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Abstrakt

Borsnotering ar nagot som de flesta av oss kanner till och vet till viss del vad det
innebar, vilket ar att notera sin aktie pa en marknad for offentligheten att
investera i. Idén att investera i foretag ar inget nytt pafund. Detta har formodligen
forekommit under all tid foretag funnits. Att bérsnotera ett foretag ar ingen enkel
sak. Det finns en hel del bestammelser kring rapportering och dvrigt
informationsfléde hos noterade foretag.

Detta arbete fokuserar pa att utreda de starkaste anledningarna till varfor ett
foretag valjer att notera sitt foretag pa borsen. For att utféra denna studie har jag
anvant mig av tre stycken exempelféretag som jag studerat narmare for att se
utvecklingen under tiden som noterade bolag. Har aven studerat anledningarna
till noteringarna enligt vad de sjalva uppgivit fore noteringen. Jag kan konstatera
att kapital och marknadsforing ar de stdrsta anledningarna till att ett foretag
valjer att notera sin aktie
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Tiivistelma

Porssilistaus on kun yritys padttdd myyda osakkeitaan porssilld. Idea myydé osakkeita
ei ole mikéén uusi keksintd, vaan on luultavasti tapahtunut niin kauan kuin on ollut
yrityksid. Listautuminen porssiin ei ole pieni askel, ja tima vaatii yritykseltd paljon.
Porssiyritykselld on velvollisuus raportoida erilaisista tapahtumista yrityksessa.

Téama tyo keskittyy selvittimidn mitkd ovat suurimmat syyt listata yritys porssiin.
Naéiden syiden 16ytdmiseksi olen kdyttanyt kolme esimerkkiyritysté joita olen tutkinut
tarkemmin, esimerkiksi heiddn antamia syitd listaukseen. Ndmaé yritykset ovat Savo-
Solar, Ahola Transport sekd Kotipizza Group. Tulokset ndyttavét ettd vahvimmat syyt
listaukseen ovat padomatarve sekd toive markkinoida.
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Abstract

Initial public offering (IPO) is a process, which involves offering your company’s
shares to the public and listing it on an exchange. The idea of investing in companies
is not new, this has probably been going on as long as there have been companies.
However, to sell or offer to sell a company’s shares to the public is not easy. Initially,
there are a lot of rules you have to comply considering reporting, information flows,
exchange house praxis and the hardest job of all, then, still often remains i.e. to sell

the shares at an acceptable price level.

This paper focuses on the reasons why you take a company to the stock exchange. In
the study three companies; Savo-solar, Ahola Transport and Kotipizza Group, which
have conducted IPOs are studied. They provide their outspoken reasons for going
public. The results indicate that in these cases the main reason concerning why IPOs
are conducted, is the need for capital, followed by a wish to gain increased

recognition.
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1 Inledning

Borsen dr en handelsplats for olika foretags aktier, foretag som forst valt att
borsnoteras och sedan genomgdtt processen som kravs, och blivit godkdnda att
introducera sina aktier pa borsen. Genom att handla aktier pa borsen goér man
investeringar i olika foretag, foretag man tror har potential att 6ka i varde, endera
genom att deras aktiekurs gar upp sa att man kan sdlja aktien pa vinst eller sd att
foretaget gor vinst och delar ut detta till sina aktiedgare(Dividend), viket ger dig som

dgare en avkastning pa ditt investerade kapital.

Motiven for att fora sitt foretag till borsen ar flera olika, Ahola transport, Savo-Solar
och Kotipizza Group, ar alla finska foretag som valt att fora sin aktie till borsen. Detta
enligt dem sjdlva av olika anledningar och med olika framgang gallande aktiepris.
Aktiepriset, dven om det inte direkt beror foretagets ekonomi efter introduktionen

finns det sjal att de vill halla priset uppe.

De som vill halla priset uppe, och som stivar efter detta dr aktiernas agare, och
eftersom stordgarna ofta sitter i styrelsen kan det bli till ett viktigt mal for foretaget
att skota det s, att allmdnheten ser foretaget som ett valskott foretag med goda

framtidsutsikter.

1.1 Syfte

Syftet med detta examensarbete ar att skapa en bild av de olika anledningarna till
varfor man valjer att notera sin aktie pa en bors, och att se ifall exempelforetagens

notering har haft 6nskad effekt sahar langt.

1.2 Problemformulering

Det jag i detta examensarbete vill utreda ar om det finns tecken pa att de uppnatt vad
de velat genom noteringen eller ar det enda det har lett till 6kade arbetsmoment och

kostnader.



1.3 Metod

Den empiriska delen i detta examensarbete baserar sig pa fakta fran litteratur,
intervjuer och information fran foretagens egna lagstadgade rapportering. Data som
anvants i arbete dar hamtade fran kallor med hog tillforlitlighet, vilket sedan har
sammanstallts till exempelvis grafer for att vara lattare att analysera, och se de olika

foretagens ekonomiska lage

1.4 Avgransning

Detta examensarbete avgransas till tre stycken finldndska aktiebolag som ar alla unga
pa den publika aktiemarknaden. Gdllande analyser av foretagen har detta avgransats

till sddant som namnts som motiv till borsnotering och eventuella andra faktorer.

2 Vad ar en borsintroduktion?

Borsintroduktion dr nar ett foretag beslutar sig om att ge ut sina aktier for offentlig
handel, sd att vem som helst kan kopa aktier i foretaget och far da dven rostratt pa
foretagets arsstimma och har mojlighet att vara med och paverka beslut som tas
inom foretaget, som aktiedgare i ett foretag har du aven ratt att fa din andel av
foretagets vinst vid arets slut, du ar som aktiedgare inte skyldig att bista foretaget
med ndgonting och du riskerar heller inte att forlora mera pengar en du valt att

investera i foretaget ifall det skulle ga daligt.



2.1 Borsens historia

Investeringar av olika slag ar inget nytt pafund, redan i det antika Grekland
investerade privatpersoner i affarsresor, de hjalpte alltsa till att finansiera resan, t.ex.
fraktresan, nar fartyget sedan atervande fick de sin del av vad de hade tjanat under
resan, eller ocksa atervande aldrig fartyget och det blev en investering pa vilken du

forlorade vad du investerat i resan.

Pa 1600 talet tog investerandet verkligen fart i Holland nar handelsforetag borjade
sdlja aktier for att finansiera sina resor, da kopte man alltsd inte aktier i en specifik
resa utan i sjilva foretaget, dessa kunde sedan sdjas vidare till andra, och priset
varierade beroende pa rykten som spreds angdende framgangarna av foretagets
resor. Bland de flesta ansdgs detta bara vara ett spel, och nar manniskor forlorade
tycket man att det var ratt at dem som hade spelat bort sina pengar, pa denna tid

hade aktiehandlarna ett daligt rykte.

Genom tiderna har det funnits manga olika typer av skojare som sett mojligheten att
tjdna pengar pa att skapa falska rykten for att 6ka en akties varde, personer som salt
aktier i guldgruvor som inte existerat och London sdlde en man aktier i ett foretag

som hade en hemlig apparat som kunde forvandla hons till far.

Nar aktiehandlandet kom till Amerika var det i form av offentliga auktioner, dar alla
som ville sdlja kunde gora s3, detta borjade smaningom ogillas av bankirer i New York
som skrev ett avtal 4 1792 om att handen med aktier inte langre skulle goras ute
bland folk utan pa ett mera privat stdlle, och man skev dven in att inga nya aktorer
fick hadan efter delta i handeln. Ville en privatperson sedan handla med aktier var
denne tvungen att anlita en aktiemdklare som handlade at dig. I och med detta
overgick handen med aktier fran att vara en hobby till att bli ndgot som borjade likna
ett yrke. Platsen dar dessa aktioner senare borjade hdllas var i ett hus pa samma gata
i New york som dven idag anses vara aktiehandelns centrum, Wall stret. (Prof. Robert

Sobel, Handelshistoria, Hofstra University)

Pa 1920 talet grundades Amerikan stock Exchange av de som inte var tillatna inne i

den slutna aktiehandeln, utan fortsatte handla ute pa gatan. (Ellen Terrell)



3 Borsintroduktion i praktiken

En borsnotering gar till pa sa vis att, foretagets ledning (styrelse) ldamnar in en
ansOkan till Nasdaq OMX Helsingfors, ifall man vill notera sitt bolag pa

Helsingforsborsen.

For att fi borsnoteras finns en del forutsittningar. For att uppfylla dessa
forutsattningar anlitar man ett emissionsinstitut som ar med i planering och
genomforande av noteringen, emissionsinstitutet kan aven bistd foretaget med

radgivning kring noteringen.

Vid en borsintroduktion underprissatts ofta aktien, (Houston, James och Karceski
2006) detta for att de forsta som handlar aktien skall bestdimma marknadspriset pa
den, skillnaden mellan den lagst prissatta aktien och det senare verkliga aktiepriset
ses som en premie de forsta investerarna far for att deras privata information

gallande aktien verkliga pris. (Niklas Thornvik, 2016)

En annan anledning till underprissattningen skall ocksa kunna vara att nar en aktie
underprissatts ar det ofta redan erfarna och kdnda investerare fran tidigare
prestationer som upptacker detta forst, vilket i sin tur pa grund av deras stallning far
andra att folja efter, eftersom man litar pa att dessa erfarna investerare har ratt, detta

okar da efterfragan pa aktien och sa dven priset. (David Henriksen, 2016)



3.1 Kvalitativa forutsattningar

Emissionsinstituten skall fasta tillrackligt stor vikt vid att granska sa att foretaget har
tillrackliga rapporterings- och uppféljningssystem och att dessa ar tillforlitliga, de
skall dven se till sa att det finns goda rutiner for att klara denna rapporterings- och
uppfoljningsskyldigheterna som bolaget drabbas av vid bérsnoteringen. Denna
undersokning och eventuella atgardskrav skall bokforas sa att emissionsinstituten
kan sammanstilla en sammanfattning av dessa at finansinspektionen ifall de i ett

senare skede skulle be om en sadan.

Finansinspektionen framhdller dven specifikt att sarskild vikt skall fastas vid
foretaget forsta bokslut som foljer IFRS standarderna och att tillrackligt mycket tid
reserveras for upprattandet av detta eftersom det kan vara stora forandringar fran

foretagets tidigare bokslut.

3.2 Borsprojekt och relaterat marknadsféoringsmaterial

For att kunna genomféra en borsintroduktion kravs ett borsprojekt, borsprojektet
eller prospektet ar en handling som skall ge eventuella investerare en inblick 6ver
hurudan risk man tar och vad man har for avkastningsmojligheter, for att man skall fa
igenom en borsintroduktion boér prospektet upprattas enligt EU-standarderna

(ESMA).

Finansinspektionen tar aven i forhand del av marknadsféringsmaterial for
vardepapperna, men tillsynen av marknadsforingen utfors i regel i efterhand.
Finansinspektionen har givit ut allmanna rekommendationer fér marknadsforing av

vardepapper.



3.3 Fortlopande informationsskyldighet

Ett noterat foretag bor uppratthalla ett fortlopande informationsfléde och informera
om alla vasentliga nyheter inom bolaget, ge resultatvarningar och meddela om

framtidsutsikter. Angdende detta finns foreskrifter och anvisningar upprattade.

3.4 Informationsgivningspolicy

For bolag som planerar en notering ar det viktigt att skapa regler inom bolaget for
hur informationsflodet skall skoétas mellan bolaget och investerare, i denna
informationspolicy skall bolaget specificera vad man anser att ar vasentlig
information inom det specifika bolaget, hur man ger sina framtidsutsikter och i vilket

skede man bor ge ut en vinstvarning.

Informationspolicyn bor vara utformad sa att investerare pa ett tillforlitligt satt kan
folja bolagets utveckling och ar utformad sa att framtidsutsikter som ges till

marknaden ar valgrundade.

3.4.1 Rapporter som omfattas av regelbunden informationsskyldighet och

IFRS-bokslut
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Rapporter som inkluderas i den regelbundna informationsskyldigheten ar
verksamhetsberattelse, deldrsrapport och bokslut, évrigt kan bolag pa frivillig vag

presentera deldarsrapporter eller andra finansiella rapporter.

3.5 Insiderareden

Bolaget maste ha ett register 6ver personer i insynsstallning och dessa ar skyldiga att
anmadla innehav av vardepapper i noterade bolag, dessa vardepappersaffarer ar aven
offentliga handlingar som bolaget maste offentliggora senast innan borsnoteringen.
Vad det géller insiderdrenden finns specifika insiderregler att folja, i dessa finns dven
instruktioner hur sddana personer kan handla med vardepapper utan att upphov till

felaktiga misstankar.

3.6 Regelverk vid bolagsstyrning och bokslut

Noterade bolag bor folja reglerna for Corporate Governance vid bolagsstyrningen,
Corporate Governance ar ett styrningssystem for hur man leder och kontrollerar
verksamheten, syftet med rekommendationerna ar att komplettera redan

lagstadgade forfaringssatt gallande internstyrning.

Vid upprattande av bokslut maste noterade bolag folja standarderna for IFRS-bokslut,
IFRS ar en internationell bokféringsstandard for noterade bolag, anledningen till att
man maste upprattar bokslutet enligt dessa internationella standarder ar for att
informationen i boksluten skall vara latt forstdeligt dven for personer som inte ar

bekanta med Finlands egna bokslutsregelverk och termer,
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Enligt IFRS virderas och avskrivs tillgdngar annorlunda en i de nationella

bokslutsforordningarna.

4 Varfor borsnotera

Attendo borsnoterades 30 november 2015, enligt foretagets vd Henrik Borelius var
den huvudsakliga anledningen till noteringen att fa ett kapitaltillskott for att utveckla
sin verksamhet, innan noteringen visade foretaget stigande siffror och hade goda
framtidsutsikter sa noteringen gjordes i alla fall inte for att radda foretaget ur nagon
ekonomisk kris. Erik Mitteregger, styrelseordférande for Wise Group ab sager att den
huvudsakliga anledningen till deras borsnotering ar att en sadan skulle "certifiera”
dem som ett riktigt bolag, for att kunna sdkerstalla for sina samarbetspartners och
kunder att arbetet de gor gors pa basta sett, han ser borsnoteringen som ett bevis pa
att foretaget skots mycket bra, att de har goda rutiner inom foretaget, att de har en
kompetent VD som kan klara ett sddant uppdrag att de har interna regelverk i
foretaget som i sin tur sdkerstaller en god kvalité pa deras tjanster och for att visa att
de har en god etik policy. S& sammanfattningsvis sager han sjilv att borsnoteringen

ses som ett "stamp of approval”

En Borsnotering ger dven upphov till olika effekter, till exempel expansion, man ger
foretaget ett marknadsvarde, okad motivation hos foretagets anstdllda samt
forandringar i foretagets omsattningstillvdaxt, en borsnotering kan leda till 6kad
motivation och produktivitet. En borsnotering leder enligt marknadsféringsteorier
till okad igenkdnning, bland saval konsumenter som eventuella 6vriga intressenter.
En sddan 6kning ger mojlighet for foretaget att potentiellt 6ka sin omsattning, vilket i
sin tur signaler foretagets vilmdende, utan att man beaktar andra nyckeltal. (Roell,

1996)

Det finns ocksa tacken i borsnotering som tyder pd att man numera dven gor detta

inte for att man behover fa finansiering till nya investeringar och tillvaxt utan for att
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genom kapitaltillskottet balansera upp sitt konto efter stora investeringar och tillvaxt.
Det tycks dven vara sa att man for att dolja detta borjar sija aktier i ett dotterbolag,
vilket sedan for pengar uppat i ledet. Det har dven visat sig vara sa att bolag efter att
ha noterats pa borsen fatt minskat sina kostnader till kreditinstitut, anledningen till
detta kan vara det okade kravet pa informationsflode som finns hos boérsnoterade

foretag.

Dag Sandds pa The Switch anser att de storsta fordelarna med att borsnotera ett
foretag ar att man genom att borsnotera ett foretag far storre visibilitet, man skapar
en bild av ett storre och finansiellt stabilare féretag. Han sager ocksa att man genom
att borsnotera sitt foretag hjalper till att skapa ett battre brand. Andra férdelar han
ser ar att man forhindrar fientliga uppkop av bolaget, i alla fall delvis, samt att man
satter alla dgare i samma position. Pa fragan om flera foretag borde ta steget till att
borsnoteras svarar han klart nej, han anser att det ar allt for byrdkratiskt att vara
borsnoterat, och siger istillet att man ifall man behover kapital skall soka detta

genom privatkapitalbolag, eller industriella kdpare.

Han anser att ett stort problem fér borsbolagen ar insiderproblematiken, att man inte

kan ge personalen i bolaget all relevant information.
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Enligt Janis Koyanagi, Business Development & Strategy vid Toronto Stock Exchange,

ar det huvudsakligen tre anledningar till att borsnotera,

For att fa ett okat kapital i foretaget, dels genom investeringar men ocksa ar det
lattare for borsbolag att fa 1an fran olika finansieringsinstitut, detta formodligen pa
grund av att borsnoterade foretag fungerar under standig hard kontroll och kan inte
lika latt gora fel som i langden leder till konkurs innan nagon skulle upptacka detta.
Att vara borsnoterad fungerar dven som en lite garanti for att allt skots val. En annan
anledning ar att ifall du stravar efter att vixa som foretag, och vill gora detta genom
nya forvarv ar detta pd manga vis battre att géra med hjalp av aktier istdllet for att
handla med pengar. Och som sista stora anledning namner hon prestigen med att
vara ett listat bolag, bolag som ar borsnoterade anses tillhéra en hogre klass av
foretag, samt att du far storre synlighet i media och dylikt pa grund av allmadnhetens

intresse, och att du hela tiden underhaller allmanheten med information.

Det blir ocksa lattare att anlita duktig persona till ditt foretag, dels pa grund av att alla
som nagonsin jobbat inom ett borsforetag kdnner till vissa rutiner som alltid skall
genomforas, nar det galler redovisning med hjalp av RFIS ar de personer som tidigare
jobbat inom ett borsbolag var som helst i varlden bekanta med detta och du kan
darfor anstdlla folk fran en storre folkmdngd som dndd har kunskap om hur
redovisningen skots inom ditt foretag. Vd:n Rashid Al Mansoori sade under en
forelasning att en stor anledning till att familjedgda foretag borslistas ar for att sdkra
sin existens dven om familjemedlemmar fram i tiden inte langre skulle vara
intresserade av foretaget, en listning ger aven familjemedlemmar som inte vill vara

del av foretaget en bra mojlighet att lamna.

5 Data och analysmetod

[ arbetet anvands data om de tre exempelforetagen, dessa data har hamtats fran
internet och sedan sammanstallts med hjalp av Microsoft Excel, i vilket jag har skapat
grafer lampade for dndamalet och lagt in trendlinjer for att lattare illustrera en

antagen framtida utveckling. Efter att ha skapat graferna har jag sitt efter om dar kan
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utldsas nagon direkt forandring som pa nagot vis kunde relateras till foretagets

borsnotering.

6 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet ar det som utgor hur stabilt eller palitligt nagot ar (Bryman & Bell, 2013)
Validiteten mater relevansen av det som tagits upp i arbetet (Malterud K, 1998)
Funderingar angdende dessa begrepp ar att jag tyvarr ar medveten om att samplet i

denna studie ar nagot begransat viket kan leda till att bada dessa blir lidande.

7 Ahola Transport Oyj

Ahola transport ar en familjeagd
logistikkoncern fran Finland som =

levererar transporttjdnster i hela

norden och delar av central Europa.

[  Aholakoncernen ingar ett antal
dotterbolag, huvudsakligen foretag
inom transportbranschen, samt ett Ahola Transport OY]
_ Grundat: 1955
teknikbolag ~ som  har  utvecklat vyp.Hans Ahola
foretagets datasystem for att planera Omsdttning 2015: 88 639 000€

sina transporter, detta program
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erbjuds aven till utomstaende foretag.

8 Borsnoteringen av Ahola transport

[ april 2015 noterades Ahola transport pd Aktietorget pa den svenska borsen, Ahola
transports Vd Hans Ahola sade innan noteringen att anledningen till noteringen ar att
de skall siakerstilla att de skall kunna forsitta vaxa inom branschen dar de fatt faste,
en borsnotering skall dven bidra till att de i framtiden skall ha lattare att genomfora

strategiska forvarv for att ytterligare sakra foretagets position.

Som ytterligare en anledning till att Ahola transport valde att noteras pa den svenska
borsen siagen Ahola beror pa att det ar just pa den svenska marknaden de vill satsa pa
att vixa, en annan anledning sager Ahola ar for att det finns ett storre intresse av
aktiehandel i Sverige an i Finland, han ser dven bdrsnoteringen som en slags

marknadsfoéringskampanj i Sverige.

Ahola transport bytte till Nasdaq first north 30.3.2016, vid introduktionen var
aktiepriset 7,00€, de kommande 2 dagarna hade Ahola transport en del bekymmer
med handeln pa grund av att en del investerare inte noterat att bolaget flyttats fran
Svenska till Finska borsen vilket orsakade en del fel transaktioner eftersom
investerare satte in order i tron att valutan var kronor och inte euro vilket det nu var

efter bytet, detta reddes dock upp ganska snabbt och felaktiga order raderades.

Som motivering till att aktien flyttades skriver Hans Ahola i ett pressmeddelande att
de vill underlatta for finlandska investerare att handla med aktien. Av detta kan man
anta att de inte blev sa populdra pa den svenska marknaden som man hoppats och att

huvudsakliga investerarna fanns i Finland.
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Efter att Ahola transport flyttades till den finska borsen har kursen sjunkit med 21%
totalt.

0,7
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Figur 1. Ahola transports aktiekurs.

[ grafen ovan kan vi se att kursen fallit ganska kraftigt, och kursen visar heller inga
tecken pa forbattring, anledningarna till detta kan vara flera, men huvudorsaken till
sadana fall ar att investerare av nagon anledning minskat sin tilltro till foretagets
utveckling och kan inte se en positiv utveckling av foretaget vilket skulle bringa
investerarna vinst i slutindan, att bygga upp ett sddant fortroende for ett foretag
efter ett sddant fall bor goras pa lang sikt och visa investerarna att aktien ar vard att

aga, lyckas man inte med detta kommer aktiekursen férmodligen att fortsitta att falla
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[ grafen nedan kan vi se utvecklingen av Ahola transports omsidttning sedan

borsnoteringen, grafen ar upprattade enigt foretagets kvartalsvisa rapportering.
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Figur 2. Ahola transport omsdttnings fordndring

Ahola transport gav sjilva behovet av kapital for att kunna hdla den stallning de
uppndtt inom sin bransch, sdhdar lang visar dock inte siffrorna ndgon storre
forandring i foretagets omsattning, viket direkt speglar ett foretags forandring i

verksamhet, 6kad verksamhet, hogre omsattning, och vise versa.

For att Ahola transport skall kunna visa att de fatt 6nskad effekt av borsnoteringen
borde de smdningom kunna bdrja visa pa en 6kad omsattning. Att forandringar i
omsdattningen dnnu inte syns betyder inte att de inte uppnatt énskade mal med
noteringen, vissa forandringar kraver mera tid innan de borjar visa resultat. Som en
annan anledning till borsnoteringen gav de marknadsforing, vilket dven detta skall
paverka omsattningen men inte nédvandigtvis pa sahar kort sikt, marknadsféringens

effekt varierar mycket beroende pa bransch.
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[ grafen nedan ser vi foretagets resultatutveckling sedan noteringen pa den finska

borsen, grafen dr upprattad enligt foretagets egna kvartalsvisa rapportering.
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Figur 3. Ahola transport resultatutveckling.

Grafen visar att foretaget gjort en forbattring i sitt resultat och som ni kan se pa
trendlinjen i grafen visar denna pa en dkande trend i resultatutvecklingen. Om de
lyckas halla en positiv resultatutveckling kan de forhoppningsvis dven leda till 6kar

varde av aktien pad borsen.

8.1 Ahola transport slutsats

Ahola transport valde att borsnoteras for att fa ett kapitaltillskott, for att fa en viss
reklam samt for att i framtiden ha lattare att gora forvarv for att stiarka sin
verksamhet. Utgdende ifran graferna och slutsatserna ovan kan vi se att den pa kort
sikt inte dnnu hunnit ge desto storre resultat samt att de fortfarande kimpar med en
fallande borskurs, men det finns dven tecken pa att det smaningom skall kunna boérja

gd battre for Ahola transport.
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9 Savo-Solar Oyj

Savo-solar dr ett finlandskt foretag
grundat ar 2010. Foretagets verksamhet
baserar sig enbart pda utveckling och
forsdljning av solfdngare, solfdngare
som skall reducera  kundernas

uppvarmningskostnader.

Savo-Solar Oyj

Grundat: 2010

VD: Jari Varjotie

Omsattning 2015: 2 045 000 €

10 Borsnoteringen av Savo-Solar

| ett pressmeddelande innan Savo-Solars borsnotering kommenterar de detta som ett
satt att fa kapital for deras snabbt viaxande orderingang, och for att kunna finansiera

tillvaxten och en utdkning av produktionskapaciteten.

De skriver att bade investerare och andra foretag redan innan noteringen har visat

intresse for foretaget.

2 april 2015 noterades det finska foretaget pa First North Sweden, 27 april noterades
aven bolaget pa First North Finland.



Pa Svenska borsen har aktien fallit med 84% sedan noteringen.
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Figur 4. Savo-Solars aktiekurs Sverige.

Pa Finska borsen har aktien fallit med 85% sedan noteringen.
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Figur 5. Savo-Solars aktiekurs Finland
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anledningarna till detta fall ar formodligen de samma som i Ahola transports fall,

marknaden har inte varderat aktien till samma pris som de sjalva.
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[ grafen nedan kan man se utvecklingen i foretagets omsattning sedan noteringen,

grafen ar upprattad enligt foretagets halvarsvisa rapportering.
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Figur 6. Savo-Solars omsdttningsférdndring.

Som de sjalva sade innan noteringen fanns det ett vixande intresse for deras produkt
och det kan vi konstatera att det har gjort eftersom deras omsattning har dkat sa pass
kraftigt. Intresset for produkten kan visserligen okat forst efter noteringen och den
publicitet detta har bidragit med, men det har oavsett gett lyckat resultat sahar langt.
Detta kan dven bero pa att foretaget fick mycket uppmarksamhet av media i samband
med noteringen for att det ar ett foretag som ligger ratt i tiden som man brukar saga,
med detta tanker jag pa att vi hela tiden stravar efter att bli mera miljovanliga och att

utvinna varme ur solen ar ett bra steg i denna utveckling

[ grafen nedan ser vi foretagets resultatutveckling sedan borsnoteringen, grafen

upprattad enligt foretagets egna halvarsvisa rapportering.
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Figur 7. Savo-Solars resultatutveckling.

Har kan vi se foretagets resultatutveckling sedan noteringen, att resultatet varit
fallande samt att det ar pa minus sidan, tyder framst pa att de gjort de nédvandiga
investeringar de ansag sig vara tvungna att gora innan noteringen, eftersom kurvan
dalat ut lite visar dven att man inte fortsatt investera i samma grad som tidigare eller
sa har investeringarna borjat ge avkastning. Forhoppningsvis kan foretaget med de

gjorda investeringarna nu borja gora ett plusresultat.

[ Savo-Solars fall har jag dven valt att ta med tva grafer som visar handeln med aktien
pa de tva olika handelsplatserna for att vi skall kunna se om det finns ndgon vasentlig
skillnad dar, och for att se om det eventuellt kan finnas en anledning i detta till varfor
foretaget valde att notera aktien pa finska borsen efter att ha noterat den pa den

svenska.
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[ forsta grafen nedan ser vi handeln med aktien pa den Svenska borsen. (grafens skala

har korrigerats sa att den inte visar mera avslut dn 500 st. per dag)

Pa den svenska borsen har aktien handlats i medeltal 67,3 ganger per dag sedan

noteringen.
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Figur 8. Savo-solar antal avslutade aktieafférer per dag pd svenska borsen
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[ foljande graf ser vi handeln med aktien pd den finska borsen sedan noteringen.

Figur 9. Savo-solar antal avslutade aktieaffdrer per dag pd finska borsen

Skalan i grafen ar den samma som i grafen ovan sa att man lattare skall kunna gora
beddmning av skillnaderna. Pa finska borsen har aktien handlats i medeltal 11,6

ganger per dag sedan noteringen.

Det syns stora skillnader i handeln av aktien mellan de bada handelsplatserna, aktien
har sedan noteringen i medeltal handlats 55 fler ganger per dag pa den svenska

borsen dn pa den finska.

Vi kan i och med detta konstatera att aktien inte ar alls lika attraktiv bland de
finlandska investerarna som bland de svenska, en annan forklaring kunde vara att de
finlandska investerarna handlar aktien via den svenska borsen, men ndgot direkt sjal
till detta kan vi heller inte se i uppgifterna ovan eftersom borskurserna pa de bada,

precis som de borde, foljer varandra ganska identiskt.

For att annu jamfora handeln med savo-solars aktie med en annan kind aktie i
Finland sd har Wartsilds aktie under perioden 2.4.2015-11.4.2015 omsatt i medeltal
3043 aktier per dag, vilket ar 2965 flera ganger dn savo-solar pa de bada

handelsplatserna tillsammans.
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11 Kotipizza Group oyj

Kotipizza Group ar moderbolaget till
fyra stycket dotterbolag, Kotipizza oyj,
Helsinki Foodstock oy, Domipizza oy

och Chalupa oy, Cualupa oy &gs till

LOVE WHAT You DO.

0 ipi i 0 DESIRE To EXPERIMENT,
60% av Kotipizza group och till 40% WILL 1D SUCCEED TOGETHER.

av Think Drinks oy, och ar enda . _
Kotipizza Group Oyj

bolaget inom koncernen utan operativ Grundat ar: 1987

VD: Tommi Tervanen

verksamhet for tillfallet. S3 har langt
Omsattning 2015: 56 370 000€

ar 2016 har Foodstock statt for 78%
av omsattningen. (Kotipizza Group,

financial rapports)

12 Borsnoteringen an Kotipizza Group

Kotipizza Group borsnoterades den 7 juli 2015 pa Nasdaq Helsingfors,
introduktionspriset blev 5,29€/aktie, och totalt 6 351 201 st. aktier. (Nasdaq omx

nordic)

Noteringen av Kotipizza Group férvantades 6ka kinnedom om Kotipizza group bland
nuvarande och potentiella kunder, samarbetspartners och anstillda. Noteringen av
Kotipizza group vidgar foretagets investerar skara bade nationellt och internationellt.
Noteringen skall 6ka den relativa aktieagarmingden med investerare oberoende av
foretaget, vilka darmed stodjer aktien pris pa den fria marknaden. Utéver detta ger
noteringen tidigare aktiedgare mojligheten att handla med de aktier de redan

besitter. (kotipizza Group oyj)
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Grafen visar foretaget aktiekurs sedan noteringen.
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Figur 10. Kotipizza Group aktiekurs.
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Kotipizza Group ar det enda exempelforetaget som kunnat fa till en 6kande aktiekurs,
detta pad grund av att de kunnat ge investerare goda framtidsutsikter, och visat goda

siffror vid rapportering.
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[ grafen nedan kan vi se Kotipizza Groups omsattningsutveckling sedan
borsnoteringen, grafen ar upprattad enligt foretagets kvartalsvisa rapportering.
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Figur 11. Kotipizza Group omsdttningsutveckling.

Som vi kan se har foretaget en vdxande trend i omsattning vilket avspeglades i aktien
prisokning pa marknaden. Vad foretagets 6kade omsattning beror pa kan jag inte
svara pa, men eftersom det inte dr ndgot ungt foretag i sig och eftersom internationell
marknadsforing eller inte borde paverka foretagets omsattning sa kraftigt sa beror

nog detta pa 6vrig marknadsforing och vunna marknadsandelar i Finland.
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Grafen nedan visar foretagets resultatutveckling sedan borsnoteringen.
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Figur 12. Kotipizza Group resultatutveckling

Kotipizza Groups resultat visar sig ha stora kast fran kvartal till kvartal, detta beror
med storsta sannolikhet pa att deras verksamhet till en viss del ar sdsongsbaserad,

eller att deras produkter har storre efterfragan pa sommarhalvaret.

Kotipizza Group visar sig vara det starkaste foretaget av mina exempelforetag, dock
kunde jag se markliga tendenser i deras rapportering, de byter ofta upplagg pa sin
rapportering och byter ut redovisningssiffror och betdckningar, viket forsvarar och
gor det mycket mera tidskravande att se pa deras rapportering och skapa sig en bild
av hur det senaste kvartalet har gatt. Vad anledningen till detta kan vara ar en

intressant fragestallning.
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13 Slutsats och resultat

Efter att ha last exempelforetagens motiveringar till bérsnotering och sedan gjort
uppfoljning av tiden efter deras borsnotering kan jag konstatera att det for vissa av
foretagen har onskade resultat av borsnoteringen uppnatts, da tanker jag framst pa
Kotipizza Group som lyckats halla en stigande borskurs, vilket ar en del av resultaten
till att de fatt storre kdnnedom bland investerare och att deras aktie faktiskt handlas
pa marknaden eftersom kursen fortsatter att 6ka. Savo-Solars malsattning var att fa
in kapital for att mota den 6kande efterfragan av deras produkt, man kan se att deras
omsattning Okat och att resultatet legat pa minus sidan sedan noteringen, viket
mycket val kan vara ett tecken pa att de investerat stort vilket dragit ner deras
resultat. Och pa sa vis har de uppnatt sitt mal med noteringen, vi kan dven se att
resultatets nedatkurva sakta dalar ut och forhoppningsvis borjar nyinvesteringarna
visa pd ett positivt resultat. Ahola transport valde att notera sin aktie for att med
hjalp av kapitaltillskott sdkra sitt fotfaste i branschen, och at ge foretaget en liten
marknadsforingskampanj. Den enda direkta negativa tecknet vi kan se i graferna
over Ahola transport dr den sjunkande aktiekursen, men i Ovrigt visar det pa en
positiv framtid, oavsett ldste vi i tidningarna hiar om dagen att Ahola transport sagt
upp 15 personer. Endera har inte forbattringarna skett tillrackligt snabbt enligt
ledningen eller ocksa har det hant nagot nytt som vi fortfarande inte ser i foretagets
rapportering. For att fa ett bredare perspektiv i arbetet har jag sokt flera personer for
kommentarer i enskilda foretags handlanden och for allmdnna kommentarer kring

dmnet men utan framgang.

Jag kan dock efter att ha studerat dessa foretag samt andra killor konstatera att
anledningen till att man valjer att borsnotera sitt foretag ar i huvudsak for att fa ett
kapitaltillskott, och den andra mest populdra orsaken ar for att fa marknadsforing av
foretaget. Om det dad ar i form av direkt reklam med hjilp av media eller genom att
foretagen efter borsnoteringen blir klassade som ett foretag av hogre rang, vilket kan

ses som en typ av marknadsforing och brandbyggande.
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Fragor till Dag Sandas, The Switch.

1. Vad anser du att dr den framsta anledningen till att man véljer att bérsnotera ett
foretag?

2. Borde fler foretag ta steget till bérsnotering?

3. Vad anser du att ar de storsta nackdelarna med ett borsbolag?



