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Forord

Med denna uppsats avslutar vi vara kandidatstudier inom finansiering pa Ekonomihégskolan vid
Lunds Universitet. De senaste 10 veckorna har varit vildigt larorika och vi har fatt anvinda oss av en
ny och intressant metod for att tillgodogéra oss kunskap.

Virt val av dmne och vara studier inom det har gett oss en unik insikt i ett aktuellt och intressant
amne. Vi vill passa pa att tacka alla de respondenter som har hjilpt oss till denna insikt. Trots era fulla
tidsscheman har ni varit vinliga nog att ta er tid for oss och vi dr vildigt tacksamma for er
samarbetsvillighet.

Vi vill dven passa pa att tacka vir handledare Tore Eriksson for att du genom dina foreldsningar har
nirt vart intresse for finansiering och for att du alltid har funnits tillgdnglig f6r vara fragor och

funderingar. Ett stort tack till vara vinner och familjer som har tagit sig tid att hjéilpa oss under arbetet
med synpunkter och korrekturlisningar.

Lund den 1 juni 2006

Jens Hegestam Henrik Jacobson Victor Kastensson
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Syftet med uppsatsen dr att undersoka hur ett foretags aktiekurs paverkas
under de forsta handelsdagarna efter en borsintroduktion och om det
torekommer en underprissittning. Vi vill vidare undersoka de mekanismer
som ligger bakom en introduktion och vilka faktorer som spelar in pa den
initiala kursférindringen.

Var ansats har varit deduktiv och vi har anvint oss av bide en kvantitativ
och en kvalitativ metodansats.

De teorier som vi har utgatt ifrain 4r de som finns inom omradet
underprissattning. Teorierna behandlar frimst forklaringar till varfér en
underprissittning sker.

Viar empiriska data har insamlats genom tillginglig féretagsinformation
genom prospekt samt data om historiska kurser frin Stockholmsbérsen.
Vir kvalitativa data har vi insamlat via intervjuer med personer med insikt
inom omradet.

Vi kan konstatera att det mellan ar 2000 och 2006 har skett en
underprissittning av nyintroduktioner pa Stockholmsbérsen med i
genomsnitt 5,3 procent. Underprissittningen dr dock inte lika stor som
dldre undersékningar har visat. Vira intervjuer har visat att en initial
kursékning pa 5-10 procent kan antas rimligt. Darmed kan vi fastsla att det
under den senaste perioden har skett en mer marknadsmaissig prissittning
som ligger i linje med de mal som finns vid en introduktion. Orsaken till
denna prissittning har sin grund i, enligt vir mening, den forindrade
dgarstrukturen som finns i nyintroducerade bolag idag. Vi tror att den
Okade kompetensen hos dgarna bidrar till att minska den
informationsasymmetri som finns mellan féretag och investmentbank
vilket i sin tur leder till en mer marknadsmissig prissittning pa
introduktioner.
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The purpose of this essay is to examine how a company’s share price
develops during the initial trade and if there is an under pricing. We
furthermore want to examine which mechanisms affect the setting of the
price and which factors influences the initial change in share price.

We have used a deductive theory and for our empirical research both a
quantitative and qualitative approach has been used.

The theories we have used are mainly those discussing and explaining why
under pricing occurs.

Our quantitative data has been collected via available corporate
information through prospects as well as data about historical rates from
the Stockholm Stock Exchange. Our qualitative data has been collected
through interviews with persons who have insight in this area.

We can establish that between the years of 2000 and 2006, the average
IPO on the Stockholm Stock Exchange has been under priced with 5,3 per
cent. The under pricing is however not as great as earlier studies has
shown. Our interviews have showed that a 5-10 per cent increase of the
course during the first day of trade is reasonable. We can as a result of that
establish that, during the last years, there has been a more market-adjusted
pricing in line with the goal for an introduction. The cause for this pricing
is, by our meaning, the change in the structure of ownership. We believe
that the increasing owner competence contributes to reduce the
asymmetry in information that exists between the company and the
investment bank. This leads to a more market adjusted IPO pricing.
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1. Inledning

I detta inledande kapitel vill vi ge lisaren en introduktion till dmmet. Introduktionen inleds med bakgrunden till valet av
dammne och en problemdiskussion kring densamma. Darefter presenteras syftet med uppsatsen och de avgrinsningar som vi
valt att gora. Vi redogor siutligen for uppsatsens malgrupp, disposition samt de viktigaste nyckelorden.

1.1 Bakgrund

I slutet pa 1990-talet 6kade antalet nyintroduktioner pa Stockholmsborsen kraftigt 1 takt med IT-
boomen. Nir luften sedan gick ur I'T-bubblan fick nyintroduktionerna ett abrupt slut. De senaste aren
har dock foretag dter borjat vaga sig tillbaka till bérsen for att hitta nytt kapital och nu ser vi dterigen
borsintroduktioner som ett populirt kapitalanskaffningsmedel for vixande foretag. Samtidigt far
introduktioner en allt stérre plats i nyhetsflodet. Idag dr en stor del av svenska folket aktiedgare och
dven om man inte dr nagon daytrader har man férmodligen en del av sin pension i aktiefonder.
Allminintresset dr darfor stort for vad som hinder pa borsen och vilka konsekvenser det far for
aktiedgarna.

Ett vanligt forekommande fenomen vid nyintroduktioner dr en uppgang av aktiekursen under den
torsta handelsdagen. Denna handel ligger ofta betydligt 6ver aktiens teckningskurs och ger de som
tecknade aktien en god chans till snabb avkastning. Det senaste i raden av exempel pa detta fenomen
kom under virens mest uppmirksammade introduktion, klidforetaget Gant. Aktien steg drygt 30
procent under forsta handelsdagen och de som hade tecknat aktien kunde fa en stralande avkastning
pa bara en dag. I de flesta tidningar beskrevs introduktionen som en succé och de som tecknade aktien
instimmer sikerligen i det, men var alla vinnare i den hir affiren?

Den 4 april 2006 publicerades en artikel pa n24.se som tog upp en annorlunda aspekt av
introduktionen, ”Gants succé pa borsen ett fiasko fr Enskilda”.' T artikeln beskrivs introduktionen
som ett fiasko och ett daligt utfért jobb for emissionsbanken Enskilda Securities. Sett ur bankens
perspektiv med utgangspunkt fran det normala priset vid en borsintroduktion pa 3-6 procent av det
totala transaktionsbeloppet, riknar férfattaren med att Enskilda sidnkt sitt eget resultat med 15 till 30
miljoner till f6ljd av underpriset. De tidigare dgarna som salt ut sina aktier till introduktionen har
knappast nagon anledning att fira. Genom underpriset har de i praktiken skinkt bort en stor mingd
pengar och dessutom betalat vildigt mycket for att lata Enskilda gora det at dem. Forfattaren tar dven
upp risken for att liknande affirer kan snedvrida synen pa risk for de enskilda aktiespararna, dir man
bygger in en férvintning i nyintroduktioner, likt den vid “dotcom-hysterin”. Han hivdar vidare att

liknande affirer forsvagar borsens samhillsekonomiska roll att ge forutsittningar for en transparent
och kostnadseffektiv kapitalmarknad.

' www.n24.se 2006-04-04



1.2 Problemdiskussion

Virt intresse for det hir vanligt forekommande fenomenet ledde oss in pa mdjligheten till snabba
vinster vid nyintroduktioner. Ar det alltid si att kursen vid en bérsintroduktion gir upp och i si fall
hur mycket? Stiger kursen mer dn transaktionskostnaderna, och om sa ér fallet, varfor gar inte alla in
och investerar vid en IPO? Om den hir utvecklingen fortsitter finns risken att borsintroduktioner blir
en affir for spekulanter och kanske inte de lingsiktiga investerare som ar 6nskvirda att ha som édgare.

Om det hir dr resultatet av en konsekvent prissittning borde sannolikheten vara stor for en
underprissittning daven vid nasta nyintroduktion. Hur stor ér i sa fall denna underprissittning?

En del av underprissittningen kan férmodligen férklaras av den risk som investmentbanken tar pa sig
vid uppdraget att notera ett bolag, sirskilt om man star som garant f6r emissionen. Fragan ér hur stor
denna risk dr och hur stor kompensation banken behéver f6r denna risk? Hur stort inflytande har
egentligen dgarna Over prissittningen? Blir dgarna férbigingna av bankerna som besitter stor
erfarenhet och dirmed sitter sina egna villkor?

En intressant aspekt av nyintroduktioner ir dven motiven for nivan pa teckningskursen. Vad har man
tor mal med aktien vid introduktionen? Vill man ha en kraftig initial uppgang for att signalera kraft och
vilgang i bolaget och dirmed en képvird aktie dven i ett lingre perspektiv? Eller handlar det bara om
den rena intikten som man som tidigare dgare far vid foérsiljningen och som investmentbanken far sin
andel av? Ar underprissittningen en avsiktlig strategi eller handlar det om en felaktig prissittning frin
bankernas sida?

En annan aspekt pa aktiekursen och dess rorelser dr frigan om hur kursen paverkas av storleken pa
bolaget, det radande borsklimatet, vilken prissittningsstrategi som tillimpas, vilken teckningskurs som
sitts, vilken bransch man ar verksam i och vilken investmentbank man anvinder sig av?

Fragorna och problemen kring en IPO 4r manga vilket gor det till ett mycket intressant amne ur flera
perspektiv. Det dr manga som paverkas direkt av en introduktion. De tidigare dgarna vill antingen
kapitalisera sina aktier eller folja med fOretaget in pa borsen for en langsiktigare avkastning.
Emissionsbanken vill naturligtvis se ett bra resultat genom sin andel av transaktionskostnaden, men de
vill 4ven undvika en underteckning av aktien och astadkomma en lyckad introduktion som referens fér
framtida uppdrag. De nyblivna dgarna som tecknar aktier vid introduktionen uppskattar naturligtvis
om de kan gora en bra avkastning under den inledande handeln, men vill man inte som féretagsledning
ha lojalare dgare som har ett langsiktigt intresse i fOretaget? Aspekterna dr manga vid en introduktion
och vi hoppas kunna fa svar pa en del av dessa frigor under arbetets gang.

Vi har bestdmt oss for att begrinsa oss till att studera hur kursen for en nyintroducerad aktie
forandras de forsta handelsdagarna samt om denna kurs péverkas av bolagets teckningskurs,
storlek, emissionsbank, det raidande borsklimatet och vilken bransch man &r verksam i.



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att unders6ka hur ett foretags aktickurs paverkas under de forsta
handelsdagarna efter en borsintroduktion och om det férekommer en underprissittning. Vi vill vidare
underséka de mekanismer som ligger bakom en introduktion och vilka faktorer som spelar in pa den
initiala kursfoérandringen.

1.4 Avgrinsningar

For att undersokningen skall kunna slutféras inom en nira framtid har vi valt att gora en del
avgransningar inom dmnet. Vi kommer enbart att underséka nyintroduktioner vid Stockholmsborsens
A-lista samt O-lista. For att undvika exceptionella data som kan hirréras fran borshaussen i samband
med dotcom-hysterin har vi valt att understka nyintroduktioner fran 2000 fram till och med varen
2000.

Vi kommer vidare inte att undersoka eventuella flyttar, avknoppningar eller dylikt fran andra bérslistor
till exempelvis A-listan utan enbart de noteringar som giller féretag dir aktierna inte funnits
tillgdngliga f6r allmidnheten tidigare.

1.5 Milgrupp

Vir malgrupp édr framforallt studenter 1 finansiering. Vi férutsitter dirfér en viss tidigare insikt i dmnet
samt ett grundliggande ordférrad inom den ekonomiska terminologin. Vi har dven en férhoppning
om att uppsatsen kan vicka ett intresse hos lirare vid foretagsekonomiska institutioner samt personer
med intresse for aktier och bérshandel.

1.6 Nyckelord

1.6.1 IPO (Initial Public Offering)

En IPO ir nir ett aktiebolag erbjuder allminheten att teckna aktier i foretaget i samband med att man
introduceras pa en bors. Till skillnad fran den svenska bendmningen borsintroduktion, i vilken dven
listbyten och avknoppningar inrdknas. Vi anvinder oss av bada termerna i uppsatsen men vi syftar inte
till eventuella listbyten och avknoppningar.



1.6.2 Initial kursférindring

For att mita den kursforindring som sker under forsta dagens handel anvinder vi oss av termen initial
kursférindring eller initial underprissittning om kursforindringen édr positiv. Underprissittningen ér
den rabatt som investerare far vid introduktionen i form av en stigande kurs. For att rikna ut den
initiala kursférandringen miter vi den procentuella skillnaden mellan slutkursen vid forsta
handelsdagen och teckningskursen.

IR = ((P,-P,)/P,) *100

IR = Initial kursforindring i procent
P, = Slutkurs vid forsta handelsdagen
P, = Teckningskurs

1.6.3 OMX Stockholm (OMXS) — PI

Stockholmsborsens All-Share index bestar av alla aktier noterade pa Stockholmsborsen. All-share
indexet inkluderar alla aktier pa A-listan och O-listan. Malsittningen med indexet ar att det ska
aterspegla borsen och dess forindringar. Basdatum f6r Stockholmbérsens All-Share index ar 1995-12-
31 med basvirde 100.

1.6.4 Lock-up avtal

Ett lock-up avtal innebir att man inte kan avyttra sina aktier fére en viss tidpunkt. Ett lock-up avtal
kan exempelvis finnas nir en instutition investerar i en nyintroduktion, man férbinder sig i sadant fall
att bibehélla en viss andel av sitt innehav fram till ett visst datum. Siadana avtal skrivs for att man vill
Oka stabiliteten i aktien, framforallt under den inledande handeln.

1.7 Disposition

Kapitel 2 Under metodkapitlet presenterar vi vart tillvigagingssitt och den undersékningsmetod vi
har anvint. Vi presenterar vidare var arbetsgang samt hur vi pa ett kritiskt sitt granskat vara data.

Kapitel 3 1 teorikapitlet beskriver vi de tidigare teorier som finns inom vért dmnesomrade och som
kommer att ligga till grund for var fortsatta utredning.

Kapitel 4 1 det fjirde kapitlet behandlar vi den praktiska referensram som vi har som utgangspunkt i
var forskning.

Kapitel 5 Hir presenterar vi de resultat som vi har kommit fram till vid vir empiriska undersékning.
Vi har delat upp kapitlet i den kvantitativa och den kvalitativa empirin.

2 www.stockholmsborsen.se 2006-05-18
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Kapitel 6 1 det sjitte kapitlet presenterar vi var analys baserad pd de data vi har samlat in. Vi knyter
hir samman var kvantitativa och kvalitativa empiri med de teorier som vi har haft som utgangspunkt.

Kapitel 7 Det sista kapitlet bestir av de slutsatser som vi har dragit under arbetets gino. Vi
pitiet be siut gl gang
presenterar dven vara fOrslag till vidare forskning inom omradet.

4 )
Kap 2 Metod

- J

Kap 3 Praktisk referensram |

(& J

4 )
Kap 4 Teori

- J

[ Kap 5.1 Kvantitativa data } [ Kap 5.2 Kvalitativa data }

Kap 6 Analys
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Kap 7 Slutsatser
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2. Metod

I detta kapitel redogir vi for var arbetsgang och det angreppssitt vi valt for att uppfylla vart syfte. 1/i kommer vidare att
presentera hur vi gatt tillviga under datainsamlingsprocessen och bur vi har granskat dessa data pa ett kritiskt sdtt.

2.1 Vetenskapligt angreppssitt

Det finns tva huvudsakliga angreppssitt nir man genomfér en undersokning, induktiv metod eller
deduktiv metod. Da man arbetar med en induktiv metod utgar man fran verkligheten och praxis, man
har en mingd data som man behandlar med teori, begrepp och modeller.’ Man utgar med andra ord
fran empiri for att 1 slutindan formulera en teori. Den deduktiva metoden innebdr att man har en viss
teori som man vill prova pa vissa data.

I denna uppsats kommer vi att anvinda oss av en deduktiv metod. Detta med anledning av att vi vill
préva hypotesen att aktiekursen hos nyintroducerade féretag gar upp under de fOrsta dagarna. Denna
teori kommer att testas genom att vi tar fram teckningskurser for alla nyintroducerade foretag pa
Stockholmsborsen sedan 2000. Dessa kurser kommer sedan att inga i en studie 6ver kursutvecklingen
under de 20 foérsta handelsdagarna. Vi vill dven préva de befintliga teorier som finns pa omradet
genom att testa dom mot de data vi far fram i var kvantitativa undersékning och dven mot var
kvalitativa data. Med hjalp av denna studie kommer vi att kunna testa var hypotes och pa si sitt
uppfylla vart syfte och komma fram till en slutsats.

2.2 Unders6kningsmetod

Vid insamlandet av data finns det tva olika sitt att ga till viga pa. Den ena metoden man kan anvinda
sig av 4r kvalitativ och den andra ir kvantitativ. Skillnaden mellan dessa tva olika metoder ligger i
vilken typ av data man far. Om de data man samlar in ér i form av siffror eller andra mitbara termer ér
det fragan om en kvantitativ metod. Har man istillet samlat in icke kvantifierbar data som beskriver
eller talar om nagot om egenskaperna hos undersékningsenheterna anvinder man sig av en kvalitativ
metod. Vi kan dven skilja pa dessa olika data genom att tala om mjukdata (kvalitativ) och harddata
(kvantitativ). Vid de olika metoderna kan vi tala om att skildra verkligheten ur olika aspekter.4

Vi kommer i var uppsats att anvanda oss av bada metoderna. Var primira metod kommer att vara den
kvantitativa, samtidigt som vi kommer att komplettera informationen med ett antal intervjuer och pa
sa vis fa kvalitativa data. D4 vi anvinder oss av ett hypotetiskt-deduktivt tillvigagangssitt passar den

? Rienecker & Jorgensen, 2004, sid. 160
* Halvorsen, 2003, sid.78



kvantitativa metoden oss vildigt bra. Vi kommer att studera hur kurserna fér de olika bolagen
torindrar sig fran dag ett till slutkursen f6r den tjugonde handelsdagen. Dessutom kommer vi att
studera de olika féretagens noteringsprospekt for att kunna finna olika variabler som kan komma att
paverka dessa kursers rorelser. De intervjuer vi amnar genomfora kommer inte att vara standardiserade
utan utga fran att till en borjan vara 6ppna och syfta till att kunna byggas vidare pa. Genom dessa tva
metoder hoppas vi kunna fi en djupare och stoérre forstaelse for var problemstillning samt dess
kontext.

2.3 Intervjuer

Nir man genomfor intervjuer finns det tva alternativa tillvigagangssitt: strukturerade intervjuer och
ostrukturerade intervjuer. Den strukturerade intervjun féljer tydligt formulerade fragestillningar och
malet 4r att finna svar pd specifika fragor. Den ostrukturerade intervjun ligger istillet tyngdpunkten pa
respondentens egna uppfattningar och tolkningar. Man later den intervjuade personen svara fritt pa
fragorna och uppmuntrar personen att rora sig i olika riktningar da detta ger insikt i vad respondenten
anser vara vasentligt. Intervjuaren har vidare ett friare spelrum vid en ostrukturerad intervju, man ir
inte tvingad att folja ett specifikt frigeschema utan kan nir som helst stilla nya fragor under tidens
gang. I strukturerade intervjuer ir siadana undantag inte Onskvirda da de snarare uppfattas som
storningar som minskar validiteten i undersékningen.5

I var undersokning har vi valt att anvinda oss av ostrukturerade intervjuer med motiveringen att de ger
en hogre flexibilitet och bidrar till att uppfylla vart syfte genom att fanga upp de faktorer vi kan ha
missat. Vi har genomfort intervjuerna utifran en semi-strukturerad metod vilket innebir att man har en
lista Gver ett antal teman som man vill diskutera med respondenten. Intervjupersonen far da stor frihet
att ge sin asikt och intervjuaren kan formulera fragorna utifrin den radande situationen.’

2.4 Intervjuprocessen

Redan i ett tidigt stadium diskuterade vi vilka personer som skulle vara relevanta att genomfora
intervjuer med. Syftet med intervjuerna dr att erhalla information frin personer med stor kunskap
inom vart amnesomrade. Vi satte upp malet att genomféra intervjuer med personer som har olika
yrkesbakgrund. For det foérsta ville vi komma i kontakt med personer med stor inblick i hur en
bérsnotering gar till ur en investmentbanks synvinkel. Vi hade vidare ambitionen att ta kontakt med
dgare eller ledning som fattat beslut om och genomfért en introduktion av sitt bolag. For att fa en
innu bredare forstaelse for borsintroduktioner och hur kursen paverkas de forsta dagarna ville vi
komma 1 kontakt med en eller flera personer med ling erfarenhet fran finansbranschen, och med stor
kunskap om virt amnesomrade.

> Bryman, 2002, s. 360£f
% ibid
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Efter denna inledande diskussion kontaktade vi de utvalda personerna dels via e-mail och dels via
telefon. Vi bokade d4 in tider fOr intervjuerna som skedde i borjan av maj. Pa grund av tidsbrist valde
vi att genomfoéra telefonintervjuer med de personer som inte befann sig i Skaneregionen.

2.4.1 Intervjupersoner

Johan Andersson

Via en av forfattarna fick vi kontakt med Johan Andersson som har erfarenhet frin Investmentbanken
Lehman Brothers i London, dir han arbetade med den skandinaviska marknaden. Andersson arbetar
numera pa EQT som delvis 4gs av Investor. I och med att Andersson inte lingre arbetar pa Lehman
Brothers var var forhoppning att han skulle kunna ge oss mer ingiende information angiende
investmentbankernas arbete vid en borsintroduktion.

Stefan Glevén

Genom Andersson fick vi kontakt med Stefan Glevén som ocksa jobbar pa EQT. Glevén har
erfarenhet av riskkapitalmarknaden och kan bidra med sina synpunkter pa bérsen och prissittningen
vid en introduktion. Syftet med denna intervju var att fa en bild av hur ett riskkapitalbolag agerar da
man siljer ut ett bolag pa borsen.

Jorgen Adolfsson

Tva av forfattarna liste under varterminen 2006 en kurs i entreprendrskap pa Ekonomihogskolan.
Ansvarig for denna kurs var Jorgen Adolfsson som tidigare har varit med och grundat I'T-féretaget
Aspiro. Foretaget startades 1998 och introduceras 2001 pa Stockholmsbérsens O-lista. Adolfsson var
med redan fran starten och med anledning av foretagets borsintroduktion ansag vi att han skulle kunna
tillféra relevant information om hur de tidigare dgarna resonerade under processen och vilket
inflytande de hade gentemot investmentbanken.

Arthur Engel

For Aspiro tog det 3 ar att ga fran uppstart till introduktion och detta dr mycket utmarkande f6r de I'T-
foretag som startades under slutet av 1990-talet. For att fa en bredare syn pa olika motiv till
bérsintroduktioner, och vilket inflytande dgarna har gentemot investmentbanken, ville vi komma 1
kontakt med ett foretag som arbetat under andra férutsittningar. Varumirket Gant férvirvades 1980
av det svenska foretaget Pyramid Sportswear. Bakom detta f6rvirv stod Lennart Bjork, Klas Kall samt
Staffan Wittmark, idag storagare i Gant. Féretaget introduceras pa Stockholmsbérsen 20006, 26 ar efter
forvirvet. Genom att ta kontakt med Gants VD, Arthur Engel, ville vi bilda oss en uppfattning om
hur tankarna gick kring detta beslut och vilket inflytande dgarna och ledningen hade dd man satte
teckningspriset. Gants aktie steg med drygt 30 procent under de fOrsta dagarna, detta medfor att
intervjun med Engel 4r mycket intressant f6r var undersckning.

X

Vi har vidare varit i kontakt med en storigare i ett av fOretagen som noterats under var aktuella
tidsperiod. Med anledning av att personen och féretaget vill vara anonymt kommer vi i fortsittningen
benidmna personen X. Syftet med denna intervju var, liksom intervjuerna med Adolfsson och Engel,
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att fa information om beslutsprocessen och investmentbankens agerande vid noteringen. X har
dessutom stor erfarenhet av branschen och har dirfor varit mycket viktig f6r var uppsats.

Mats Qviberg

For att fa ytterligare kunskap om vart dmne ville genomfora intervjuer med personer som har ling
erfarenhet av finansmarknaden. Vi kontaktade dirfér Mats Qviberg, VD fér Investment AB Oresund
samt styrelseordférande i Hagstromer & Qviberg, Bilia AB och Fabege AB. Qviberg har mycket stor
erfarenhet av den svenska finansmarknaden och har sjilv deltagit i ett flertal introduktioner. Syftet med
denna intervju var frimst att fa en bred bild 6ver hur det ser ut pa den svenska finansmarkanden idag
samt hur prissittningen gar till. Eftersom Qviberg sitter som styrelseordférande i Hagstromer &
Qviberg hade vi dven som férhoppning att erhalla information utifrin en investmentbanks synvinkel.

Sven Hagstromer

I syfte att fa dnnu mer information och om mojligt andra infallsvinklar har vi dven intervjuat Sven
Hagstrémer, styrelseordférande i Avanza, Investment AB Oresund samt Tele2. Hagstrémer har
liksom Qviberg mycket stor erfarenhet av finansmarknaden och kommer dirfor att kunna bidra med
mycket relevant information.

Carl Johan Hoégbom

Sven Hagstromer och Mats Qviberg har bada intressen i en investmentbank vilket innebir att de kan
svara pa fragorna i syfte att forskona Hagstromer & Qviberg. For att fi en mer objektiv bild av
situationen kontaktade vi Catl Johan Hogbom, tidigare VD f6r Stockholmsbérsen. Hégbom startade
2002 Alternativa aktiemarkanden, en lista dir mindre féretag kan noteras. Hégbom driver dessutom
konsultbolaget Hogbom-Soderstrém som agerar radgivare at foretag som vill borsnoteras. Med
anledning av att Hogbom idag ir egen fOretagare kan han uttrycka sig friare och behéver inte ta
hinsyn till andra aktorer.

Finansbranschen
Investmentbank Tidigare Agare Foretagsledning Sakkunniga
Mats Qvibeg Joérgen Adolfsson Jorgen Adolfsson Sven Hagstromer
Johan Andersson Stefan Glevén Arthur Engel Mats Qviberg
X Carl Johan Hégbom

2.5 Arbetsging

I detta avsnitt vill vi visa ldsaren hur vart arbete fortgatt, vi vill ge ldsaren en fOrstielse for var
tankegang och hur vira beslut har priglat var uppsats. Vi kommer att ga igenom vart forfarande vid
s6kande efter sekundirdata savil som virt tillvigagangssitt vid inhimtning av primardata.
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2.5.1 Litteraturstudier

For att sitta oss in i vart dmne boérjade vi med att soka efter olika artiklar skrivha om
bérsintroduktioner med olika orientering. Vi lste tidningsartiklar fran savil dagspress som veckopress,
bade internationell och nationell. Vidare sékte vi material i Ekonomihégskolans uppsatsdatabas. Hir
hittade vi en mingd intressanta uppsatser som gjorts tidigare. Vad som édr genomgaende for dessa ér
att de har nagra ar pa nacken samt att ingen av dessa har ber6rt var aspekt av dmnet.

Ur dessa uppsatser himtade vi inte endast information om vart dmne utan fick dven viktig guidning till
anvindbar litteratur som ar skriven inom dmnet. Denna litteratur har frimst hjilpt oss att hitta olika
teorier kring IPOs och underprissittning och har varit oss till stor nytta for att forsta hur sjilva
noterings- och prissittningsprocessen gar till.

Efter att ha gitt igenom detta material kunde vi skaffa oss en klarare bild av damnet och vad som
skrivits om det. Detta ledde oss fram till vart syfte.

2.5.2 Dokumentinsamling och behandling

Efter att ha faststillt ett syfte var var nésta uppgift att f6rscka hitta den information som kommer att
utgéra hérnpelarna 1 var uppsats. Vi sokte da noteringsprospekten samt teckningskurser for alla nya
bolag.

2.5.3 Val av undersékningsar

For att gora var studie sd trovardig som moijligt har vi valt att undersoka alla de bolag som har noterats
pa Stockholmsbérsen mellan dren 2000 och 2006. Detta beslut har tva motiv. For det forsta har vi valt
att starta ar 2000 for att exkludera den virsta effekten av IT-boomen som medférde en vildig hets 1
noteringarna kring millennieskiftet. Det andra skilet ar att tidsbristen gor att vi inte har mojlighet att ga
tillbaka lingre dn sex ar. Vi anser vidare att denna periodlingd ar tillrickligt lang for att pa ett adekvat
satt visa de olika variabler som kan komma att spela en stor roll vid en notering. Vart val att undersoka
en hel period och inte bara ett specifikt ar kommer att ge oss mer material att bygga vér analys pa da
den kommer att innehalla ett tillrickligt stort urval av bolag. Vir analys kommer dirav fi en okad
validitet.

2.5.4 Prospekten och kurserna

For att fa tag pa den information som behévdes bestimde vi oss vildigt snabbt for att fokusera pa de
nyintroducerade bolagens prospekt. Att forséka hitta alla noteringsprospekt visade sig svarare dn vad
vi trott. Efter att letat pa Internet hittade vi alla bolagen som noterats mellan 2000 och 2006 pa
Stockholmsbérsens hemsida. Har hittade vi ocksa historiska kurser frin forsta handelsdagen och
framat. Didremot hittade vi inte prospekten eller teckningskurserna. Efter att talat med
statistikavdelningen pa OM-gruppen fick vi till slut 16fte om att fa teckningskurserna skickade till oss.
For att fa tag pa prospekten valde vi att ringa till Finansinspektionen. Finansinspektionen hade de
flesta prospekten och efter en del samtal fram och tillbaka fick vi tag i de flesta utav dem. Under
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samma tid som vi talade med Finansinspektionen fick vi genom gamla uppsatser tips om att
prospekten dven kunde finnas pa Universitets Biblioteket. Vi bestillde darfor samtliga prospekt pa UB
Is avdelning for “okatalogiserade smatryck”. UB kunde hjilpa oss med en del prospekt men inte
samtliga.

2.6 Killkritik

2.6.1 Bearbetning av information

For att kunna dra korrekta slutsatser dr det av yttersta betydelse att informationen vi baserar vara
analyser pa ir relevant for vart dmne, att den rymmer vad den pastar sig fOr att mita samt att den
innehaller information som ér korrekt. Enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul dr detta exempel pa
kallkritiska kriterier. Vid granskning av information maste man fraga sig sjilv ifall datan dr: Valid,
reliabel och om den har relevans.’

Da vi anser att de data vi anvint oss av dr adekvata fOr att uppna vart syfte kommer vi inte att
behandla kriteriet relevans nirmare. Vi har valt att dela in var killkritik efter primirdata och
sekundirdata. Dessa kommer vi att granska genom kriterierna validitet och reliabilitet. Vidare kommer
vi dven att titta pd Eriksson & Wiedersheim-Pauls kriterier; tendenskritik, beroendekritik och
samtidskrav.’

2.6.2 Primirdata

De primirdata vi kommer att anvinda oss av kommer uteslutande fran vara intervjupersoner. Da det
ar fraga om intervjuer dr det viktigt att se till hur objektiva och vilken relation véra intervjuobjekt har
till vart dmne. Vi har valt att intervjua atta personer med olika erfarenheter och olika aspekter pa
iamnet. Deras olika forhallningssitt var f6r oss kinda redan innan intervjuerna. Hagstromer och
Qviberg representerar till exempel en investmentbank och det finns dérfor risk for att de ej kommer
svara objektivt nir det giller investmentbankens beteende. Arthur Engel representerar Gant som just
noterats pa Stockholmsborsens O-lista. Engel kommer med stérsta sannolikhet vara subjektiv nir det
giller fragor angiende Gants introduktion men kan samtidigt ge virdefull information angiende
investmentbanken. Vi har valt dessa personer med anledning av att vi vill ha de olika infallsvinklarna 1
var uppsats. Svarigheten for oss fOrfattare ligger i att kunna vara objektiva och kritiska pa samma gang
som vi vill fa de olika synpunkterna tydliga och framstaende.

Da vi genomfo6r intervjuerna finns det risk for att relationen mellan intervjuaren och respondenten
paverkar svaren. Svenning talar om detta fenomen som intervjuareffekten.” Denna effekt kan paverka
svaren pa ett icke tillfredstillande sitt vilket vi forsékt férhalla oss till vid véra intervjuer. Pa grund av
att vi har genomfort telefonintervju med sju av vara atta intervjupersoner ar det alltid bara en av oss
som kan genomfora intervjun. Detta innebir att det finns risk for att vi missar vissa viktiga aspekter.
Vi har fors6kt minimera detta problem genom att fraga alla personer om det gar bra att aterkomma
med foljdfragor vid ett senare tillflle. Efter att vi gemensamt har lyssnat igenom intervjun i efterhand

7 Briksson & Wiedersheim-Paul, 1997, sid.153ff
¥ ibid
? Svenning, 2003 sid.120
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har vi tagit beslut om det finns skil att dterkomma med eventuella féljdfragor. Ytterligare ndgot som
kan paverka objektiviteten i svaren dr det faktum att vi kommer att spela in samtalet. Respondenten
kan reagera pa detta genom att ge oss svar han tror att vi vill ha, detta pa grund av att respondenten
kinner obehag infor inspelningen. Vi har dven forsokt granska intervjuerna kritiskt genom att se om
det finns nagra motsigelser inom en intervju eller mellan de olika intervjuerna.

Vi dr medvetna om de felkillor som kan uppsta vid en djupintervju men tror att resultatet av dessa
intervjuer kommer att tillféra nya perspektiv och insikter i dmnet som annars hade varit svara att
klarldgga. Trots vart férhallningssitt att forséka tolka empirin objektivt dr det faktum att vi dr tre
torfattare med olika bakgrunder och erfarenheter nigot som kommer att paverka vart arbete och var
objektivitet.

2.6.3 Sekundardata

Vir frimsta killa till sekundirdata har varit de olika bolagens prospekt. Dessa anser vi ha hog validitet
och trovirdighet da de dr utférda och granskade av en mingd olika forum. Vi anser vidare att de
motsvarar kriterierna for samtidskrav eftersom de prospekt vi anvint oss av har varit i
originalutférande. Diaremot kommer vi inte ifran att de dr skrivna f6r att 1 viss man glorifiera bolaget
och dess verksamhet déa det syftar till att i storsta mojliga man locka till sig investerare.

Sekundirdata som vi himtat fran Internet och diverse hemsidor dr svara att bedoma vad galler
korrekthet och tillférlitlighet. Vi anser dock att den hemsidan vi har anvint oss av mest,
stockholmsborsen.se, dr en valdigt seriés och trovardig kalla.

Svarigheten med sekundirdata ir att den kan vara svar att applicera pa just var fragestillning da den ar

framtagen i ett annat syfte av en annan person. Det innebdr dven att dessa data dr skrivna och
framtagna av en forfattare som praglat materialet subjektivt.
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3. Praktisk referensram

I detta kapitel vill vi ge lisaren storre forstaelse for hur en birsintroduktion gir till och vad som krévs. Vi birjar med
att ge en historisk bild av Stockholpsbirsen.

3.1 Stockholmsborsens historia

Stockholmsbérsen har en grundliggande roll 1 Sveriges finansiella infrastruktur da det dr den viktigaste
marknadsplatsen for affirer med finansiella instrument."

Forst pa 1800-talet da industrialismen tagade in i Sverige kom handeln med aktier och obligationer
igang, om dn i ytterst blygsam utstrackning. 1863 fick Sverige en fondbérs och i februari holls den
torsta fondborsauktionen.

I bérjan av 1900-talet 6kar handeln och borsen skapar tva listor, A och B. Medlemsantalet 6kar da
bankerna tillits att bli medlemmar. Dock forsiggar fortfarande en hel del handel med virdepapper
utanfér borsens viggar. Vid slutet av 1910-talet byggs borshuset om och far plats for fler miklare och
nya system. Stockholms Fondbors blev nu den modernaste i Europa. Forindringarna resulterade i att
omsittningen Okade till 1 589 miljoner kronor, en omsittning som inte skulle slas férrin 1 bérjan av
70-talet.

1929 kraschar borsen i New York och tappar drygt 4 miljarder dollar pa en dag. Ivar Kreugers
“Svenska Tindsticksbolaget”, som under denna tid utgjorde en mycket viktig del av
Stockholmsbérsen, drabbas hart. Ett par ar senare dr konkursen ett faktum och Stockholmsborsen
haller stingt 9 dagar till f6ljd av Kreugers sjalvmord.

Pa 70-talet datoriseras borsen vilket medfor att handeln underlittas oerhért. Borsen far dven monopol
pa handeln och omsittningen uppgar till ca 2 miljarder kronor. Pa 80-talet fortsitter tekniken att
modernisera borsen, vi lir kinna namn som SAX och SIX. Bérsen gir som taget och omsittningen
slar stindigt nya rekord, fram till oktober 1987 da Wall Street aterigen “klappar thop”. Den svarta
mandagen” bidrar till stor nedgangar dven pa Stockholmsbérsen.

Under forsta delen av 90-talet fortsitter omsittningen att 6ka och —92 dr omsittningen ca 172
miljarder. Handeln integreras helt och hallet i SAX-systemet. Stockholmsbérsen tappar det monopol
de haft sedan 70-talet vilket medfor att Stockholmsbérsen blir forst i virlden att drivas med vinst.
Fram till =97 dgs borsen av sina medlemmar f6r att detta ar ga samman med OM Gruppen. Samma ér
blir Stockholmsbérsen forst i virlden med att bli certifierad enligt ISO 9001."

Under slutet av 90-talet blir det allt vanligare att handla aktier via Internet. Denna utveckling pressar
transaktionskostnaderna och bankerna far konkurrens frin olika nitmiklare. Idag har

10 ww.riksbank.se 2006-05-02

i www.stockholmsbotrsen.se 2006-05-04



Stockholmsborsen 86 medlemmar vilka skoter all form av handel gillande derivatinstrument och
aktier. Alla dessa bolag har Finansinspektionens tillstand att bedriva handel.”

I tabellen nedan ser vi antalet noterade bolag pa Stockholmsbérsen sedan 1967. Det man kan
konstatera dr att antalet bolag har minskat da det intraffat en ekonomisk kris. Under slutet av 1960-
talet och borjan av 1970-talet minskade antalet bolag fran 110 till 96 vilket sannolikt beror pa den
lagkonjunktur som foljde efter oljekrisen. Nir IT-bubblan sprack under varen ar 2000 skedde ett
liknande scenario, antalet bolag pa Stockholmsbérsen minskade da fran 348 ar 1999 till 304 ar 2006.

Lista/Ar 1967 1977 1983 1987 1988 1989 1990 1999 2006*
A-Listan 110 96 150 157 151 144 132 127 72
OTC/Attract 4013 31 73 75 74 66 56 45
O-Listan 27 35 48 60 159 187
Summa 110 96 181 261 265 269 260 348 304
Tabell 3.1 Historisk iversikt dver noterade bolag pé Stockhomsbirsen'

* gdller vid 2006-05-25

3.2 Primar och sekundair introduktion

Motivet till en IPO kan vara manga. Ett av skilen kan vara att bolaget vill f4 in pengar i syfte att gora
torvirv eller betala skulder. Da detta skil forekommer dr det mojligt f6r foretaget att fa in dnnu mera
pengar dn vad bara forsiljningen av ursprungliga aktier skulle inbringa. Féretaget gor da en nyemission
i samband med noteringen. Att genomfora en nyemission samtidigt med noteringen innebir egentligen
1 grunden bara att féretaget far dnnu fler aktier att silja. Detta kallas att gbra en primir introduktion.
Till skillnad fran en primar introduktion kan foretaget géra en sekundir introduktion vilket innebar att
endast befintliga aktier i bolaget siljs ut.

3.3 Fast pris kontra intervall

Vid beslut om en notering av bolaget sker dven en virdering av bolaget. Det dr denna virdering som
sedan ligger till grund f6r det pris som bolaget bestimmer att sitta pa sin aktie. Att prissitta aktien ar
en svar balansgang. Det giller for bolaget att bade fa alla aktier salda samtidigt som dgarna inte vill silja
sina andelar for billigt. Sitter man priset for hogt riskera man att aktierna inte blir fulltecknade och
man blir tvungen att antingen sinka priset eller stilla in noteringen. Sitter man ett for lagt pris riskerar
man att fa en stor uppgang i aktien och dirmed gora sina tidigare dgare besvikna da de anser sig lurade
pa priset.”” Vid prissittningen av aktien kan man vilja mellan tvi olika frfaranden. Det ena ir att sitta
ett fast pris, ett sd kallat fixed price offering, dar alla investerare far ett fast pris att férhélla sig till. Vid

12 www.se.omxgroup.com 2006-05-25

" Den tidigare OTC-listan upphérde 2000-07-03, samtliga aktier listade pa OTC flyttades till O-listan
14 Sveriges Aktiesparares Riksforbund, sid. 23 / www.stockholmsborsen.se 2006-05-25
' Ross, Westerfield & Jaffe, 2002, sid. 541
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det andra tillvigagangssittet ger man investerarna ett prisintervall att ta stillning till. Det sker da nagot
slag av auktionsforfarande, hollindsk auktion eller prisdiskriminerande, dir investerarna far ligga ett
bud vad giller bade antal aktier samt pris. Vid en hollindsk auktion far sedan alla investerare samma
pris medan de vid en prisdiskriminerande auktion far betala det pris de lagt budet pa. '

3.4 Listindelning"

Stockholmsbérsen delar upp sina aktier pa tvda huvudlistor. Det finns A-listan som innehaller de storsta
bolagen och sedan finns det O-listan som innehaller de mindre bolagen. Férutom denna indelning
delas de tva huvudlistorna upp i tva delar. A-listan delas upp i Mest omsatta och Ovriga och O-listan
delas pa liknade vis upp i Attract 40 och Ovriga. Denna indelning sker med hinsyn till hur stor
omsittning det finns i aktierna. De aktier det visas storst intresse for hamnar pa Mest omsatt
respektive Attract 40.

3.4.1 Mest omsatta

Detta segment av A-listan har till syfte att féra fram de aktier som har livligast handel, de aktier som ar
mest likvida. Dessa aktier faststalls halvarsvis med foljande krav:

* Den senaste 12 manadersperioden ska aktien ha omsatt mer 4n 6 miljarder kronor

* Bolaget ska ha ett marknadsvirde som dr hogre dn 8 miljarder kronor vid periodens utgang

Finns det anledning att tro att ett nyintroducerat bolag uppfyller dessa krav kan det kommas att
noteras direkt under detta segment.

3.4.2 Attract 40

Detta segment har till syfte att underlitta for investerare att hitta O-listans mest intressanta aktier.
Dirfor dr det dven upp till investerarna att avgora vilka bolag som ska ligga under Attract 40 och inte
borsen. Liksom vid urvalet av Mest omsatta sa 4r dven har likviditeten 1 aktien en grundliggande
parameter vid urvalet da detta dr det bista sittet att aterge vad marknaden tycker ir intressant.
Kriterierna for att fa vara med pa Attract 40 ar:
* Omsittningshastigheten ska vara bland de 40 hégsta pa O-listan.
* Skulle likviditeten i aktien motsvara kraven for att fa vara med pa Mest omsatt, kommer den att
placeras under Attract 40.
* Att pa engelska kunna erbjuda aktiemarknadsinformation.
* Bolaget ska ha ett fritt marknadsvirde som 6verstiger 500 mkr, for att locka internationella
investerare i viss grad.

Till skillnad fran Mest omsatt baseras kriterierna for Attract 40 pa den senaste sexmanadersperioden.

' Hogfeldt, 1997, sid. 38
17 www.stockholmsborsen.se 2006-05-25
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3.5 Noteringskrav'’®

For att kunna bedriva en effektiv och dndamalsenlig handel har Stockholmsbo6rsen vissa specifika krav
pa bolagen som vill noteras. Dessa krav syftar till att se till att alla bolagen har de resurser som behovs
vad giller informationsgivande samt vidmakthalla allminhetens tilltro f6r marknaden. Dessa krav
skiljer sig en del beroende pa vilken lista bolaget amnar att noteras pa. Bolag som redan ir noterade pa
utlindska borser kan ans6ka om en sekundir notering, vilket gér processen enklare.

Generellt giller foljande regler for alla bolag som vill notera sina aktier pa Stockholmsborsen:

» Legal granskning
En oberoende advokat skall inspektera bolaget infér noteringen samt skicka visentliga
iakttagelser av den legala granskningen till borsrevisorn

» Upprittande av prospekt
Inf6r noteringen ska bolaget uppritta samt kungora ett prospekt som ska vara ackrediterat och
registrerat av Finansinspektionen.

» Ligsta aktieptis vid notering
Oppningskursen for aktien férsta handelsdagen bor vara minst 25 kronor per aktie.

» Informationsgivningsrutiner
I god tid fore notering ska bolaget ha implementerat rutiner for hur informationsgivningen ska
utrattas.

Forutom dessa krav tillkommer det en del specifika krav beroende pa vilken lista bolaget vill noteras
pa. Bolag som Onskas noteras pa A-listan har stringare krav. Bolaget ska da kunna presentera
redovisningshandlingar f6r minst tre ar tillbaka i tiden, kunna visa att bolaget har en
vinstintjaningsférmaga samt att de har ett marknadsvirde vid noteringen som &verstiger 300 Mkr. For
bolagen pa O-listan kravs endast att bolaget kan pavisa att det har finansiella resurser som gor det
mojligt att bedriva verksamheten ytterligare tolv manader.

Utover ovanstiende krav har alla bolag f6ljande 16pande krav att ritta sig efter:

> Bolagsstyrning
Alla bolag som har ett marknadsvirde som ér hégre dn 3 miljarder eller dr noterade pa A-listan
maste tillimpa den svenska koden for bolagsstyrning,

» Aktiespridning
Bolagen pa A-listan maste ha fler 4n 2 000 dgare med ett dgande som Gverstiger 20 000 kronor
vardera, samtidigt som kraven fér O-listan dr 500 aktiedgare med aktier f6r 10 000 kronor eller
met.

» Spridning av dgandet
Kraven skiljer sig dven vad giller dgandet. Ett bolag pa A-listan dr tvunget att ha minst 10 %
av rosterna samt minst 25 % av aktierna i allmin dgo. I ett O-listenoterat bolag behover endast
det allminna dgandet Gverstiga 10 % av aktierna och rosterna.

¥ www.stockholmsborsen.se 2006-05-25

22



Om ett bolag listat pa A-listan inte lingre uppfyller de kriterier som dr féreskrivna flyttas bolaget till O-
listan. Sjalvklart fors en diskussion med fOretaget innan, och finner borsen att det endast dr temporirt
kan bolaget istillet bli placerat pa observationslistan. Bolag som visentligt skiljer sig fran kriterierna
kan beslutas att avnoteras helt."”

3.6 Utvecklingen pa Stockholmsbérsen 2000-2006

OMXS 20000101 - 2006-05-29
400,00+
10,0%
350,04 0 0%
300,04 - 10,0%
- . - 20, 0%
250,014 - 30,0%
200,04 - 40, 0%
- 50, 0%
150,04 e o,

0as ' dl.=e
Diagram 3.2 OMXS indexc utveckling 2000-01-01 — 2006-05-297

Utvecklingen péa Stockholmsbérsen sedan ar 2000 har varit minst sagt turbulent. Under slutet av 1990
talet steg borsen kraftigt och denna uppging pagick dven en bit pa ar 2000. I februari 2000 stod
OMXS som hogst pa 385. Med anledning av en omvirdering av manga sektorer och foretag
paborjades nu en nedging som skulle prigla utvecklingen under de kommande tre aren. Analytiker
virlden 6ver hojde hela tiden férvantningarna trots att méanga foretag helt saknade vinstpotential. Ett
exempel dr da analytiker i oktober 2000 spadde att Ericsson skulle géra en vinst pa 40 miljarder kronor
2001. D4 Ericsson presenterade sitt resultat for det aktuella aret visade man istillet pa en forlust pa 30
miljarder kronor. Missbedomningar av detta slag leder givetvis till enorma kursras vilket de allra flesta
bolag fick erfara under denna period. Under ar 2000 introducerades 19 nya bolag pa
Stockholmsbérsens A- och O-lista vilket kan jaimféras med 2001 da endast 6 bolag introducerades.

Under 2001 fortsatte nedgangen och i slutet av aret hade index sjunkit med knappt 20 procent. For
forsta gingen sedan oljekrisen under mitten av 1970-talet gick Stockholmsborsen ner tvd 4r i rad.”
Slutet av aret priglades av terroristattackerna mot USA vilket medforde stor oro pa marknaderna runt
om i hela virlden. Denna oro fortsatte under 2002 och trots sinkta rintor f6ll Stockholmsbérsen med
hela 36 procent vilket 4r det simsta dret sedan borskrisen pa 1930-talet. Aret priglades dessutom av
redovisningsskandaler och krigsoro vilket spadde pa osiakerheten och didrmed bidrog dirmed till den
kraftiga nedgingen.” Under 2002 noterades 4 bolag pa Stockholmsborsen O-lista.

2003 borjade oroligt pa grund av osidkerhet pa virldens marknader. Denna osikerhet grundade sig
mycket i olika terroristattentat samt ovissheten angaende USAs framtida agerande 1 Irak. Under drets

¥ www.stockholmsborsen.se 2006-05-25
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tre sista kvartal bérjade borsen dterhimta sig och i slutet av aret hade index stigit med 29 procent.” Pa
grund av osikerheten under tidigare ar skedde det inga IPOs under detta ar.

Under 2004 fortsatte kursuppgangen frimst pa grund av att rantan ldg pa en fortsatt lig niva samt att
foretagen borjade visa goda vinster.”* Index steg med hela 18 procent under aret men det skedde dock
bara tre rena IPOs vilket kan foérklaras av att foretagen hade en fortsatt osiker bild av marknaden.

Med anledning av ett fortsatt lagt rintelige samt en forbattrad produktivitet och en god konjunktur
blev 2005 ett mycket bra dr p4 Stockholmsbérsen.” Aven antalet IPOs ékade jamfort med 4ret innan,
fem icke tidigare noterade bolag kom in pa Stockholmsborsens O-lista. Under aret steg SAX-index
med hela 33 procent.

Under 2006 har index hittills sjunkit med ndgon enstaka procent. I borjan av aret steg index med cirka
13 procent. I maj backade dock borsen tillbaka och borser runt om i hela virlden fick uppleva kraftiga
nedgingar. Dessa nedgangar tros bero pa att manga investerare vill ta hem vinster efter de senaste
arens kraftiga uppgangar men ocksa pa inflationsoro i USA. Forsta kvartalet introducerades tva helt
nya féretag pa Stockholmsborsens O-lista. Bada féretagen gav en mycket positiv initial avkastning.

2 www.oresund.se 2006-05-14

M ibid
B ibid
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4. Teori

I detta kapitel presenterar vi de teorier som tidigare forskning i dmnet har gett upphov till. De teorierna vi tar upp
Sforklarar orsaken till underprissittningar och varfor en initial kursuppgang sker. Vi presenterar dven statistik som
tidigare forskning har visat och som pavisar fenomenet underprissattning.

4.1 Tidigare forskning

Ibbotson fann redan pa 1970-talet att teckningskursen vid amerikanska nyintroduktioner i genomsnitt
har varit prissatt 11 procent under marknadsvirdet.”* Flera andra forskare har sedan dess bekriftat det
Ibbotson visade i sin forskning, Ritter undersékte exempelvis 1 030 bolag som introducerades mellan
1977 till 1982 i USA.* Hans forskning visade att den genomsnittliga introduktionen steg med 14,8
procent under forsta handelsdagen. For introduktioner med best-effort avtal var siffran hela 47,8
procent.

Nedanstdende tabell visar en summering av studier om underprissittningen vid IPOs f6r 32 linder
gjorda av olika forskare runt om i virlden. Virt att notera dr Kinas kraftiga underprissittning pa 388
procent. Den extrema siffran harrér sig fraimst fran det faktum att man endast far kopa sa kallade A-
aktier 1 Kina om man ér kinesisk medborgare, vilket har lett till en kraftig kursékning under foérsta
handelsdagen.”

Antal Genomsnittlig initial
Land Forskare introduktioner Ar avkastning
Australien Lee, Taylor & Walter 266 1976-89 11.9%
Belgien Rogiers, Manigart & Ooghe 28 1984-90 10.1%
Brasilien Aggarwal, Leal & Hernandez 62 1979-90 78.5%
Chile Aggarwal, Leal & Hernandez 19 1982-90 16.3%
Danmark Bisgard 29 1989-97 8.0%
Finland Kelohartju 85 1984-92 9.6%
Frankrike Husson & Jacquillat; Lelux & Muzyka; 187 1983-92 4.2%

Paliard & Belletante
Grekland Kazantis & Levis 79 1987-91 48.5%
Holland Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs 72 1982-91 7.2%
Hong Kong McGuiness; Zhao & Wu 334 1980-96 15.9%
Indien Krishnamurti & Kumar 98 1992-93 35.3%
Israel Kandel, Sarig & Wohl 28 1993-94 4.5%
Ttalien Cherubini & Ratti 75 1985-91 27.1%
Japan Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & Hiraki; 975 1970-96 24.0%
Pettway & Kaneko; Hamao, Packer & Ritter

Kanada Jog & Riding; Jog & Srivastava 258 1971-92 5.4%
Kina Datar & Mao 226 1990-96 388.0%
Korea Dhatt, Kim & Lim 347 1980-90 78.1%

% Ibbitson, 1975, sid. 326ff
7 Ritter, 1987 sid. 128ff
¥ Ross, Westerfield & Jaffe, 2002 sid. 541ff
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Malaysia Isa 132 1980-91 80.3%

Mexiko Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-90 33.0%
Nya Zeeland Vos & Cheung 149 1979-91 28.8%
Portugal Alpalhao 62 1986-87 54.4%
Schweiz Kunz & Aggarwal 42 1983-89 35.8%
Singapore Lee, Taylor & Walter 128 1973-92 31.4%
Spanien Rahnema, Fernandez & Martinez 71 1985-90 35.0%
Storbritannien Dimson; Levis 2,133 1959-90 12.0%
Sverige Rydqvist 251 1980-94 34.1%
Taiwan Chen 168 1971-90 45.0%
Thailand Wethyavivorn & Koo-smith 32 1988-89 58.1%
Turkiet Kiymaz 138 1990-96 13.6%
Tyskland Ljunqvist 170 1978-92 10.9%
USA Ibbotson, Sindelar & Ritter 13,308 1960-96 15.8%
Osterrike Aussenegg 61 1984-95 6.5%

Tabell 4.1 Sammanstillning av den initiala ntvecklingen vid birsintroduktioner internationellt”

4.2 Underprissittningsteorier

Under aren har flertalet teorier f6rsokt forklara den underprissittning som har visat sig férekomma pa
alla virldens borser. Vi presenterar de teorier som vi kommer att anvinda oss av 1 uppsatsen och som
vi senare kommer att referera till. Vi har valt att behalla teoriernas engelska namn pa grund av risk for
pinsamma forsok till 6versittning. Teorierna som vi har valt dr de som vi har funnit relevanta och som
vi har funnit stod for eller kunnat avstyrka vid var kvantitativa och kvalitativa undersékning. Vi
anknyter senare till teorierna i var analys med det som har framkommit under var studie.

4.2.1 Winners curse”

1986 presenterade Kevin Rock sin hypotes om vinnarens férbannelse. Hypotesen forutsitter att det
vid en bérsintroduktion finns ett foérutbestimt antal aktier till forsiljning. Om efterfragan dr hog leder
det inte direkt till underprissittning men den asymmetriska information som finns mellan investerare
kommer att drabba de som ar simst informerade. Rock delar in investerarna i tva kategorier, de som ar
perfekt informerade och de som dr helt oinformerade om aktiens framtida pris. De informerade
investerarna kommer enbart att investera i nyintroduktionen om aktien dr underprissatt medan de
oinformerade kommer att delta i bade en Overprissatt och en underprissatt introduktion. Detta leder
till att den oinformerade far en relativt liten tilldelning vid en underprissittning och en storre
tilldelning vid en Gverprissittning. Vinnarens forbannelse dr nir den oinformerade far sin fulla andel
pa grund av att den informerade investeraren inte ar intresserad av introduktionen eftersom den inte ér
underprissatt. Detta leder till att den oinformerade vill att introduktionerna i genomsnitt ska vara
underprissatta fOr att de ska vaga teckna aktier.

Rocks teori om vinnarens forbannelse har testats i flera studier. Koh och Walter’' genomférde en
studie i Singapore fOr att testa modellen och deras studie gav st6d till Rocks teori.

¥ Ross, Westerfield & Jaffe, 2002 sid. 541ff
3% Rock, 1986, sid. 187ff
31 Koh & Walter, 1989, sid. 251ff
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4.2.2 The costly information acquisition hypothesis™

Benveniste och Spindt presenterar en forklaring till underprissittning som bygger pa den
informationsasymmetri som finns mellan det emitterande foéretaget och investerare. Enligt dem
uppkommer underprissittning naturligt som en kompensation till investerare med positiv information
angaende virdet pa aktien. Om inte de kompenseras genom ett ligt pris kan de helt enkelt sitta inne
med informationen for att sedan vid introduktionen gbra en vinst. Genom denna kompensation eller
rabatt kan man fa tillgang till virdefull information. Med hjilp av denna kan man sedan héja priset och
pa sa sitt minska den efterféljande underprissittningen. Benveniste och Spindt menar att
konsekvensen av detta blir att man maste sitta en lag teckningskurs for att kompensera de investerare
som avsl6jar positiv information om aktien.

4.2.3 Compensation and rationing hypothesis™

Kristian Rydqvist har forsokt att forklara underprissittning som ett sitt for foéretaget eller
investmentbanken att kompensera sina kunder. Idag dr underprissittning ett vilkdnt fenomen bland
investerare, vilket har lett till ett stort intresse fOr introduktioner vilka nistan alltid 6vertecknas. Diarfor
maste man som emittent ransonera teckningsritterna. Som en féljd av denna ransonering valjer man
att lata sina intressenter teckna aktien. Man viljer darfor att kompensera det emitterande fOretagets
anstillda, kunder och leverantérer, alternativt investmentbankens kunder beroende pa vem som har
kontroll over tilldelningen. Kompensationen goér man genom att underprissitta aktien. Rydqvist
fokuserar dven 1 sin artikel pd att underprissittningen var kraftigare 1 Sverige innan 1990 pa grund av
den lagstiftning som gillde angdende inkomst av kapital. Att underprissitta aktien var da ett sitt for
foretaget att kompensera sina anstillda istillet f6r att 6ka 16nen.

Det har visat sig svart att testa Rydqvist teori, framforallt eftersom bankerna inte édr skyldiga att
tillkinnage den slutgiltiga tilldelningen pa aktierna.

4.2.4 The cascade hypothesis™

Welch har presenterat en modell som visar att investerare inte bara tar hansyn till sin egen information
da man beslutar sig for att investera i en introduktion. I beslutet ingar enligt Welch mycket psykologi
och man tar dirfér stor hinsyn till hur andra investerare reagerar pa introduktionen. Om man
personligen har stort fortroende f6r bolaget och tror att kursutvecklingen kommer vara positiv kan
man dnda bli osiker om inga andra investerare anmaler sitt intresse. Denna osikerhet kan da leda till
att man istallet viljer att inte teckna aktier trots sin tilltro och kunskap om foretaget. Om sadana rykten
cirkulerar bland investerare kan det stélla till med stora problem for foretaget och man riskerar att inte
kunna fullteckna introduktionen. En IPO som inte fulltecknas ger dalig publicitet till dels foretaget
men dven till den investmentbank som stir bakom introduktionen. For att férhindra detta problem
kan man underprissitta introduktionen for att locka de forsta investerarna att delta i introduktionen.
Man skapar pé sa sitt en kaskad dir alla investerare fOljer varandra och man ligger da inte lingre lika
stort virde 1 sina egna virderingar.

32 Benveniste, Spindt, 1989, sid. 343ff
3 Rydqvist, 1997, sid. 295ff
3 Welch, 1992, sid. 695-732
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4.2.5 The Investment bank’s monopsony power hypothesis™

Denna hypotes fokuserar pa den informationsasymmetri som kan féorekomma mellan féretaget och
emissionsbanken. Banken har ofta st6rre kunskap om den finansiella marknaden och kan utnyttja detta
Overtag for att underprissitta introduktionen. I och med att man sitter en ligre teckningskurs blir det
littare for banken att hitta investerare som ér villiga att kdpa aktien. Banken kan séledes fullteckna
introduktionen med en mindre anstringning och dessutom skapa en eventuell 6verteckning som ger
investmentbanken gott renommé. Investmentbanken fir dessutom en mojlighet att erbjuda sina
kunder aktier till ett mycket formanligt pris. Denna hypotes gynnar investmentbanken i flera
avseenden men missgynnar foretaget da de siljer sina aktier till ett f6r ldgt pris. Hypotesen motsigs av
det faktum att nir investmentbanker noteras har de haft samma rabatt som andra foretag av
motsvarande storlek.

4.2.6 The wealth redistribution hypothesis™

Underprissittning kan uppstd da man vill uppna andra mal 4n att bara fa in kapital. Detta ir vanligt da
linder siljer ut statliga féretag for att vinna fortroende hos viljarna. Regeringen sitter da ett medvetet
lagt pris och siljer ut aktier till allmdnheten med férhoppning att aktien ska ge en bra avkastning. Med
denna metod kan regeringen vinna réster samt gora introduktionen mer legitim. Rent ekonomiskt ér
detta inte gynnsamt for staten da man far in mindre kapital, men ur regeringens perspektiv kan detta
inda vara ett alternativ dd man uppnar andra resultat som kan gynna de styrande partierna i framtiden.
Historiskt sett har statliga introduktioner haft en hégre initial uppgang an privata introduktioner.

4.2.7 Signalling hypothesis®

For att utvirdera om en borsnotering varit lyckad eller ej dr det oftast kursférindringen man forst tittar
pa. En lyckad notering innebir en stigande utveckling pa aktiekursen. Detta medfér att om marknaden
skall mottaga ett bolags notering med positiva 6gon borde aktien ha en stigande kursutveckling. I sin
tur innebdr detta att underprissatta introduktioner borde ha stérre chans att ge positiva signaler till de
nyblivna dgarna. Allen och Faulhaber presenterade sin teori “the signalling hypothesis” mot bakgrund
av dessa fakta. Enligt Allen och Faulhaber ar det vildigt viktigt f6r ett fOretag att ge positiva signaler
redan vid sin notering. Detta kommer att ge fOretaget goodwill infér en eventuellt kommande
nyemission. Har bolaget visat sig vara en god investering kommer de att fa littare att genomfora en
emission i framtiden.

Vi har dock funnit negativ kritik till Allen och Faulhabers teori hos andra forfattare. Bade Yale
professorn Ivo Welch® och Jon Garfinkel”, verksam pa University of lowa, ir tveksamma till att det
lagt satta priset pa aktien kan harroras till eventuella framtida emissionsplaner.

3% Baron, 1982, sid. 955-976

3% Ibbotson & Ritter, 1995 sid. 993-1016
37 Allen & Faulhaber, 1989, sid. 303ff

¥ Welch, 1989, sid. 421-449

3% Garfinkel, 1993 sid. 74-83
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4.2.8 Lawsuit avoidance model®

Professor Seha M. Tinics teori gar ut pa att investerare som 4r missnéjda med sin investering av den
anledningen att aktien har en negativ kursutveckling stimmer investmentbanken och de tidigare
dgarna. Detta skulle innebira att bolaget inte bara far advokatkostnader och andra direkta kostnader av
stimningen utan aven riskerar att fa daligt rykte. Risken for daligt rykte kan 1 langa loppet vara
torédande for bolaget och banken. For att undvika och forsikra sig mot ett siadant scenario viljer
bolaget och banken att notera bolaget med en viss rabatt. Bankerna ér vildigt ména om sitt rykte,
varfor de har ett stort intresse i att inte skada det och riskera att mista sitt fortroendekapital. Denna
teori forutsitter att investerare stimmer bolaget och banken i de fall aktien skulle falla. Vi antar att
detta dr en mer vanligt foreteelse 1 USA dn Europa. Vi ser dven problematiken att, pa samma sitt som
att investerarna kan stimma bolaget kan de siljande dgarna stimma banken, ifall de tycker sig blivit
lurade till att sélja for billigt.

4.2.9 The stabilization hypothesis*

Vid en snabb genomging av ett bolags noteringsprospekt kan man se att banken har ritt att silja ut
115 procent av de aktier som ska siljas. Detta har till syfte att stabilisera aktiekursen i bérjan av dess
borsliv. Ruud pastar att den initiala kursférandringen dr 6verskattad. Pa grund av att banken gar in och
koper tillbaka de 15 procent av aktier de silde kommer inte kursen att férindras markant. Genom att
kopa aktier minskar de siljtrycket och dven det kursfall som annars skulle kunna ske. Banken uppnar
pa sa sitt sitt syfte med att stabilisera och minska volatiliteten 1 aktien.

Denna teori skulle i princip innebira att den initiala kursférindringen for ett nynoterat bolag skulle
vara oforindrad. Vi kommer senare i var analys pa ett enkelt sitt kunna utvirdera om detta ar fallet
eller ej.

0 Tinic, 1988, sid. 789-822
' Ruud, 1993, sid. 135-151
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5. Empiri

I detta kapitel presenterar vi de data som vi har inhamtat. Vi presenterar forst de resultat som vi har funnit i den
kvantitativa delen av vir studie. Darefter sammanfattar vi relevant information som har framkommit under vira
interyiuer.

5.1 Kvantitativa data

Vi har valt att undersoka aktiens kursférindringar hos de introducerade féretagen den nirmaste tiden
efter introduktionen. De nedslag vi har gjort dr under den forsta, femte samt tjugonde handelsdagen.
Vi har dven undersékt olika variabler hos bolagen 1 samband med introduktionen. De variabler vi anser
vara intressanta ir branschtillhérighet, emissionsbank, storlek pa introduktionen, introduktionsar samt
teckningskursen. I likhet med tidigare forskning pa omradet har vi valt att vikta kursférandringen mot
index for att 1 storsta mojliga grad motverka kursens paverkan av det radande borsklimatet. Indexet vi
har valt dr Stockholmsborsens All-Share index (OMXS) som innefattar samtliga féretag pa A- och O-
listan. Den utrakning vi har anvint for att rikna ut kursférindring ser ut enligt f6ljande:

(P-P) _ (OMX,-OMX,)
P, OMX,

P, = Teckningskurs

P, = Slutkurs aktuell handelsdag

OMX,, = OMXS-slutkurs dag innan introduktionsdag
OMX, = OMXS-slutkurs aktuell handelsdag

5.1.1 Initial kursférindring

Vart huvudsakliga intresse nir vi inledde arbetet var den initiala kursférindringen, det vill siga den
torindring som sker fran teckningskursen under forsta handelsdagen.
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Diagram 5.1 (vinster) Normalfordelningstest pa den initiala kursforindringen.
Diagram 5.2 (higer) Normalfordelningstest pa den initiala kursforindringen exklusive Micronic Laser Systems



For att se om vara data var normalférdelad testade vi den i Minitab och noterade att Micronic Laser
Systems lag langt ifran normalférdelningskurvan (se diagram 4.9). Eftersom vi da betraktade Micronic
som uteliggare gjorde vi om testet utan dem och fick fram tydligt normalférdelad data (se diagram
4.10).
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Diagram 5.3 (vanster) Histogram och normalfordelning dver den initiala kursforindringen uttryckt i procent
Diagram 5.4 (higer) Histogram och normalfirdelning dver den initiala kursforindringen uttryckt i procent exkiusive Micronic

Vi ser tydligt i diagrammen ovan hur Micronic paverkar vara data. Vi har darfor valt att utesluta
Micronic ur vara féljande resultat. Om vi haller oss till informationen i de hégra diagrammen (5.2 och
5.4) far vi ett medelvirde pa 5,3 procent i initial kursuppgang med en standardavvikelse pa 12,8.

Summary for Dag 1 exkl. Micronic

Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 0,35
P-Value 0,452
Mean 5,2602
StDev 12,8409
V ariance 164,8884
Skew ness 0,346515
Kurtosis 0,304885
N 37
Minimum -22,2475
1st Quartile -1,2193
Median 4,7574
3rd Quartile 11,7018
N _ % Maximum 37,0011
95% Confidence Interval for Mean
0,9788 9,5415
95% Confidence Interval for Median
95% Confidence Intervals 0,3452 8,0986
95% Confidence Interval for StDev
Mean™| ‘ bl ‘ 10,4423 16,6798
Median- | - }
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Diagram 5.5 Statistisk sammanstillning av den initiala Rursforandringen exklusive Micronic

I figuren ovanfor ser vi en statistisk sammanstillning av vara data pa kursférandringen under férsta
handelsdagen. Som vi ser befinner sig den storsta andelen av introduktionerna pa en initial
kursuppgang pa mellan 4 och 12 procent. Vira data ger oss en median pa cirka 4,8 procent vilket ér
nira vart funna medelvirde pa cirka 5,3 procent. Maxvirdet representeras av Gant som hade en initial
kursuppgang pa 37 procent. Simst kursutveckling stod Retail and Brands f6r med en kursnedgang pa
22 procent under den forsta handelsdagen.
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5.1.2 Samband mellan initial kursférindring och bérsutvecklingen

For att undersoka om borsutvecklingen under introduktionsdagen paverkar den initiala
kursforindringen jimférde vi korrelationen dem emellan. Vid vara tidigare analyser har vi vagt
kursférindringen mot OMX-index for att i storsta mojliga man undvika bérsutvecklingens paverkan
pa kursen. I det har fallet vill vi naturligtvis inte rakna in index eftersom det da paverkar korrelationen
mot densamma.

Vid en jimférelse mellan kursférindringen vid introduktionen och index far vi en korrelation pa 0,287
vilket tyder pd ett svagt samband.

5.1.3 Bransch

De 37 foretag som har introducerats under den aktuella tidsperioden och som ingar i var undersékning
har vi delat in efter branschtillh6righet. Vi har valt att utga fran Privata Affirers™ branschindelning i
storsta mojliga man.
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Diagram 5.6 Antal introduktioner sorterat efter bransch

Under den aktuella perioden ar det en kraftig Overrepresentation av foretag inom data & I'T samt dven
handelsféretag 1 viss utstrickning. Foretaget Jobline inom rekrytering passade inte in under nagon
etikett 1 var branschindelning och vi har dirf6r valt att halla dem utanfér denna del av undersékningen.
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Diagram 5.7 Aktientveckling sorterat efter bransch

Den initiala kursutvecklingen har varit kraftigast hos telekomaktier men de har fallit tillbaka under den
fortsatta handeln. De finansiella féretagen dr de som bast har lyckats bibehalla sin initiala kursuppgang.
Bade biotek och verkstadsforetag har visat en tendens att vara Overprissatta under de senaste aren,
vilket deras initiala kursfall visar pa.

5.1.4 Emissionsbank
Genom Stockholmsbérsen har vi fatt tillgang till information om vilka banker som har haft det
huvudsakliga ansvaret for introduktionen.
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Diagram 5.8 Antal introduktioner per emissionsbank

I manga fall dr det fler 4n en bank som varit delaktig och vi har valt att sortera informationen efter
samtliga introduktioner dir respektive bank har deltagit. Carnegie dr den 1 sirklass flitigaste banken,
man har deltagit i drygt en tredjedel (38 procent) av introduktionerna. Enskilda och Handelsbanken
har dven de deltagit vid flertalet introduktioner.
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Diagram 5.9 Aktiekursutveckling sorterat efter emissionsbank
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Vi har hir valt att sortera bort de banker som endast har deltagit vid en introduktion fér att fa en
storre tydlighet i diagrammet. Av de banker som har deltagit 1 fler 4n en introduktion ér det Enskilda,
Goldman Sachs och Morgan Stanley som visar pa den storsta underprissittningen. Svenska
Handelsbanken har en initial kursuppgang pa drygt sju procent men visar en tendens att sedan nirma
sig teckningskurserna, vilket kan tyda pa en mer marknadsmissig prissittning vid sina introduktioner.

5.1.5 Storlek

For att undersbka om det finns ndgon skillnad i kursutvecklingen beroende pa storleken pa
introduktionen har vi valt att dela in féretagen utifran denna variabel. Sma (22st) foretag representeras
av de som har haft ett introduktionsvirde upp till en miljard kronor, medelstora (8st) av de upp till tva
miljarder samt stora (7st) av de som har haft ett introduktionsvirde pa 6ver tva miljarder.
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Diagram 5.10 Aktieutveckling sorterat efter storlek pa introduktionen

Vir undersokning visar att under den aktuella tidsperioden har stora foretag haft den hdogsta
kursuppgangen. Framf6rallt har den initiala uppgangen varit kraftigast. Under forsta dagen har de stigit
med drygt 13 procent i genomsnitt.

5.1.6 Introduktionsar

Under den valda tidsperioden har antalet introduktioner paverkats av det negativa borsklimatet. Det
har dirfor varit relativt fa introduktioner (38st), framforallt jimfért med slutet pa 1990-talet i allmanhet
och 1999 i synnerhet da 30 bolag introducerades.
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Diagram 5.11 Antal introduktioner fram till och med forsta kvartalet 2006

Under ar 2000 genomfordes flertalet introduktioner trots att Stockholmsborsen vinde kraftigt nerat
under aret. Anledningen ir sannolikt det tidigare borsklimatet under I'T-yran vilket gjorde att manga
féretag valde att introducera sig pa borsen. Ar 2003 genomfordes inga introduktioner pa bérsen om
man inte raknar listbyten och avknoppningar. Nir nu borsen har visat en positiv utveckling de senaste
iren ser man att foretag aterigen vagar ga till borsen. Enligt Svenska Dagbladet® stir det nu 25 foéretag
pa Stockholmsborsen 1 ké for introduktioner vilket 4r det maximala antalet. Vi riknar darfér med att
den stigande trenden kommer att fortsitta, med visst f6rbehall f6r den kraftiga volatiliteten under maj
manad. Viktigt att notera ir att endast halva 2006 har forflutit och enligt nyemissioner.se™ finns det
ytterligare 14 planerade introduktioner pa O-listan under aterstoden av aret.
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Diagram 5.12 Aktieutveckling sorterat efter introduktionsir

I diagrammet ser vi en tydlig skillnad i kursutvecklingen ar fran ar. Om man jamfor siffrorna som vi
har kommit fram till med utvecklingen av OMX-index det aret far vi en korrelation pa 0,508. Det tyder
pa att det rader ett klart samband mellan det ridande borsklimatet och den initiala utvecklingen av
aktien.

* Svenska Dagbladet Niringsliv 2006-05-11 sid.5

* www.nyemissioner.se 2006-05-14
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5.1.7 Teckningskurs

Vi ville ocksa undersdka om det finns nagra skillnader i kursutvecklingen beroende pé storleken pa
teckningskursen. Vi delade dirfér in féretagen i de med en teckningskurs under 50 kronor (8st), de
med en kurs mellan 51 och 100 kronor (20st) samt de med en teckningskurs pa éver 100 kronor (9st).
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Diagram 5.13 Aktientveckling sorterat efter teckningskurs

Hir ser vi en tydlig tendens att de foretag som har haft en hog teckningskurs har visat en kraftigare
kursuppging. Framforallt giller det foretag som Unibet, Gant och Telel Europe Holding® som alla
har haft en hog teckningskurs. De foretag med en teckningskurs 6ver 100 kronor ger ett z-virde mot
Ovriga populationen pa 2,40 vilket visar pa en klar signifikans med 95 procents sikerhet.

5.1.8 Primir och sekundir introduktion

Vi har funnit att endast sex bolag 1 var studie har genomfort en sekundir notering. Det innebir att
majoritet av bolagen gjorde en nyemission i samband med noteringen. Dock har vi sju bolag som vi
inte kunnat fa nagra uppgifter om. Detta beror pa att sex av dessa noterades 2000 och ett 2001. Dessa
bolag har sedan dess hunnit bli uppkopta eller gatt samman med andra bolag. Av de sex bolag som
inte genomférde nagon emission kom fem stycken av dem in pa borsen 2005 eller 2006. Att dessa
bolag gjorde en sekundir notering kan tinkas bero pa det radande borsklimatet.

5.1.9 Fast pris kontra intervall

Under den aktuella tidsperioden introducerades fyra foretag med sa kallat fast pris. Vid en jaimforelse
mot 6vriga foretag som anvint en intervallprissittning fick vi ett nirmast identiskt medeltal runt 5,2 pa
den initiala kursuppgangen. Diremot fick vi en stor skillnad i standardavvikelse, vid fast pris var den
hela 23, mot 12 vid intervall.

5.1.10 Prissdnkning

Vi har dven tittat pa de pressreleaser som bolagen slippt efter att de gjort sin roadshow i syfte att se
vilka som satt sitt pris i intervallen samt ifall det fanns nagra bolag som fatt sinka priset. Vi fann tva
bolag, Alfa Laval och Retail and Brands, som fick sidnka sitt pris. Bada dessa bolag uppger att skilet till

 Tillhér numera Song Networks
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att de sinkte priset och intervallet var pa grund av att det radande borsklimatet inte tillit fullteckning
av noteringen. Bdda dessa bolag genomférde en emission i samband med sin notering. Retail and
Brands noterades i mitten av 2001 och Alfa Laval inom ett ar direfter. Da vi tittar pa deras
kursutveckling ser vi att RNB tappade drygt 22 procent forsta dagen och att Alfa Laval steg med
ndstan sju procent.

5.2 Kvalitativa data

De intervjuer vi har genomfort har gett manga olika aspekter och synvinklar pa var fragestillning.
Eftersom vi har intervjuat personer med olika bakgrund har vi fatt infallsvinklar fran olika delar av
branschen. Det dr frimst tre omraden som vira intervjupersoner har fokuserat pd, nimligen
prissittningen, tilldelningen av aktierna och investmentbankens inflytande gentemot foretaget.
Personer med olika bakgrund och yrkesroller har gett olika versioner av problemen som kan uppsta
men i vissa fall har alla personer haft samma asikter. For att fi en bra bild 6ver intervjuresultatet
kommer vi presentera svaren fran véra atta intervjupersoner under respektive omrade.

5.2.1 Prissittning

Samtliga personer vi har intervjuat menar att den initiala uppgang som vi har pavisat i var kvantitativa
studie 4r medveten fran dels foretagets sida men dven fran investmentbankens sida. Enligt Hagstromer
ar uppgangen mycket viktig f6r bada parter da den ger goodwill. Féretaget visar pa styrka och lockar
saledes nya investerare samtidigt som investmentbanken far god publicitet i press och media, vilket
gynnar banken i framtida affirer. Qviberg menar att den initiala uppgangen dr mycket viktig for att
locka investerare att teckna aktier 1 foretaget. Han anser dock att uppgangen inte bor vara for kraftig
och menar att det ar stotande om aktien stiger mer 4n 5-10 procent. Att se en kursstegring som i Gants
fall 4r inte 6nskvart ur de tidigare dgarnas synvinkel. Qviberg menar vidare att prissittningen dock inte
bor vara feg utan ske till rimliga virderingar. Hagstromer daremot dr mer kritisk till hur priset faststalls
och menar att det prisintervall som féretagen gar ut med i noteringsprospekten ofta ir satt 1 underkant
1 forhallande till foretagens verkliga varde.

Da vi talade med Engel om prissittningsmetod hade han fatt information av banken att Gant var det
torsta bolaget pa ca 10 ar som hade anvint sig av ett fast pris. Pa fragan varfér de hade valt att sitta
ett fast pris svarade Arthur Engel att valet hade flera fordelar. For det forsta dr det en stor fordel vid
roadshowen att kunna presentera ett specificerat pris for sina presumtiva investerare. Vidare har det
den fordelen att dgarna vet hur mycket betalt de far. I Gants fall var dgarna beredda att silja sina
andelar till 141 kronor styck vilket innebir att bolaget vet precis hur stor andel som ir till salu. Risken
tor felprissittning tycktes inte bekymra Engel, vilket annars kan vara en av de stora nackdelarna till att
anvinda sig av ett fast pris. Ytterligare en faktor som spelade in for Gant var att de uppfattade
situationen som att investerarna gillade denna prissittningsmetod. Gant fick mycket god respons pa att
de hade satt ett fast pris. Sedan sa Engel dven att Gant tycker om att gora saker pa sitt egna vis och
eftersom detta inte gjorts pa linge tyckte bolaget att det passade bra in i bolagets image. Gant ér
dessutom enda bolaget i var undersékning som noterade sina aktier till ett fast pris utan att géra en
emission i samband med noteringen.

Engel menar att det maste finnas en rabatt nir man introducerar nya bolag i och med den risk som

toreligger. I efterhand kan man tycka att Gants initiala uppgang med 37 procent ér valdigt stor och att
priset dirmed var for lagt, men detta dr mycket svart att veta 1 forhand menar Engel. Trots denna
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kraftiga uppgang dr Gant och de storsta dgarna mycket n6jda med introduktionen och Engel menar att
de tvad stordgarna, 3i och L Capital genomfort en av sina bista affirer nagonsin. Bade Qviberg och
Andersson anser att uppgangen i Gant var alldeles f6r h6g och menar saledes att priset var satt till en
tor lag kurs. Qviberg stiller sig fragan varfér man siljer sina aktier for billigt och menar att han skulle
bli upprérd om han var siljare av Gantaktier. Aven Andersson hade reagerat starkt vid en liknande
torsiljning och hade tagit upp diskussionen med investmentbanken angiende det laga priset men siger
samtidigt att det dr mycket svart att forutse marknaden. Pa fragan om Gant hade fatt ndgra negativa
reaktioner fran tidigare dgare blev svaret nej, alla som salde aktier i Gant var mycket n6jda med utfallet.
Aven X anser att en initial uppgang ir mycket viktig d4 detta ger féretagen och bankerna ett gott rykte
infor framtiden. Att genomfdra en lyckad introduktion medfor att man stirker sin marknadsposition
och att det blir littare att genomfora affirer i framtiden da man har ett gott rykte.

Enligt Hagstromer finns det flera orsaker till att en aktie fir en negativ initial avkastning. Det radande
borsklimat dr en faktor som spelar stor roll och denna bild forstirks av Engel. Gant planerade en
introduktion redan 2002 men pé grund av det daliga borsklimatet tog man beslut om att skjuta upp
introduktionen tills vidare.

Glevén anser att en uppgang dr viktic men att den dock inte ska vara for kraftig eftersom aktien da
uppenbarligen varit fel prissatt. Det dr inte den daliga publiciteten utan det faktum att investerare
direkt sitter pa en forlust. En utvecklig skall helst vara stabil, det visar dven att aktien varit rétt pris
satt.. Andersson menar ocksa att det édr relativt svart att sitta ett korrekt pris eftersom man inte kan
forutspa hur borsen kommer att rora sig under den aktuella perioden. En anledning till rabatten kan,
enligt Glevén, vara att manga institutioner placerade i introduktioner som gav en negativ avkastning 1
bérjan av 2000-talet. Detta medforde att institutionerna blev forsiktigare i sina placeringar och kriver
darfor en rabatt vid introduktioner. De institutionella dgarna dr mycket viktiga for foretagen da de ofta
har ett mer langsiktigt perspektiv. En annan anledning till att IPO-fonstret har varit stingt de senaste
aren dr, enligt Glevén, att riskkapitalbolagen har fatt bittre betalt for sina tillgangar av andra kopare, till
exempel andra private equity spelare. Vid en sadan forsiljning behéver man inte ta hinsyn till ndgon
rabatt vilket innebir att man kan silja tillgingen for dess verkliga virde samt att man dirutéver slipper
lock-up effekten och kan géra en ren exit. Aven Hégbom ir inne pa detta spir och menar att det
innebir en stor risk om foretagen viljer att acceptera uppkopsbud fran andra aktérer, och dirmed
viljer bort en boérsintroduktion. Om detta stills pa sin spets skulle det, enligt Hégbom, innebira att
bérsen bara attraherar bolag som ingen finansiell aktér vill kopa. Vid ett sidant scenario skulle bara de
saimsta foretagen hamna pa borsen och smaspararna skulle sdledes inte fi mojlighet att placera sina
pengar i mer attraktiva fGretag.

Andersson menar att det dven dr mycket viktigt med att skapa en stabillitet i aktien. Detta kan uppnas
genom att en sa kallad green shoe vilket innebir att investmentbanken kan silja ut fler aktier om det
finns en stor efterfragan. Dessa ytterligare aktier kan sedan kopas tillbaka under forsta manaden i syfte
att stabilisera aktien. Enligt Glevén dr det dven viktigt att se till att intresset for aktien bibehalls.
Sjunker intresset finns det risk for att aktien gloms bort, handeln i aktien minskar och det finns en risk
att aktiekursen gar ned. For att 6ka intresset kan man tex. se till att analytiker pa investmentbanker
inleder bevakning av aktien.

Enligt Hagstromer édr det vanligt att foretagen 6kar sin reklambudget i och med introduktionen 1 syfte
att gora en indirekt reklam fOr aktien. Att figurera mycket i press och media dr mycket viktigt enligt alla
vara intervjupersoner. Enligt Qviberg paverkas man mycket av vad som skrivs i tidningarna och jamfér
det med vilken reklam som helst. D4 Oresund planerar investeringar paverkas de av vad som skrivs,
men skapar samtidigt en egen bild av situationen. Vir kvantitativa undersékning visar att aktierna ofta
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stiger initialt men gar simre dn index pa lang sikt. Detta forklarar Qviberg med att det ofta dr stort
fokus pa aktien under introduktionsfasen men att intresset och medieutrymme for aktien ofta minskar
med tiden. Engel pastar att Gant inte har Okat sin reklambudget under 2006 i syfte att marknadsfora
aktien. I Gants kvartalsrapport kan man diremot lisa att Gant har genomfért en av de storsta
marknadsféringskampanjer i foéretagets historia. Enligt Engel var det inte nédvindigt att o6ka
reklambudgeten pa grund av att Gant inte genomférde nagon nyemission i samband med noteringen.
Hégbom menar ocksé att reklamen dr mycket viktig och att media har mycket stort inflytande 6ver
kursutvecklingen. Hégbom anser vidare att den roadshow som foretaget genomfér tillsammans med
investmentbanken ocksa dr en mycket viktig del av marknadsféringen och sdger dven att det dr mycket
svart for ett foretag att ta in hundra miljoner utan att géra reklam.

5.2.2 Tilldelning

Installningen till hur tilldelningen sker av bolagets aktier skiljer sig bland vara intervjupersoner. Detta
kan bottna 1 att personerna har olika perspektiv samt dven i det noterande bolagets situation. I Aspiros
fall anlitade de banken i syfte att de skulle hitta kopare och dirmed blev det inte friga om att sjilva
vilja styra tilldelningen. Aspiro saknade helt enkelt kontaktnit for att kunna driva in nytt kapital. I
Gants fall hade styrelsen mycket stort inflytande 6ver tilldelningen. Det var investmentbanken som
skotte sjilva processen men styrelsen hade alltid sista ordet. Vi lyssnade sjalvklart pa bankens rad men
det dr vi som skall leva med dgarstrukturen” siger Engel. Da vi talade med Johan Andersson pa EQT
menade han dock att det oftast hor till investmentbankens atagande att fa tilldela aktierna, en syn som
inte alls delas av Sven Hagstrémer. Hagstrémer menar att aktierna tillhér bolaget och dirfor skall dven
de bestimma tilldelning. Hagstromer tycker dock att dgarna dr f6r 6dmjuka i denna friga som tillater
banken att dela ut deras aktier till egna kunder for att tacka dem for att de édr trogna banken, vilket
ocksa styrks av den bild vi far av Hégbom. “Férdelningen av aktier sker lite hipp som happ” uttrycker
sig Hagstromer. Hagstromer tycker vidare att transparensen i denna fraga maste bli hogre, det maste
finnas storre insyn i hur tilldelningen sker, nagot som dven Johan Andersson nimner. Hégbom menar
dock att detta dr en friga man maste forhandla om vid uppképet av tjinsten. Innan man gar in i ett
samarbete med en bank maste detta redas ut for vil inne 1 affiaren dr det for sent. Hamnar aktierna hos
investmentbanken har man fel radgivare helt enkelt tycker Qviberg. I Xs fall visade det sig att det var
investmentbanken som skotte tilldelningen helt och hallet, vilket det bolaget tyckte var helt i sin
ordning.

Nagon reglering f6r hur denna tilldelning ska skotas finns egentligen inte, det finns regler som
bestimmer i vilken utstrickning bankens anstillda ska fa tillgang till aktierna men inte som reglerar
tilldelning till gamla trogna kunder i banken. ”Ryktet dr a och o i finansbranschen och tar ling tid att
bygga upp” siger Hogbom. Qviberg menar att tilldelningen i stor utstrickning regleras automatiskt da
bankerna dr mycket mana om sitt rykte. G6r bankerna dumma saker raseras detta snabbt och ingen vill
kopa bankens tjanster i framtiden. Det ligger dirfor 1 bankens intresse att skota detta pa ett proffsigt
satt fortsatter Qviberg. Samtidigt menar han att séljarna maste ta hansyn till kapitalmarknadens aktorer
som blir férbannade vid en situation da de ej blir tilldelade aktier. Tilldelningen 4r med andra ord inte
sa latt, det dr svart att tillfredstilla alla parter. Senare i samtalet nimner Qviberg att den
investmentbank han en gang i tiden startade tillsammans med Sven Hagstrémer sjélvklart vill ha bolag
som skall introduceras just i syfte att kunna ge sina kunder chansen att fa teckna aktier 1 ett nytt bolag.
I Gants fall medger Engel att det var manga bankkunder som blev besvikna efter att ha sett
tilldelningen. Detta dr dock inte sa anmirkningsviart med tanke pa att Gants aktie var overtecknad
drygt 40 ganger. Det ir, enligt Engel, svart att tillgodose alla investerare.
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Vad som ér gemensamt och féga Overraskande for samtliga personers asikter om tilldelningen ér att
alla bolag vill ha idgare med lingsiktigt fokus pa dgandet. Vem som sedan bestimmer hur
agarstrukturen ser ut dr olika. De bolag vi talat med har inte upplevt att inflytandet 6ver tilldelningen
varit ett stort problem medan Sven Hagstromer tyckte att just denna process borde vara mer
transparent i syfte att skapa en bdttre tilldelning. Vidare erkinner X att det finns en
informationsasymmetri mellan banken och dgarna, vilken litt resulterar i att banken tar 6verhand och
bestimmer vilka som skall fa aktierna. X papekar dessutom att det dven finns en
informationsasymmetri gentemot eventuella kopare av aktien. Det dr klart att ingen gar ut och sager att
de investerar kortsiktigt eftersom det skulle resultera i att man inte far nagon tilldelning. Hir giller det
alltsa att lisa mellan raderna eller pa nagot sitt avgora vilka man tror kommer agera langsiktigt.

5.2.3 Bankens inflytande

Under uppsatsens gang har vi stétt pa teorier som hivdar att investmentbanken har ett stort Gvertag
gentemot édgarna dia det kommer till information och kunskap om marknaden. Det finns en
informationsasymmetri som banken nyttjar till sin férdel. Nidr vi sedan talade med vara
intervjupersoner blev bilden klarare for oss. De flesta héller med om att det kan finnas en viss
asymmetri 1 informationen, banken har trots allt storst kontakt med investerare och det dr deras jobb
att ha kunskap om den. Pé senare tid har detta dock dndrats pa grund av den férindring som skett 1
dgarstrukturen hos foéretag. ”Den traditionella dgaren i form av en smaldnning finns inte lingre, idag
styrs bolagen av professionella dgare” siger Hégbom. Vid vir intervju med EQT visar det sig stimma
vil overens med vad Hogbom tidigare sagt. Andersson menar bestimt att EQT har lika mycket
information och kunskap om marknaden som investmentbanken. Denna nya dgarstruktur menar
Ho6gbom har bidragit till att den informationsasymmetri som tidigare fanns inte lingre dr si stor.
Hégbom fortsitter med att papeka att Gant tillhérde den traditionella dgarstrukturen, och da kan
papekas att av tre dgare som salde var tva av dem trots allt riskkapitalbolag. Nir vi fragar Qviberg om
bankens inflytande tycker han att man som édgare har ett stort inflytande 6ver banken. Det kommer
dock fram vid var intervju med Engel att han kan halla med om att banken forséker ha stort
inflytande, men han menar vidare att just pa grund av styrelsens breda kompetens kunde besluten
fattas 1 samrad mellan bank och styrelse. Hagstromers svar pa samma fraga blir ”I min virld har
banken for stort inflytande, dgarna dr si enormt Odmjuka i forhallande till emissionsbanken sa
emissionsbanken har f6r mycket saying nir det giller fordelningen”. Engel tilligger senare i intervjun
att anledningen till varfér de anlitar en investmentbank ér ju med anledning av deras kunnande, det vill
siga informationsovertaget, annars hade de ju kunnat gora noteringen sjilva. En aspekt som likaledes
kommer upp i intervjun med Adolfsson.

De bolag som vill ga till bérsen képer en tjanst av investmentbankerna. Denna tjinst, precis som
vilken annan affir som helst, maste skotas pa ett professionellt sett. Genom att begira in ett antal
offerter fran olika banker, en sa kallad “beauty contest”, kan man bade fa ner priset och stilla krav pa
banken och da dven deras inflytande. Enligt Glevén dr detta dven nagot som bolagen sjilvklart ér
medvetna om och gér. Samma intryck far vi av en annan person vi intervjuat som varit med och haft
mycket god insikt 1 en av borsnoteringarna under var undersokningsperiod. Engel bekriftar samma
bild och talar om f6r oss att de triffade flera banker innan de bestimde sig for att anvinda sig av
Enskilda och ABG Sundal Collier. Vi triffade ju vildigt manga olika emissionsbanker, dven
utlindska, men i och med att vi ér ett relativt litet bolag sa dr det for liten affir f6r exempelvis JP
Morgan, vi behover dndock en svensk bank for att vi dr pa den svenska marknaden...” fortsitter Engel
som ir vildigt n6jd med valet av bank och hur samarbetet fortskred. Engel menar vidare att han tycker
att banken far vil betalt for de tjanster de utfor. Att bankerna far bra betalt bekriftas av Hogbom som
dock menar pa att det 4r som med sa mycket annat, ”man betalar f6r vad man far”. De stora bankerna
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tar battre betalt vilket réttfirdigas av att de inte nédvindigtvis utfér det tekniska arbetet bittre men de
ligger ner lite mer tid, har ett annat rykte och andra kunder. De extra pengarna man betalar ges tillbaka
till bolaget i form av den goodwill som banken ger féretaget.

Pa fraigan om investmentbanken har incitament att sitta en ligre teckningskurs i syfte att kunna
genomfora introduktionen littare svarar bade Glevén och Andersson att foretagen idag har si pass
kompetent personal att detta inte ir nigot storre problem. Aven Engel menar att Gants styrelse ir si
pass kompetent att det var svart for investmentbanken att stilla for stora krav. Hégbom siger vidare
att det finns en skillnad mellan investmentbanker nir det giller bland annat kompetens och rykte, och
nimner Carnegie och Enskilda Securities som tva toppkandidater.
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6. Analys

I detta kapitel analyserar vi de data vi har inhdmtat under vara kvantitativa och kvalitativa undersokningar. 17 tar
bjélp av de teorier vi har presenterat tidigare for att analysera vdra empiriska data.

6.1 Uppligg av analys

Under vart arbete med empiri och teori har vi kommit fram till att dela in vér analys efter de rubriker
vi tycker avspeglar arbetet pa bista sitt. Vid analyserandet av materialet har vissa utmirkande
foreteelser uppdagats. Dessa sirdrag har vi sorterat in 1 ett antal huvudfragor som vi tycker berér var
problemstallning.

6.2 Forandring av dgarstruktur

Tre av de teorier som vi valt att anvinda oss av bygger slutsatser om att det finns en
informationsasymmetri mellan foretaget som skall noteras och den investmentbank som skall
genomfora noteringen. Denna informationsasymmetri leder 1 sin tur till att det uppstir en viss
underprissittning av bolaget vid noteringen. I vara intervjuer har det kommit fram allt tydligare att
denna informationsasymmetri tycks vara mindre dn den tidigare varit. De talar om en forindring av
dgarstrukturen. Detta borde leda till att den underprissittning som vi tidigare talat om kan forvintas
vara mindre. Ar underprissittningen mindre borde foljaktligen den initiala kursférandringen inte vara
sa stor som tidigare studier visar pa. Tittar vi till var kvantitativa studie 6ver hur kurserna fériandras de
forsta dagarna kan vi se att var studie visar pa mindre férindring i kurserna dn vad tidigare genomférda
studier visar, se diagram 5.5 samt tabell 4.1. Vira siffror visar pa en initial uppgang pa drygt fem
procent, medan de tidigare studierna visar en uppgang pa Over trettio procent. Skillnaden ir oerhord,
pa bara elva dr har den genomsnittliga kursforindringen for forsta dagen gatt fran 34,1 procent till ca
fem procent. Detta tyder pa att prissittningen ar mer korrekt idag dn for cirka tva decennier sedan. Att
kursférindringen inte dr lika stor idag som foérr kan saledes bero pa att den informationsasymmetri
som forskarna bygger sina teorier pa kanske dr mindre idag dn for femton édr sedan. Ser vi till vara
kvalitativa data talar manga om en ny dgarstruktur. Dagens édgare dr ofta mycket mer insatta i
finansbranschen édn tidigare da manga av dagens bolag har en riskkapitalist eller annan affirsingel som
dgare. Dessa dgare har en helt annan kunskap om den finansiella marknaden dn vad en typisk dgare for
trettio ar sedan hade. D4 vi talade med EQT bekriftar de att sa dr fallet och menar att de har i stort
sitt samma information som bankerna. Detta faktum har lett till en prissittning som dr nirmare
marknadens virdering av bolaget.

Vidare ser vi 1 diagram 5.10 att stora bolag har en stérre kursférindring de forsta tjugo dagarna. Om
detta beror pa att de mindre bolagen i storre utstrickning dgs av riskkapitalbolag talar inte var
undersokning om. Vi kan bara konstatera att bolag som dr virderade till mer 4n tva miljarder har en
storre kursforandring dn de som dr ldgre virderade 1 var studie. Vid en introduktion av stérre bolag
borde det dirav finnas en ldgre risk for att drabbas av Rocks “winners curse”. Teorin bygger pa att det
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finns investerare som ir battre informerade 4n andra. Dessa investerare gar endast in i bolag de vet ér
underprissatta, medan en oinformerad investerare tecknar aktier i alla bolag. Ser vi till vara data som
tyder pa att underprissittningen minskar, torde detta kunna leda till tva foreteelser. Antingen kommer
de vilinformerade investerarna att utebli vid introduktioner da de inte lingre far den underprissittning
de tidigare kunnat utnyttja eller sa fortsitter de att ga in vid vissa noteringar fast med vetskap om att de
inte far den underprissittning de fatt tidigare. Konsekvensen av detta anser vi dr att de valinformerade
investerarna kommer fa det svérare att tjina mer 4n den oinformerade investeraren. Om vi samtidigt
tolkar vara data fran intervjuerna anser bade Qviberg och Andersson att det ar stétande med en sa stor
uppgang som 1 Gants fall samtidigt som man menar att det idr efterstrivansvart med en uppgang
mellan 5-10 procent. En uppgang vi sett hos manga av bolagen vi tittat pa.

Aven Hogbom forklarade att utvecklingen de senaste 4ren gir mot att bolagen igs i allt storre
utstrickning av riskkapitalbolag. Han nimnde Gant som ett bolag av den “gamla sorten”, dir
ursprungsigaren fortfarande dr med och styr bolaget. Gants tre ursprungsigare ir fortfarande kvar i
bolaget men de hade likvil riskkapitalbolag som storsta dgare. Det dr alltsa en helt annan dgarstruktur
idag, dn vad vi har haft tidigare, déir dgarna har mer information. Den minskade
informationsasymmetrin paverkar priset ur manga aspekter. Enligt Benveniste och Spindt tillkommer
underprissittning naturligt som en kompensation till investerare med positiv information angiende
virdet pa aktien. Da informationsasymmetri dr mindre dn tidigare kommer inte bolaget att behéva
kopa till sig institutioner och andra investerares information genom att underprissitta aktien. Resultatet
blir att bolaget kan sitta en hogre teckningskurs fran borjan vilket leder till att férandringen de férsta
dagarna blir blygsammare n tidigare. Diagram 5.12 visar hur utvecklingen av kursen de forsta dagarna
har foérindrats sedan 2000. Vi kan inte se att utvecklingen tyder pa en neditgaende trend, vilket borde
vara fallet forutsatt att utvecklingen lider dit Hégbom menar. Detta kan méjligtvis forklaras med att vi
har en fér kort jimférelseperiod, borsklimatet och att riskkapitalbolagen redan 2000 hade stora
agarpostet.

Da var undersékning dnda tyder pa att underprissittningen minskar innebdr detta att Rydqvist teori
om kompensation till kunder och andra intressenter blir mindre aktuell. Om inte bolaget lingre
rabatterar sina aktier kommer den kompensation som Rydqvist talar om bli minimal. Vara kvalitativa
data tyder dven de pa att den kompensation som investmentbanken tidigare kunnat genomfora till sina
trogna kunder dr mindre idag dn tidigare. Som ett resultat av den minskade informationsasymmetrin
mellan bank och féretag har deras férhallande blivit mer jimlikt, denna utjimning kan i sin tur leda till
att foretaget har mer att siga till om dven 1 andra fragor, exempelvis tilldelningen av aktier.

Vi har 1 styckena ovan talat om att de vilinformerade investerarna inte lingre kommer att fa
kompensation for sin information och vi har dven talat om att investmentbanken inte pa samma sitt
kommer att kunna kompensera sina trogna kunder. Detta tror vi i sin tur kommer att leda till att
investmentbankerna i1 framtiden kommer att bli tvungna att jobba hadrdare for att fi noteringarna
tulltecknade. Enligt investment bank’s monopsony power hypothesis” underprissitter banken aktien 1
syfte att skapa en Gverteckning som vid noteringen resulterar i en markant kursuppgang, vilken i sig
ger banken ett gott rykte. Denna underprissittning utférs dven med anledning av att det blir littare och
mindre anstringning for banken att fa noteringen fulltecknad. Om det ir sa att denna prissittning
niarmat sig det riktiga marknadspriset kommer inte banken att kunna skapa detta lika litt. Banken
kommer att vara tvungen att jobba hardare for att fa en fulltecknad notering och det blir svarare att
exempelvis kompensera sina kunder med en underprissatt aktie. Vi anser vidare att banken kommer att
fa det tuffare att gora en lyckad notering, vilket innebir att de inte kan lata sitt rykte bero av aktiens
initiala kursférindring utan kommer att vara tvungna att bygga sitt goda anseende pa mer dn bara en
god kursutveckling.
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Vir studie visar dock pa att det fortfarande finns en viss forindring 1 kursen. Det dr dven svart att sdga
om den minskade kursférindringen dr ett resultat av den minskade informationsasymmetri vi
konstaterat eller om det kan vara ett resultat av andra faktorer. Férutom detta ser vi att de noteringar
som skett 2006 stigit markant mer dn de 2005 vilket kan tolkas som att noteringarna aterigen ir mer
underprissatta dn tidigare. Om sa ar fallet tycks inte information samt marknadskunskap spela in 1
prissittningen.

6.3 Mal med introduktionen

Under studiens gang har vi flera ganger fatt omdefiniera vad malet med en introduktion ér. Fér dgarna
som genomfér introduktionen hade vi utgangspunkten att de vill maximera sin vinst vid férsiljningen.
Vi tog dock inte hinsyn till att de i de flesta fall sitter kvar med flertalet aktier och att de vill ha en bra
langsiktig utveckling pa aktien. Framforallt sitter man ofta med en viss lock-up effekt som gor att man
inte kan silja aktierna direkt. Detta var nagot som exempelvis enligt Andersson gjorde att EQT under
de senaste dren har valt att sélja bolag utanfor bérsen. De vill ha en ren exit och ha magjlighet att sélja
hela sitt innehav vilket de inte kan vid en lock-up effekt.

Eftersom dgarna vill ha en bra avkastning pa sitt innehav vid introduktionen och en fortsatt stabil och
positiv utveckling pa aktien kan en underprissittning dven vara av godo for dem. De kan exempelvis
da enligt ’the signalling hypothesis” underprissitta aktien fOr att visa marknaden en positiv utveckling
pa aktien och ge goodwill till foretaget som férhoppningsvis hinger med i den fortsatta aktichandeln.
Teorin giller frimst vid framtida nyemissioner men borde dven kunna appliceras pa aktiekursen. Aven
Welchs cascade hypothesis” kan leda till en fortsatt positiv aktieutveckling. Genom att underprissitta
aktien far man flera investerare att investera och dven de investerare som var tveksamma fran borjan
ser intresset hos andra och beslutar sig for att képa aktien. Man skapar da en atravird aktie som dven
det kan leda till en fortsatt positiv kursutveckling.

For vissa dgare kan det dven finnas andra mal med en introduktion. Enligt ”wealth redistribution
hypethesis” kan en underprissatt introduktion vara ett sitt fOr staten att dela ut pengar till allminheten
och dirigenom o6ka sin popularitet och idven gora utforsiljningen mer legitim. Under var
undersokningsperiod har vi haft Telia som enda statliga utférsiljning. De visade en initial uppgang pa
knappt fem procent men har sedan haft en dalig utveckling vilket en av forfattarna surt har fatt erfara.
Den uppgangen ir under den genomsnittliga som var studie har visat och tyder saledes inte pa nagon
storre underprissittningsstrategi fran svenska staten.

Ett mal med introduktionen som Rydqvist i sin teori tog upp var moijligheten att anvinda
introduktionen som ett sitt att kompensera exempelvis personalen. Genom de intervjuer vi har haft
har inte alls den synpunkten kommit upp och Rydqvist sjilv papekar att detta framforallt var en vanlig
foreteelse fore 1990 nir skatten vid inkomst av kapital sig annorlunda ut.

Intrycket som vi har fatt ir att investmentbankernas mal med introduktionen skiljer sig nimnvart fran
det emitterande foretaget. Investmentbanken har vildigt mycket att tjana pa en introduktion. De tar
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dels en stor avgift i form av en andel av introduktionsstorleken, de far aven mojlighet att bidra till en
underprissittning och far saledes chansen att investera sjilva 1 aktien och dven att dela ut den till sina
egna kunder. Genom att silja den till sina kunder far de sitt courtage, som visserligen ir en liten
summa i sammanhanget, de fir dessutom en stor portion goodwill hos sina kunder f6r det fina
aktietipset.

Forutom uppsidorna for investmentbanken finns det givetvis en risk inblandad. Den risken gor att
bankerna rids att Overprissitta aktien och istillet underprissitter den. Dels dr det risken att inte
tullteckna aktien. Vid ett underwriter-forfarande tvingas banken att képa de aktier som inte blir salda
vilket naturligtvis blir en dyr historia, sirskilt eftersom de dd férmodligen dr Overprissatta. Det finns
dven en risk att fa missnéjda kunder, nagot som i USA iven kan leda till stimningar. Risken for
stimning i Sverige ar betydligt ligre men man kan dnda till viss del applicera Tinics “Lawsuit avoidence
model” med risken f6r vildigt missnéjda kunder som leder till minskade affirer och dirmed minskade
intékter.

Utifran var undersékning har vi fatt uppfattningen om att man vid introduktionen vill ha en viss
uppging. Det verkar saledes som att malet fran de flesta parter dr att aktien ska stiga ett antal procent
under foérsta handelsdagen. Det kan darfér vara svart att veta varifran denna uppging kommer.
Antingen kan det handla om en viss feghet och ridsla f6r underteckning eller sa handlar det om en
mycket medveten strategi fran fOretagen och bankerna. Vir kvantitativa undersokning visade pa en
underprissittning pa drygt 5 procent, en kursstegring som verkar fullt rimlig enligt vara respondenter.
Det kan i sa fall handla om en fullt korrekt prissittning vilket vi inte misstinkte nir vi paboérjade
arbetet.

En annan aspekt togs upp nir vi talade med EQT. De har hamnat i en situation under de senaste aren
dir de oftast har vint sig till privata investerare nir de ska silja sina bolag. En av anledningarna ir den
som togs upp tidigare att man ofta hamnar med en lock-up effekt och att man helst vill ha en ren exit.
En annan anledning kan faktiskt vara den rabatt som férekommer vid introduktioner. Om man ska
vanda sig till borsen forvintar sig investerare en viss rabatt for att man ska teckna aktien. Fallet blir
dirfor ofta att man viljer att silja bolaget utanfor borsen eftersom man dir slipper att ge ndgon rabatt.
En forlingd konsekvens av det hir kan bli att duktiga féretag fastnar utanfér borsen eftersom det alltid
finns intresserade privata investerare fOr framgangsrika fOretag. Samtidigt hamnar mindre
framgangsrika foretag pa borsen eftersom man inte lyckas hitta privata investerare till dem utan tvingas
silja dem publikt med viss rabatt. Vi skulle 1 sa fall fi en urholkning av framgangsrika foretag pa
bérsen.

6.4 Tilldelning

En viktig del av introduktionen ir att se till att samtliga aktier blir fulltecknade. Nagot som ocksa ir
viktigt men som man inte alltid tinker pa ir vilka som tilldelas aktierna. I var empiriska undersékning
har vi fatt uppfattningen av att det finns ett antal olika perspektiv pa den hir fragan. I exempelvis
Aspiro-fallet berittade Adolfsson att foretaget saknade det viktiga kontaktnitet som krivs far att fa salt
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aktierna. Man utnyttjade darfér frimst investmentbanken for att bidra med sitt kontaktnit. Man lade
inte tung vikt vid vilka som képte aktierna utan ville frimst att de skulle fulltecknas. Fér Gant var
situationen en annan. De hade ett stort kontaktnit, dels via sina dgare men ocksé i egenskap av att de
ar ett kint konsumentfoéretag. De hade déirfér mojligheten att till viss del bestimma vilken typ av dgare
de féredrog med tanke pad det stora intresse som fanns for introduktionen. I det fallet har man som
foretag mojlighet att hitta langsiktiga investerare och didrmed ocksa stirka kursen pa sikt. Det har dn sa
linge bara gatt ett par manader sedan Gants introduktion, men trots den hoga volatiliteten pa
Stockholmsborsen ligger de kvar runt slutkursen efter de forsta handelsdagarna. Nagot som kanske
kan bero pa vilken typ av dgare de lyckades knyta till sig vid tilldelningen av aktierna. Man kan dven
tinka sig scenariot att det blir svarare att knyta till sig dessa langsiktiga investerare om
underprissittningen fortsitter eftersom den kan locka till sig kortsiktiga placerare.

Ritten att tilldela aktierna dr ocksda nagot som kom upp vid ett flertal tillfillen i vara intervjuer. Enligt
Andersson pa EQT och tidigare Lehman Brothers tillhérde det investmentbankens rittigheter att
tilldela aktierna samtidigt som Sven Hagstromer menade att den rittigheten tillh6r bolaget och att de
oftast ér alldeles f6r 6dmjuka i det fallet. Vad de ddremot var Gverens om var att det borde finnas en
storre transparens och insyn i hur aktierna tilldelas. Den asikten delas av oss dé vii vart arbete har haft
mycket svart att hitta just sadan information.

Man kan dven se tilldelningen som ett sitt for det emitterande féretaget och investmentbanken att
anskaffa information om priset enligt Benveniste och Spindts costly information acquistion
hypothesis”. Om foéretaget lovar att tilldela aktier till en viss investerare kan fOretaget genom intresset
tor den tilldelningen sitta ett hgre och mer korrekt pris vid den fortsatta handeln, detta giller givetvis
inte vid ett fast pris.

Tilldelningen dr givetvis ocksa ett utmarkt tillfille f6r det emitterande féretaget eller banken att
premiera kunder enligt Rydqvists kompensationsteori. Samma méjlighet att premiera kunder tas upp i
the investmentbanks “monopsony power hypothesis” men dar till férdel f6r investmentbanken som
genom makten over tilldelningen kan premiera sina kunder.

6.5 Investmentbankernas rykte

En IPO skapar i regel mycket uppmirksamhet i pressen och stort fokus liggs pa féretaget och pa den
investmentbank som stir bakom introduktionen. Fér att investmentbanken ska fa framtida uppdrag
giller det att ha ett gott rykte och kunna uppvisa goda resultat vid tidigare affirer. Samtliga personer vi
har intervjuat menar att ett kursfall under den inledande handeln skapar mycket dalig publicitet, dels
tor foretaget men dven for investmentbanken. Genom att sitta ett ligre pris pa aktien vid
introduktionen kan investmentbanken uppna en initial kursuppgang och pa sa sitt bittra pa sitt rykte.
”Signalling hypothesis” menar att just denna initiala uppgang dar mycket viktig for att introduktionen
ska anses lyckad. Hagstromer menar att en av de stOrsta anledningarna till att man sétter en rabatt pa
nyintroducerade aktier dr just att de ska ge goda signaler och skapa goodwill till féretaget och
investmentbanken. Denna asikt far vi dven vid vart samtal med Hogbom som papekar att ryktet dr A
och O i finansbranschen och menar vidare att man far vad man betalar f6r. De stora bankerna som tar
bittre betalt levererar goodwill som de smé bankerna inte kan ge. I diagram 5.9 kan vi tydligt se att
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Enskildas noteringar har ¢kat kraftigare 4n de flesta andra bankernas noteringar. Alfred Berg har en
blygsam kursforindring medan dven stora internationella investmentbanker som Goldman Sachs och
Morgan Stanley har uppgangar 6ver tio procent. Skillnaden mellan de stora bankerna och de mindre
kan beror pa att investerarna har ett storre intresse for exempelvis Goldman Sachs noteringar pa grund
av bankens renommé.

Enligt ”investment banks monopsony power hypothesis” kan dessutom investmentbanken sitta ett
ligre pris pa aktien for att pa sa sitt fa igenom introduktionen med en ldgre anstringning. Teorin sager
vidare att investmentbanken kan sitta ett lagt pris for att kunna erbjuda sina kunder att teckna aktier
med en rabatt. I och med sadana erbjudanden kan man stirka sin relation till kunderna och samtidigt
locka nya. Hir spelar dven tilldelningen av aktierna en viktig roll. Hagstrémer menar att det ér
foretaget, inte investmentbanken, som ska besluta vilka som ska tilldelas aktier. Detta kan dock skapa
problem for investmentbanken da man inte kan erbjuda sina kunder att teckna aktier. Att inte kunna
ge kunderna denna moijlighet kan skapa irritation hos investerare och investmentbanken kan saledes fa
samre rykte. Engel papekade att 1 Gants fall var det styrelsen som hade sista ordet vid tilldelningen och
man tog endast emot vissa rad fran investmentbanken. Detta innebar att man kunde ge stora
aktieposter till leverantorer och kunder medan stérre investmentbolag fick néja sig med mindre poster.
I intervjun med Qviberg framkom viss irritation 6ver just Gants tilldelning dd Oresund hade tilldelats
en liten post. Qviberg menar vidare att fortroende och ett gott rykte tar mycket lang tid att bygga upp
men 4r samtidigt mycket ldtt att rasera. I och med detta dr det mycket viktigt f6r bankerna att forséka
dels hitta ett marknadspris och direfter diskutera fram en limplig rabatt, men ocksa att forséka
tillfredsstilla sa manga som mojligt nér det giller tilldelningen.

Att erbjuda aktier till ett for lagt pris kan ocksa vara ett problem. Detta medfér sjalvklart att foretaget
och de tidigare dgarna far in mindre kapital men kan dven ge dalig publicitet till investmentbanken.
Bade Qviberg och Andersson menar att man hade reagerat starkt om de salt ut aktier som visade sig
stiga mycket kraftigt under den inledande handeln. Da en investmentbank har ryktet att man ofta
underprissitter introduktioner kan man troligtvis fa problem att fa framtida uppdrag fran féretagen i
och med att de far in mindre kapital. Man kommer diremot med stor sannolikhet fa littare att hitta
investerare at foretaget dd man historiskt har framkallat stora kursuppgangar. Det dr darfor viktigt att
ha agerat professionellt och ligga sig nagonstans mittemellan for att tillgodose bade investerare och
toretag. I var kvantitativa undersokning visade det sig att Enskilda, Goldman Sachs och Morgan
Stanley hade den hégsta initiala uppgangen nir de noterade ett bolag. Enskilda dr dessutom det bolag
som genomfort nast flest introduktioner under var tidsperiod. Detta kan tyda pa att det dr ett mycket
populirt bolag ur féretagens synvinkel och denna tes forstirks dessutom av Hégbom som menar att
det finns ett fatal bolag som ligger 1 topp nir det giller kvalitén pa tjansterna och nimner da Enskilda
som en av toppkandidaterna. Att Enskilda dr en investmentbank som stir bakom introduktioner med
hég initial avkastning behéver inte endast bero pa att de sitter stora rabatter utan dven andra faktorer
spelar in. Att de dr den investmentbank som har genomfért nist flest introduktioner under var period
visar snarare pa att foretagen virderar Enskildas tjanster hogt.

“Lawsuit avoidance model” menar att bankerna édr ridda for att bli stimda av investerare i samband
med kursfall under den inledande handeln. Att bli stimd av stora investerare ger mycket dalig
publicitet och kan férsimra investmentbankens rykte markant. Att ett kursfall under den inledande
handeln skadar foretagets rykte dr alla vara intervjupersoner ense om. Att investmentbanken ddremot
medvetet skulle sitta ett ligre pris for egen vinning dementeras av bade Andersson och Glevén som
menar att foretagen idag har en sa pass kompetent ledning att denna risk ar liten.
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Andersson talar i sin intervju om en sa kallad “green shoe” som innebir att investmentbanken kan
silja ut fler aktier 4n avtalat i syfte att ga in och stabilisera kursen i efterhand. Banken har da méjlighet
att ga in och kopa ut en storre post under den inledande handeln om de mirker att kursen ér pa vig att
sjunka under teckningskursen. Detta forklaras av ’the stabilization hypothesis” som beskriver just
detta scenario. Detta innebar saledes att investmentbanken kan lyfta kursen i syfte att inte forsamra sitt
rykte. Vi har inte kunnat konstatera om nagon investmentbank har genomfért en “green shoe” i
samband med en IPO sedan ar 2000. Om man ser till kursutvecklingen hos de féretag vi studerade i
var kvantitativa del dr det fa bolag som har haft en stabil kursutveckling de férsta 20 handelsdagarna. 1
och med denna iakttagelse kan man diskutera huruvida bolagen har kunnat uppfylla de mal som “the
stabilization hypothesis” innebir.

6.6 Uppmairksamhet kring introduktionen

Vid alla véira samtal finns det en specifik punkt som r6r IPOn som alla har samma instillning till;
uppmirksamheten kring bolaget och noteringen ar oerhért viktig. Vid intervjun med Mats Qviberg ér
han snabb med att papeka att alla minniskor paverkas av media och reklam, dven investerare. Skrivs
det positivt om aktien 1 pressen paverkas man, folk dr inte sena att folja efter flocken. Borjar nagon
stilla sig positiv dr det snart fler som f6ljer samma tankebana. Detta fenomen tar dven Welch upp i sin
“cascade hypothesis” dir han anser att det ligger mycket psykologi bakom ett beslut av investerare.
Tror en investerare att han hittat ett bra foretag med god potential men som ingen annan tecknar
aktier i kommer han dra sig for att sjilv teckna aktier trots sin tro pa bolaget. Detta frambringar att
investmentbanken sitter ett ligre pris for att locka till sig de forsta investerarna. Hagstrémer forstirker
bilden av vikten med mycket och god publicitet innan noteringen med att papeka att bolagen ofta 6kar
sina reklambudgetar infér en kommande notering. Se bara till Gant, enligt deras arsredovisning gjorde
de i varas sin stOrsta reklamkampanj ndgonsin. Detta dr dock nidgot som Gants VD Arthur Engel
fornekar har nagra samband. Engel menar att i Gants fall beh6vs ingen extra reklam da det ér ett stort
och vilkint bolag samtidigt som man inte genomforde nagon nyemission. Ser vi till var studie dir vi
delat upp foéretagen i storlek ser vi att dessa har en kraftigare uppgang dn de mindre. Detta kan tyda pa
att dessa bolag har fatt storre uppmirksamhet i media da de ir stérre och antagligen mer kinda dn de
sma. Ser vi diremot till vara studier dir vi delat in bolagen efter bransch ir det finansbolagen och
telekombolagen som har haft den kraftigaste uppgangen.

Samtidigt som det dr viktigt med uppmairksamhet innan noteringen dr det dven viktigt med fortsatt
publicitet efter. Andersson papekar vikten av att skapa ett intresse for féretag och aktien for den
fortsatta handeln. Aven Qviberg ir inne pa detta nir han nimner att den nedging som ofta drabbar de
nyintroducerade bolagen efter ett tag med stor sannolikhet beror pd att uppmirksamheten kring
bolaget lagt sig. Vira studier visar dock inte pa denna nedgang vilket kanske forklaras av var medvetet
korta tidsperiod. Vill féretaget behalla uppmirksamheten dven i framtiden ér det viktigt att skapa ett
positivt forsta intryck. Det édr saledes viktigt f6r bolaget att gora en lyckad introduktion. Precis som
Allen och Faulhaber siger i sin teori ”signalling hypothesis™ dr det av stor betydelse att skapa goodwill
hos investerarna. Denna goodwill skapas enligt Allen och Faulhaber genom att man underprissitter
aktien for att kursen skall stiga i den inledande handeln och ge positiva signaler om noteringen och
bolaget. Denna teori stirks av manga av vara intervjuobjekt. Enligt Sven Hagstromer ir uppgangen
mycket viktig f6r bada parter. Banken far gott rykte till f6ljd av god publicitet i press och media, vilket
gynnar banken vid framtida affirer. Bolaget skapar en goodwill f6r kommande emissioner och visar pa
styrka som lockar nya investerare. Qviberg menar pa att den initiala uppgangen dr mycket viktig for att
locka investerare att teckna aktier 1 foretaget. Han anser dock att uppgangen inte bor vara for kraftig
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och menar att det dr st6tande om aktien stiger mer dn 5-10 procent. I vér studie har vi som tidigare
nimnt att vira bolag ligger 1 genomsnitt runt detta intervall.

6.7 Borsklimatet

Vir kvantitativa studie visar pa att det finns en stark korrelation mellan foretagets kursutveckling och
det allminna borsklimatet under introduktionsaret. Korrelationen mellan dessa tva faktorer 4r 0,508.
Detta innebdr att den initiala kursutvecklingen paverkas av borsklimatet och man bor darfor vilja att
introducera féretaget da borsen dr under uppgang. Gants VD Arthur Engel papekade i sin interviju att
foretaget var mycket nira en borsintroduktion 2002 men pa grund av det radande borsklimatet valde
man att bldsa av introduktionen tva veckor innan utsatt datum. Enligt Engel dr detta ett beslut som
man idag dr mycket n6jd med, man har istillet haft god tid pa sig att férbereda bolaget for en
introduktion. Aven Hagstromer menar att ett daligt borsklimat kan vara en starkt bidragande faktor till
att man far en negativ kursutvecklingen under den inledande handeln.

Enligt ’the cascade hypothesis” kan det finnas incitament for investmentbanken att sitta ett lagt pris
pa introduktionen for att fa med sig de férsta investerarna. Under en lagkonjunktur dr det rimligt att
antalet potentiella investerare ar firre dn under en hogkonjunktur. Det borde dirfér finnas dnnu storre
incitament for investmentbanken att underprissitta introduktioner vid simre tider i syfte att locka till
sig de fOrsta investerarna. Var undersOkning visar emellertid att sa inte dr fallet dd den initiala
kursutvecklingen ir betydligt simre da borsen gar daligt.

Da vi undersokte korrelationen mellan den nyintroducerade aktiens kursutveckling och utvecklingen
pa Stockholmsborsen under introduktionsdagen fann vi att korrelationen var betydligt ligre an i fallet
innan. Detta innebir att kursutvecklingen hos en nyintroducerad aktie inte dr helt beroende av hur
index r0r sig den aktuella dagen.
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7. Slutsats

I detta kapitel redogor vi for de siutsatser vi har kommit fram till. Vi kommer dven att ge forslag till vidare forskning
inom vart dmnesomrade.

7.1 Slutsats

Fran och med bérjan av ar 2000 fram till idag har det skett 38 IPOs pa Stockholmsbérsens A- och O-
lista. Var kvantitativa studie visar att den genomsnittliga initiala uppgangen bland dessa foretag ar 5,3
procent (exklusive Micronics). Jamfér man denna uppgang med tidigare studier kan vi konstatera att
aktiernas avkastning under den inledande handeln har sjunkit markant, fran 34,1 procent mellan aren
1980 — 1994, till 5,3 procent mellan aren 2000 — 20006. Flera av vara intervjupersoner har nimnt att det
ar rimligt att med en initial uppgang pa 5 — 10 procent. En slutsats av detta kan sdledes vara att det sker
en mer marknadsmassig prissittning idag dn for 15 ar sedan. Anledningen till denna underprissittning
kan bero pa flera olika faktorer. Vi har exempelvis sett att kursférindringen under var tidsperiod till
viss del skiljer sig beroende pa vilken investmentbank som star bakom introduktionen. Férdelningen
av antalet introduktioner dr fOrvisso ojimn men vi har 4nda kunnat konstatera en skillnad da vissa
investmentbanker skiljer sig at markant. Vad denna skillnad beror pa dr svart att svara pa, men i och
med att det fraimst dr vilkdnda investmentbolag som ligger i topp kan en anledning vara att dessa
foretag har en stor erfarenhet samt ett mycket stort kontaktnit. I och med detta kan man littare hitta
investerare at foretaget vilket i sin tur kan innebdra en Overteckning av aktierna. Det kan dven vara
resultatet av att dessa stora banker har ett bittre anseende.

Vidare har vi kunnat konstatera att bolagets storlek har betydelse f6r kursutvecklingen. Stora bolag
tenderar att ge hogre initial avkastning 4n mindre bolag. En forklaring till detta kan vara den publicitet
som en IPO ofta ger. Stora bolag dr ofta mer vilkidnda vilket borde innebira stérre publicitet. Om
denna okade uppmirksamhet dr positiv far fler investerare upp 6gonen for féretaget vilket da kan fa
positiv inverkan pa kursutvecklingen. Alla minniskor paverkas av reklam, dven om produkten ér en
aktie. Vi kan dra slutsatsen att offentlig uppmarksamhet ar vildigt vitalt f6r noteringen.

Borsklimatet dr en annan faktor som har inverkan pa aktiens utveckling. Vi har funnit att det rader en
hog korrelation mellan kursutvecklingen och den generella borsutvecklingen det aktuella dret. De tre
forsta aren efter millennieskiftet sjonk index kraftigt vilket resulterade i simre initial kursutveckling
men ocksd i firre introduktioner. Av detta kan man dra slutsatsen att féretagen sannolikt bedomer
borsklimatet som en mycket kritisk faktor och forsoker saledes introducera foretaget under en
hégkonjunktur. De féretag som trots det planerar en introduktion vid en lagkonjunktur borde
rimligtvis moéta firre investerare dn under en hogkonjunktur. Siledes borde det av den anledningen
finnas dnnu storre incitament f6r investmentbanken att underprissitta introduktioner vid simre tider i
syfte att locka till sig de forsta investerarna. Detta dr nagot som var studie emellertid inte kan pavisa,
snarare visar var undersOkning att den initiala kursuppgingen dr mindre vid daliga borsar.
Korrelationen mellan foretagets kursutveckling och borsens utveckling under den forsta handelsdagen
ar dock betydligt ligre. Det generella borsklimatet ér alltsa langt viktigare dn hur bérsen ror sig under
den férsta handelsdagen.



Drygt halften av de foretag vi har studerat har haft en introduktionskurs mellan 51 och 100 kronor.
Vir studie visar emellertid att en teckningskurs pa 6ver 100 kronor ger upphov till en storre initial
kursuppgang, vad detta beror pa har vi dock inte kunnat faststalla.

En vildigt viktig férandring vi kommit fram till vid var datainsamling dr den utveckling som skett i
foretagens dgarstruktur. Vi tror att den informationsasymmetri som manga talat om tidigare minskat i
storlek samt att dagens fGretag har en annorlunda dgarstruktur gentemot gardagens. Detta borde dven
leda till att den underprissittning som vi tidigare talat om kan forvintas vara mindre. Ar
underprissittningen mindre borde féljaktligen den initiala kursuppgangen inte vara lika stor som
tidigare studier visar pa. Detta kan saledes vara en viktig faktor till varfér var undersokning visar pa en
betydligt ligre kursforindring forsta handelsdagen dn f6r 20 ar sedan. Sdledes anser vi att f6rindringen
1 agarstrukturen har bidragit till att vi idag ser en mer marknadsmaissig prissittning av IPOs. Da vi tittar
pa kursforindringarna under var tidsperiod kan vi dock inte se en nedgaende trend, snarare ser trenden
tor 2006 4n sa linge ut att ha stérre kursférindring dn tidigare. Detta menar vi beror pa att det redan
under inledningen av var period fanns en mindre informationsasymmetri eller att det borsklimat som
varit under dessa ar spelar in.

En enkel forklaring till varfor underprissittningen minskat ar att malen fran finansmarknaden dndrats.
Av vara intervjuer kan vi dra slutsatsen att marknaden idag anser att en IPO skall underprissittas med
cirka 5-10 procent. Detta mal uppfyller vara bolag vil med sitt genomsnitt pa 5,3 procent. Att malen
skiljer sig mellan noteringsbolag och investmentbank ir inte sa konstigt. Vad som ar gemensamt ar att
de bada ir vildigt mana om att skapa goodwill. Denna goodwill skapar de bada genom att tillfredstilla
marknaden, vilket gérs genom att uppfylla deras mal. Vi anser dirfér att marknadens, bankens och
bolagets mal har stor inverkan pa det pris som sitts pa bolaget infér en IPO. Underprissittningen kan
saledes antingen bero pa en viss feghet och ridsla f6r underteckning eller sa handlar det om en mycket
medveten taktik fran fGretagen och bankerna. I siadant fall kan det handla om en fullt korrekt
prissattning vilket vi tvivlade pa nir vi inledde uppsatsen.

7.2 Forslag till vidare forskning

Under de tio veckor vi har arbetat med denna studie har det uppkommit flera aspekter som vi finner
intressants att forska vidare 1.

» Som nimnts tidigare har flera av vira intervjupersoner papekat att publiciteten kring en IPO ir
mycket viktig och Hagstromer menar att manga bolag 6kar sin reklambudget i samband med
introduktionen. En intressant aspekt dr att ta reda pa om detta dr en medveten strategi fran
foretagen och om det 1 sa fall paverkar kursutvecklingen.

» En av vira slutsatser var att det har skett en forandring i dgarstrukturen. Hur har detta paverkat
foretagen och vad finns det for skillnader i dgarstrukturen idag jamfért med for exempelvis 15
ar sedan? Det hade dven varit intressant att sedan underséka hur dgarstrukturen paverkar den
initiala kursforindringen.

> En annan intressant fraga ir hur tilldelningen egentligen fungerar vid en borsintroduktion. Hur

transparent dr egentligen processen och finns det skillnader mellan olika foretag? Vissa féretag
vill kanske ligga dessa beslut helt pa investmentbanken medan andra stérre och mer publika

51



toretag vill ha storre inflytande 1 denna process. Vi hade en kortare diskussion angiende detta i
var analys och anser att det dr en intressant aspekt att forska vidare 1.

Enligt Hégbom finns det en risk att investerare kriver en rabatt vid en introduktion. Detta
skulle medféra att till exempel riskkapitalbolag kan silja sina tillgangar utanfér borsen till ett
pris utan rabatt. Vad far detta for konsekvenser for borserna runt om i virlden? Kan det leda
till att de attraktiva bolagen siljs utanfor boérsen eller finns det andra férdelar som viger upp en
introduktion?
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05-11-08
05-12-07
06-02-22
06-03-27

Dag1

00-03-09
00-03-16
00-04-19
00-05-29
00-05-31
00-06-07
00-06-13
00-06-13
00-06-21
00-06-27
00-06-30
00-07-14
00-09-15
00-09-21
00-09-28
00-10-10
00-10-19
00-10-20
01-02-20
01-06-01
01-06-06

01-06-12
01-06-26
01-06-26
02-05-17
02-06-07
02-06-19

02-06-19
04-03-24
04-06-02
04-06-23
05-10-05
05-10-06
05-11-08
05-11-09
05-12-08
06-02-23
06-03-28

Dag5

00-03-15
00-03-22
00-04-27
00-06-05
00-06-07
00-06-14
00-06-19
00-06-19
00-06-28
00-07-03
00-07-06
00-07-20
00-09-21
00-09-27
00-10-04
00-10-16
00-10-25
00-10-26
01-02-26
01-06-08
01-06-12

01-06-18
01-07-02
01-07-02
02-05-24
02-06-13
02-06-26

02-06-26
04-03-30
04-06-08
04-06-30
05-10-11
05-10-12
05-11-14
05-11-15
05-12-15
06-03-01
06-04-03

Dag 20

00-04-05
00-04-12
00-05-19
00-06-28
00-06-30
00-07-06
00-07-11
00-07-11
00-07-19
00-07-24
00-07-26
00-08-10
00-10-12
00-10-18
00-10-25
00-11-06
00-11-15
00-11-16
01-03-19
01-07-02
01-07-04

01-07-10
01-07-23
01-07-23
02-06-14
02-07-05
02-07-17

02-07-17
04-04-22
04-06-30
04-07-21
05-11-01
05-11-02
05-12-05
05-12-06
06-01-05
06-03-22
06-04-26



Foretag

Micronic Laser Systems
Telel Europe Holding
JjC

Mekonomen

Viking Telekom
Scandinavia Online
Mind

Telia

AU-System

Axis
Pyrosequencing
Tripep

Jobline International
Audiodev

Netwise

Eniro

Orc Softwate
Neonet

Dimension

Carnegie

BTS Group
Bioinvent International
Retail and Brands
Vitrolife

Alfa Laval

Intrum Justitia
Ballingslév

Nobia

Oriflame

Unibet

Note

Indutrade

Hemtex
TradeDoubler
Orexo

Hakon Invest
Kappahl

Gant

Teckni
ngskurs

105
160,79
60
110
29
115
38
85
475
38
100
90
70
63
55
84
120
20
61
115
57
62
38
40
91
47
66
78
190
135
75
65
56
110
90
77
56
141

Kurs

Kurs1 Kurs5 20

205,5
207
53
13
375
1235
373
86,5
55
38,5
102
99
63
66

55
84
145
18
66,5
133
59
52
293
36,1
98
50
63,5
71
208,5
170
69
73,25
66,5
110
90
81,5
58,75
193

195
186,5
51
11,5
36,5
136
355
88
52
37,6
98
112
54
69
46
89
148
15,5
63
139
55
54
26
375
95
51,5
62
65,5
2135
1725
68,5
75,5
64,5
109,5
89,75
85,25
59
190,5

151
144
46,9
108
34
144
235
85
575
55
108
104
32

65

38

93
165
12
56,5
125
52
46
28
33

87

52

63

67
2245
161
65
75,25
66
116
88,5
90,5
62,75
197,5

OMX OMX OMX OMX

0
398,31
381,91
351,18
347,97
360,86
374,03
372,91
372,91
362,35
351,35
340,73

370,5
359,07
347,12

3353
319,22
304,97
317,49
274,59
260,99
265,05
252,91
239,48
239,48
210,25
193,11

186,1

186,1
204,03

204,3
207,47
282,13
280,57

281

280,3
293,64
319,57
337,01

57

1
399,81
379,46
361,39
350,08
363,81
371,31
361,56
361,56
358,08
345,07
348,39
374,42

352,8
338,98

329,7
320,11
317,49

306,8
274,22
258,73
262,12
248,72
237,93
237,93
211,38
190,14
183,07
183,07
203,17
205,92
210,72
280,57
277,42

280,3

280,9
295,22
320,06

336,6

5
381,91
399,73
369,65
374,21
371,31
360,32
349,40
349,40
351,71
354,78
355,17
376,23
338,98
335,30
330,94
319,82
311,44
309,38
268,90
256,28
248,72
241,09
250,74
250,74
205,36
186,86
176,36
176,36
209,19
211,27
212,97
278,94
276,30
284,82
284,18
293,63
321,44
344,71

20
353,71
359,28
361,78
351,71
348,39
355,17
359,80
359,80
369,87
361,67
357,10
342,66
312,71
304,97
311,44
319,39
310,66
307,08
242,20
250,74
244,84
231,74
231,56
231,56
182,89
183,18
172,31
172,31
220,20
212,97
208,73
275,85
276,90
290,65
293,32
306,47
334,29
341,83

% Dag 1
95,34%
29,38%

-14,57%
2,12%
28,49%
8,12%
1,20%
4,81%
16,97%
3,10%
-0,25%
8,94%
-8,25%
7,11%
1,67%
-0,28%
16,73%
-6,63%
9,15%
16,52%
4,61%
-14,47%
-22,25%
-9,10%
7,15%
7,92%
-2,16%
-7,35%
10,16%
25,13%
-9,57%
13,25%
19,87%
0,25%
-0,21%
5,31%
4,76%
37,00%

% Dag 5
89,83%
11,32%

-20,26%
-6,18%
22.97%
21,93%
-0,27%
9,83%
12,41%
-2,03%
-6,24%
22.90%
-17,26%
12,93%
-15,06%
5,76%
21,21%
-19,95%
5,35%
22,67%
2,65%
-8,23%
-36,28%
-10,95%
6,72%
12,81%
-0,83%
-10,79%
9,84%
24.37%
-11,32%
17,28%
16,70%
-1,81%
-1,66%
10,72%
477%
32,82%

% Dag 20

55,01%
-4,52%
-24,85%
-2,89%
20,70%
30,26%
-34,64%
3,52%
18,98%
41,80%
3,20%
23,07%
-41,37%
15,32%
-23,79%
10,66%
35,63%
-36,72%
4,42%
12,62%
-1,15%
-17,44%
-23,01%
-14,19%
8,62%
15,78%
2,86%
-6,69%
10,23%
15,02%
-13,94%
18,00%
19,17%
2,02%
-6,31%
13,16%
7,45%
38,64%



