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Det finns flera olika motiv till en bérsintroduktion/notering. En notering underléttar for bolaget
att skaffa nytt kapital frén kapitalmarknaden, méjliggér att egna aktier kan anvéndas som
betalning vid férvary, majliggér aktierelaterade incitamentsprogram, férbattrar rekryterings-
mojligheterna samt medfér att aktierna i bolaget blir likvida och kan omséattas i kontanter, det
vill séga ger en exitmajlighet for befintliga aktiedgare. En notering innebdr éven en kvali-
tetsstampel av bolaget d& noteringen stéller héga krav pé& bolagets informationsgivning till
marknaden med 6kad transparens som féljd. Detta kan &ven bidra till dkad kédnnedom om
bolaget och dess produkter eller tjcnster. Oavsett anledningen till att ett bolag véljer att notera
sina aktier ar noteringsprocessen relativt l&ng och resurskrévande for bolaget. Det &r darfor
viktigt att bolaget bérjar férbereda sin notering i god tid och avsatter tillrackliga resurser for
projektet. Har foljer en dversiktlig redogérelse for de olika stegen i en notering.



Bolaget &vervager
intresse och mojlighet
att genomféra en notering

Marknadsplatser

| Sverige finns tva reglerade marknader for aktiehandel: Nasdaq Stockholm
(“Nasdaq”) och Nordic Growth Market Main Regulated (“Main Regulated”) samt
tre handelsplattformar for aktiehandel: Nasdaq First North Growth Market (“First
North”), Nordic Growth Market Nordic SME ("Nordic SME”) och Spotlight Stock
Market ("Spotlight”). P& First North finns vidare ett sarskilt segment: First North
Premier. Bolag som handlas inom detta segment féljer striktare regler vad géller in-
formationsgivning och redovisningsprinciper dn de bolag som &r noterade pé First
North. Dessa krav éverensstammer i stort med de regler som galler p& Nasdaq.
Spotlight har ocksd ett sarskilt segment: Spotlight Next. Dar krévs ett marknadsvar-
de pé& dver 150 miljoner svenska kronor, en free float p& 25%, redovisning enligt
IFRS och aft bolaget foljer Svensk kod fér bolagsstyrning.

Ett bolag som vill noteras p& en marknadsplats méste uppfylla hégt stallda krav.
Kraven syftar framfor allt till att bolagen ska vara organiserade pé& ett satt som
uppratthéller marknadens fértroende for bolagen och den handel som sker p&
marknadsplatserna. Noteringskraven framgér i forsta hand av respektive mark-
nadsplats regelverk. Kraven fér en notering p& n&gon av handelsplattformarna é&r
mindre omfattande &n vid en notering pé en reglerad marknad.

For nordiska entreprendrsbolag som planerar en framtida bérsresa men @nnu inte
ar redo har Nordic Growth Market skapat en férmarknad till bérsen, Nordic Pre
Market. Syftet med Nordic Pre Market ar att férbereda bolag fér en kommande
borsintroduktion.

Vid sidan om sin vanliga noteringsprocess erbjuder Nasdaq dven ett s& kallat fast
track fér bolag som &r mycket val férberedda infér en notering och kanske redan
tidigare har varit i en noteringsprocess. Noteringskraven dr samma som vid en
vanlig noteringsprocess, men syftet med fast track &r att bolag som kan visa att
de redan &r redo fér bérsen ska kunna undergd granskningen fortare én andra
bolag. Noteringsprocessen for fast track ar fem veckor, forutsatt att inget ofrutsett
intraffar.



Spridningskrav

Redovisning och

Free float

Kvalificerade
dgare

verksamhetshistorik

For upptagande till handel pé en reglerad marknad eller en handelsplatiform kravs
att det féreligger tillracklig tillgang och efterfragan pé bolagets aktier. Syftet ar att
kunna uppné en fungerande prisbildningsmekanism. Kraven avser dels att en viss
andel av de aktier som ar upptagna till handel ska vara i allmén égo, s.k. free
float, dels att bolaget ska ha ett visst antal aktiedgare som vardera innehar aktier
till ett visst varde, s.k. kvalificerade agare. Spridningskraven varierar négot mellan
de olika marknadsplatserna och sammanfattas i tabellen nedan:

Nasdaq North First Main Nordic Spotlight
First Premier North Regulated SME
25% 25% 10% 10% 10% 10%

(Next 25%)
500 dgare 300 agare 300 &gare 300 agare 300 é&gare 300 &gare

som har aktier
till ett varde av

1 000 EUR

som har aktier
till ett varde av

500 EUR

som har aktier
till ett varde av

500 EUR

som har aktier
till ett varde av

5 000 SEK

som har aktier
till ett varde av

5 000 SEK

som har aktier
till et varde av

4 000 SEK

Om det bedéms att handeln kan fungera tillfredsstallande med en lagre procentsats
och under férutsattning att ett stort antal aktier &r i allman ago kan marknadsplat-
serna i vissa fall medge lattnader i ovanstéende krav. Skulle spridningen vésent-
ligen avvika frén gallande krav under den tid som bolaget ar noterat kommer
bolaget att uppmanas att vidta atgarder fér att ater uppfylla kraven, till exempel
genom att bolaget anlitar en likviditetsgarant.

Nasdaq kréver som huvudregel att bolaget ska ha publicerat fullsténdiga redo-
visningshandlingar fr minst tre &r fér att godkénna en notering. Ett bolag som
bedrivit sin nuvarande verksamhet pé ett i allt vasentligt liknande stt under de tre
senaste dren och kan presentera némnda handlingar fér perioden, uppfyller nor-
malt detta krav. Fér att ett undantag frén kravet pé tre érs rakenskaper ska kunna
ges méste tillrécklig information finnas pé annat satt. S& kan exempelvis vara fallet
ndr ett dotterbolag knoppas av frén ett bérsbolag varvid dotterbolaget kan anvén-
da sig av information hanférlig till bérsbolaget. Bolaget méste ocksd visa en doku-
menterad vinstintjaningsférméga, i forekommande fall pé koncernnivé, under i vart
fall det senaste rakenskapsaret eller visa att Bolaget har tillrackligt rérelsekapital for
den kommande tolvménadersperioden. Bolag som inte har dokumenterad vinstin-
tjgningsférmaga kan alltsé andé godkannas fér notering, men i sédana fall stalls
stora krav pd kvalitet och omféng pé den ickefinansiella informationen i prospektet
for att bérsen och investerare ska kunna géra en valgrundad bedémning av bola-
get och dess verksamhet. Inte minst ska det tydliggéras nar bolaget réknar med att
gd med vinst samt hur bolaget avser att finansiera sin verksamhet fram till dess.

Notering p& Main Regulated, Nordic SME, First North eller Spotlight férutsétter att
bolaget kan visa att det har en vinstintjaningsférméga. Om bolaget saknar vinst-
intjaningsformaga méste det i stallet visa att det har fillrackliga finansiella resurser
for att kunna bedriva den planerade verksamheten under den nérmaste tolvména-
dersperioden fran och med férsta dag fér handel.



R&dgivare utses

Redan i eft tidigt skede bor bolaget utse finansiella och legala radgivare, vilka bi-
trader bolaget i arbetet med noteringsprocessen. Bolaget utser ofta Gven r&dgivare
inom kommunikation och marknadsféring.

Bolag som avser att anséka om upptagande till handel pa en reglerad marknad
genomfdr ofta en s.k. IPO Readiness Assessment eller Pre-IPO innan den formella
noteringsprocessen inleds. Det &r en férgranskning som gérs av en revisionsbyrd i
syfte aft identifiera inom vilka omraden bolaget behéver vidta étgarder fér att klara
noteringskraven. Bolaget som avser att notera sig pd Nasdaq har majlighet att mot
en avgift ansoka om ett férhandsbesked hos bolagskommittén om det rader oscker-
het om huruvida ett visst specifikt noteringskrav ska anses vara uppfyllt eller inte.

Bolag som &nskar notera sig pé First North méste utse en s& kallad certified adviser
som ar godkand av marknadsplatsen. P& samma satt maste ett bolag som avser att
bli noterat pd Main Regulated eller Nordic SME utse en av marknadsplatsen kvali-
ficerad rédgivare. Certified advisern och den kvalificerade rédgivarens uppdrag ar
i forsta hand att guida bolaget genom noteringsprocessen. Certified advisern bistér
aven bolaget efter att det blivit noterat. P4 Nordic SME finns krav pé& att bolaget
har en mentor under de férsta tvé& &ren som bolagets aktier ér noterade.

Under noteringsprocessen
kan féljande aktorer vara
delaktiga:

Sdljare/agare Investerare Bolaget Finansiell r&dgivare

Revisorer Legal rédgivare

Borsrevisorer
Emissionsinstitutet Euroclear Certified adviser Finansinspektionen
Mentor




Noteringsprocessen
initieras hos bérsen

Ett bolag som dvervager att ansdka om notering p&d Nasdaq, Main Regulated eller
Nordic SME kan begéra att bérsen initierar en noteringsprocess. Vanligen inne-
bar detta att bérsen arrangerar eft méte dar bolaget presenteras av dess ledande
befattiningshavare och en noteringsprocess diskuteras.

Vid en notering pé& First North eller Spotlight ar processen n&got mindre formell,
men kontakt bér anda tas med First North respektive Spotlight pa ett tidigt stadium
for att planera noteringen.

Vid en notering pd Nasdaq ska bérsen utse en borsrevisor. Bérsrevisorns uppdrag
ar att beddéma om bolaget uppfyller noteringskraven och om det ér lampligt att
notera och godkanna bolagets aktier for handel pé bérsen. Under hela noterings-
processen fors [6pande diskussioner mellan bolaget och bérsrevisorn. Bérsrevisorns
granskning omfattar bland annat att sékerstélla att (i) det finns forutsattningar for
en dndamélsenlig handel med bolagets aktie, (i) bolaget uppfyller noteringskra-
ven, [iii) styrelsen och ledningen ar lampliga att skéta bolaget och fullfslja sina
&taganden mot bérsen och aktiemarknaden, samt (iv) informationen om bolaget
presenteras pd ett korrekt satt i prospektet. Granskningen ar omfattande och
innefattar bland annat en genomgéng av redovisning och verksamhetshistorik,
ekonomifunktionen, bolagets interna rutiner och processer avseende finansiell
rapportering och intern kontroll, samt bolagets kapacitet fér informationsgivning fill
aktiemarknaden. Borsrevisorns granskning utmynnar i en rapport som lamnas il
borsen tillsammans med en rekommendation géllande barsens noteringsbeslut. Det
ar sedan Nasdaq bolagskommitté som med bérsrevisorns granskningsrapport som
underlag fattar det avgérande beslutet om att godkdnna ett bolags notering.

En betydande andel av de noteringar som sker p& Nasdaq ar sé kallade listbyten,
dar bolag som tidigare har varit noterade pé en handelsplattform (vanligen First
North) byter marknadsplats. Bolag som genomfér et listbyte ar féremal for samma
noteringskrav och genomgar samma granskningsprocess som bolag som kommer
direkt frén en privat miljé. Noteringsprocessen kan dock underlattas av att bolaget
redan ar verksamt i en publik milid och har fungerande rutiner for finansiell rappor-
tering, informationsgivning m.m.

Nar ett bolag vill noteras pa First North, Main Regulated, Nordic SME eller Spot-
light sker liknande processer dar bolaget med hjalp av sina radgivare och i dialog
med respektive bors visar att det ldmpar sig for notering. Den granskning som
genomfdrs &r dock inte lika omfattande som bérsrevisorns granskning i samband
med en notering p& Nasdaq.



Oversyn av
organisationen

Samtliga marknadsplatser stéller krav pé att bade bolagets styrelse och ledning
har den kompetens och erfarenhet som krévs for att kunna driva ett noterat bo-
lag, och en ingdende prévning genomfdrs for att sdkerstalla detta. Styrelsen och
ledningen maste vara val insatta i bolaget och dess verksamhet samt ha kunskap
om hur bolaget har organiserat exempelvis sin interna rapportering, den interna
kontrollen géllande den finansiella rapporteringen, investor relations och proces-
sen for offentliggérande av finansiella rapporter och annan insiderinformation till
aktiemarknaden. Nasdaq anser normalt att styrelsen och ledningen har tillracklig
kunskap om bolagets organisation och verksamhet om de har varit aktiva i bolaget
under minst fre manader och om de medverkat vid framtagandet av &tminstone en
arsredovisning eller en kvartalsrapport innan noteringen.

For bolag pd en reglerad marknad, det vill saga Nasdaq eller Main Regulated,
aterfinns dven regler i Svensk kod fér bolagsstyrning ("Koden”). Dessa regler ska
aven tillampas av bolag pé First North Premier och pé& Spotlight Next. Koden
stadgar bland annat att majoriteten av de bolagsstémmovalda styrelseledaméter-
na ska vara oberoende i férhéllande till bolaget och bolagsledningen. Hagst en
bolagsstémmovald styrelseledamot féar arbeta i bolagets ledning eller i ledningen
av bolagets dotterbolag. Vidare ska minst tvé av de styrelseledaméter som ar obe-
roende i férhéllande till bolaget och bolagsledningen vara oberoende i férhéllande
till storre aktiedgare. Bolag som omfattas av Koden ska ocksé ha en valberedning
vars uppgift ar att ta fram férslag infér bolagsstémman avseende bland annat

val av styrelse och revisor och ersattning till dessa. Koden innehdller aven andra
bestammelser som reglerar styrelsens organisation och arbetssatt och andra bolags-
styrningsfrégor. Koden bygger pé principen “fdlj eller forklara”, vilket innebér att
de noterade bolagen har majlighet att géra avsteg frén reglerna i Koden férutsatt
att en god bolagsstyrning kan sakerstéllas och avstegen redovisas och motiveras i
bolagets bolagsstyrningsrapport.

| bolag pé reglerad marknad ska styrelsen ha ett revisionsutskott som bl.a. dverva-
kar bolagets finansiella rapportering. Utskottets ledaméter fér inte vara anstéllda
av bolaget. Minst en ledamot ska ha redovisnings- eller revisionskompetens. Bola-
get kan besluta aft styrelsen inte ska ha ndgot revisionsutskott, forutsatt att styrelsen
fullgér de uppgifter som ankommit pé& ett revisionsutskott och uppfyller de krav som
stalls p& ledaméterna av ett saddant utskott.

Bolag som tillampar Koden ska ocksé utse ett ersattningsutskott som bl.a. bereder
styrelsens beslut i fragor om ersattningsprinciper, ersattningar och andra anstall-
ningsvillkor fér bolagsledningen och gér diverse utvérderingar avseende bolagets
ersattningar. Om styrelsen finner det mer dndamélsenligt kan hela styrelsen fullgéra
ersattningsutskottets uppgifter, forutsatt att styrelseledamot som ingér i bolagsled-
ningen inte deltar i arbetet.



Informations-

givning

For att uppratthdlla fortroendet for aktiemarknaden ér det viktigt att de notera-

de bolagen snabbt kan kommunicera korrekt, relevant och tydlig information till
marknaden. Mot bakgrund av detta omfattas de noterade bolagen av strikta regler
fér informationsgivning enligt bland annat EU:s marknadsmissbruksférordning
(MAR) och marknadsplatsernas regelverk. Bolag som énskar notera sig pé négon
av marknadsplatserna méste darfér i god tid fére noteringen inféra erforderliga
rutiner och system fér informationsgivning, inklusive rutiner for finansiell rapporte-
ring. Detta innebér bland annat att bolaget ska ha kapacitet fér att offentliggéra
och hantera insiderinformation i enlighet med MAR genom att etablera rutiner for
att identifiera insiderinformation, fatta beslut om uppskjutet offentliggérande av in-
siderinformation och féra insiderférteckningar. Det ér ocksd viktigt att de personer
som ansvarar fér bolagets informationsgivning har god kénnedom om de krav som
gdller enligt MAR och marknadsplatsens regelverk. Infér en notering p& Nasdaq éar
det obligatoriskt fr styrelse och ledning att genomféra en sarskild utbildning som
arrangeras av Nasdaq och bland annat omfattar de krav pé informationsgivning
som galler for noterade bolag. Bolagets rutiner for informationsgivning och han-
tering av insiderinformation beskrivs normalt i en informationspolicy respektive en
insiderpolicy.

Infér en notering behdver bolaget ocks& géra relevanta anpassningar av sin hemsi-
da i enlighet med marknadsplatsernas regelverk och de évriga krav som galler for
noterade bolag, vilket bland annat innebér att hemsidan ska ha sarskilda avdel-
ningar for regulatoriska pressmeddelanden, bolagsstyrningsfragor mm.



Due diligence

Nasdags regelverk kraver att eft bolag som ska noteras vid marknadsplatsen ge-
nomgdr en legal granskning, ofta kallad due diligence. Den legala granskningen
innebdr en granskning av bolaget och dess féretradare i syfte att sékerstdlla att bo-
laget nér upp till bérsmassiga krav pé sundhet. Granskningen ligger aven till grund
for borsrevisorns granskning av bolaget och ar ocksé viktig fér att minska expone-
ringen for bolagets styrelse, eftersom styrelsen ansvarar fér riktigheten av innehallet
i det prospekt som ska upprattas i samband med noteringen. Granskningen utfrs
av en advokat och ska omfatta féljande omré&den: (i) bolagets vasentliga avtal,

(i) bolagsformalia som a@r vasentlig fér bérsnoteringen och noteringskraven, (iii)
aktierna som ska tas upp till handel, (iv) styrelse och féretagsledning, (v) bolagets
arbete med och implementering av Svensk kod fér bolagsstyrning, (vi) tvister, (viii)
skattesituation, samt (ix) Férenlighet med Rédets Férordning (EU) nr 833/2014

av den 31 juli 2014, om restriktiva atgérder mot bakgrund av Rysslands atgarder
som destabiliserar situationen i Ukraina, sasom tillamplig. Aven pd Main Regulated
stalls krav pé legal granskning, men de punkter som granskningen ska omfatta
skiljer sig n&got frén nyss néamnda punkter.

For bolag som &vervager notering pa First North, Spotlight eller Nordic SME ar
det visserligen inte obligatoriskt med en separat legal granskning, men med tanke
p& att styrelsen ansvarar for innehéllet i ett prospekt (eller i férekommande fall
bolagsbeskrivning respektive informationsmemorandum) bér évervagas att sédan
genomfors.



Prospektarbete

Uppréttande av
prospekt

Skyldigheten att uppratta prospekt regleras i EUs prospektférordning ((EU)
2017/1129) ("Prospekiforordningen”). Enligt Prospektfdrordningen ska prospekt
som huvudregel upprattas nar vardepapper ska tas upp till handel pé en reglerad
marknad, det vill saga Nasdaq eller Main Regulated, samt i samband med att
vardepapper erbjuds till allmanheten, till exempel vid en nyemission i samband
med en notering. Det finns dock eft antal undantag frén skyldigheten att upprétta
prospekt. Ett prospekt behdver till exempel inte upprattas om det sammanlagda
vederlaget for de vardepapper som erbjuds till investerare inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomré&det (EES) under en tid av tolv ménader motsvarar hégst 2,5
miljoner euro (det sa kallade beloppsundantaget).

Ett prospekt méste alltid upprattas i samband med en notering pad Nasdaq eller
Main Regulated, oavsett om ett erbjudande till allménheten genomférs i samband
med noteringen eller inte. Prospekt behdver inte upprattas med anledning av
upptagande pé handel pd First North, Nordic SME eller Spotlight (eftersom dessa
marknadsplatser inte &r reglerade marknader), men kan éndé behéva upprattas
med anledning med ett eventuellt erbjudande till allménheten i samband med note-
ringen (om inte beloppsundantaget eller nédgot annat undantag enligt Prospekifor-
ordningen &r tillampligt). | manga fall kan det d& géras ett s.k. EU-illvaxtprospekt,
vilket @r ett enklare prospekt for mindre bolag och emissioner.

Om skyldighet att uppratta prospekt inte foreligger ska bolaget enligt First Norths,
Nordic SME:s och Spotlights regelverk istallet uppratta en bolagsbeskrivning (Gven
kallad informationsmemorandum eller noteringsmemorandum). Bolagsbeskrivning-
en p&minner om eft prospekt men &r inte lika omfattande innehdllsmassigt och &r
inte foremdl fér godkénnande av Finansinspektionen.

Prospektarbetet ar normalt omfattande och pdbérijas léngt innan bolaget avser att
f& sina aktier upptagna till handel. Framtagandet av ett prospekt involverar van-
ligtvis ett flertal olika r&dgivare, bland annat finansiella och legala rédgivare samt
bolagets revisor. | ménga fall engageras dven layoutbyrder och dversattningsbyré-
er. Nar prospektet ar fardigstdllt méste det godkénnas och registreras av Finansin-
spektionen.

Syftet med prospektet ér att all information rérande bolaget och de dverlétbara véar-
depapperen som &r nddvéandig for att en investerare ska kunna géra en valgrun-
dad beddémning av bolagets tillg&ngar och skulder, finansiella stéllning, resultat
och framtidsutsikter, samt av de éverlétbara vardepapperen, ska offentliggéras.
Prospektet méste bland annat innehdlla information om riskfaktorer kopplade fill
saval bolaget och bolagets verksamhet som de erbjudna vardepappren, bolagets
verksamhet, organisationsstruktur, immateriella rattigheter, styrelse och ledande
befattningshavare, stérre aktiedgare samt upplysningar om bolagets tillgangar och
skulder, finansiella stallning och resultat. Sarskilt tids- och planeringskréavande ar
ofta prospektets redovisning av finansiell information samt de speciella krav som
galler for sarskilda typer av bolag (fastighetsbolag, mineralféretag, investeringsbo-
lag, forskningsforetag, nystartade féretag samt rederier).



Kraven pa den finansiella
informationen i prospektet

Godkannande och offent-
liggorande av prospektet

Bolag som ska noteras pa en reglerad marknad (sésom Nasdaq eller Main Regu-
lated) maste uppratta sina koncernredovisningar enligt IFRS/IAS. Detsamma galler
or bolag som ar noterade pd First North Premier och p& Spotlight Next. Fér bolag
pé& First North, Nordic SME eller Spotlights ordinarie lista finns déremot inget krav
pé att tillampa IFRS/IAS. Ett sddant bolag kan istdllet vélja att anvanda sig av
nationell redovisningsstandard.

Enligt Prospekiforordningen kréavs som huvudregel att ett bolag som uppréttar
prospekt méste redovisa reviderad finansiell information fér de tre senaste raken-
skapsaren (om bolaget upprattar ett s& kallat EU-illvaxtprospekt ar det tillrackligt
att redovisa reviderad finansiell information fér de senaste tvé rékenskapséren).
Har bolaget varit verksamt kortare @n tre ar ska den finansiella historiken istallet
omfatta den tid som bolaget varit verksamt. Har bolaget varit verksamt mindre an
ett &r och det séledes inte finns ndgon dérsredovisning, ska det lamnas reviderad
finansiell information fér den period bolaget varit verksamt. Om bolaget har bytt
redovisningsstandard (till exempel genom en &évergéng till IFRS/IAS) under den
period som omfattas av den finansiella information i prospektet eller om man avser
att byta redovisningsstandard vid nasta arsredovisning kan nya jamférelsesiffror for
féregdende &r behdva tas fram enligt den nya redovisningsstandarden.

Darutdver finns sarskilda krav p& rapportering av finansiell historik fér bolag med
komplex finansiell historia (till exempel om ett bolag har gjort betydande férvarv
eller ar et nyligen bildat holdingbolag) eller fér bolag som bedriver vissa typer av
verksamheter. Prospektférordningen uppstaller vidare krav p& proformaredovisning
for de fall det har skett en betydande bruttoféréndring i bolaget. Med “betydan-
de bruttoférandring” avses forandringar med mer an 25 procent pa en eller flera
indikatorer p& omfattningen av bolagets verksamhet till foljd av en viss transaktion.
Exempel p& séddana indikatorer ar samtliga tillgéngar, intakter och resultat.

Det prospekt som upprattats av bolaget ska granskas och godkénnas av Finansin-
spektionen. En ansdkan om godkéannande av prospekt ldmnas in elektroniskt via
Finansinspektionens prospektwebb.

Finansinspektionen ska meddela beslut om godkénnande inom tio arbetsdagar frén
det att en ansdkan kom in, férutsatt aft informationen i prospektet ar fullstandig,
konsekvent och begriplig. Om kompletteringar kravs (vilket i praktiken ofta ar fallet)
kan handlaggningstiden bli langre. Om prospektet avser ett erbjudande till allmén-
heten och bolaget tidigare inte har erbjudit dverlétbara vardepapper till allmanhet-
en &r handlaggningstiden istdllet 20 arbetsdagar. En kontakt bér alltid etableras
med Finansinspektionen innan prospektet lamnas in for att sakerstélla att prospektet
godkanns vid avsedd tidpunkt. Prospektet kan Gven behdva dversattas till engelska
om erbjudandet ska riktas till investerare utanfér Sverige.

Nar prospektet har godkénts av Finansinspektionen ska det offentliggéras av bola-
get. Prospektet ska ocksé finnas tillgéngligt pa bolagets hemsida eller en hemsida
som tillhér den aktuella marknadsplatsen eller eventuella finansiella mellanhénder
som &r involverade i erbjudandet. Det &@r ocksé vanligt att prospektet trycks och
distribueras till potentiella investerare.



Byte av bolagskategori
och anslutning till

Euroclear

Publikt bolag och fritt
overlatbara aktier

Avstémningsbolag

Endast publika aktiebolag far sprida sina aktier genom erbjudande till allménheten
eller f& sina aktier upptagna till handel. Om bolaget ar ett privat aktiebolag méste
séledes en bolagsstdmma fatta beslut om byte av bolagskategori till publikt bolag

innan en notering kan genomféras (eft beslut som kraver tvé tredjedelars majoritet).

En notering maste avse samiliga aktier av en serie. Dessutom maste bolagsordning-
en foreskriva att bolagets aktier ar fritt verlatbara. Det ér alltsd inte tillatet att ha
hembuds- eller andra férbehdll om éverlatelseinskrankningar avseende aktierna i
bolagsordningen.

Aktierna méste hanteras elektroniskt och avslut av affdrer maste vara majligt p& ett
sGtt som godtas av borsen eller marknadsplatsen. | praktiken innebér detta att ak-
tieboken i bolaget hanteras av Euroclear Sweden AB (“Euroclear”) och att bolagets
bolagsordning innehéller ett férbehall om att bolaget ska vara ett avstémningsbo-

lag.

En anslutning inleds med att Euroclear kontaktas och informeras om att bolaget
avser att anséka om anslutning av dess aktier till Euroclear och bli eft avstam-
ningsbolag. Bolaget méste utse ett s& kallat kontoférande institut/emissionsinstitut,
det vill sdga en bank eller en fondkommissionar som ska handha kontoféringen
av bolagets aktier. | god tid fére ansékan om anslutning maste ocksa eventuella
utgivna fysiska aktiebrev samlas in samt uppgifter inhédmtas om det VP-konto eller
depdkonto som aktiedgaren vill ha sitt innehav bokfért pé. Detta kan vara en
ganska utmanande dvning om bolaget har en spridd Ggarkrets eller Ggare som ar
baserade utomlands.

For att kunna anslutas méste bolaget ha kdnnedom om VP-konton och/eller depé-
konton fér aktier motsvarande minst 90 procent av den totala méngden aktiedgare
och aktier samt den totala andelen av réstetalet. Om bolaget inte uppfyller ovansté-
ende granser gors en beddmning i det enskilda fallet huruvida bolaget kan anslu-
tas eller ej.

Infér anslutningen till Euroclear ska ett s& kallat avstamningsforbehdll inféras i
bolagets bolagsordning, vilket sker genom beslut pa bolagsstdmma om dndring av
bolagets bolagsordning (ett beslut som kréver tvé tredjedelars majoritet). Styrelsen
ska @ven fatta beslut om fran vilket datum avstamningsférbehdllet ska galla. Nar
avstamningsforbehdllet har inférts i bolagsordningen ska den nya bolagsordningen
registreras hos Bolagsverket.

Darefter lamnar bolaget in en fullstandig ansékan om anslutning till Euroclear.
Da Euroclear mottagit kompletta anslutningshandlingar ansluts bolagets aktier till
Euroclear.



Arbete med analys,
prissattning/vardering
och marknadsféring

Kannetecken for en lyckad bérsintroduktion @r att aktien fé&r en korrekt prisséttning.
Foljande tva varderingsmetoder anvands for att faststalla priset:

J DCF (diskonterad kassaflédesvardering): Vardet beréknas genom att
diskontera bolagets framtida kassafléden med den genomsnittliga vagda
kapitalkostnaden (WACC).

J Relativvardering: Vid jamfarelse mellan sa kallade multiplar (EV/EBIT
och P/E+al) uppskattas vardet pé bolaget i forhallande till j@mférbara
bolag.

For att sakerstalla att bolaget har en adekvat kapitalstruktur infér noteringen ses
bolagets kapitalstruktur dver tillsammans med bolagets rédgivare i inledningen av
noteringsprocessen.

Som ett led i varderingsarbetet traffar de finansiella rédgivarnas analytiker inves-
terare for att kunna bedéma dels bolagets attraktion som bérsbolag, dels markna-
dens férvantade varde pé bolaget. Baserat pé dessa analyser och varderingen
faststalls priset p& bolagets aktier. Vanligtvis faststalls det som ett prisintervall som
erbjuds investerarna, varefter en sé kallad book building-process genomférs under
anmalningsperioden dar vissa utvalda institutionella investerare genom ett auk-
tionsférfarande fér ange hur manga aktier de &r beredda att forvarva och till vilket
pris. Det slutliga priset faststalls darefter av bolaget tillsammans med de finansiella
rédgivarna utifrén de anbud de institutionella investerarna lamnat.

Under anmdlningsperioden genomfdr bolaget vidare road shows och “one-to-ones”
dar bolaget presenterar och marknadsfér sig for séval institutionella investerare
som for privatpersoner.



Ansokan om

notering

®

Det &r bolagets styrelse som fattar beslut om huruvida en ansékan om notering ska
goras. Ansdkan ldmnas sedan till berérd marknadsplats.

En ansdkan om prévning av huruvida bolaget uppfyller alla noteringskrav ska vara
Nasdagq tillhanda senast fem arbetsdagar fére bolagskommitténs sammantrade.
Bolagskommittén sammantrader normalt en géng per ménad. Givet att bolagskom-
mitténs prévning faller val ut ska en slutlig ansdkan om notering vara inlémnad se-
nast dagen innan férsta handelsdag. Vid notering pd Main Regulated eller Nordic
SME ska samtliga handlingar i noteringsarendet vara bérsen till handa senast sju
handelsdagar fére dagen for noteringskommitténs behandling av drendet, darefter
lédmnas en formell ansékan om notering in pd bdrsens begdran.

En ansdkan fill First North ska lémnas in senast dagen innan den férsta handelsda-
gen. Vid notering p& Spotlight ingds ett anslutningsavtal mellan marknadsplatsen
och bolaget innan férsta handelsdag.

Fran det att ett bolag har lamnat in ansékan om upptagande till handel pa en reg-
lerad marknad, det vill séga Nasdaq eller Main Regulated, &r det skyldigt att fort-
l6pande informera bérsen om sin verksamhet, lémna barsen de upplysningar som
den behdver for att fullgéra sina uppgifter samt offentliggéra insiderinformation.



Anmadlningsperiod,
pris och tilldelning

Forsta dag for

handel

Anmalningsperioden under vilken investerare kan anmdla intresse att férvarva
aktier Iper vanligen mellan tvé till tre veckor. Om bolaget genomfér en kapito-
lanskaffning genom nyemission i samband med noteringen, det vill sdga emitterar
ytterligare aktier som erbjuds till allménheten, méste bolaget aven fatta beslut om
sédan emission. Beslut kan antingen fattas p& en bolagsstdmma i bolaget eller,
efter bemyndigande fran bolagsstdmman, av bolagets styrelse.

Bolaget kan valja aft satta ett fast pris pd de aktier som erbjuds alternativt ett
intervall inom vilket det slutliga priset faststdlls. Om aktierna utbjuds for ett prisinter-
vall faststdlls det slutliga priset normalt genom en book building-process, se ovan.
Baserat p& detta forfarande kan styrelsen darefter faststalla det slutliga priset for
aktierna.

Under anmdlningsperioden ska investerare anmdla intresse att forvarva aktier.
Prospektet ska ange principerna for hur aktierna ska tilldelas mellan de investerare
som anmdlt intresse att férvarva aktier. Nar anmalningstiden har 16pt ut férdelar
styrelsen effer diskussion med de finansiella rddgivarna aktierna i enlighet med
dessa tilldelningsprinciper. Tilldelningen syftar till att skapa en val avvagd tilldel-
ning fér att sdkerstdlla en stark eftermarknad och en hégkvalitativ aktiedgarbas.

Bolagets aktier tas upp till handel under férutsattning att spridningskraven har upp-
fyllts. Om en spridning av aktierna sker genom en nyemission av aktier kan dessa
aktier normalt sett inte vergé till de nya aktiedgarna per férsta dag fér handel.
For att det ska kunna ske en handel med bolagets aktier redan pé& férsta han-
delsdagen kan befintliga aktiedgare l&na ut aktier innan forsta handelsdag som
anvands fér leverans till de nya investerarna. Ett alternativ ar en form av villkorad
handel med aktierna de forsta dagarna. Denna villkorade handel innebar att storre
aktérer pa marknaden handlar inofficiellt med varandra baserat pé férvantad
tilldelning i erbjudandet.



Kostnader

lag, inte minst beroende pé& valet av marknadsplats, hur férberett bolaget ar nar
processen inleds och hur et eventuellt erbjudande struktureras. Foljande kostnader
kan aktualiseras i samband med en notering (listan gér dock inte ansprak pé att
vara uttdmmande):

@ De totala kostnaderna fér en notering kan variera valdigt mycket mellan olika bo-

Kostnader fér IPO Readiness och IFRS-anpassning (om tillampligt)

] Kostnader for radgivare eller granskare som ska utses enligt
marknadsplatsens regelverk, t.ex. certified adviser

. Finansiell(a) ragivare

] Legal(a) r&dgivare

o Revisor

] Marknadsplatsens avgifter

] Euroclears avgifter

] Bolagsverkets avgifter

] Finansinspektionens avgifter avseende prospekt

. Kostnader for eventuell layout och dversattning av prospekt

] Kostnader relaterade till IR+janster och anpassning av hemsida
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