindre bdrsbolaget betalar dd genom en apportemission som
ar sé stor att kontrollen dver bolaget gir dver till det onoterade bolagets tidigare dgare. For att
det ska anses vara ett omvént forvdrv behdver emissionen vara sé stor att de nya aktierna
overstiger 50% (oftast) och ddrmed ger dgarna av dessa bestimmande kontroll 6ver bolaget
(BDO, 2022).

Att ta vdgen till borsen genom omvint forvarv brukar innebédra sex fordelar.
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Det ir mindre kostsamt &n en IPO. Aven om det brukar tillkomma kostnader for att ta
over skalbolaget vid ett omvént forvérv brukar de totala kostnaderna generellt bli
mycket ldgre &n vid en traditionell borsintroduktion (Feldman, 2018).

Processen ir mycket snabbare #n vid en IPO. Aven om det fortfarande finns regler
som behover efterfoljas dr dessa inte alls lika omfattande som de kontroller och
granskningar man genomgér vid IPO. Séledes behdver inte processen ta ldngre tid dn
det tar att forhandla fram villkoren f6r sammanslagningen eller aktieutbytet.
Vanligtvis tar detta tva till tre ménader (Feldman, 2018).

Man &r inte beroende av IPO-klimatet for framgang. Intresset for IPO:s kan svinga
snabbt och utan forvarning. Under vissa perioder dr intresset generellt stort for [PO:s
och under andra perioder, dven vid borsuppgéngar, dr entusiasmen plotsligt borta. Det
finns exempel pd bolag som pdbdrjat en borsintroduktion bara for att dngra sig mitt
under processen nér de mirkt att marknadsklimatet svalnat. Genom omvént forvérv
paverkas inte utfallet vid borsintradet av dessa faktorer pa samma sétt (Feldman,
2018).

Man utsétts inte for fordndringar orsakade av rddgivare. Det hdnder ibland att dessa
véljer att sdga upp avtal eller &ndrar aktiepriset for introduktionen i sista stund.
Framgéngen for en IPO beror ndmligen mycket p tillstdndet som réder pé
véirdepappersmarknaderna under den forsta veckan aktien handlas (Feldman, 2018).
Pa grund av den betydligt mindre tidskrdvande processen behdver inte
foretagsledningen spendera lika mycket tid pa sddant som géller borsnoteringen och
kan istdllet fokusera pé att fortsétta bygga och utveckla foretaget. Vid ett omvint
forvarv kan det mesta av processen skotas av en kompetent CFO tillsammans med
radgivare och revisorer (Feldman, 2018).

Mindre utspadning. Det &r inte helt ovanligt vid en IPO att radgivare tvingar foretag
att ta in mer kapital &n nddvéndigt. Anledningen till det dr att denne fér betalt utifran
hur mycket kapital som anskaffas. Aven om seridsa investmentbanker naturligtvis
dmnar arbeta for sina kunders intressen sé aterstar trots allt denna potentiella konflikt.
Eftersom omvénda forvérv allt som oftast genererar betydligt mindre kapital blir inte
utspddningen lika omfattande, vilket tilliter befintliga dgare att behalla en storre
dgarandel (Feldman, 2018).

Eventuella skattefordelar. Vanligtvis sker det omvénda forvirvet med ett noterat
skalbolag vars tidigare verksamhet misslyckats. Det kan innebéra att det aktuella
bolaget samlat pa sig ett stort ackumulerat underskott under flera ars tid vilket i sig
skulle kunna utnyttjas och skapa skattefordelar for bolaget som vill in pé borsen
(Brenner & Schroff, 2004).

A andra sidan finns dven tre huvudsakliga nackdelar vid omvint forviry jaimfort med IPO.

1.

Ingen finansiering. Vid ett omvént forvérv anskaffas vanligtvis inget kapital d& man
inte sdljer aktier for likvider. Det hinder ibland att man gor en riktad nyemission men
det genererar sillan lika stort kapital som vid en IPO (Sjostrom, 2008).

Svérare att erhdlla marknadsintresse. Ett omviént forvirv sker oftast betydligt mer i
skymundan 4n en [PO eftersom man inte anlitar en investmentbank med uppgift att
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skapa intresse for aktien i samband med bdrsintroduktionen. Ofta dr bolaget
inledningsvis inte av intresse for analytiker heller vilket gor det svart att skapa volym
1 handeln av aktien. Det gor att det stills hogre krav pa bolaget att prestera for att pa
egen hand skapa intresse for aktien framover (Feldman, 2018).

3. Ingen kvalitetsstimpel. Vanligtvis ér det foretag av lagre kvalitet som noteras genom
ett omvint forvarv eftersom mer attraktiva finansieringsalternativ reserveras for
hogkvalitativa bolag. Att noteras genom ett omvént forvérv signalerar dérfor till
marknaden att man blivit forbisedd av investmentbanker som inte dr villiga att satsa
sitt rykte och kapital pé ditt bolag (Sjostrom, 2008).

4. Hitta rétt skalbolag. For att kunna genomfora ett omvént forvarv behover man forst
hitta ett noterat skalbolag som vore ldmpligt att ta dver. Oftast dr skalbolag just
skalbolag for att den tidigare verksamheten misslyckats pé ett eller annat sitt. Det
skulle exempelvis kunna finnas potentiella tvister med leverantorer eller liknande som
man bor se dver innan man paborjar processen. Man kan ocksa ténka sig att dess
dgare inte vill sldppa in vilken typ av verksamhet som helst och dessutom se sin
dgarandel bli utspadd. Dérfor dr det inte sdkert att transaktionen kan ske helt smartfritt
och d@ven om den skulle ga igenom finns risken att &dgare av det tidigare skalbolaget
efter det omvinda forvérvet véljer att sélja sina aktier. Det 1 sig skulle troligen orsaka
kraftigt prisfall i aktien (Brenner & Schroff, 2004).

2.3.1 Skalbolag

Vanligtvis dr det mindre noterade bolaget som anvénds vid ett omvént forvirv, ett s kallat
skalbolag. Det innebir att bolaget inte 1dngre bedriver ndgon verksamhet och inte har nagra
storre tillgangar eller anstéllda men har fortfarande kvar sin plats pa borsen. Det kan
exempelvis bero pa att bolaget nekats tillstand att sédlja en produkt som bolagets verksamhet
kretsat kring eller att bolaget helt enkelt varit olénsamt under en lidngre tid och inte ser nigra
mojligheter att vinda pa den trenden. Istéllet for att avnotera och likvidera bolaget kan man

da istdllet genomfora ett omvint forvirv och pd sé vis ge platsen at ett annat bolag (Brenner
& Schroft, 2004).

2.3.2 SPAC

Alla skalbolag ér dock inte skalbolag for att bolagets tidigare verksamhet misslyckats. 2021
noterades for forsta gangen i Sverige en sa kallad SPAC. Det stdr for Special Purpose
Acquisition Company och &r ett skalbolag som noteras i syfte att hitta ett onoterat bolag att
kdpa upp. Detta fenomen har lange funnits i USA men har alltsa nyligen dven kommit till
Sverige och didrmed finns nu ytterligare en typ av bolag som &r aktuella “uppkdpare” vid
genomforande av ett omvint forvarv.

Det &r vanligt bland folk sévél inom branschen som utanfor att prata om SPAC:ar och omvint
forvarv som tva helt separata foreteelser. En SPAC &r dock ett skalbolag som alla andra, om
an en speciell typ av skalbolag. Nir ett bolag borsintroduceras genom en SPAC ér det precis
som genom andra skalbolag via ett omvént forvirv (Feldman, 2018).

14



2.4 Regelverk

De lagar, forordningar och regler som aterkommer mest frekvent i Ortengren och Sevenius
(2017) bok ar Aktiebolagslagen (2005:551), Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
EU:s Marknadsmissbruksférordning (MAR), Lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden och borsens egna regelverk.

For att skydda investerare och bidra till effektiv marknad regleras virdepappersmarknaden av
olika lagar och forordningar bade nationellt och pd EU-niva. De senaste aren har regleringen
fordndrats med syfte att bidra till en hogre sikerhet for finansvasendet (Afrell & Jansson,
2017). Utdver lagar och forordningar regleras marknaden av borsens egna regelverk som
skiljer sig mellan listorna (Grundvall m.fl., 2003). En regel som marknadsplatsen kan stilla r
att de har ritt att gdra en omprdévning pa emittenten om det skulle ske vésentliga fordndringar
som ror till exempel dgarstruktur och verksamheten. Regeln heter olika beroende pa
marknadsplats, men gér under namnet “change of identity” i First Norths regelverk (Nasdaq,
2023). Da en omfattande fordandring sker av bolagets struktur, dgarforhéllande och
verksamhet, som exempelvis vid ett omviént forvirv, kan borsplatsen kréva att emittenten
uppriéttar ett prospekt (Spotlight Stock Market AB, 2023).
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2.5 Teorisammanfattning

Brenner & Schroff, 2004

Nagot som kan vara problematiskt med ett omvént forvérv &r att hitta ett bolag att ta 6ver. Oftast &r
det bolag vars verksamhet har misslyckats vilket kan innebéra att befintliga aktiedgare inte &r s
ndjda och att de inte vill slippa in vilken verksamhet som helst. Forvarvet kan skapa missndje hos
aktiedgarna bland annat for att deras dgarandel blir utspédd, vilket kan orsaka prisras om de viljer
att sélja av sitt innehav efter forvarvet. Det kan dock finnas eventuella skattefordelar i det tidigare
noterade bolaget att utnyttja.

Chang & Moore, 2012

Vid ett foretagsforvirv kan det kdpande bolaget bland annat uppné fordelar i form av hogre
konkurrenskraft och lagre kostnader.

Feldman, 2018

Ett omvint forvarv innebir att det onoterade bolaget koper upp det noterade bolaget for att komma
at platsen pa marknadsplatsen. Det noterade bolaget kan vara ett skalbolag som aterstér efter att
verksamheten lagts ner eller salts. Det finns sju olika fordelar med ett omvént forvérv: lagre pris,
snabbare process, oberoende av borsklimatet, mindre paverkan fran rddgivare, kan ldgga mer fokus
pa den ordinarie verksamheten och mindre utspédningen av dgarandelen. D& finansiella radgivare
ofta far betalt utifrdn hur mycket kapital som inforskaffas i en notering kan det hdnda att det samlas
in for mycket kapital. Omvént forvarv kan ocksé innebéra nackdelar, dels mangden kapital som
kan samlas in, och dels att intresset for aktien &r relativt 14gt eftersom det inte dr samma
uppmaérksambhet vid ett omvént forvarv som vid en traditionell borsnotering. Detta kan leda till
lagre volymer som omsétts pa marknaden, férre analyser fran utomstdende och bolaget behdver
forlita sig mer pa sina egna prestationer for att na ut.

Grundvall m.fl., 2003

Att noteras genom en traditionell borsnotering kan forknippas med fler kostnader och tidskrédvande
moment. Kostnaderna som uppstar ar bade engangskostnader och dterkommande kostnader for att
behalla sin plats pa borsen. Det dr mycket forberedelser for att gora organisationen redo, med allt
fran interna rutiner till konvertering av redovisningsstandarder. Infor noteringen behdver
emittenten uppfylla diverse noteringskrav for att fa lista sig pd marknadsplatsen. Omfattningen av
noteringskraven avgors av vilken lista emittenten vill in p&. Vidare finns det en del fordelar att vara
ett noterat bolag, som exempelvis att kunna erbjuda delégarskap till anstéllda och hogre anseende
pa marknaden.

Sjostrom, 2008

Notering genom IPO reserveras for hogkvalitativa bolag eftersom denna process kréver att en
investmentbank ar beredd att satsa sitt rykte och kapital pa bolaget i fraga. Det blir en form av
kvalitetsstémpel. Den kvalitetsstimpeln saknas vid ett omvént forvérv och man signalerar istéllet
for marknaden att bolaget &r av lagre kvalitet. Ett omvént forvérv genererar inte heller ndgon
kapitalanskaffning, dé inga aktier séljs for likvider i samband med transaktionen. Istéllet far dgarna
av det onoterade bolaget aktier genom en apportemission. Ibland sker en riktad nyemission i
samband med det omvéinda forvérvet, men en sadan genererar séllan i ndrheten av samma kapital
som vid en [PO. Déarmed ifragasétts huruvida omvént forvarv kan anses vara billigare 4n IPO
eftersom man inte far samma kvalitet for pengarna.

Ortengren, 2017

Noterade bolag anses vara sékrare lantagare, vilket kan innebéra fordelaktiga villkor hos banker.
De behdver dessutom inte enbart forlita sig pa 14n frdn banker da deras aktier prissitts av
marknaden, detta innebér att ett noterade bolag kan gora forvarv genom att anvénda sina aktier som
betalningsmedel. Noterade bolag ér ett reglerat omrade som styrs av lagar, férordningar,
foreskrifter och andra regelverk. Nagot dessa regler och lagar reglerar 4r omfattningen av prospekt
som behdver upprittas nédr emittenten ska erbjuda aktier till allménheten. Det finns vissa undantag
som innebdr att ett prospekt inte alltid behdver uppréttas, vilket innebér att vissa marknadsplatser
inte stéller samma krav pa bolaget.

Tabell 4. Teorisammanfattning
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3.Metod

I metod presenterar vi hur vi har genomfort undersékningen, och argumenten till varfor vi
har valt att gora som vi har gjort.

3.1 Undersokningsansats

Aven om det blivit vanligare att ta sig in p4 bdrsen genom omvinda forvirv de senaste aren
ar det fortfarande relativt sédllsynt forekommande. Dérfor finns det ocksa begransat med
tidigare forskning pa &mnet och framforallt upplever vi en brist pa allmént vedertagna teorier
kring amnet. Av den anledningen har vi valt att delvis utga fran ett induktivt forhallningssétt.
Utmaningen med induktiv forskning &r att det ofta tar véldigt mycket tid att genomfora, nagot
vi dessvérre haft begrinsat av (Soderbom & Ulvenblad, 2016). Med anledning av den
begransade tidsramen har vi darfor ocksé anvént oss av vissa deduktiva inslag i uppsatsen.
Dessa inslag gestaltas genom att vi har tagit hjélp av tidigare teorier nér vi har utformat vara
egna. En deduktiv process innebir att man utgér fran teorier och stéller upp hypoteser som
sedan provas. Direfter kan man antingen bekrifta eller forkasta dessa hypoteser baserat pa
datainsamlingen och resultatet. Eftersom vi har inslag av sdvil induktiva som deduktiva
metoder blir var uppsats abduktiv. Det brukar innebéra att man precis som vid deduktiv
metod utformar en hypotes genom den inledande induktiva metoden. Dérefter testar man
denna hypotes mot nya fall {for att forfina resultatet (Soderbom & Ulvenblad, 2016). I den hér
studien har vi inga hypoteser att stéllas upp eftersom en kvalitativ undersdkning gors genom
intervjuer, istdllet kommer vi att utgd frn var problemformulering.

3.2 Litteraturgenomging

For att hitta relevanta kéillor och teorier har vi himtat var information fran bocker,
vetenskapliga artiklar, tidigare studier, hemsidor och rapporter. Eftersom det funnits
begrinsad information kring &mnet har vi inledningsvis utgétt fran tidigare studiers kéllor for
att sitta oss in i amnet. Dérefter har vi hdmtat information fran studentlitteratur och bocker
fran Halmstad Hogskolas bibliotek och Stadsbiblioteket i Halmstad. For att hitta litteraturen
har vi gatt efter passande dmnen i bokhyllorna, exempelvis ekonomi, finans och
foretagsforvirv. De vetenskapliga artiklarna dr himtade fran olika databaser som vi har haft
tillgdng till frin Halmstad Hogskola, de databaser som framst har anvints dr Google Scholar
och ScienceDirect. S6korden for att hitta information har bland annat varit: RTO/Reverse
takeover, Reverse Merger och IPO.

3.3 Undersokningsmetod

Vanligtvis brukar man skilja pa kvalitativa och kvantitativa metoder vid insamlingen av
empiri. Kvalitativa metoder betonar den subjektiva betydelsen av fenomen och syftar till att
generera en djup forstielse av sociala foreteelser genom att undersoka beteenden, upplevelser
och sociala processer. Kvantitativa metoder betonar 4 andra sidan métning och matematisk
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analys av data och syftar till att beskriva och forklara fenomen genom att identifiera och
kvantifiera variabler som kan relateras till varandra (David & Sutton, 2016).

Amnet vi valt #r relativt begriinsat pa sa vis att det inte finns alltfér manga foretag som
noterats genom omvint forvirv i Sverige. Aven om det ir ett fenomen som blivit vanligare ir
det fortfarande en process som forekommer relativt sdllan. Att samla ihop tillrackligt stort
urval for att genomfora en kvantitativ undersokning hade darfor blivit svart och vi har istéllet
valt att genomfOra en kvalitativ undersokning dér vi istéllet kan skapa en djupare forstaelse
kring varfor foretag véljer omvint forvarv som metod vid en borsnotering.

3.4 Datainsamling

Data kan samlas in pa olika sétt, bland annat genom intervjuer eller studier av textmaterial
(Wide & Hakeberg, 2021). Vid datainsamling finns det huvudsakligen tva olika typer man
kan anvénda sig av, primérdata och sekundérdata. Primérdata dr den data som samlas in for
forsta gdngen av oss sjdlva (David & Sutton, 2016). Det har i vart fall varit genom intervjuer
med radgivare fran foretag som tidigare viglett foretag till borsen genom omvinda forvérv.
Sekundérdata dr data som redan har samlats in av ndgon annan. Detta kan vara data som
tidigare publicerats i vetenskapliga artiklar, rapporter eller andra dokument (David & Sutton,
2016). I vart fall kommer det huvudsakligen komma fran artiklar, litteratur och publicerade
rapporter som exempelvis arsredovisningar.

3.5 Intervjuer

Som tidigare ndmnt &r omvént forvérv inte allt for vanligt, vilket har inneburit svarigheter i
vér undersokning. Att hitta respondenter med den erfarenhet vi sokte efter, och som vi
dessutom kunde fa tag i, blev svarare 4n vad vi riknat med. Eftersom vért urval var relativt
lagt fran borjan begrinsades det &nnu mer nér vi inte kunde fa tag i respondenter efter
upprepade forsok. Nér vi inledde undersokningen var vi forberedda att genomfora
intervjuerna pa distans eftersom vi forstod att vi inte hade sé stort spelrum med urvalet och
kunde darfor inte begrénsa oss geografiskt. Vi ansag av den anledningen att intervjuer pa
distans var det mest rimliga alternativet och darfor skedde dessa via videolink och i ett fall
via mejl. Mejlintervjun blev av forklarliga skél inte lika djupgéende som Ovriga intervjuer
men da svaren i det fallet var vildigt tydliga och konkreta upplever vi att &ven den tillfor
ndgot till studien. En viktig aspekt ndar det kommer till kvalitativa intervjuer dr att
respondenten ska kdnna sig bekvdm och kunna ta sig till platsen. Genom att ha intervjuerna
pa distans underldttade det for respondenten att uppfylla dessa aspekter, vilket ocksa kan ha
varit en bidragande faktor till att vara respondenter valde att stdlla upp (Wide & Hakeberg,
2021).

Kvalitativa metoder brukar forknippas med ostrukturerade och ostandardiserade intervjuer

eftersom de syftar till att gé in pd djupet hos respondenterna och ge mer utrymme for deras
svar. Motsatsen syftar ofta till att kontrollera intervjuerna och att respondenterna anviander
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slutna svar for att besvara fragorna (David & Sutton, 2016). Vi ville {4 en djupare forstaelse
for processen och dess for- och nackdelar. Med ostrukturerade och ostandardiserade
intervjuer lamnade vi utrymme for respondenterna att fritt berétta om deras tankar kring
dmnet som resulterade i mer detaljerade svar.

Respondenterna vi intervjuat dr olika radgivare som varit involverade i tidigare omvénda
forvarv. Eftersom vi vill ga in pé djupet och framforallt ta reda pa for- och nackdelar ansag vi
att radgivare enklare kan besvara vara frdgor da de besitter erfarenhet fran flera foretag som
gétt igenom processen. Risken om vi istéllet valde att intervjua foretag som genomfort ett
omvént forvérv ér att de inte kunnat jimfora med en traditionell notering. Vid jimforelse av
for- och nackdelar kommer IPO-processen anvdndas som motpol da detta &r den vanligaste
och mest uppmirksammade processen som brukar anvéndas.
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3.6 Operationaliseringsschema for utformning av intervjuformulir

Fraga

Eventuell foljdfraga

Syfte med fraga

Teori

1. Hur ser er roll ut nir ni
involveras 1 omvanda
forvérv, vilka delar hjélper
ni till med?

Avser att skapa en
forstaelse for
intervjuobjektens roll i
processen

2. Har era kunder redan
bestiamt sig for att
genomfora omvént forvarv
eller har ni som radgivare
négot med det beslutet att
gora?

Avser att skapa en
forstaelse for vem som tar
beslutet att noteras genom
omvint forvérv

3. Vilka motiv tror ni att era
kunder har till att
genomfora ett omvint
forvarv?

Avser att undersoka vad
man vill uppna genom
noteringen samt skapa en
forstaelse kring varfor man
viéljer ett omvént forvérv.

Omvént forvarv (Feldman,
2018),

Motiv till att borsnoteras
(Grundvall m.fl., 2003),
(Pagano m.1l., 2002),
(Ortengren, 2017)

4. Hur ser den 6vergripande
processen ut och skiljer den
sig at beroende pé foretag?

Avser att skapa en 6kad
forstaelse for hur processen
ser ut

5. Ar det tidigare noterade
bolaget vanligtvis skalbolag
eller aktiva bolag?

Auvser att undersoka
huruvida omvénda forvarv
brukar ske genom skalbolag
eller om det hinder att man
gor det med aktiva bolag
ocksa

Det noterade bolaget som
anvinds vid ett omviént
forvérv dr vanligen ett
skalbolag (Brenner &
Schroff, 2004)

6. Vilka for- och nackdelar
upplever du mellan omvint
forvarv och IPO?

Avser att undersoka vilka
for- och nackdelar som
finns med att noteras genom
ett omviént forvarv jamfort
med [PO.

Omvént forvarv (Feldman,
2018), (Brenner & Schroff,
2004)

7. Ar det alltid billigare och
mer tidseffektivt med ett
omvént forvarv dn en IPO?

Vilka kostnads- och
tidskrdvande delar dr det
man slipper vid ett omvént
forvirv gentemot en IPO?

Auvser att undersoka
huruvida det &r billigare att
noteras genom ett omvént
forvarv.

Omvént forvéarv ar billigare
an IPO (Feldman, 2018),
(Floros & Sapp, 2011)

8. Gar det generellt att svara
pé hur mycket ett omvént
forvérv kostar?

Auvser att undersoka vad ett
omvéant forvarv tenderar att
kosta

Omvént forvéarv ar billigare
an IPO (Feldman, 2018),
(Floros & Sapp, 2011)

9. Ar det samma regelverk
som géller vid omvint
forvarv som vid IPO, eller
skiljer dessa sig at?

Om de skiljer sig, &r det
lattare eller hardare krav vid
omvént forvarv?

Avser att undersoka om det
ar lika omfattande regelverk
och granskningar vid
omvint forvirv som vid
IPO

Inte lika omfattande regler
och granskning vid omvént
forvarv som vid IPO
(Feldman, 2018)

10. Brukar omvénda forvirv
vara det priméra valet for
bolag som gér den vigen
eller sker det i brist pa
alternativ?

Auvser att undersoka om
bolagen brukar genomfora
omvénda forvarv for att det
passar bolaget bist eller for
att de inte ar “kvalificerade”
for en IPO

Fa foretag kan genomfora
en IPO pga de hoga kraven
som stills (Sjostrom, 2008)

Tabell 5. Operationaliseringsschema
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3.7 Metodproblem och metodkritik

Ett av de tydligaste problemen kring kvalitativ forskning &r att det dr svart att generalisera
resultaten. Att applicera resultatet pd hela populationen &r ofta svart nar man enbart fokuserat
pa en liten grupp eller enskilda individer i sin undersokning, vilket ofta dr fallet ndr man utfor
kvalitativ forskning (David & Sutton, 2016). Det kan sdledes ifrdgaséttas huruvida véra
resultat dr for snédva eller slumpartade och darmed inte kan representera verkligheten i
tillrdckligt stor utstrackning. Dérfor kan véra mojligheter att dra slutsatser utifran véra
fragestéllningar ha blivit begrdnsade av vart metodval.

En annan kritik som ofta uppstér vid kvalitativa unders6kningar &r risken for subjektivitet
(David & Sutton, 2016). D4 vi sjdlva har samlat in data och sedan analyserat den finns risken
att vara egna forutfattade meningar och asikter genomsyrar resultatet. Detta gor att kritik mot
reliabiliteten 1 undersdkningen skulle kunna uppsta.

3.8 Trovardighet

Tva begrepp som anvinds for att méta en underséknings trovirdighet ar validitet och
reliabilitet. Begreppen skiljer sig beroende pa om det dr en kvantitativ eller kvalitativ
undersokning. Vid en kvalitativ undersokning syftar validitet till att beskriva hur studiens
design dr uppbyggd och hur delarna hianger ihop med varandra. Reliabilitet handlar om hur
palitlig undersokningen &r och ifall den gér att upprepa oavsett vem som utfor
undersokningen (S6derbom & Ulvenblad, 2016).

Vi anser att var undersokning har en relativt god reliabilitet av anledningen att samtliga
respondenter gav liknande svar, vilket tyder pa att om nadgon annan skulle genomfora en
liknande undersdkning bor de fa liknande resultat. Det som dédremot kan ifrdgasittas kring var
reliabilitet dr storleken pa vart urval eftersom det kan uppfattas som ett litet urval och att det
av den anledningen inte gar att upprepa undersokningen med samma resultat. Det som inte
far glommas &r att respondenterna som medverkat pa intervjuerna ir rddgivare, och de svar vi
fér fran dem é&r deras samlade erfarenheter frin tidigare kunder. Detta innebar att dven da
urvalet dr 14gt, striacker sig den data vi har samlat in fran intervjuerna dver flera bolag. Av
den anledningen har vi ocksé valt att fokusera pé rddgivare istdllet for de noterade bolagen
direkt, da vi har utgdtt ifrn att vi far in mer information pa detta sétt. Skulle ddremot
undersokningen riktat fokus mot de noterade bolagen kan resultatet skilja sig. I var
undersokning har radgivarna svarat vad de tror att de aktuella foretagen har for motiv, vilket
kan skilja sig fran om vi istdllet hade riktat fragorna direkt till ledningen for foretagen.

3.9 Etik

De etiska dvervdganden vi har gjort i den hér studien dr frémst inriktade mot respondenternas
konfidentialitet och medverkan. I samband med att intervjuerna genomfordes fick
respondenterna fragan huruvida de godkénner att vi publicerar deras namn eller inte. Innan
studien har skickats in for bedomning och slutseminarium har vir empiri och transkriberingen
av respektive intervju skickats till respektive respondent s& de kan kontrollera och godkédnna
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hur vi har citerat och anvént deras ord i uppsatsen, samt kunnat avgéra om de vill forbli
konfidentiella eller inte. I inledningen av varje intervju har vi frdgat om vi far spela in
intervjun, i syfte att kunna transkribera den i efterhand. Det inspelade materialet har efter
genomford studie raderats fran samtliga enheter som anvénts under studien.
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4. Empiri och Analys

1 empirin presenteras respondenterna som har intervjuats. Vidare far ldsaren ta del av hur de
resonerar kring intervjufrdgorna.

4.1 Respondenterna

Respondent 1

Carl-Johan Krusell har arbetat inom juridik i snart tvd decennier och &r partner pa
Advokatfirman Lindahl som &r en av Sveriges storsta affarsjuridiska advokatbyraer. Hans
fokusomrdden &r foretagsoverlatelser, aktiemarknadsrétt och associationsrétt, dir han bistar
klienter med bland annat kapitalanskaffningar och noteringar.

Respondent 2

Anders Adielsson har bred erfarenhet fran det juridiska yrket och &r precis som ovanstdende
partner pd Advokatfirman Lindahl. Anders inriktar sig pd foretagsoverlatelser och
fastighetsritt.

Respondent 3

Respondenten representerar en advokatbyrd som specialiserar sig inom ett flertal omraden,
déribland M&A och aktiemarknadsréitt. De bitrdder svenska och utlindska aktorer i
transaktioner inom aktiemarknadens omrdde. Med deras expertis bistar de sina kunder med
kapitalanskaffningar, och kapitalmarknadstransaktioner, som exempelvis borsintroduktioner
och omviénda forvéarv. Respondent 3 som vi kommer kalla personen ér en erfaren person med
utbildning inom bdde ekonomi och juridik. Han har tidigare varit VD p4 ett bolag som
erbjuder kapitalforvaltning och har ménga ars erfarenhet inom juridik. For ndrvarande dr han
deldgare pa advokatbyrdn han jobbar for och har skrivit tvd publikationer inom M&A och
IPO.

Respondent 4

Jan Bergman &r chef for Corporate Finance Sverige pd Swedbank. Swedbank Corporate
Finance hjilper sina kunder med bland annat finansiell rddgivning, framtagning av prospekt,
marknadsforing och positionering av aktier samt analys och vardering. De ér sdllan
involverade vid omvénda forvdrv men har mycket erfarenhet pd omradet hos sina anstéllda.

Respondent 5

Ulf Skoéld driver konsultfirman Boltco AB som erbjuder rddgivningstjinster inom
foretagsledning och ekonomi. Han har i egenskap av raddgivare varit involverad i ett omvént
forvarv ddr han hjélpte till med prospekt och finansiell rapportering. Han har tidigare jobbat
ménga ar som CFO pé ett borsnoterat bolag.
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4.2 Motiven till att genomfora ett omvant forviarv

4.2.1 Insamlad empiri

Vigen till borsen genom ett omvént forvirv inleds ofta med en diskussion mellan bolaget
som vill noteras och en finansiell rddgivare, dar radgivaren tar upp metoden som ett alternativ
att noteras pa. Om det sedan blir aktuellt med en notering genom den hér metoden beror pa
olika frdgor som exempelvis om parterna kommer dverens i forhandlingarna, hur
utbytesforhallanden mellan aktier och dgarforhallande ska se ut, och vad som kommer fram
vid legal due diligence (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april, 2023). Bolaget som
initialt dr noterat pa borsen har oftast misslyckats med sin borsresa, och det finns en risk att
problem kan dyka upp i den hér fasen vilket innebér att det kan vara en riskabel vig att gé
(Anders Adielsson, personlig kommunikation, 19 april, 2023). I det hér skedet kan de
juridiska rddgivarna vara med och péverka beslutet (Respondent 3, personlig kommunikation,
21 april, 2023).

Ett vanligt forekommande motiv varfor ett foretag véljer att genomfora ett omvént forvérv for
att na borsen dr samtliga respondenter dverens om, dgarspridningen. Ett av noteringskraven
som marknadsplatserna stéller pa aktiebolagen ar kravet om dgarspridning. Nér ett bolag vill
noteras pa borsen genom en traditionell notering behdver bolaget sélja in det till nya
aktiedgare, vid ett omviént forvarv finns redan dgarbasen i det noterade bolaget och det kravet
ar redan uppfyllt (Respondent 3, personlig kommunikation, 21 april, 2023). Enligt Anders
Adielsson (personlig kommunikation, 2023, 19 april) kan det vara sa att bolaget inte ar
intresserade av ndgon finansiering, utan endast att uppfylla kravet om dgarspridningen, och
dé kan det istéllet vara aktuellt att genomfora ett omvint forvarv eftersom basen redan finns
dér. “Om man samtidigt vill goéra en stor emission eller kapitalanskaffning, da ser jag inget
riktigt virde med ett omvdnt forvdry” (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april,
2023).

UIf Skold (personlig kommunikation, 2023, 28 april) beréttar att bolaget han jobbade med
ocksa huvudsakligen var ute efter dgarspridningen och sag da ett omvint forvirv som en
snabbare och enklare vdg att uppnd detta pd. Enligt respondent 3 (personlig kommunikation,
2023, 21 april) &r det vanligt att man sdger att det gir snabbare men det dr enligt honom en
direkt felaktig bild. Ska man inte noteras pa huvudlistan kan man eventuellt undvika krav pé
prospekt vilket forenklar processen. Det dr dock inte garanterat att man slipper det utan
ibland tvingas man skriva prospekt d&ven pa mindre listor (J. Bergman, personlig
kommunikation, 9 maj, 2023). Bergman &r ocksd inne pa dgarspridningen som ett vanligt
motiv men tilldgger dven att ytterligare drivkrafter skulle kunna vara eventuella skattefordelar
eller latenta forluster hos bolaget man slar ihop med som gar att utnyttja, nagot som ocksé
stods av de Ovriga respondenterna. Respondent 3 (personlig kommunikation, 2023, 21 april)
menar att man far se 6ver vad som finns i verksamheten som vill ut fran borsen, da det kan
finnas policypaket att ta over, avtal som finns pa plats med leverantorer, och dvrig
infrastruktur som har med borsen att gora, exempelvis tjdnst for informationsgivning, och sa
vidare.
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4.2.2 Analys

Ett av Feldmans (2018) frimsta argument for ett omvént forvérv &r att det r en billigare och
mindre tidskrdvande process dn en IPO. Enligt vir undersokning tycks det ocksa vara ett
vanligt motiv till att noteras genom ett omvént forvérv, dven om sé inte alltid ar fallet. En
forutséttning for att denna teori ska stimma dr ndmligen att man inte &r ute efter nagon
kapitalanskaffning. En tydlig gemensam ndmnare tycks vara att bolagen som genomfor
omvénda forvirv vill komma at dgarspridningen men @nda slippa den omfattande processen
det innebér att gora en kapitalanskaffning i samband med noteringen. Flera av véra
respondenter dr inne pa att det inte finns ndgon mening med omvinda forvirv om man vill in
pd borsen for att ta in kapital.

Aven om det inte tycks vara det centrala motivet tycks trots allt eventuella skattefordelar
kunna bidra till beslutet att genomfora ett omvént forvérv, nagot som dven stods av Brenner
& Schroff (2004). Dartill nimnde nagra av vara respondenter att ytterligare fordelar kan
nyttjas i verksamheten som ska ut frdn borsen vilket kan ge ytterligare motivation till att vélja
denna process.

4.3 Vilka for- respektive nackdelar finns med ett omvint forvirv
jamfort med en IPO?

4.3.1 Insamlad empiri

Som tidigare ndmnt pratade védra respondenter mycket om dgarspridning som ett viktigt motiv
nir man viljer att noteras genom omvént forvirv. Aven pa frigan om fordelar med denna
metod tycktes svaret frdn vara respondenter vara dgarspridningen. Carl-Johan Krusell 4r inne
pa att man vid ett omvént forvérv mer eller mindre koper sig en aktiedgarbas eftersom man
breddar sitt dgande med det antal aktiedgare som finns i bolaget du tar éver. Ddrmed 16ser
man noteringskraven om aktiefigarspridning automatiskt genom denna process. Man vet
dessutom redan pa forhand hur stor spridningen kommer bli eftersom man vet hur dgandet ser
ut i det befintliga bolaget som &r noterat vilket gor att man slipper ett osékerhetsmoment
(Respondent 3, personlig kommunikation, 21 april, 2023). Saknar man ett spritt 4gande fran
borjan behdver man losa det genom en spridningsemission i samband med notering. “Och det
kostar i sig ocksd pengar med marknadsforing, och finansiella radgivare och sddant
inblandade i det" (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april, 2023).

Enligt Bergman (personlig kommunikation, 2023, 9 maj) handlar det mycket om vad man vill
astadkomma. En IPO kriaver mycket konsultjobb och innebdr mycket formalia som ska
uppfyllas. Har man dé inget behov av att ta in nytt kapital och redan besitter tillridcklig
dgarspridning finns det ingen podng med att anlita en storre bank som Carnegie eller
Swedbank for att hjdlpa till med att hitta nya dgare. “Du kan ju lista dig, och gora hela den
processen och inte ta in pengar, men det kdnns ju vildigt onédigt ndr du kan gora det
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smidigare" (J. Bergman, personlig kommunikation, 9 maj, 2023). Han dterkommer ocks4 till
att man vid noteringar utanfor huvudlistan kan slippa prospektkrav vilket gor processen
mycket enklare. Aven Skold (personlig kommunikation, 2023, 28 april) ir inne p4 samma
spar och kommer fram till den huvudsakliga fordelen att ett omvént forvirv kan vara en
snabbare och enklare process dd det ger en storre dgarspridning direkt.

En ytterligare fordel ar att eftersom det noterade bolaget i ménga fall har en fortvinad tillvaro
med underskott kan dessa utnyttjas till skatteférdelar (J. Bergman, personlig kommunikation,
9 maj, 2023). Aven Krusell (personlig kommunikation, 2023, 19 april) ir inne pa detta spar
men tilldgger att det kan uppstd viss karens och sd vidare vid kontrollskiftet. Utover
skatteskdlen ndmner respondent 3 (personlig kommunikation, 2023, 21 april) ocksa att det
kan finnas policypaket, leverantdrsavtal, infrastruktur och s vidare i det noterade bolaget
som gér att anvénda.

Slutligen resonerar respondent 3 (personlig kommunikation, 2023, 21 april) ocksa kring att
du slipper den osdkerhet som kan rdda pad marknaden genom ett omvént forvérv. Vid en
notering blir man ndmligen exponerad mot rddande noteringsklimat vilket gor att det stills
krav pa timingen. Dédrmed uppstar kéinsliga tidsplaner som man till viss del undviker med ett
omvént forvérv. Det handlar inte heller bara om huruvida det ar bra eller déligt
noteringsklimat utan omstdndigheterna kring att det vixlar av skapar ytterligare utmaningar.

Vid diskussionen kring nackdelar ldgger Krusell och Adielsson mycket fokus pé riskerna. De
forklarar att det noterade bolaget man tar dver vanligtvis misslyckats med sin verksamhet och
att den dérmed inte finns kvar, eller atminstone kommer siljas efter transaktionen. Risken
med detta &r att &ven om verksamheten inte lingre finns kvar tar man dnda 6ver de risker som
forknippas med den tidigare verksamheten. Bolaget kan exempelvis ha salt produkter som
orsakat skada vilket gor att man fér skadestdndskrav i efterhand. Det skulle ocksé kunna
finnas gamla skattedrenden som hanterats fel och som innebar framtida kostnader for
omprovningar osv. “Du koper ju ett bolag och stoppar din egen verksamhet i det, men du bdr
Jju fortfarande risken for den tidigare verksamheten som fanns i det bolaget” (C-J. Krusell,
personlig kommunikation, 19 april, 2023).

Krusell (personlig kommunikation, 2023, 19 april) forklarar vidare att du vid ett vanligt
forvarv kan kréva vissa garantier fran siljaren om exempelvis skadestdndskrav skulle dyka
upp men att det inte gar vid ett omvént forvérv p g a hur konceptet ser ut vid en saddan
process. Aven om du i slutindan tar 6ver det andra bolaget s #r det ju egentligen det andra
bolaget som kdper ditt genom en apportemission. Ddrmed finns det ingen tydlig sédljare som
kan ldmna garantier.

En annan nackdel med ett omvint forvérv enligt respondent 3 (personlig kommunikation,
2023, 21 april) &r att det kan uppfattas som en form av svaghetstecken och att man inte klarar
av en kapitalanskaffning. Han &r dock inne pé att det juridiskt sett inte behdver vara nigot
negativt och det &r sillan sa att man forst forsokt sig pa en traditionell borsnotering. Dérefter
fortsitter respondenten med att pdpeka att det finns ett missforstdnd bland en del onoterade
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bolag, dér folk tror att ett omvént forvérv dr en enkel vdg in till bérsen men att sé absolut inte
ar fallet. P4 manga sétt dr det snarare tvdrtom da det fortfarande &r en form av
noteringsprocess. Aven Bergman (personlig kommunikation, 2023, 9 maj) ir inne pa det héir
spdret och ndmner att det mycket vél kan vara sé att en del mindre bolag har svért att
attrahera uppmérksamhet frén investmentbanker vilket 1 sin tur gor det svért att locka
investerare. Han haller ocksd med om att manga underskattar hur mycket jobb processen
innebdr. Slutligen konstaterar han dock att det tycks finnas tva vattendelare som styr huruvida
det dr fordelaktigt eller ej att genomfora ett omvént forvérv, och det dr vilken lista du ska in
pa samt om du behover ta in pengar eller inte.

4.3.2 Analys

Fragan om dgarspridning &r enligt var undersokning den grundliggande fordelen med ett
omvént forvérv. Eftersom man tar dver ett bolag som redan dr noterat genom det omvinda
forvdrvet vet man redan pd forhand att man kommer ha den dgarspridning som krédvs av
noterade bolag. Pa sa vis vet man ocksd exakt hur stor spridningen kommer bli eftersom man
mer eller mindre koper en aktiedgarbas. Pa sa vis eliminerar du ett osékerhetsmoment och
slipper gd igenom en spridningsemission som annars hade krévts i samband med noteringen.

I den tidigare forskning vi tagit del av har inte férdelarna kopplade till d4garspridningen lyfts
fram lika tydligt. Daremot har det pépekats att de befintliga 4garna inte blir lika utspadda
(Feldman, 2018) vilket gér att relatera till det faktum att man slipper en spridningsemission
och dessutom vet precis hur manga nya dgare man kommer ha innan man paborjar processen.

Kunna undvika prospektkraven tycks ocksd anvindas som argument for att genomfora
omvénda forvirv. Slipper man de kraven tycks processen kunna bli lite enklare och ddarmed
snabbare och billigare, ndgot som anvénts flitigt som argument 1 tidigare forskning (Feldman,
2018). Det bor dock tilldggas att det inte ar sékert att du slipper prospekt &ven om man
noteras pa de mindre listorna.

Respondent 3 forde ett litet resonemang kring att man med ett omvént forvérv slipper mycket
av osédkerheten kring vilket klimat som réder pad marknaden i samband med noteringen. Ingen
av de andra respondenterna kom in pa det omrédet och det var heller inget respondent 3 lade
jattemycket vikt vid men det dr dnda lite intressant da det stimmer dverens med Feldmans
(2018) teori pa omradet.

Avslutningsvis pratade flera av respondenterna om eventuella skattefordelar som gér att
utnyttja hos det noterade bolaget som ofta har stora ackumulerade forluster fran en

misslyckad verksamhet. Aven det ir ett argument for omvinda forvirv som anvints i tidigare
forskning (Brenner & Schroff, 2004).

Vad giller nackdelarna med ett omvént forvirv tycks en stor sddan vara kopplad till
potentiella risker i det noterade bolaget. Det ér ett omrade som pépekats av bland annat
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Brenner & Schroff (2004). Eftersom det inte finns ndgon tydligare séljare i denna typ av
transaktion kan man inte stélla nigon till svars om det skulle dyka upp tvister kopplade till
den gamla verksamheten. Dérfor sker ocksé vanligtvis mycket omfattande due diligence just
kring riskerna i det noterade bolaget.

Respondent 3 var lite inne pa att ett omvént forvérv kan uppfattas som ett svaghetstecken
vilket hade legat i linje med Sjostroms (2008) studie. Han var dock tydlig med att det absolut
inte behover ligga ndgot i det och att det snarare brukar vara sd att de som véljer den vigen
inte har nagot behov av att ta in kapital. Ddremot var han och flera av de andra
respondenterna tydliga med uppfattningen att det rdder en missuppfattning kring att omvint
forvarv skulle vara en enkel vig in pd borsen dé det inte alls dr s& d& processen ar betydligt
mer omfattande dn vad ménga tinkt sig pd forhand. Det sistndmnda skiljer sig séledes en del
fran mycket av den teori vi tagit del av pa &mnet, exempelvis Feldman (2018) och Brenner &
Schroff (2004), som varit vildigt generaliserande och som slagit fast att det dr en enklare
process in till borsen. Som Bergman &r inne pa beror det nog mycket pa forutséittningarna och
vad man vill dstadkomma. Alltsa, vilken lista ska man in p4, och ska man ta in kapital eller
inte?

4.4 Ar ett omvint forvirv billigare och mindre tidskrivande in en
IPO?

4.4.1 Insamlad empiri

Enligt flera teorier malas omvint forvédrv upp som en snabbare och billigare process att
genomfora, ndgot som Krusell och Adielsson upplever som en generaliserad bild. De hévdar
istdllet att det beror pd parterna som &r inblandade och menar att det inte alltid &r sa. “Det
beror helt pa bolaget, vad dr det for ndgonting och vad du hittar” (A. Adielsson, personlig
kommunikation, 19 april, 2023). Krusell (personlig kommunikation, 2023, 19 april) menar att
beroende pé vilken lista det ror sig om kan det skilja hur hard prévningen &r for att noteras,
men det dr dock ingen skillnad mellan en vanlig notering och ett omvént forvérv. Att
kostnaden skulle vara ldgre vid ett omviént forvirv én en traditionell notering svarar
respondent 3 (personlig kommunikation, 2023, 21 april) “Nej, enkla svaret nej”’, men menar
pa att hur mycket ett omvént forvérv kostar totalt varierar fran foretag till foretag. Han
upplever ocksé att processen inte dr snabbare vid ett omvént forvarv dn vid en vanlig
notering.

I det fall Skold (personlig kommunikation, 2023, 28 april) var med om, blev processen bade
dyrare och tog lidngre tid dn planerat. Han missténker dirfor att det inte blivit ndgon storre
skillnad mot en IPO i det fallet.

Négot bade Adielsson och respondent 3 kommer in pd ar att man slipper vissa kostnader vid

ett omvint forvarv som man inte gor vid en vanlig notering, exempelvis kostnader som &r
hénforliga till dgarspridningen. Nar ett bolag som ska noteras pa borsen ska sélja in bolaget
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till potentiella aktiedgare maste de gora en spridningsemission som kan kosta pengar i form
av marknadsforing och finansiella radgivare som hjélper till med processen. Respondent 3
(personlig kommunikation, 2023, 21 april) tror dock inte att det omvinda forvarvet blir
billigare for det, och menar att det kan vara sa att foretaget istillet betalar for dgarspridning i
det noterade bolaget.

Jan Bergman (personlig kommunikation, 2023, 9 maj) 4r av en lite annan uppfattning och
konstaterar att det blir billigare om man inte ska silja nya aktier till nya investerare. Daremot
tilligger han att det dr dyrare &n forr bland annat eftersom det kridvs mer juristhjilp idag. Det
g0r ocksa att det ofta inte &r sa billigt som ménga tdnker sig.

4.4.2 Analys

Har tycks det rdda lite olika uppfattningar d&ven om véra respondenter dr dverens om flera
delar. Det kan ocksa vara si att de har lite olika perspektiv nir de svarar p4 den frigan. Aven
om Bergman tycks uppfatta att det blir billigare s& gor han det utifrdn forutsattningen att det
inte sker ndgon spridningsemission. Adielsson och respondent 3 var ocksa inne pa det sparet
och konstaterade att man slipper de kostnader som en sddan hade inneburit men tilldgger da
att det totalt sett inte nodvéndigtvis blir billigare for det, dd man istdllet betalar for
aktiedgarbasen i det noterade bolaget. Bergman tilldgger ocksa att det krévs betydligt mer
juristhjalp idag, ndgot som drivit upp kostnaden for denna process och som gor att det inte dr
sa latt som manga tankt sig.

Med viss reservation for svaret frdn Bergman tycks uppfattningen annars vara att det
generellt varken ér billigare eller mindre tidskrdvande 4n vid en IPO. Denna bild skiljer sig
mot den som malas upp av bland annat Feldman (2018) som &r mer kategorisk 1 sin
uppfattning om att omvint forvarv ar sdvil billigare som snabbare dn en IPO.

4.5 Hur gar ett omvént forvirv till i Sverige?

4.5.1 Insamlad empiri

Respondent 3 forklarar att det finns nagon form av informell marknad dér det 4r ként att vissa
bolag har problem och att de forsoker fa till ett omvént forvérv. Pa andra sidan finns det da
bolag som dr intresserade av att noteras och som dvervéger den hiar metoden. Darifran
uppstar en diskussion mellan det onoterade bolaget och styrelsen for det noterade bolaget
(Respondent 3, personlig kommunikation, 21 april, 2023). Vid denna fas brukar man skriva
ett sa kallat letter of intent mellan bolagen som sedan leder till en formell due diligence-fas
dér bada bolagen men frimst det noterade bolaget granskas. En forsta due diligence gors for
att identifiera risker i bolaget man avser att ta dver och ser om en affar &r mgjlig, vilken sedan
ocksa kommer att ligga till grund for avtalsférhandlingen. Darefter gors ytterligare en due
diligence som blir underlag for bolagsbeskrivningen eller prospektet som behdvs vid
“borsprovningen” (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april, 2023).
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Sedan sker forhandlingar mellan parterna dér man dels kommer 6verens om utbytesrelationen
och dels dgarforhdllanden, exempelvis hur utspddda de befintliga dgarna till det noterade
bolaget kommer bli (A. Adielsson, personlig kommunikation, 19 april, 2023). Parallellt med
detta har man ocksa kontakt med marknadsplatsen eftersom det behdver initieras en ny
provning av bolaget s att den nya konstellationen uppfyller noteringskraven (C-J. Krusell,
personlig kommunikation, 19 april, 2023).

Respondent 3 forklarar att man for att f6lja god sed, understéller transaktionen till
bolagsstimman i det noterade bolaget. Infor bolagsstimman ska man dven ha tagit fram en ny
bolagsbeskrivning som ska godkinnas av Nasdaq. Saledes villkorar man transaktionsavtalet
med bolagsstimmans och Nasdaqgs godkénnande av den nya bolagsbeskrivningen. Det vill
sdga, att sdvil dgarna till det noterade bolaget samt Nasdaq méste godkdnna den nya
konstellationen och dess nya verksamhet for att det omvénda forvérvet ska kunna
genomforas. Hur lang tid denna del av processen tar beror ofta pd hur komplex verksamheten
ar och vilka resurser man har men runt 3—4 veckor fdr man atminstone rikna med for att ta
fram bolagsbeskrivning, forbereda bolagsstimma och informera Nasdaq. Dérefter tar det
minst ytterligare 4—6 veckor att {a ett godkénnande av Nasdaq. “Om allt gdr som det ska da
far man det ddr godkdnnandet pd bolagsstimman, aktierna emitteras och sen sd bokas de ut
och da dr man igang” (Respondent 3, personlig kommunikation, 21 april, 2023).

Adielsson betonar att denna process inte dr ndgon genvig runt marknadsplatsens provning
som manga tror. Som respondent 3 ocksé forklarade gors det ndmligen en prévning av den
nya “enheten”. Dessutom dr det en hel del arbete som behdver goras av rddgivarna vid ett
omvént forvirv som innebér en ldngre process och dessutom foljer en del risker i processen
(A. Adielsson, personlig kommunikation, 19 april, 2023).

Skold (personlig kommunikation, 2023, 28 april) tilligger ocksd att bolaget som ska in pa
borsen behdver vara eller bli publikt bolag. Det kan ocksa finnas specifika krav som skiljer
beroende pé vilken marknadsplats det géller.

4.5.2 Analys

Det rader brist pd information kring hur denna process brukar se ut i Sverige, inte minst om
man jimfor med information kring IPO-processen. Vér undersokning skapar déarfor
mdjligheten att tydligare kunna jimfora hur processen kring ett omvint forvarv ser ut i
forhallande till en IPO. Vigen till notering verkar skilja sig en hel del, och det dr tvd helt
olika sitt att ta sig till borsen, ddremot finns det uppenbara lik- och olikheter med
processerna. Nagot som Grundvall m.fl. (20023) diskuterar ar forberedelserna som emittenten
méste gora for att mota borsens krav pd informationsgivning, styrning och dvrig infrastruktur.
Detta skiljer sig mellan de olika processerna dé ett bolag som viljer att noteras via ett omvént
forvérv slipper det hiar momentet eftersom de tar kontroll over ett redan existerande noterat
bolag som forhoppningsvis redan har alla delar pa plats. En annan skillnad mellan
processerna dr att bolaget som ska gora en IPO behdver anlita en finansiell rddgivare for att
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skota nyemissionen och hitta investerare (Grundvall m.fl., 2003). Detta moment undviker
bolaget som viéljer ett omvént forvirv eftersom spridning redan finns pa plats vid forvirvet.
Likheterna som finns i bdda processerna dr framforallt arbetet bakom
prospektet/bolagsbeskrivningen, som skiljer sig beroende pa vilken marknadsplats det
handlar om. Bada processerna innehéller dven arbete med due diligence som maéste tas fram
infor noteringen.

4.6 Hur ser radgivarnas roll ut i processen?

4.6.1 Insamlad empiri

Krusell, Adielsson och respondent 3 arbetar som legala rddgivare kring omvénda forvérv.
Eftersom det 4r en kapitalmarknadstransaktion maste bolagen forhalla sig till
aktiebolagslagen, regler for marknadsplatsen samt god sed pd aktiemarknaden. Séledes
hjélper legala rddgivare till kring hur man ska hantera dessa omradden samt kring vad som
géller i noteringsavtalet (Respondent 3, personlig kommunikation, 21 april, 2023). De dr dock
dven involverade i avtalsforhandlingar med det tidigare noterade bolaget och dess foretriddare.
Man skdter due diligence pa bolaget och forbereder kunden infor marknadsplatsens
provningsprocess. Det innebér vanligen att man behdver ta fram antingen prospekt eller
informationsmemorandum med bolagsbeskrivning. Vilket av dessa det blir beror oftast pa
vilken marknadsplats bolaget ska in pd. Som legala radgivare forbereder de denna process
och tar fram material, ofta tillsammans med finansiella radgivare (C-J. Krusell, personlig
kommunikation, 19 april, 2023).

Bergman berittar att det huvudsakligen ir juristbyraer och mindre firmor som hjélper till vid
de hér processerna. De storre bankerna brukar sdledes inte involveras dé det vanligen inte
finns tillrackligt med pengar i den hér typen av process. Han beréttar ocksd att hur pass harda
prospektkrav man har styr mycket av hur omfattande processen blir. Prospektet kréver ofta
vildigt minga juristtimmar (J. Bergman, personlig kommunikation, 9 maj, 2023). Aven
finansiella rddgivare och konsulter dr dock involverade kring delar av formalia kopplat till
prospektet och finansiell rapportering (U. Skold, personlig kommunikation, 28 april, 2023).

Det hiander ocksa att rddgivare av olika slag dr involverade i bolagets beslut att noteras
genom ett omvént forvirv. Ofta har bolaget klart for sig att man vill noteras men kanske inte
vill géra nagon aktiespridning varpd man kontaktar jurister eller en mindre investmentbank
som brukar ha koll pa sadant (J. Bergman, personlig kommunikation, 9 maj, 2023). Krusell
(personlig kommunikation, 2023, 19 april) tilldgger att det sedan ér ett beslut som provas
langs vdgen och att det ofta sker en initial diskussion mellan de involverade bolagen genom
en finansiell rddgivare. Huruvida det sedan blir ett omvént forvérv eller om bolaget istéllet
véljer att notera sig direkt sjdlv kan en advokatbyra vara med och péverka (Respondent 3,
personlig kommunikation, 21 april, 2023).

31



4.6.2 Analys

Ett vanligt argument mot en IPO é&r tiden och kostnaderna man tvingas lagga pa rddgivare av
olika slag (Grundvall m.fl., 2003). Utifrdn var undersokning framgéar det tydligt att det inte &r
ndgot man slipper vid ett omvént forvirv. Det dr ocksa intressant att kunna skapa sig en bild
av vad dessa faktiskt gér under processen.

Aven om det framgér att man vanligtvis slipper involvera stora investmentbanker vid ett
omvant forvérv ar det dnda tydligt att det krdvs mycket annan form av expertis. Framforallt
tycks det uppstd betydande juridiska utmaningar vilket kriaver hjilp fran legala rddgivare. Det
ar ocksa tydligt att just de legala rddgivarna dr involverade i de flesta delarna av processen.
Skulle man dessutom tvingas skriva prospekt uppstar &nnu mer arbete som kréaver hjélp av
rddgivare. Saledes bor man inte rdkna med att komma undan med farre radgivare for att man
véljer ett omviént forvirv istillet for en IPO.

4.7 Ar regelverken lika omfattande vid omviint forvirv som vid andra
noteringsprocesser?

4.7.1 Insamlad empiri

Samtliga respondenter &r tydliga med att det i grunden dr samma regelverk som giller dven
vid notering genom omvént forvirv. Den marknadsplats du ska in pd kommer stélla precis
samma krav pa dig som vid en [PO, “Man kan sa att sdiga inte ducka regelverket pd det
sdttet” (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april, 2023).

En skillnad som eventuellt kan finnas men som ocksd handlar om vilken lista du ska in pa
och inte bara pd huruvida du noteras genom omvént forvérv eller IPO, & om man skriver
prospekt eller bolagsbeskrivning. Vid en kapitalanskaffning gdrs en provning om det finns ett
prospektkrav (A. Adielsson, personlig kommunikation, 19 april, 2023). P4 Nasdaqs
huvudlista behdver man uppritta ett prospekt nir man ger ut s& mycket nya aktier som det
ofta handlar om vid ett omvént forvarv, och det ar saledes samma krav som stills vid en IPO.
Ska man diremot in pa exempelvis First North eller Spotlight finns inte prospektkravet,
daremot behdver man ta fram en ny bolagsbeskrivning istéllet sa den eventuella littnad som
skulle kunna uppsta dr inte sérskilt stor (C-J. Krusell, personlig kommunikation, 19 april,
2023).

Den bestdmmelse som styr detta pd Nasdaqgs First North-lista &r den som kallas “Change of
Identity”. Denna bestammelse innebir att det gors en provning huruvida det rdder change of
identity och om sé ir fallet behdver man ta fram en ny bolagsbeskrivning. Vid prévningen
kollar man péd exempelvis styrelsens sammansittning och verksamhetsforédndringar. “Det dr
en kvalitativ bedomning man fdr stdmma av med Nasdaq” (Respondent 3, personlig
kommunikation, 21 april, 2023).
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Avslutningsvis forklarar respondent 3 (personlig kommunikation, 2023, 21 april) att vid en
spridningsemission till allmédnheten sa kan man ténka sig att om det handlar om 6ver €2,5
miljoner sa giller prospektregler och man behdver godkénnande fran Finansinspektionen.
Detta ér dock inget man slipper vid ett omvént forvirv.

4.7.2 Analys

Det ér tydligt att det inte dr ndgra storre skillnader kring regelverk baserat pA om man noteras
via ett omvént forvérv eller genom en IPO. Kraven och reglerna som géller pd den aktuella
marknadsplatsen tar inte hinsyn till hur man noterats och alla bolag genomgar samma hérda
granskning. Vilka regler som géller dr saledes kopplade till vilken lista bolaget noteras pa
samt huruvida omstidndigheterna gor att man stélls infor prospektkrav eller inte, snarare dn
hur noteringen gétt till.

Pa detta omrade skiljer sig sdledes var empiri fran Feldmans (2018) studie om att det inte dr
lika omfattande kontroller och granskningar vid ett omvént forvérv som vid en IPO. Det ér
mdjligt att det ser annorlunda ut i USA men i Sverige tycks inte den teorin vara relevant.

4.8 Vilka typer av bolag ir omviint forvarv bast lampat for

4.8.1 Insamlad empiri

Enligt Krusell (personlig kommunikation, 19 april, 2023) ser bolaget som vill in pé borsen
over sina alternativ och framforallt vilka alternativ som finns for att uppna ett spritt 4gande.
Nér Adielsson (personlig kommunikation, 19 april, 2023) beréttar vilka motiv ett foretag kan
ha for ett omvént forvirv beréttar han att det kan vara sa att de inte &r intresserade av att
samla in kapital ndr de ska uppné spridningskravet, och att det dd kan vara lampligt med ett
omvéant forvérv eftersom man da kan kdpa en fardig aktiedgarbas, ndgot som Bergman
(personlig kommunikation, 9 maj, 2023) ocksé ar inne pa.

Jan Bergman (personlig kommunikation, 9 maj, 2023) tror ocksé att omvént forvarv kan
passa mindre bolag. Han menar att mindre bolag inte far s& mycket uppmérksamhet och det
ar pd sé vis svart for de finansiella rddgivarna att sdlja in bolaget till potentiella aktiedgare,
jamfort med ett bolag med gott rykte som ska in pd huvudlistan. Problemet som uppstér i
sadant fall, om rddgivarna inte lyckas sélja in det, dr att foretaget kan fa en brist pa
institutionellt 4gande och merparten av aktiedgarna bestér av privatinvesterare. Nar dgarbasen
huvudsakligen bestar av privatinvesterare innebér det svirigheter att fa igenom riktade
emissioner eftersom du da behdver nd ut till betydligt fler enskilda dgare dn om dgarbasen
istdllet bestdr av en storre del professionella investerare. “Jag brukar sdga att jag inte dr
Jjdttefortjust i att notera bolag under 1,5 miljard ungefdr i viirde. Orsaken till det dr flera,
men framforallt dr det att 6verskatta sin egen tro pd att man ska gd bra pa bérsen, och
underskatta andras misstro, och problemet som manga far dr att de inte far supplement
dgande” (J. Bergman, personlig kommunikation, 9 maj, 2023).
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4.8.2 Analys

Denna friga kidnns mer relevant dn huruvida ett omvént forvirv ér billigare och enklare &n en
IPO. Den centrala frigan tycks huvudsakligen vara huruvida bolaget som ska noteras behdver
ta in kapital eller ej. Om sa inte &r fallet finns det egentligen ingen anledning att genomfGra
en IPO och d4 kan istillet ett omvint forvirv vara ett bra alternativ. Ar man diremot i behov
av finansiering lutar det troligen mer at en IPO som det bésta alternativet &ven om det kan
finnas andra utmaningar som star i vdgen for det alternativet, exempelvis att bolaget &r for
litet eller oattraktivt for att locka investerare. I sddant fall fir man Gvervéga vilket alternativ
som d&r bist.

Att som flera av de forskningar vi tagit del av kategorisera omvénda forvirv som ett billigare
och enklare alternativ, eller for den delen som Sjostrom (2008) mer eller mindre doma ut
detta alternativ, ger enligt var undersokning inte en réttvis bild. Istdllet maste man titta pa det
enskilda bolaget och deras behov for att kunna reda ut huruvida ett omvént forvérv ar ritt vag
att ga eller inte.
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5.Diskussion och slutsats

Syftet med vdr studie var att underséka vilka motiv bolagen kan ha ndr de viljer att noteras

genom ett omvdnt forvirv, vilka for- och nackdelar det finns med den hdr metoden, och dven
vilka kostnader som uppstdr. Hdr fdr ldsaren ta del av undersékningens resultat och forslag
om fortsatt forskning.

5.1 Problemformulering 1

Vilka motiv kan finnas for foretag som viljer att noteras genom omvdnt forvirv?

Trots ett begriansat urval upplever vi att vi har fitt ndgorlunda bevis pa det grundldggande
motivet. Resultatet indikerar att det framsta motivet till att genomfora ett omvént forvérv,
fran rddgivarnas synvinkel, dr att komma at dgarspridningen, ndgot som samtliga
respondenter dr Overens om. Det dr ocksa vanligt att foretag véljer denna vég i tron om att det
ar ett snabbare och billigare alternativ.

5.2 Problemformulering 2
Vilka for- och nackdelar finns med denna metod jimfort med en IPO?

Utover dgarspridningen, visar var undersokning att det kan finnas 6vriga fordelar att noteras
genom ett omvént forvirv. Foretag som initialt har en marknadsplats har i regel varit pa
gransen till konkurs nir diskussioner om ett omvént forvérv inleds. Bolag vars verksamhet
inte har fungerat kan innehélla underskott fran tidigare verksamhetsér, som de nya
konstellationerna 1 sin tur kan utnyttja for skattefordelar. Marknadsplatserna stéller olika krav
pa foretagen som befinner sig pa listorna, bland annat genom att foretagen ska ha interna
rutiner, informationsgivning och 6vrig infrastruktur som géller pa borsen. Det noterade
bolaget har i regel upprittat detta och det kan pa sa sétt finnas infrastruktur och avtal kopplat
till borsen pa plats nér det forviarvade bolaget tar kontrollen. Vice versa fungerar det med
riskerna att forvarva bolaget. Eftersom det forvirvade bolaget tar 6ver det andra bolaget,
innebér det ocksa att de tar 6ver ansvaret och darmed riskerna kopplade till det tidigare
bolaget. Ansprk om skadestdnd och dylikt kan dérfor riktas mot det nya kontrollerande
bolaget och framtida kostnader kan uppsta.

5.3 Problemformulering 3

Ar ett omviint forvéiirv mindre kostsamt och tidskréivande in en IPO?

Dessvirre kunde vér undersdkning inte visa ndgot tydligt resultat huruvida ett omvént forvirv
ar mindre kostsamt jamfort med en IPO eller inte. Det studien visar &r att kostnaden varierar
mycket fran fall till fall. Variationen kan bland annat forklaras av omfattningen av prospektet.
Vissa bolag har prospektskyldighet och vissa inte, ndgot som kan ha en betydande paverkan
pa kostnaden. En kostnad foretagen undviker dr sddana kopplade till att uppnd
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dgarspridningen, ddremot kan detta vara ndgot som istdllet betalas vid forvérvet, beroende pa
hur stor dgarspridningen #r. Ovriga kostnader som associeras med omvint forvirv ér for
juridiska och finansiella tjénster bolaget anlitar. For att fa en tydligare bild av kostnader som
ar hanforliga till omvint forvarv skulle det troligtvis kridvas en unders6kning som involverar
bolag som genomgétt ett omvént forvérv.

5.4 Diskussion och fortsatt forskning

Som vi tidigare varit inne pé rdder det stor brist pa forskning kring detta &mne, inte minst
riktat mot svenska marknader. Med denna undersdkning har vi féorhoppningsvis kunnat bidra
med nya insikter och samtidigt slagit hal pa ett par myter.

En sddan “myt” dr att det skulle vara snabbare och billigare att noteras genom ett omvént
forvarv. Det dr ett argument som anvénts flitigt i tidigare forskning och tycks alltjamt vara ett
vanligt motiv till att viilja omvint forvirv. Aven om alla vdra respondenter inte ville sl& ner
den stdndpunkten helt och héllet, var de d&tminstone dverens om att det dr véldigt olika fran
fall till fall och beror pa vad man vill 4stadkomma.

P4 samma vis kan man konstatera att vira respondenter lade stort fokus vid dgarspridningen,
ett perspektiv vi knappt last om dverhuvudtaget i den tidigare forskning vi tagit del av. Det
ska hér tilldggas att mycket av det vi ldst ar amerikanska undersokningar vilket kan vara en
forklaring till att var empiri skiljer sig en del frén tidigare forskning.

Genom att intervjua rddgivare av olika slag upplever vi att vara fragor besvarats utifrén ett
bredare perspektiv d4n om vi istdllet pratat direkt med ledningen for foretag som noterats
genom omvint forvarv. Eftersom de flesta av vara respondenter hjilpt flera foretag genom
denna process har de kunnat bidra med fler erfarenheter dn vad enskilda foretagsledare
kunnat gora d& dessa rimligtvis enbart varit med om ett omvént forvarv vid ett tillfille.

Med det sagt tror vi &nd4 det varit intressant for andra med storre resurser och mer tid att
grava djupare 1 &mnet genom att intervjua ledare och styrelsemedlemmar for foretag som
faktiskt noterats genom omvént forvérv. Pa sa vis hade man troligen kunnat gé djupare in pa
vad som motiverar beslutet att noteras genom denna metod. Det hade ocksa varit intressant
att ta reda pa om det blivit som dessa ténkt sig pa forhand och om de &r ndjda 6ver beslutet.

Ett annat perspektiv som kan vara intressant att undersoka dr hur omvénda forvarv paverkar
aktiedgarna av respektive bolag. Var undersokning i kombination med tidigare teorier visar
att bolaget som initialt fanns pa borsen tenderar att ha misslyckats med sin verksamhet, och
efter forvarvet stir plotsligt aktieigarna med ett bolag som de inte investerat i frdn borjan.
Diremot dr det nu ett, forhoppningsvis, friskt och véxande bolag. Gynnas aktiedgarna av
forvérvet? Hur ser kursutvecklingen ut efter forvérvet?
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I detta arbete har vi dven snuddat vid fenomenet SPAC lite pa ytan utan att g djupare in pé
dmnet. Aven det hade varit intressant att fordjupa sig ytterligare i. Man hade kunnat
undersoka pa vilka sétt den processen skiljer sig mot ett “vanligt” omvént férvérv och dven
dér ga djupare in pd hur aktien péverkas efter noteringen.
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7.Bilagor

Bilaga 1: Intervjuformulir

~

Hur ser er roll ut ndr ni involveras i omvdnda forvdrv, vilka delar hjdilper ni till med?
Har era kunder redan bestdmt sig for att genomféra omvdnt forvdrv eller har ni som
rdadgivare nagot med det beslutet att gora?

Vilka motiv tror ni att era kunder har till att genomfora ett omvdnt forvdrv?

Hur ser den évergripande processen ut och skiljer den sig at beroende pa foretag?
Ar det tidigare noterade bolaget vanligtvis skalbolag eller aktiva bolag?

Vilka for- och nackdelar upplever du mellan omvdnt forvirv och IPO?

Ar det alltid billigare och mer tidseffektivt med ett omviint forvérv in en IPO?

Gar det generellt att svara pa hur mycket ett omvdnt forvdrv kostar?

Ar det samma regelverk som géller vid omvdint forvirv som vid IPO, eller skiljer
dessa sig at?

N

O 0N AW

10. Brukar omvdnda forvdrv vara det primdra valet for bolag som gdr den viigen eller
sker det i brist pa alternativ?
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