FEKPO1
Magisteruppsats
HT 2007

UNIVERSITET

Foretagsekonomiska institutionen
Ekonomih6gskolan

Drivmedel?

- En studie av riskkapitalbolags inverkan pad bérsintroducerade
foretags initiala och fortsatta prestation

Forfattare

Sara Cehlin
Sofia Hagberth
Tania Magalhaes

Handledare
Maria Gardangen




FORORD

Riskkapitalbranschen &r full av svangningar och utvecklas standigt. Intresset for
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ekonomutbildning. Efter att ha lyssnat pa en debatt om aktuella fragor kring
riskkapitalbranschen anordnad av Svenska Riskkapitalféreningen, starktes detta intresse och

idéerna till denna studie borjade ta form.

Vi vill tacka Jonas Gretzer pa Svenska Riskkapitalforeningen for den databas som ligger till
grund for studien och aven for tankvarda forslag och asikter. Ett stort tack riktas till var
handledare Maria Gardangen for en givande och inspirerande handledning vilken fort studien
framat. Slutligen vill vi tacka familj och vanner som har bidragit med vérdefulla synpunkter

och uppmuntrande ord pa véagen.

Lund den 10 januari 2008

Sara Cehlin Sofia Hagberth Tania Magalhées



Sammanfattning

Titel:

Seminariedatum:

Kurs:

Forfattare:
Handledare:

Nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretiska perspektiv:

Empiri:

Resultat:

Drivmedel? - En studie av riskkapitalbolags inverkan pa
borsintroducerade foretags initiala och fortsatta prestation.

2008-01-18

FEKPO1, Magisteruppsats i foretagsekonomi
finansiering, 15 poéng.

med inriktning

Sara Cehlin, Sofia Hagberth, Tania Magalhaes
Maria Gardangen

Riskkapitalbolag,
borsintroducering.

portfoljforetag, underprisséttning, prestation,

Syftet med studien &r att undersoka hur borsutvecklingen ser ut for
svenska riskkapitalfinansierade foretag i jamforelse med icke
riskkapitalfinansierade foretag i samband med en bdrsintroduktion
samt om det finns nagra skillnader i underprisséttning och
aktieprestation pa kort respektive lang sikt.

Utifran problemstéllningen anvands en kvantitativ metod. Data
inhdmtas fran OMX och NGM. Bearbetning och komplettering av
den empiriska datan sker med hjalp av olika databaser samt
foretagens egna prospekt och hemsidor. Déarefter anvands
dataprogrammet EViews for att genomfora regressioner enligt
OLS-metoden.

Tidigare forskning inom omradet for borsintroduceringar och
riskkapitalfinansiering ligger till grund for den teoretiska
referensramen. Framforallt artiklar som ror skillnader i
underprissattning och prestation behandlas.

Studien &r en totalundersokning av svenska borsintroduktioner pa
OMX och NGM under tidsperioden 2001-2007 dar databasen
bestdr av 51 observationer. Undersokningen innefattar test av
medelvarden mellan de tva grupperna, enkla regressioner med
riskkapital som oberoende variabel, indexjusterade regressioner
samt multipla regressioner dar sju stycken kontrollvariabler
inkluderas.

Resultaten visar att skillnaderna i medelvérde for underprisséttning
mellan de tvd grupperna é&r signifikanta. | de multipla
regressionerna  ar dock riskkapitalbolagens inverkan pa
underprissattning och prestationer pa kort respektive lang sikt inte
statistiskt sékerstdllda, men indikerar att riskkapitalfinansierade
foretag presterar samre &n icke riskkapitalfinansierade foretag.
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The study aim to investigate how the development on the stock
exchange is affected by the presence of venture capitalists, are
there any differences regarding underpricing, short and long term
performance after an initial public offering in the Swedish market?

A quantitative method is used due to the purpose. OMX and NGM
iIs used as sources when collecting data. Processing and
supplementing the empirical data are done with the help of several
databases along with the companies own prospectuses and annual
reports. After that the data programme EViews is used to perform
regressions in accordance with the OLS-method.

Theoretical perspectives: Previous research concerning initial public offerings and the

Empirical foundation:

Conclusions:

venture capital market is used as a foundation for the theoretical
framwork. Principally articles about differences in underpricing
and performance are reviewed.

The data set consists of 51 observations and is an investigation of
Swedish initial public offerings during the time period of 2001-
2007. The investigation consists of a test of means between the
two groups, single regressions with venture capital as a
independent variable, regressions adjusted with performance in
relation to index and multiple regressions where seven control
variables are included.

The result shows that the differences in mean for underpricing
between the two groups are significant. The multiple regressions
though show no significant differences neither in underpricing nor
in performance in short or long term, but indicate a worse
performance for venture capital-financed companies.
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BEGREPP OCH DEFINITIONER

Detta avsnitt amnar till att tydliggéra ord och begrepp som spelar en central roll for
genomfdrandet av studien. Uttrycken och termerna aterkommer lopande genom hela texten

och darfor ar det betydelsefullt att forklara dessa.

Garant — utstallare, skéter borsintroduktionen och bistar foretaget i de juridiska forfarandena

och forhandlar med marknaden om noteringspris.

Portfdljbolag - foretag dar private equity-bolag &ger minst 5% av andelarna enligt SVCAs

och tidigare studiers definition.

Private equity — riskkapitalbolag som investerar i onoterade foretag och har ett aktivt och

tidsbegransat dgarengagemang. Dessa delas in i tre kategorier:

e Affarsanglar — privatpersoner som gor investeringar i onoterade tillvaxtféretag. Har ofta
en bakgrund som entreprendrer.

e Buyout - koncentrerar sina innehav till mogna foretag som star infor ett nytt
utvecklingsskede och darmed har behov av ytterligare finansiering.

e Venture capital - innebér ett aktivt &gande i ett onoterat foretag under en begransad tid,
vanligtvis fyra till sju ar. Fokus for investeringar ligger pa foretag som befinner sig i en
uppstartsfas och tillvaxtbranscher som IT, bioteknik och lakemedel.

Underprissattning - om introduktionspriset ar lagre &n stangningspriset noteringsdagen anses

aktien vara underprissatt. Graden av underprissattning hor starkt samman med den osékerhet

som vanligtvis existerar runt foretaget.

Undertecknare — de som tecknar sig for det utstéllande foretagets aktier.

Kort sikt — med kortsiktig prestation avses i denna studie en period omfattande 6 manader.
Lang sikt — med langsiktig prestation avses i denna studie en period omfattande 18 manader.
Riskkapitalbolag — i denna studie inkluderas venture capital och buyout. Agandet utgor

minst 5% innan borsintroduktion enligt uppgifter i prospekt.



1. INLEDNING

| foljande kapitel behandlas tidigare forskning och den senaste utvecklingen inom private
equity-sektorn. Detta leder sa smaningom fram till problemdiskussionen och syftet i den har

studien. Aven avgransningar, malgrupp samt disposition redogors for.

1.1 Bakgrund

Det fors en offentlig debatt i Sverige om vilken roll riskkapitalisterna spelar for foretagets
utveckling pad borsen efter introduceringen, vilket gor studiens amne aktuellt. Exempelvis
anser Sveriges statsminister Fredrik Reinfeldt att landets produktivitetsokning de senaste tio
aren till stor del ar riskkapitalbolagens fortjanst (Lundell, 2007). Orsaken anses vara att
portfoljbolagen utvecklas snabbare med hjalp av riskkapitalbolagen, vilket &ven gynnar
samhallet i stort. Fenomenet private equity etablerades pa den svenska marknaden i slutet av
1980-talet men har hittills varit relativt oként for den breda publiken. D&remot har denna
finansieringsform tillampats i USA sedan 50-talet och de anses vara féregangslandet i
branschen (Riskbolagen i Sverige, Finansiell Stabilitet 2005/1). Den svenska marknaden har
de senaste aren genomgatt en stor utveckling, som jamforelse investerades 1996 16 miljarder
for att i maj 2007 oOkat till 320 miljarder (SVCA medlemsmatrikel 2007/2008, s. 39).
Tillsammans med Storbritannien ligger Sverige i topp vad géller den europeiska private
equity-marknaden. De svenska fonderna genererade en arlig nettoavkastning pa 20,7% mellan
1996-2005 och ar darmed varldsledande (ibid, s. 49).

Riskkapitalbolagens investeringar ar konjunkturkansliga, idag rader hogkonjunktur och med
det en febril aktivitet inom den finansiella sektorn. 1T-bubblans krasch féljdes av en period
med l3g investeringstakt, men nu har investeringar sarskilt i tidiga faser aterigen tagit fart
(SVCA, medlemsmatrikel 2007/2008, s. 46). Antalet borsintroduktioner och deras varde har
okat avsevart de tva forsta kvartalen av 2007 i relation till samma period foéregaende ar
(Kvartalsrapport Q2, SVCA). Dock slogs rekord i antalet borsintroduktioner 2006 bade i
Sverige och globalt, vilket visar att riskkapitalbolagen numera spelar en stor roll pa varldens
borser (Mellgvist, 2007). Riskkapitalbolagens val att bérsintroducera eller ej hdnger dven det

starkt samman med svangningarna pa borsen. | november 2007 skapade stora kursfall en stark

-8-



oro och ett ogynnsamt klimat for att introducera nya foretag pa borsen. Flera riskkapitalbolag
valde att vanta pa ett mer stabilt borsklimat for att slippa riskjustera aktiepriset (Tapper,
2007).

Det finns en relativt allméant forekommande tro om att riskkapitalbolag bidrar med mer &n
bara kapital till féretag som borsintroduceras, till exempel kunskap kring ledningsfragor,
utbyte av information och tillgang till olika natverk. Detta skulle vidare kunna leda till en
lagre underprisséttning vid borsintroduceringen och en battre prestation tiden efter (Isaksson,
1999). Dock har forskning kring riskkapitalbolags inverkan pa portféljforetagens
borsutveckling resulterat i skilda slutsatser, vilket innebér att riskkapitalbolagens positiva

bidrag inte &r helt sjalvklart.

1.2 Problemdiskussion

Véalrenommerade forskare som kommit fram till att riskkapitalforetagen tillfor vérde i
foretagen ar Megginson & Weiss (1991), Jain & Kini (1995), Barry, Muscarella, Peavy &
Vetsuypens (1990) och Carter & Manaster (1990). I Jain och Kinis (1995) studie pa den
amerikanska marknaden framkommer exempelvis att det pd kort sikt finns en hogre
I6nsamhet for foretag som ar finansierade av riskkapitalbolag. Pa lang sikt utlases en nedgang
i den operationella Ionsamheten for bada parter men att den &r storre for de foretag som inte ar
finansierade av riskkapitalbolag. Brav och Gompers (1997) finner pa liknande sétt att foretag
som é&r finansierade av riskkapitalbolag presterar battre pd lang sikt &an foretag utan
riskkapitalfinansiering. Det finns dock, som tidigare namnts, dven de studier som visar pa en
motsatt sida. Exempel &r undersokningar av Hamao et al (2000) och Coakley et al (2004) som
visar att riskkapitalfinansierade foretag inte presterar béttre pa lang sikt &n andra foretag.

| Sverige finns endast ett fatal publicerade studier gjorda pa omradet. Anders Isaksson (1999)
undersoker emellertid i vilken man venture capital-bolag bidrar till portféljbolagens tillvaxt.
Som tillvaxtmatt anvands férandringen i omsattning samt antal anstéllda och Isaksson finner
att portfdljbolag som é&r finansierade av venture capital-bolag har en snabbare tillvaxt &n
referensgruppen. Utifran en enkatundersokning kan slutsatsen dras att portfoljforetagen ansag
att venture capital-bolaget hade varit av betydelse for foretagets utveckling. Enkatstudien
visar vidare att 31% av bolagen uppgav att riskkapitalbolag var den enda finansieringskallan



och att deras fortlevnad troligtvis inte varit mojlig utan riskkapitalbolagen. Forskningen &r
dock begransad nar det galler i vilken man ett riskkapitalbolag paverkar underprissattning och
borsutveckling for svenska foretag som borsintroduceras. Denna studie amnar till att
komplettera den forskning som redan existerar i Sverige, eftersom det finns behov for mer
aktuell information om marknadens vardering av riskkapitalbolagens inverkan pa

portfoljforetagen vid dess borsintroduktion.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka om det finns nagra skillnader efter en borsintroducering
pd den svenska marknaden mellan riskkapitalfinansierade foretag respektive icke
riskkapitalfinansierade foretag nar det galler prestation. Detta mynnar ut i den fragestéllning

som avses besvaras i denna studie:

Hur ser borsutvecklingen ut for svenska riskkapitalfinansierade foretag i jamforelse med icke
riskkapitalfinansierade foretag i samband med en borsintroduktion, finns det nagra skillnader

i underprissattning samt aktieprestation pa kort respektive lang sikt?

1.4 Avgréansningar

For att erhalla ett relevant resultat behovs vissa avgransningar goras. Undersokningen
omfattar enbart svenska bérsintroduceringar’, d& detta &r i linje med studiens syfte. P4 grund
av den begransade tidsramen for studien och bristen pa resurser ar det inte mojligt att
inkludera alla bérslistor som existerar, darav ar endast foretag pA OMX? och NGM® med i
undersokningen. Dessa &r for 6vrigt de enda tva borser i Sverige som verkar med tillstand fran
finansinspektionen (NGMs hemsida). Ingen hansyn tas till riskkapitalbolagens nationalitet
eftersom det &r portfoljforetagens prestation som &r av intresse i denna undersokning.
Ambitionen &r att genomfdra en totalundersékning men viss rensning bland foretagen ar dock
motiverat. Byte av lista klassas inte som en bdrsintroducering eftersom dessa foretag redan

har skapat sig ett rykte pa borsen och darmed inte gar att likstalla med nya bolag.

! Se appendix bilaga 6 for lista pa foretag i undersdkningen.
2 OMX - Nordiska Bérsen.
¥ NGM - Nordic Growth Market, de nordiska tillvéaxtbolagens bors.
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Tidsperioden avgransas till att omfatta aren 2001-2007, detta for att studien ska vara sa aktuell
som mojligt. En langre tidsperiod skulle innebara att resultatet eventuellt hade paverkats av
IT-bubblan 1999-2000 med efterféljande borskrasch. Denna period kédnnetecknas av kraftiga
konjunkturfluktuationer och konkurser, vilket skulle ge ett snedvridet resultat. Alternativt
hade 1980-talet och 1990-talet kunnat inkluderas med undantag for IT-aren, dock har
riskkapital-branschen utvecklats mycket de senaste artiondena, vilket foljaktligen skulle leda
till att det erhallna resultatet inte blir relevant. En Kkortare tidsperiod racker inte for att ge ett
tillrackligt dataunderlag for att dra statistiska slutsatser. FOr att uppna homogenitet i studien
jamfors enbart effekterna hos foretag som ar finansierade av venture capital-bolag och
buyout-bolag med dem som inte &ar det. Affarsanglar utelamnas da deras resurser inte ar lika
stora och darmed inte kan likstéllas med de storre riskkapitalbolagen. Dessutom &r det svart

att urskilja affarsanglar fran privata investerare.

1. 5 Malgrupp

Undersokningen riktar sig till alla som &r intresserade av riskkapitalbranschen samt av
aktiemarknaden och da i synnerhet nyintroduktioner. Férhoppningen &r att resultatet kan
skapa mer forstdelse kring riskkapitalbolagens paverkan. Detta kan vara till varde for
investerare vid tecknandet av aktier eller for entreprendrer vid val av olika
finansieringsalternativ. For full forstaelse forutsatts att lasaren har en ekonomisk bakgrund da

elementéra begrepp och teorier inte forklaras narmare.

1.6 Disposition

Kapitel 2 — Metod
| kapitel 2 presenteras och motiveras de metodologiska val som gors i studien, samt vilka
atgarder som vidtas for att reducera dess brister. Slutligen fors en diskussion kring

metodkritik samt k&llgranskning.

Kapitel 3 — Litteraturavsnitt
| detta kapitel skildras den teoretiska referensramen som undersokningen bygger pa.

Inledningsvis beskrivs relevanta fragor kring borsintroduktion, initial underprissattning samt

-11 -



fortsatta prestationer for riskkapitalfinansierade foretag. Darefter redogors for elementéra
modeller och hypoteser dar fokus ligger pa adverse selection-, certifierings- samt

grandstandingmodellerna.

Kapitel 4 — Tidigare empirisk forskning

For att mojliggora jamforelse med tidigare studier behandlar kapitel 4 tre forskningsansatser
som gjorts kring riskkapitalfinansierade foretags underprissattning och prestation i forhallande
till icke riskkapitalfinansierade foretag.

Kapitel 5 — Praktisk metod
| kapitel 5 formuleras studiens hypoteser samt redogors for det statistiska forfarandet. Det
diskuteras &ven vilka ekvationer och antaganden som ligger till grund fér modellerna, samt

vilka atgarder som vidtagits for att konstatera att dessa ar uppfyllda.

Kapitel 6 - Empiri
Kapitlet inleds med deskriptiv statistik 6ver empirisk data, darefter presenteras studiens
resultat angdende om skillnader mellan riskkapitalfinansierade foretag och andra existerar i

initial underprissattning samt prestation pa kort respektive lang sikt.

Kapitel 7 - Analys
| kapitel 7 analyseras studiens empiriska resultat utifran tidigare litteraturstudier samt 6vrig
empirisk forskning. Studiens fragestallning besvaras, vartefter det analyseras kring likheter

och avvikelser i jamforelse med tidigare forskning.

Kapitel 8 - Slutsats

| sista kapitlet dras vidare slutsatser om studiens resultat dér avslutningsvis forslag till fortsatt

forskning laggs fram.
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2. METOD

Kapitlet behandlar de metodologiska Gvervaganden som gjorts och argumentation fors for
den valda metoden. Ambitionen &r att lyfta fram bade styrkor och svagheter for att klargéra
pa vilka grunder undersokningen byggs. | kapitlets slut aterfinns en diskussion kring validitet,
reliabilitet och kallkritik.

2.1 Ansats

Teori 6ver riskkapitalbolagens bidrag till foretagens framgang &ar utgangspunkten vid
formuleringen av studiens hypoteser. Dessa testas darefter i empirin, vilket medfor att
ansatsen ar deduktiv (Bryman & Bell, 2005 s. 23). Enligt Jacobsen (2002 s. 34) &r det i en
deduktiv ansats viktigt att bilda sig en forestallning om hur verkligheten ser ut vilket blir en
startpunkt, sedan samlas data in for att ta reda pa hur val den 6verensstammer med hur det i
realiteten forhaller sig. De forvantningar som finns i denna studie ar byggda utifran teori om
riskkapitalbolags inflytande i portfoljforetagen och tidigare gjorda empiriska studier. De flesta
av dessa ar utlandska da den empiriska forskningen pd omradet i Sverige ar begransad. |
denna undersokning ligger saledes fokus pa att skapa generaliserbara slutsatser utifran
empirin, vilket inte kan bendmnas skapandet av nya teorier. Den stdrsta risken med en
deduktiv ansats &r att fokus tenderar att ligga pa att hitta den information som stoder tesen,
darmed finns risken att annan relevant information férsummas (Jacobsen, 2002 s. 35).
Ambitionen &r att uppna objektivitet i denna studie, trots att det & omdjligt som forskare att
fullt ut vara objektiv eftersom det gors bade medvetna och omedvetna avgransningar. Enligt
Ryan et al (2002 s. 27) kan data fa valdigt olika tolkningar beroende pa vilket teoretiskt
stallningstagande utgangspunkten ligger, dven om de olika stéallningspunkterna ar éverens om
datans riktighet. Betydelsen av att anta en analytisk ansats betonas dock av Jacobsen (2002 s.
45) och ar malet har, vilket innebér att sa langt som det gar synliggora for lasaren de

forestallningar och antaganden som gors.

Ryan et al (2002 s. 75 ff) beskriver skillnaden mellan normativa och positivistiska studier.
Normativa studier amnar till att hitta en 16sning pa problem och underséker vad som borde
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handa, vilket inte &r denna undersoknings syfte. En positiv studie ar daremot mer inriktad pa
att forklara och forutspa ett handelseforlopp, detta passar battre da aliggandet ar att forklara
om riskkapitalbolag inverkar pa portfoljbolagets borsprestation. Den normativa metodens mer
vardeladdade bedémningar och teoriska spekuleringar undviks ddrmed med en positiv metod
(ibid). De slutsatser som dras i denna studie @mnar darfor inte till att paverka hur olika
berorda beslutstagare ska anvanda informationen, utan till att skapa mer forstaelse kring

riskkapitalbolagens paverkan.

2.2 Datainsamling

Utgangspunkten for undersokningen ar en databas som sammanstillts av OMX och
formedlats av Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA). Databasen innehaller information om
alla svenska borsintroduceringar gjorda pa OMX. For att erhdlla ett tillrackligt urval
kompletteras dessutom databasen med bdrsintroduceringar fran NGM. Det ar vanligt att
forskningen utgar fran den hér typen av data nar det som amnas undersokas bygger pa
historiska handelser (Jacobsen, 2002 s.153). Fordelarna med att anvanda sig av sekundérdata
av offentlig statistik ar att den ar mindre kostsam &n primérdata samt att den &r
tidsbesparande, nackdelen kan vara att relevant information som skulle kunna ha ett varde for
studien kan ha rensats bort av kéllan (Bryman & Bell, 2003 s. 230-232). Dock antas att OMX
anvander sig av etablerade metoder for att sammanstélla data och da databasen formedlades
av SVCA forutsatts att informationen &r tillforlitlig och haller hog kvalitet. Risken for
eventuella bortfallsproblem minimeras eftersom listan har sammanstallts och kontrollerats av
erfarna specialister. FOr att minska risken till undertdckningsfel (Korner & Wahlgren, 2006 s.
143), det vill sdga att alla borsintroduceringar under den aktuella perioden inte tas med, gors

avstamningar mot OMXs listor for borsintroduceringar.

Utifran den sekundéra datan skapas en databas som rymmer svenska borsintroduceringar for
riskkapitalfinansierade respektive icke riskkapitalfinansierade foretag under den aktuella
tidsperioden. En bearbetning av detta slag kravs for att bli bekant med och forsta det
inhdmtade materialet och kunna utkristallisera vad som é&r relevant foér undersokningen

(Bryman & Bell, 2003 s. 235-239). Databasen kompletteras darefter med uppgifter om de
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borsintroducerade bolagens borskurs, alder, omséttning, kassaflode, med mera fran databasen

SIX*, Affarsdatabasen, OMX, NGM samt foretagens prospekt och &rsredovisningar.

For att hitta litteratur pa omradet anvands framst databasen ELIN pa Lunds universitet.
Sokord som anvénds ar bland annat; private equity, venture capital, 1PO, underpricing,
adverse selection, grandstanding och certification. Utifran de artiklar som é&r relevanta for
studiens syfte skapas en teoretisk grund att std pa. Vidare anvands referenslistorna i dessa
artiklar och forskningsrapporter for att hitta adekvat litteratur inom finansieringsomradet som
behandlar riskkapitalmarknaden.

2.3 Metodologiska 6vervaganden

Med problemstallningen i atanke star generaliserbarhet i hogsta prioritet i denna studie, darfor
ar en kvantitativ ansats att foredra framfér en kvalitativ. Enligt Jacobsen (2002 s. 56) ar det
just problemstéliningen som boér avgora i valet mellan en kvalitativ och kvantitativ
undersokning och en strikt kvalitativ studie bidrar inte till ett lika allmant svar pa
fragestallningen. For att dven fa en bred studie dar resultaten ska kunna tillampas pa fler
foretag &n de undersokta véljs en extensiv upplaggning, och inte en intensiv dar djup ar mer
centralt (ibid s. 92). Med den kvantitativa metoden &r det dessutom l&ttare att ta fram matbara
och jamforbara data over riskkapitalbolagens inverkan pa ett foretags utveckling. Att studera
manga foretags borsutveckling ar en vasentlighet som leder till en hogre extern validitet och
pa grund av tidsbegransning hade en kvalitativ studie inte uppnatt samma antal. Enligt samma
resonemang ar ambitionen att undersokningen ska omfatta alla nyintroducerade foretag pa
OMX och NGM istéllet for att gora ett urval.

Den kvantitativa metodens nackdel ar framst att den mer nyanserade bild som den kvalitativa
metoden medfor kan forloras, vilket det finns medvetenhet om. Icke-kvantifierbara fordelar
och nackdelar for riskkapitalfinansierade foretag tas till exempel inte hénsyn till i studien, inte
heller specifika forhallanden for det enskilda foretaget aven om viss anpassning gors efter
exempelvis borslist- och storleksspecifika monster. Dessa ansprak skulle tillgodoses battre
med en kvantitativ metod. For att fa en mer djupgdende kvalitativ studie &r ett alternativt
tillvagagangssatt att kontakta samtliga undersokta foretag men detta ar tidsmassigt inte

4 SIX — databas for bland annat borskurser.
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mojligt. Det hade dessutom gett en mindre objektiv studie och det hade varit svarare att dra

generella slutsatser.

2.4 Metodkritik

2.4.1 Validitet

| uppskattandet av undersokningens validitet avgdrs huruvida studien ar fri fran systematiska
matfel och darmed vilken kvalitet studien har (Jacobsen, 2002 s. 21). Studiens validitet kan
sammantaget styrkas med det faktum att metoden liknar det tillvagagangssatt som anvands i
flera valaccepterade, publicerade och granskade studier sasom den som anvands av
Megginson och Weiss (1991). Darmed kan den anses vara legitimerad. En indelning kan
vidare goras i dels yttre dels inre validitet. Den inre validiteten & god om maétningen lyckas
fanga det som &r avsett, det vill sdga om riskkapitalbolag bidrar till en annan borsutveckling
efter borsintroduceringen an de foretag som ar finansierade med andra medel. Det ar saledes
variablerna som ska paverka resultatet och inte séattet som studien byggs pa (Ryan et al, 2002
s.122-23). Att det valda statistiska tillvdgagangssattet ar en ansedd metod gor sannolikheten
for att detta ar uppfyllt storre. Samtidigt anvands offentlig information sa som
borskursutvecklingen och darmed frangas problematiken med att gora egna uppskattningar.
Risken finns dock att det ar andra faktorer &n just riskkapitalfinansieringen som kan ge olika
borsutvecklingar for foretag. Det finns ocksa en mojlighet att riskkapitalbolagen tenderar att
investera i en viss typ av foretag och inte i andra och att det &r den skillnaden som leder till
differenser snarare an just sjélva riskkapitalinblandningen. Fér att minska denna risk och
sortera ut sjalva riskkapitalbolagets paverkan infors kontrollvariabler i prévningen av

hypoteser. Detta behandlas narmare i kapitel 5 som handlar om praktisk metod.

Att studien har en god intern validitet &r en forutsattning for att ha en stark extern validitet.
Den yttre validiteten ar tillfredsstallande om applicering av resultaten kan ske ocksa géllande
andra tider, kontexter och for ovriga foretag &n de i studien, det vill sédga i vilken grad
resultaten &r generaliserbara (Ryan et al, 2002 s. 124). Det faktum att studien i princip &r en
totalundersokning av nylistade foretag pA OMX och NGM gor att den yttre validiteten kan
anses hog. Resultaten bor vidare vara mdjliga att generaliseras och tillampas pa svenska

foretag pa samtliga borser. Nar det galler utlandet spelar landsspecifika forhallanden sdsom
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skattelagar alltfor stor roll, dessutom finns det utlandska studier gjorda pa amnet varfor det

kan finnas svarigheter med att generalisera resultaten utanfor nationella granser.

2.4.2 Reliabilitet

Med begreppet god reliabilitet avses franvaron av paverkan fran specifika forhallanden som
rader da undersokningen gors (Lundahl & Skarvard, 1992 s. 87). For att minska risken for
snedvridna resultat pd grund av vissa omstandigheter startar undersokningen efter den sa
kallade IT-bubblan under aren 1999-2000. Skulle dessa artal inkluderas i studien skulle
resultaten sannolikt inte vara desamma. Vidare stérks trovardigheten genom forsok till att
undvika personliga influenser pa resultatet. Likasa gors rensning fran slumpmassiga fel i
hogsta madjliga man. Detta astadkoms genom uppsattning av enhetliga definitioner, ett
objektivt stéllningstagande till studiens utfall, anvandandet av tillforlitiga ké&llor samt kontroll
av inmatandet av data. Sekundarkallorna som anvéands ar exempelvis bara sadana som ar
publicerade och granskade, vilket starker tillforlitligheten i studien. For att belysa
mangsidighet i problematiken och ge objektivitet at analysen anges flera oberoende kallor och
undersokningar. Den empiriska datan ar uppgifter som OMX och NGM publicerat samt
uppgifter som formedlats av SVCA, vilket far anses vara vél ansedda kallor som starker
reliabiliteten. I de fall svarigheter med att fa fram data uppstar, kontaktas portfoljforetaget per
telefon for komplettering. Sjalvklart finns det olika forestaliningsramar och undermedvetna
antaganden bland oss forskare som kan paverka analysen, denna risk ar dock storre i en mer
kvalitativ studie. Innan arbetet pabdrjas utformas en enhetlig mall for hur all data behandlas
med tydliga definitioner. Detta utgor en forsakran om att egna antaganden inte ska paverka
resultaten. Med samma metod och liknande matinstrument som i den hdr studien &r det darfor
troligt att ett liknande resultat skulle uppnds om studien genomfors igen av andra forskare
(ibid, s. 89). Replikerbarheten ar darmed hog och det faktum att offentlig data anvands utan

egna kategoriseringar 6kar densamma.

2.5 Kallgranskning

Det ar av stor vikt att bedoma tillforlitligheten och objektiviteten i de kéllor som anvands
eftersom dessa ligger till grund for den slutliga analysen (Ejvegard, 1996 s. 59). Referenserna
till denna studie utgors till storsta delen av sekundarkallor vilket innebér att de maste granskas
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noga (Holme & Solvang, 1997 s.130-131). Databasen som SVCA formedlar & sammanstalld
av OMX och det forutsatts att etablerade metoder anvants. Det finns saledes ingen anledning
att tvivla pa reliabiliteten i materialet. Dessutom kontrolleras informationen grundligt och
kompletteras med uppgifter fran andra kallor som &r oberoende av varandra, sasom andra
databaser och foretagens arsredovisningar, darmed bor tillforlitligheten vara styrkt. De
vetenskapliga artiklar och litteratur som analysen baseras pa ar skrivna av erkanda forskare
och genomgar en kritisk granskning innan publicering vilket talar for att informationen &r
trovardig. Ett flertal artiklar granskas med avsikt att skaffa en 6verblick over vilka som &r
relevanta for denna studies syfte.

Det ar séllan sa att en kalla ar skraddarsydd efter just den fragestallning som valjs som
utgangspunkt (Holme & Solvang, 1997 s. 134). Efter noggranna analyser av vad forskarna
avser férmedla i sina artiklar véljs de kallor som anses vara mest intressanta for denna
studiens syfte. Det ar viktigt att granska flera kallor for att pa sa satt skaffa sig en korrekt
helhetsbild av de informationsbérande strukturer som existerar (ibid). Risken for feltolkningar
minimeras i viss man eftersom flera artiklar tar upp samma eller liknande teorier vilket
innebdr att den gemensamma forskningsgrunden starks. Genom en omfattande artikelsékning
skapas aven en forstaelse for den historiska situationen och den sociala kontext dar kallan

blev till och utifran detta skapas en ram for tolkningar.

For att reda ut ifall kallan passar studiens syfte och ta reda pa dess trovardighet genomfors
bade en inre analys samt en yttre (Holme & Solvang, 1997 s. 135). | den inre analysen gors
forsok att beddéma den inre Overensstimmelsen for att se om forskaren kommer med
motstridiga uppgifter eller om resultaten bekraftar varandra. 1 och med den omsorgsfulla
granskningen och bearbetningen av informationen skapas en forstaelse for forfattarnas
intentioner, vilka aterges pa ett riktigt och sanningsenligt sétt i litteraturkapitlet. Den yttre
analysen ger en Gvertygelse om att materialet ar trovardigt da jamférelsen mellan de olika
artiklarna uppvisar en hdg grad av Overensstimmelse. Genom att ett flertal olika kéllor
anvands anses materialet vara objektivt och ge upphov till en generell sikerhet. Aven
jamforelser mellan oberoende databaser vid sammanstéliningen av den egna databasen ger en

tillfredsstallande kongruens.
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3. LITTERATURAVSNITT

| detta avsnitt laggs fokus pa adverse selection, certifiering och grandstanding som ar de
vanligast forekommande teorierna for riskkapitalbolags inverkan pa underprissattning och
prestation. Kapitlet borjar dock med en introduktion av begreppet borsintroduktion och

beteenden pa marknaden .

3.1 Borsintroduktion for riskkapitalfinansierade foretag

Ett populart och l6nsamt satt for riskkapitalbolag att avyttra sitt innehav i portfoljforetag ar
genom en borsintroduktion, det vill saga att foretaget for forsta gangen stéller ut aktier pa en
publik aktiemarknad. Entreprendren kan behalla sin andel i foretaget samtidigt som en
borsintroduktion Okar publiciteten och starker foretagets image (Isaksson, 1997). Bade
riskkapitalbolaget och entreprendren har mojlighet att minska den egna risken genom att sélja
en del av sina privata portfoljer till allméanheten for att sedan aterinvestera vinsten i andra
aktier (Ogden et al, 2003 s. 389). Dessutom resulterar en publik notering i en diversifiering
av det externa kapitalet vilket medfér att aktien blir mer likvid. Ett annat motiv bakom en
borsintroduktion kan vara att foretaget genom att anvanda medlen fran nyintroduktionen kan

betala av och minska sina skulder (ibid).

Vanligtvis ar det en investmentbank som agerar garant och bistar foretaget i alla juridiska
forfaranden samt férhandlar med potentiella publika investerare om noteringspris (Ogden et
al, 2003 s. 391). Garanten mildrar de principal agent-problem och den informationsasymmetri
som kan associeras med en bdrsintroduktion genom att de strukturerar affaren, &r
valinformerade om utstéllarens verksamhet och framtidsutsikter samt har kunskap och rykte
om sig att satta ett rattvisande pris pa aktierna. Riskkapitalbolag som bidragit med
finansiering och kunskap i foretaget spelar en viktig roll i introduktionsprocessen. De dger
inte enbart en substantiell andel i bolaget utan har &ven deltagit i dess utveckling, och deltar
vanligtvis i forhandlingarna om noteringspris och foretagets &garstruktur (ibid, s. 392).
Riskkapitalbolag har bade incitament och kunskap for att genomféra en borsintroducering
som blir lyckosam (ibid). Introduktionen sker nar varderingen av foretagets tillgangar ar héga,
nar varderingen daremot visar pa ett lagt véarde behalls foretaget i privat regi i avvaktan pa att
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tillgangarnas varde ska oka. Vid noteringen behaller riskkapitalbolagen vanligtvis sina aktier
och vantar ca 6-12 manader med att avyttra sitt innehav i portfoljforetaget, detta pa grund av
avtal med garanten (Isaksson, 2000/2001). Dessutom skulle det sédnda ut negativa signaler pa

borsen om riskkapitalbolagen avyttrade sitt innehav direkt.

3.2 Underprissattning och borsutveckling

Underprissattning kan forekomma nar en aktie introduceras pa borsen och uppstar nar
stangningskursen pa noteringsdagen ar hogre an introduktionspriset. Med andra ord skulle
garanterna kunna ta ut ett hogre pris for aktien och dnda fa dem tecknade. En
underprissattning behdver inte anses negativ da investerarna ar nojda med den fordelaktiga
utvecklingen och troligtvis investerar mer. Dock kan en for stor underprisséttning vara till
nackdel for agarna da de gar miste om kapital. Det ar emellertid mer formanligt med en
underprissattning an en éverprissattning som missgynnar alla inblandade parter samt ger bade
garanten och foretaget daligt rykte. Enligt Loughran och Ritter (2004) varierar
underprissattningen med klimatet pa marknaden, i en hogkonjunktur tenderar

underprisséttningen att vara hogre.

Manga tidigare studier visar att det verkar som att foretag och garanter avsiktligt
underprissétter aktier vid en borsintroducering (Carter & Manaster, 1990). Rock (1986) och
manga andra forskare menar att underprissattningen ar ett sétt att kompensera investerare for
den risk de tar med att ha mindre information om foretaget &n de som har insikt i detsamma.
Carter och Manaster (1990) anser att ju mer resurser investerare lagger ner pa att skaffa
information om foretaget desto storre blir underprissattningen. Eftersom investerarnas
resurser att lagga pa informationsanskaffningen ar begransade kan inte information om alla
foretag inforskaffas. Darfor tvingas investerarna lagga dessa pengar pa de foretag som de vet
minst om. Dessa foretag anvénder darmed underprisséttning for att locka till sig investerare
(ibid). Det ar dock kostsamt for ett foretag att underprissattas och detta ar anledningen till att
ett bolag kan tjana pa att fa en part som garanterar en lag risk sdsom garanter med gott rykte.

Det ar majligt att riskkapitalbolag innehar en sadan roll.

| den tidigare ndmnda studien av Jain och Kini (1995) dras slutsatsen att

riskkapitalfinansierade bolag presterar battre &n andra foretag efter borsintroduceringen. De
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kan dock utlasa att skillnaden i prestation minskar efter hand, vilket kan bero pa att
riskkapitalbolagets inflytande och adgande é&r tidsbegransat. Bade Jain och Kini (1995) samt
Coakley et al (2004) finner emellertid bevis for en nedgdng i prestation pa lang sikt for
samtliga nyintroduceringar.

Aven Brav och Gompers (1997) erhéller resultatet att riskkapitalfinansierade foretag presterar
battre. Marknaden verkar darmed beakta det véarde som riskkapitalbolagen tillfor
portféljbolagen. Coakley et al (2004) finner daremot ingen signifikant skillnad i prestation om
foretagen &r finansierade av riskkapitalbolag eller ej. Inte heller Hamao et al (2000) kan

pavisa att riskkapitalfinansierade foretag presterar battre pa den japanska marknaden.

3.3 Marknadsbeteenden

3.3.1 Effektiva marknadshypotesen

Om marknaden &r effektiv ska fOretaget vara rdtt prissatt och inga Over- eller
underavkastningar ska vara moéjliga. Den effektiva marknadshypotesen innebdr att aktiepriset
ar en direkt avspegling av all tillganglig information samt att alla investerare agerar rationellt
(Fama, 1965). Det finns saledes ingen dold eller asymmetrisk information samt ingen
systematisk under- eller dverprissattning. Huruvida dagens marknad kan antas fullt effektiv
eller ej ar omdiskuterat. Vissa anomalier som tyder pa att den effektiva marknadshypotesen
inte forekommer har kunnats studeras. En av dessa ar smabolagseffekten som behandlas mer

ingaende nedan.

3.3.2 Smabolagseffekten

Smabolagseffekten upptacktes 1981 av Banz och blev snabbt valdigt omdebatterad. Den
innebdr att trots en justering for risk genererar smabolag 6ver tiden en éveravkastning. Mindre
foretag med ett forhallandevis lagt marknadsvarde presterar i genomsnitt battre &n ett hogt
varderat foretag. Dock ar investeringar i smabolag utsatta for mer risk. Det finns inte samma
information kring foretaget, osékerhet kring framtiden ar stor och de ar mer sarbara for
konjunkturer. De flesta forskare havdar att smabolagseffekten har forsvunnit fran marknaden
efter att den uppmarksammats sa kraftigt. Enligt Dimson och Marshs (1999) undersékning
existerade smabolagseffekten pa den brittiska marknaden till en bérjan, dock har ingen

anomali kunnat utlésas de senaste tva decennierna. Aven Schwerts (2003) studie av den
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amerikanska marknaden visar att smabolagseffekten forsvann i borjan av 1980-talet. En
nyligen gjord undersokning av Hur och Sharmas (2007) visar att det finns en smabolagseffekt
for en allmant fallande bors men inte for en stigande bors. Det vill saga att smabolagen har en
hogre avkastning vid en stigande bors men att denna anses bero pa den hogre riskfaktorn. Vid
en fallande bors daremot faller inte smabolagen lika kraftigt som storre foretag och en
smabolagseffekt kan darmed utldsas. Detta resultat indikerar att foretagets storlek inte &r en
bra approximation for graden av risk och forklaringen anses istallet vara en ineffektiv

marknad eller irrationella investerare.

3.3.2 Signalering

Signaleringsmodellen som bland annat har studerats av Welch (1989) samt Grinblatt och
Hwang (1989) innebdr att hogkvalitativa foretag signalerar det sanna vardet genom hogre
underprissattning. For att framsta som ett hogre varderat foretag vid en borsintroduktion kan
det finnas incitament for lagkvalitativa foretag att ta pa sig kostnader for att signalera detta.
Risken finns dock att marknaden ser foretagets ratta varde och inte ger ett s hogt bud att
underprissattningen okar tillrackligt mycket sa att kostnader tacks eller genererar nagot varde.
Den lagre underprissattningen behover dock nddvéndigtvis inte innebdra en stOrre
vérdeforlust dn kostnaden for att forsoka se ut och verka som ett foretag av hog kvalitet.

Enligt Jain och Kini (1995) ar marknaden effektiv pa att urskilja foretagens riktiga vérden
efter en borsintroduktion och signaleringskostnaderna genererar darmed inte nagot véarde. En
hog underprissattning har en positiv inverkan pa framtida nyemissioner och I6nsamhet
(Welch, 1989). Vanligtvis anser investerare att foretag som &r finansierade av riskkapitalbolag
eller har hdg andel av insideragande ar vardeskapande och att det finns mojlighet till stora
framtida kassafloden. Grinblatt och Hwang (1989) anser att riskkapitalbolagens medverkan

signalerar kvalitet och foljaktligen ocksa ett hogre vérde vilket ger en storre underprissattning.

Michaely och Shaws (1994) studie uppvisar dock ingen signifikant relation mellan storleken
av insiderandelar och graden av underprisséttning eller att insiderdgande skulle minska
osékerheten kring investeringen. Riskkapitalbolagens rykte &r kansligt for de enskilda
investeringarnas utfall da de styr majligheten till anskaffning av kapital till framtida

investeringar. Darfor ar det mer fordelaktigt att satta ett lagre utgangsbud sa att
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undertecknarna fér kéanslan av att ha gjort en bra affar (Grinblatt & Hwang, 1989). Aven det
enskilda foretaget tjanar pa en underprissattning da det underlattar nar kapital behovs i
framtiden enligt Welch (1989). Sammanfattningsvis finner Michaely och Shaw (1994) att
foretag med stor underprissattning har lagre framtida I6nsamhet och mindre utdelningsniva.
Dessutom l&gre sannolikhet att anskaffa ytterligare kapital samt inga incitament for att
medvetet underprissétta for att signalera véarde till investerare. Att underprisséttning séander ut
olika signaler till de inblandade ar saledes de flesta Gverens om, meningsskiljaktigheterna ror

istallet dess grad och riktning.

3.4 Adverse selection

Flera studier sdsom Rock (1986) och Benveniste & Spindt (1989) visar att
underprissattningen av nya aktier &r ett internationellt fenomen och kan férklaras av
hypotesen om asymmetrisk information. Rock (1986) menar att det finns tva typer av
investerare som handlar med borsintroduceringar, dels investerare som har bra kunskap om
foretagens potentiella framtida kassafloden, dels oinformerade investerare som saknar detta.
Denna informationsasymmetri som finns mellan de olika investerarna leder till att de
oinformerade i storre utstrackning satsar pa borsintroduceringar som ar mindre lyckosamma.
For att halla kvar dessa investerare pa marknaden kravs det en premie, det vill sdga en hogre
avkastning och darfor underprissatts borsintroduktioner. I enlighet med Rocks teori bor det
sdledes inte existera underprissattning nar alla utomstdende investerare innehar samma
information, det vill sdga nar marknaden ar effektiv. Genom att minska den asymmetriska
informationen kan foretaget ddrmed minska behovet av underprissattning. En helt effektiv
marknad ar dock en utopi som séllan eller aldrig intréffar (Rock, 1986).

Investmentbanker (garanter) tenderar att favorisera stora och véletablerade kunder i
allokeringen av aktier vid borsintroduceringar (Rock, 1986; Benveniste & Spindt, 1989).
Dessa kunder &r troligtvis aven battre informerade och far pa sa vis ett 6vertag gentemot
mindre och oinformerade investerare. Aktieallokeringen blir ddrmed &nnu mer snedvriden
eftersom de storre investerarna pa grund av tillgang till anvandbar information kan gora storre
placeringar i borsintroduceringar som kommer att vara mer gynnsamma. Detta leder till att de
oinformerade investerarna kommer att beréras av vad Rock (1986) kallar *the winner’s curse’

problematiken. De informerade investerarna avstar fran att teckna sig for en évervarderad
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borsintroduktion, vilket far foljden att endast oinformerade investerare tecknar sig for
erbjudandet (Michaely & Shaw, 1994). Vinnarna av erbjudandet, i det har fallet de
oinformerade investerarna, tenderar att Overskatta foretagets varde pa grund av den
asymmetriska informationen och betalar saledes for mycket for aktierna. Manniskor har en
benégenhet att vara irrationella och driva priser 6ver tillgangarnas ratta vérde, det var pa detta
sédtt som IT-bubblan skapades. Welch (1989) drar slutsatsen att foretag tvingas underprissatta
aktier som en slags kompensation till de oinformerade investerarna for att locka och hélla
kvar dessa pa marknaden for borsintroduktioner. Genom att locka oinformerade investerare
med underprissattning kan de tidigare dgarna dessutom lattare vidmakthalla starka positioner
inom foretaget eftersom &gandet diversifieras pa flera investerare med sma aktieinnehav
(Brennan & Franks, 1997). Under sadana forhallanden kan underprissattningen ses som ett

resultat av den asymmetriska information som foreligger mellan investerare och foretag.

Michaely och Shaw (1994) styrker genom sin studie Rocks (1986) teori att underprisséttning
inte existerar nar informationen ar homogen. Forfattarna finner saledes stod for den effektiva
marknadshypotesen, underprissattningen minskar da alla utomstaende investerare har tillgang
till samma information. | sin studie konstaterar de &ven att foretag som har en hdg
underprisséttning &ven presterar samre i framtiden. Enligt Baron (1982) och Megginson &
Weiss (1991) forklaras underprissattningen av den osakerhet som uppstar pa grund av den
asymmetriska information som finns mellan undertecknaren och foretaget som staller ut
aktierna. Baron (1982) menar att det utstallande foretaget paverkas av osdkerheten och att
underprissattningen blir stérre ju mer osakerhet som finns mellan de tva. Megginson & Weiss
(1991) daremot menar att insiders inom foretaget kan ha egna motiv att délja ogynnsam
information eftersom de vill sdlja aktierna till hogsta méjliga pris. Tvartemot Rock (1986)
pavisas dessutom att riskkapitalfinansierade foretag har en signifikant lagre underprissattning
vid borsintroduktioner an de foretag som inte &r riskkapitalfinansierade.

3.5 Grandstanding

Enligt Gompers (1996) tenderar yngre riskkapitalbolag att borsintroducera sina portféljbolag
tidigare an aldre riskkapitalbolag, denna foreteelse bendmns som “grandstanding”. Orsaken
antas vara att de yngre bolagen har en storre press pa sig att skapa ett bra rykte samt att kunna
uppvisa tidigare lIénsamma investeringar i syfte att attrahera ytterligare kapital. De &ldre
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riskkapitalbolagen kan lattare skaffa kapital for nya investeringar pa grund av sitt tidigare
rykte och kontaktnat. Gompers (1996) visar att det finns en stark positiv relation mellan
borsintroduktion och attraktionskraften for nytt kapital for unga riskkapitalbolag. En
borsintroducering antas vara den mest Iénsamma av de olika avyttringsmojligheterna som
finns till buds for riskkapitalbolagen och signalerar till marknaden att portfoljforetaget &r av
bra kvalitet och véarda att satsa pa. Gompers (1996) menar vidare att endast nya
riskkapitalbolag kan dra nytta av denna signaleringseffekt da de aldre bolagen redan sedan
tidigare bevisat sin formaga och foljaktligen inte &r lika beroende av enskilda portféljbolags
utfall. Det finns darmed ett incitament for yngre riskkapitalbolag att paskynda en
borsintroducering. Vidare ar tiden for agandet, storleken samt portféljbolagets alder lagre én
for aldre riskkapitalbolag. Dessa tre aspekter inverkar till att underprissattningen ar hogre for
yngre riskkapitalbolag i och med den hogre osdakerheten. Dock menar grandstandingteorin att
den tidiga borsintroduktionen och det férhoppningsvis battre ryktet medfor att flodet av
framtida kapital 6kar. Emellertid finns risken att portfdljbolaget inte & moget for bérsen och
att den langsiktiga prestationen kan bli undermalig, da det unga riskkapitalbolagets brist pa
kunskap och rutin kan inverka pa portféljbolagets framtida lonsamhet. Gompers

grandstandingteori stods av flera forskare sasom Lee & Wahal (2004) och Wang et al (2003).

3.6 Certifieringsmodellen

Flera studier pekar pa att riskkapitalforetag bidrar med vérde till borsintroduceringsprocessen
och ocksa till ett battre langsiktigt presterande for portfoljforetaget efter introduceringen.
Enligt certifieringshypotesen ar detta mojligt eftersom riskkapitalbolaget agerar som en
mellanhand och certifierar de foretag som har bést framtidsutsikter och innehar dessutom en
overvakningsfunktion dver hela processen (Wang et al, 2003). Eftersom insiders i foretaget
har mer information &n utomstdende investerare, existerar sasom ovan namnts en
informationsasymmetri. Finns det da en tredje part som har insikt i foretaget och samtidigt en
relation till investerare, kan denna part agera som en lank och certifiera det borsintroducerade
foretaget. En sadan roll for ett riskkapitalbolag skulle da innebara minskade kostnader for
utomstaende investerare och garanter for att skaffa information om foretaget. Ett
riskkapitalbolag skulle dessutom kunna vara mer trovardiga certifierare an andra finansiella
intermediarer eftersom kunskapen om foretaget kan vara storre da de ager andelar i foretaget,
ofta har styrelsepositioner och ett narmare samarbete med ledningen (ibid). Carter och
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Manaster (1990) menar att eftersom marknadsaktorer har &ndliga resurser i att skaffa
information om nya foretag pa borsen viljer de att lagga kapital pa de mest osékra foretagen.
Darfor finns det en poéang for lagriskforetag att anvanda sig av kanda framgangsrika garanter
som “marknadsférare” vid bérsintroduceringen (ibid). A andra sidan kan det antas att om
certifieringshypotesen stammer bor det vara mer attraktivt for unga forsknings- och
utvecklingsforetag att sdka riskkapitalinvesterare eftersom den asymmetriska informationen
bor vara storst i dessa foretag (Megginson & Weiss, 1991). Trovardigheten for
riskkapitalbolagens certifieringsroll starks ytterligare pa grund av deras incitament att
uppréatthalla ett gott rykte (Wang et al, 2003). Skulle ett riskkapitalbolag forsoka att gora
vinster pa falsk certifiering skulle detta paverka deras framtida utveckling pa ett negativt stt.
Eftersom investeringarna ar inom begransade tidshorisonter sprids ryktet om tidigare

prestationer snabbt och ar darfor betydelsefullt att varna om.

Certifieringsmodellen brukar vidare utbkas till att innebara att riskkapitalbolaget har en
overvakningsroll 6ver portfoljforetaget (monitoring model). Riskkapitalbolaget kan
kontrollera eventuellt opportunistiskt beteende fran entreprendrens sida, till exempel genom
stegvis finansiering, med att inta styrelsepositioner och detaljerade kontrakt (Wang et al,
2003). Vidare visar Jain och Kini (1995) att riskkapitalfinansierade foretag har en lagre
avkastning pa operativa tillgangar det forsta aret och att de har hogre kapitalutgifter i relation
till tillgangar i jamforelse med icke riskkapitalfinansierade foretag. Detta visar att
overvakningen innebér att ledningen hindras fran att dra ner kapitalutgifter och justera
redovisningen for att fa en hogre vardering dn vad som ar beréattigat. Sammantaget sa bor
certifieringsmodellen innebdra att underprisséattningen blir lagre for riskkapitalfinansierade
foretag och darav kan 6kningar av borskursen kan bli lagre under aret for borsintroducering
(Wang et al, 2003). Langre fram forandras detta forhallandet och modellen forutspar att
riskkapitalfinansierade foretag kommer prestera béttre, skillnaderna kommer emellertid

minska med tiden efterhand som riskkapitalbolaget séljer sina andelar.
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4. TIDIGARE EMPIRISK FORSKNING

Kapitlet presenterar tre tidigare empiriska studier over riskkapitalbolags inverkan pa

underprissattning samt kort- och langsiktiga prestationer.

De nedan presenterade studierna ar valda utifran dess relevans for jamférelser med denna
undersoknings resultat. Megginson och Weiss (1991) ar en av de mest refererade studierna
inom omradet och testar certifieringsmodellen. Lee och Wahal (2004) har foretagit en
liknande studie som sina féregangare men kommer fram till ett motsatt resultat, de testar dven
for grandstanding teorin. Coakley, Haddas och Woods (2004) studie &r intressant eftersom

den &r en av fa som undersoker prestation pa lang sikt.

4.1 Megginson & Weiss

Megginson och Weiss (1991) undersoker i sin artikel “Venture capital certification in initial
public offerings” om det finns stéd for den certifieringsroll som riskkapitalbolag kan ténkas
ha for nyintroducerade foretag pa borsen. Studien genomfordes 1991 och forfattarna jamfor
amerikanska riskkapitalfinansierade foretag med icke riskkapitalfinansierade foretag vilka
matchas mot varandra i bransch och budstorlek. Studiens undersokningstid stracker sig mellan
1983 och 1987 och omfattar 320 venture capital-finansierade foretag och 320 andra foretag.
Forskarna finner stod for certifieringstesen da riskkapitalfinansierade fdretag ger en
signifikant lagre underprissattning och initial avkastning. Detta hérleds till att en lagre
kompensation kravs till bade investerare och revisorer pa grund av att riskkapitalbolaget kan
reducera informationsasymmetrin.  Av  samma anledning visar forskarna att
riskkapitalfinansierade foretag har en lagre kostnad for borsintroduceringen dels pa grund av
lagre underprissattning, dels med anledning av ett bredare nétverk vilket bidrar till lagre
kompensation at garanter och dessutom en hogre fortsatt avkastning. Megginson och Weiss
(1991) kommer ocksa fram till att riskkapitalbolag ofta anvander en och samma garant for
manga investeringar. De har dessutom lattare att attrahera revisorer och undertecknare som
haller en hogre kvalitet, vilket i sin tur gor att riskkapitalfinansierade bolag lockar till sig
institutionella &gares intresse i stOrre utstrackning. En annan effekt ar att foretagen kan
borsintroduceras vid en tidigare alder an andra foretagen vilket forfattarna ocksa finner stod
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for, de hérleder &ven denna skillnad till en minskning av den asymmetriska informationen. En
annan slutsats i studien ar att riskkapitalbolagen verkar behalla en stor andel av investerat
kapital i portfoljforetaget dven efter borsintroduceringen, vilket bidrar till att 6ka fortroendet
for riskkapitalbolagets kvalitetscertifiering i framtida borsnoteringar. Detta stérker vidare
fortroendet for riskkapitalbolagets certifieringsroll da en falsk certifiering gjord for att tjana

pengar borde lett till en snabb forséljning av andelarna vid bérsintroduceringen.

4.2 Lee & Wahal

Lee och Wahal (2004) understker i studien “Grandstanding and certification and the
underpricing of venture capital backed IPOs” vilken roll venture capital-finansiering av
portfoljforetag i USA spelar for underprissattningen vid borsintroduktioner mellan 1980-
2000. Studien tar sin utgangspunkt fran Megginson och Weiss (1991) och Barry et al (1990).
Tvartemot vad dessa forskare pavisar i sina studier havdar Lee och Wabhal att venture capital-
finansierade borsintroducerade foretag erfar en stérre underprissattning an foretag som inte ar
riskkapitalfinansierade. De argumenterar for att riskkapitalfinansiering utgor ett endogent val
mellan entreprentren och riskkapitalbolaget och anvénder sig av instrument korrelerade med
detta for att kontrollera att eventuella snedvridningar inte uppstar. For att forsakra sig om att
resultaten inte péaverkades av turbulensen som IT-bubblan forde med sig mattes
underprisséttningen under olika perioder. Resultatet blev detsamma men under IT-bubblans
era mellan 1999-2000 var skillnaderna signifikant storre.

Forfattarna menar att en hégre underprissattning utgor en real kostnad for venture capital-
bolagen eftersom det sker en forflyttning av varde till de nya aktiedgarna. | likhet med
grandstandingteorin, som framfors av Gompers (1996), finner dock Lee och Wahal (2004) att
en hogre underprissattning leder till storre framtida kapitalfléden i venture capital-bolagen
vilket gor att det kan vara fordelaktigt att bara de initiala kostnaderna for underprisséttning.
Regressionerna som genomfors i studien innehaller matt pa rykte, underprissattning,
nettoomsattning och alder pa portfoljforetaget som forklaringsvariabler och en

dummyvariabel for om foretaget ar venture capital-finansierat eller inte.
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4.3 Coakley, Hadass & Wood

Coakley et al (2004) tar de foregaende studierna vidare och undersoker i “Post-1PO operating
performance, venture capitalists and market timing” utfallet for borsintroduceringar efter fem
ar. De drar slutsatsen att alla nyintroducerade foretag i Storbritannien mellan 1985 och 2000,
vare sig de ar finansierade av riskkapitalbolag eller ej, uppvisar en signifikant nedgang i
operationell lonsamhet efter fem ar. Dock spelar bubbelaren mellan 1998-2000 stor roll for
resultatet och om de utesluts kan ett positivt samband mellan riskkapitalbolag och prestation
utlasas. Coakley et al (2004) har anvant operationell I6nsamhet som matt pa prestation, denna
har beraknats genom operationellt kassaflode dividerat med totala tillgdngar. Emellertid kan
ingen signifikant skillnad mellan de bada grupperna utlasas i nagon av de tva tidsperioderna
och studien kan darfor inte med sékerhet pavisa att foretag som ar finansierade av

riskkapitalbolag presterar battre pa lang sikt.

Studien kan &ven pavisa att foretag som ar borsintroducerade av yngre riskkapitalbolag eller
har mindre prestigfulla garanter uppvisar en stérre nedgang i operationell lénsamhet.
Riskkapitalbolagets rykte har ocksa en negativ inverkan pa den operationella lonsamheten,
medan venture capital-certifiering har en positiv inverkan. Coakley et al (2004) testar &ven
signaleringsmodellen for aren 1985 till 1997 och finner att féretag med en hog
underprissattning uppvisar battre operationell I16nsamhet efter fem ar an foretag med Iag
underprissattning. De finner en negativ korrelation mellan underprissattning och langsiktig
prestation, det vill séga att ett foretag som presterar daligt inledningsvis dven gor det pa lang

sikt. Detta resultatet stodjer signaleringsteorin.
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5. PRAKTISK METOD

| foljande kapitel redogdrs for studiens praktiska metod. De uppstéllda hypoteserna kommer
att presenteras, foljt av den multipla ekvationen och dess variabler. Slutligen behandlas OLS-
modellens antaganden och dess olika tester.

5.1 Hypotesprévning

Den data som insamlas bearbetas och sammanstélls, darefter stélls tre olika hypoteser upp for
att besvara studiens syfte. Ho benamns nollhypotes och H; &r en tvasidig mothypotes eftersom

det inte finns enhetlig teori om att riskkapitalbolagens inverkan ska ga i en viss riktning.

Hypotes 1: Underprissattning
Ho: Riskkapitalbolag har inte en inverkan pa den initiala underprissattningen.

H:: Riskkapitalbolag har en inverkan pa den initiala underprissattningen.

Hypotes 2: Kortsiktig prestation

Ho: Riskkapitalbolag har inte en inverkan pa den kortsiktiga borsutvecklingen.

H:: Riskkapitalbolag har en inverkan pa den kortsiktiga borsutvecklingen.

Hypotes 3: Langsiktig prestation
Ho: Riskkapitalbolag har inte en inverkan pa den langsiktiga borsutvecklingen.

H,: Riskkapitalbolag har en inverkan pa den langsiktiga borsutvecklingen.

Inledningsvis berdknas medelvérdet for de olika prestationerna dels for riskkapitalfinansierade
foretag och dels for de som inte ar det. Detta genomfors for att i ett tidigt skede kunna utldsa
om nagra skillnader mellan grupperna verkar existera. Darefter utfors ett t-test for att se om
skillnaderna &r signifikanta. Nollhypotesen forkastas om p-vérdet understiger 0,05, vilket
motsvarar en signifikansniva pa 5%. Om nollhypotesen forkastas betyder det att en skillnad
mellan medelvérdena statistiskt kan sakerstallas. Signifikansnivan innebar att det finns 5%
risk att en korrekt nollhypotes forkastas, ett sa kallat typ-1-fel. (Kérner & Wahlgren, 2006 s.

200). Sannolikheten att acceptera en felaktig nollhypotes bendmns typ-I1-fel och innebér att
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det finns en risk att en skillnad inte kan konstateras trots att en sadan faktiskt existerar (ibid).
For statistiskt sdkerhetsstéallda resultat ar en signifikansniva pa 5% att foredra, resultaten
kommenteras dock dven utifran en 10% signifikansniva da detta kan ge indikationer pa att

skillnader existerar.

Inledningsvis satts en enkel regression upp med endast riskkapitalbolag som
forklaringsvariabel for prestation. For att justera for den allméanna upp- och nedgangen pa
borsen inkluderas &ven variabeln *forhallande i relation till omx-index’ som oberoende
variabel i en andra regression. Slutligen genomfdrs en multipla regression dar flera
kontrollvariabler tas med, det vill sdga prestation i forhallande till omx-index, lista, alder,
nettoomsattning samt kassaflode. Det ar den sista modellen som framst analyseras och som
slutsatser grundas pa. Samtliga regressioner har justerats med Whites test for att ta bort
effekten av eventuell heteroskedasticitet.

5.2 Regressioner

5.2.1 Beroende variabler

Prestation i form av underprisséattning samt aktieavkastning pa kort och lang sikt, ar den
beroende variabeln i de enkla sasom i de multipla regressionerna. Prestationsmattet &r baserat
pa aktieprisets forandring och matt som ett procenttal, se ekvation 1. Motiveringen till att
borspriset anvands som prestationsmatt ar att det anses vara mer relevant an bokforda vérden

utifran en investerares synvinkel.

EKVATION 1

Bérskurs; = (Borskurs; — Borskursy) / Borskursy

Underprissattningen beraknas som den procentuella oOkningen pa noteringsdagen,
stangningspris minus oppningspris dividerat med Gppningspris. Prestation pa kort och lang
sikt tas fram genom stangningspris den aktuella dagen 6 respektive 18 manader efter
introduktionsdagen minus stangningspris pa noteringsdagen i relation till stangningspriset pa
noteringsdagen. Om aktiepriset for den aktuella dagen inte finns pa grund av att borsen ar

stdngd anvénds priset dagen narmast fore.
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5.2.2 Kontrollvariabler

Den multipla regressionen inkluderar fler variabler som kan tiankas paverka de
nyintroducerade foretagens prestation. Syftet ar att renodla effekten som en finansiering av
riskkapitalbolag ger, snarare dn att skapa en forklaringsmodell Over underprissattning och
prestationer. Kontrollvariabler som infors justerar materialet for andra intryck och &r; lista,
kassaflode, prestation i forhallande till OMX-index, alder pa portféljbolag samt
nettoomsattning. Valet av kontrollvariabler baseras pa ett urval av variabler som anvants i

tidigare studier inom samma dmnesomrade.

Lista: P& grund av att datamaterialet inhdmtas fran tvd separata listor med olika krav’ pé
foretagen ar det troligt att detta kan ha en inverkan pa prestationen. NGM har lagre noterings-
och informationskrav &n OMX och vénder sig ofta till foretag som befinner sig i en tillvéxtfas
(NGMs hemsida). Listvariabeln ar en sa kallad dummy déar 1 star for OMX och 0 for NGM.
De olika borsintroduktionerna inhamtas fran OMXs och NGMs hemsidor dar varje ars

nyintroduktioner finns presenterade.

OMX-index: Det ar onskvart att foretagens prestation rensas fran den allméanna trenden pa
marknaden. Dé&rfor infors en variabel dar foretagets prestation jamfors med OMX-index
prestation under tidsperioden i fraga. Justeringen baseras pa OMX-index Stockholm P1 for
alla nyintroduktioner vare sig de introducerades pa OMX eller NGM. Underprissattningen
approximeras vid justering for index sasom indexets 6kning fran stangningskurs dagen innan
fram till foretagets noteringsdag. Géllande prestation for kort och lang sikt beraknas index
prestation pa liknande sétt som for portfoljforetaget. Om foretaget presterat battre an OMX-

index intar de vardet 1 och i de fall de gatt samre erhalls vardet 0.

Alder p& portféljbolag: Denna aspekt ar intressant p& grund av att den ger indikationer om
foretagets rykte, kontaktnat och erfarenhet. Det torde vara sa att aldern kan paverka
bérsutvecklingen. Aldern berdknas fran det ar foretaget grundades fram till det &r det
introducerades. Da vardena ar kontinuerliga och har stor bredd logaritmeras de, for att pa sa

satt minska variationen.

> Se appendix bilaga 5
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Nettoomséattning: Denna variabel inkluderas som en approximation for fOretagets storlek,
aven detta varde logaritmeras av samma skal som ovan. Att storleken kan ha betydelse for en
akties utveckling ar bland annat behandlat i studier om smabolagseffekten. Samtidigt kan en
hog nettoomsattning indikera att foretaget ar valfungerande. Nettoomsattningen hamtas fran
portfoljforetagens egna arsredovisningar aret innan borsintroduceringen. Tre foretag har valt
att redovisa sin omséttning i andra valutor an svenska kronor, darfor rdknas dessa om for att
erhalla ett jamforbart resultat.® Nettoomséttningen omraknas med hjilp av de historiska
valutakurser som géllde per den sista december for respektive ar, det vill sdga de kurser som
var aktuella vid respektive foretags arsredovisning aret innan bdrsintroduktionen.

Valutakurserna hamtas fran Sveriges Riksbanks hemsida.

Kassaflode: Kassaflodet infors i regressionen som en approximation for risk och tar till viss
del &ven hansyn till bransch, vilket kan paverka borsutvecklingen. Generellt sett kan negativa
kassafloden harledas till foretag inom hélsovard- och forskningsbranscher. Samtidigt minskar
ett starkt kassaflode risken for konkurs och mojliggor fler framtida investeringar. En dummy
som beaktar forandringen i kassaflodet fran den lopande verksamheten vid arsslutet narmast
fore borsintroduceringen konstrueras. En etta betecknar en positiv forandring och en nolla en
negativ. Eftersom kassaflodet fran den Iépande verksamheten véljs inkluderas ej olika former
av emissioner eller forsaljningar, utan det ar sjalva rorelsens prestation som maéts vilken &r den

som dr intressant ur prestationssynpunkt.

5.2.3 Modell

Den multipla regressionen anpassas beroende pa om méatningen avser underprissattning eller

prestation pa kort respektive lang sikt. Grundformeln lyder som foljer:

EKVATION 2

Prestation = B; + Briskkapitalbolag + Bslista + B.omx-index + Bsdlder +
Bsnettoomséttning + B,kassafléde + €

Vid tolkning av parametrarna ar det betydelsefullt att ha i atanke att det som avses ar den

forandring som variabeln tillfor prestationen givet att de andra variablerna halls konstanta

® Rezidor Hotel Group (EUR), Oriflame Cosmetics S.A. (EUR) och Unibet Group Plc (GBP).
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(Westerlund, 2005 s. 139). Dock bor inte for stor vikt 1&ggas vid enskilda parametervarden det

ar snarare dess positiva eller negativa inverkan pa prestationen som &r av intresse.

5.3 Antaganden fér OLS-modellen

Arbetet med regressioner foretas i statistikprogrammet EViews. Metoden som anvands ar
OLS (Ordinary Least Square) vilken &r den mest vanligt férekommande. OLS-modellen
innehar sju olika antagande som maste uppfyllas for att modellen ska anses tillforlitlig
(Westerlund, 2005 s.139-140). Nedan presenteras de sju olika kriterierna och vilka olika tester
som anvands for att konstatera att dessa ar uppfyllda. Residualernas utseende berattar mycket
om modellens anvandbarhet, darav &r det meningsfullt att inledningsvis plotta residualerna

och soka efter en systematisk variation innan fler steg tas.

5.3.1 Linjar regressionsform

Den beroende variabeln ska kunna skrivas som en linjar funktion med ett intercept, minst en
oberoende variabel samt en slumpterm. Det &r dock framst av stdrst vikt att regressionen &ar
linjar i parametrarna (Westerlund, 2005 s. 158). Om detta inte ar fallet kan det forekomma
misspecifikation, det vill saga att funktionsformen ar felaktig eller att den innehaller for fa, for
manga eller fel variabler. Modellens riktighet testas genom Ramseys RESET (Regression
Error Specification Test) som forsoker fanga residualernas systematiska variation (Ramsey,
1969) . Ett flertal hjalpregressioner stélls upp och i denna studie anvands samma antal laggar
som oberoende variabler det vill sdga sex stycken. Ingen av dessa far vara signifikanta om
modellen ska anses vara riktig. Aven Whites test med korstermer anvinds for att testa for
misspecifikation (White, 1980). Dessa test for misspecifikation testar dven antagande nummer

tva och tre som presenteras nedan.

5.3.2 Slumpmassiga variabler

De oberoende variablerna far ej vara slumpmaéssiga utan maste vara konstanta och anta minst

tva varden om OLS-antagandet ska antas gélla.
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5.3.3 Vantevardet for residualerna

Residualerna ska vara slumpmaéssiga och anta vérdet noll i genomsnitt for att OLS tredje
antagande ska vara uppfyllt. Residualerna far med andra ord inte vara relaterade till den
beroende variabeln. For att testa for detta antagande satts residualerna som forklaringsvariabel
till ekvationernas skattade y-véarden. Denna regression far inte vara signifikant om antagandet

ska galla.

5.3.4 Homoskedasticitet

Antagandet sdger att alla residualer ska ha samma varians vilket bendmns som
homoskedasticitet. Dock ar det vanligt att det finns nagon grad av heteroskedasticitet. Detta
innebdr att residualerna har en systematisk varians vilket medfér att det finns béttre
estimatorer for variablerna (Westerlund, 2005 s. 173). | denna studie justeras det systematiskt
for heteroskedasticitet genom att Whites test (White, 1980) anvands genomgaende for alla
regressioner. Variablerna och parametrarna justeras da for heteroskedasticitet och ar darefter
anvandbara vid inferens. En justering for heteroskedasticitet skulle dock inte innebéra nagon

forédndring av det slutgiltiga resultatet &ven om materialet &r helt homoskedastiskt.

5.3.5 Autokorrelation

Autokorrelation, som innebér att de enskilda residualerna korrelerar med varandra, far inte
existera om OLS-antagande nummer fem ska vara uppfylit. Detta forekommer dock mycket
séllan i tvarsnittsdata utan &r mer ett problem nér datan &r av tidsserieformat (Westerlund,

2005 s. 185). Darav kommer inte nagot test for autokorrelation att genomforas i denna studie.

5.3.6 Multikollinearitet

Né&r de oberoende variablerna korrelerar sinsemellan anses det foreligga multikollinearitet,
vilket inte far forekomma. Multikollinearitet medfor att variansen &r stor, standardfelen &r

hoga och inferensen &r missvisande da det ar svart att forkasta nollhypotesen (Westerlund,

-35-



2005 s. 160). Multikollinearitet finns dock alltid 1 en viss utstrackning i en multipel
regression, har kontrolleras sa att det inte finns sa mycket att det ger missvisande resultat. En
indikation pa multikollinearitet ar en relativt hog determinationskoefficient (R2) men fa
enskilda signifikanta variabler. For att soka efter multikollinearitet i denna studie stélls en
enkel korrelationsmatris for de oberoende variablerna upp. Det anses inte forekomma nagon
multikollinearitet om det inte kan utlasas nagra hoga enskilda korrelationer, vérdet bor
understiga 0,8 (Westerlund, 2005 s. 160).

5.3.7 Normalfordelade residualer

Residualerna maste aven vara normalfordelade for att inferensen ska kunna utféras korrekt da
bade konfidensintervall och hypotestest baseras pa normalitet (Westerlund, 2005 s 134). For
att testa for normalfordelning i denna studie anvénds Jarque-Bera som undersoker om
modellens skevhet och kurtosis liknar normalférdelningen. Om residualerna innehar en
perfekt normalfordelning &r Jarque-Bera nédra noll och dess p-véarde ar insignifikant
(Westerlund, 2005 s. 135).
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6. EMPIRI

| detta kapitel presenteras de empiriska resultat som studien ger upphov till. Strukturen pa
kapitlet ar uppbyggt efter undersokningens syfte och den forsta delen behandlar saledes
underprissattning foljt av prestation pa kort respektive lang sikt. Inledningsvis presenteras

deskriptiv statistik som kan vara av intresse for lasaren.

6.1 Deskriptiv statistik

Materialet som undersokningen utgar ifrdn omfattar 51 borsintroduktioner mellan 2001-2007.

Av dessa dar 27 finansierade av ett riskkapitalbolag och resterande 24 &r gj
riskkapitalfinansierade. Vissa foretag sorteras bort fran databasen pa grund av svarigheter att
samla in tillracklig och relevant information.” Ett fatal foretag inkluderas trots avsaknaden av
varden i ndgon parameter, dd uppgifterna anda ar tillrackliga for att kunna inga i vissa av
berakningarna®. Detta kan paverka resultatet men borde ha en liten inverkan eftersom det
endast handlar om ett fatal foretag. Fordelningen mellan riskkapitalfinansierade och ej
totala antalet borsintroduktioner

riskkapitalfinansierade bdorsintroduktioner samt det

presenteras nedan i tabell 1.

TABELL 1 Antal borsintroduktioner samt medelvarden for underprisséttning och prestation per ar

Medelvarde Medelvarde Medelvarde
Ar Ej Riskkap Riskkap Totalt antal underpris kort sikt l&ng sikt
2001 2 4 6 -2,37% -34,46% -32,47%
2002 1 4 5 -11,27% -16,30% 1,52%
2003 1 1 40,00% 10,00% 48,57%
2004 2 2 4 9,84%* -19,86% -18,29%
2005 9 5 14 14,86%* 23,14% 64,28%
2006 6 8 14 5,68% 23,10% -11,90%***
2007 3 4 7 5,52% -36,11%** ekl
Totalt 24 27 51 10,38% -8,42% 10,34%

* = Ett foretag har utgdtt ur berakningen pé grund av otillracklig information.

** = Fyra foretag har utgatt ur berdkningen pa grund av otillracklig information.
*** = Tio foretag har utgatt ur berakningen pa grund av otillracklig information.
**x% = Alla foretag har utgatt ur berdkningen pd grund av otillracklig information.

" Dimension AB, European Institute of Science AB, Life Assays AB.

& paynova AB, Sensys AB, TMG International AB.
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Statistiken visar att det rader en relativt jamn fordelning mellan riskkapitalfinansierade
respektive de borsintroduktioner som inte ar finansierade av ett riskkapitalbolag. | tabellen gar
det ocksa att utlasa att riskkapitalfinansierade borsintroduktioner har skett jamnt éver aren och
inte ar samlade till ett fatal ar. Samtidigt varierar antalet borsintroduktioner mellan olika ar.
Under 2003-2004 &r det endast fem foretag som valjer att borsintroducera sig jamfoért med 28
mellan 2005-2006. Det &r intressant att notera att det under 2001 till 2002 skedde
overprissattningar. Detta kan bero pd den oro som existerade pa borsmarknaden efter
borskraschen 2000. Under 2003 &r underprissattningen hogst, vilket kan bero pa att det
kravdes en underprissattning for att locka tillbaka investerare till marknaden. Dock skedde
endast en introduktion detta ar vilket gor det svért att dra slutsatser. Aret efter sjonk
underprissattningen kraftigt for att sedan stiga igen under 2005. 2003 och 2005 uppvisar,
forutom hogst underprissattning, bast prestation bade pa kort och pa lang sikt. Prestationen for
2006 och 2007 gar annu inte att kommentera eftersom dessa introduceringar skedde helt
nyligen och datan darfor ar otillracklig. Lagst prestation, bade pa kort respektive lang sikt,

uppvisar foretagen 2001.

Vid en borsintroduktion tilldelas varje foretag en branschtillhorighet beroende av vilka
produkter eller tjanster foretaget erbjuder marknaden. Branscherna delas in i nio olika
kategorier i enlighet med OMXs branschindelning, vilka framgar nedan i tabell 2. Indelning
enligt samma kategorisering har aven skett for foretagen pa NGM. Denna presentation sker
endast i deskriptivt syfte, datan &r enligt statistiska rekommendationer alltfor begrénsad for att

inga i regressionerna.

TABELL 2 Antal bérsintroduktioner, medelvarden for underprisséttning och prestation per bransch.

Medelvérde | Medelvarde |Medelv érde
Bransch Antal | Ej Riskkap | Riskkap underpris kort sikt lang sikt
Dagligvaror 2 50% (1st) 50% (1st) 7,79% -0,92% | 27,05%
Energi 3 | 100% (3st) 10,92% -33,20% | 24,47%*
Finans och fastighet 4 50% (2st) 50% (2st) 2,17% -8,59%* |-17,96%**
Halsovard 7 |28,6% (2st) | 71,4% (5st) -2,29% -5,48% |-32,47%**
Industrivaror och tjanster 11 |54,5% (6st) | 45,5% (5st) 14,82%* 23,32%* | 45,99%****
Informationsteknik 9 |55,6% (5st) | 44,4% (4st) 2,48%* -11,11%* | 16,15%***
Material 2 100% (2st) 25,34% 53,74% | 168,57%*
Sallankdpsvaror och tjanster | 12 | 16,7% (2st) | 83,3% (10st) 2,02% 2,57%* | 13,27%***
Telekomoperatorer 1 100% (1st) 26,30% 58,59% 45,68%

* = Ett foretag har utgatt ur berakningen pa grund av otillracklig information.

** = Tva foretag har utgatt ur berakningen pa grund av otillracklig information.
*** = Tre foretag har utgatt ur berakningen pa grund av otillracklig information.
**** = Fem foretag har utgatt ur berakningen pa grund av otillracklig information.
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Som framgar av tabell 2 varierar antalet borsintroduktioner kraftigt mellan branscherna. Flest
antal borsintroduktioner har skett inom branscherna for sallankdpsvaror och tjanster samt
industrivaror och tjanster med 12 respektive 11. Det lagsta antalet aterfinns inom branschen
for telekomoperatérer som endast uppvisar en borsintroduktion under matperioden. Branschen
for sallanképsvaror och tjénster uppvisar dven den hogsta andelen av riskkapitalfinansiering
bade i relativa och absoluta tal matt (83,3% respektive 10). Branscherna for energi samt
material & de grupper som uppvisar lagst andel riskkapitalfinansiering, da det inte har
forekommit nagon riskkapitalfinansiering alls. Bortsett dessa &ar branschen for
informationsteknik den kategori som i relativa tal har lagst riskkapitalfinansiering (44,4%)
och dagligvarubranschen den som har ldgst i absoluta tal (1). Noterbart &ar att
underprissattningen ar storst i telekom- och materialbranschen dar det inte har skett nagon
riskkapitalfinansierad introduktion. L&gst underprissattning aterfinns i branschen for
sallankdpsvaror och tjanster, halsovard ar den enda branschen som uppvisar 6verprissattning.
Endast fyra branscher av nio har en positiv avkastning pa kort sikt; industrivaror och tjanster
(23,32%), material (53,74%), sallankdpsvaror och tjanster (2,57%) samt telekomoperatorer
(58,59%). Prestationen forbattras dock pa lang sikt och efter 18 manader ar det endast
branscherna for halsovard samt fastighet och finans som uppvisar en negativ avkastning
(-32,47% respektive -17,96%).

6. 2 Underprisséattning

6.2.1 Medelvarden

| nedanstaende tabeller framgar vilka skillnader avseende den initiala underprissattningen som
kan urskiljas mellan riskkapitalfinansierade foretag och andra. Inledningsvis presenteras de
genomsnittliga vardena for de tva undersokta grupperna, darefter redogdrs huruvida
skillnaderna 1 medelvdrden &r signifikanta eller ej, avslutningsvis presenteras
regressionsresultaten. Upplégget ar detsamma géllande samtliga tre tidshorisonter for

borsutvecklingen.
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TABELL 3 Medelvérden for initial underprissattning

Riskkap Ej riskkap Samtliga
Medelvarde 0,0081 0,1311 0,0633
Standardavvikelse 0,2075 0,2211 0,2203

T-test for skillnader i medelvarden
P-varde 0,0509 *
* = signifikant pa 10% niva

Tabell 3 initial

riskkapitalfinansierade foretag och de som inte ar det, forhallandet ar 0,81% i jamforelse med

visar inledningsvis  medelvéardet  for underprissattning ~ for
13,11%. I snitt ar saledes de riskkapitalfinansierade foretagen betydligt lagre underprissatta an
icke riskkapitalfinansierade foretag. Standardavvikelserna ar dock hoga vilket gor det svart att
dra generella slutsatser om skillnaderna utifrdn denna tabell. Signifikansen for skillnaden
mellan medelvardena prdvas darfor i ett t-test, vilket visas i nedre delen av tabellen. P-vérdet
ar 0,0509 vilket kan tolkas som att det faktiskt existerar en skillnad mellan medelvardena.
Skillnaden ar sa gott som statistiskt sakerstalld pa 5% niva. Testen for medelvardena indikerar
foljaktligen  att paverkan  pa

riskkapitalbolag  har en underprissattningen.

6.2.2 Regressionsresultat

For att vidare undersdka hypotesernas riktighet ger tabell 4 en presentation 6ver dels en enkel
regression med riskkapitalfinansiering som forklaringsvariabel, dels ytterligare en déar &ven

prestationen i forhallande till OMX-index ingar som forklaringsvariabel.

TABELL 4 Regressioner med initial underprissattning som beroende variabel

Modell 1: Enkel regression

Koefficient P-varde
Intercept 0.131087 0.0076***
Variabel:
Riskkapital -0.122947 0.0523*
R2 0.078669
Justerat R2 0.059066
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.050932*
Modell 2: Indexjusterad regression

Koefficient P-varde
Intercept -0.036715 0.4857
\Variabel:
Riskkapital -0.100418 0.0619*
Kontrollvariabel:
Prestation i forhallande till index 0.230728 0.0001***
R2 0.322301
Justerat R2 0.292835
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.000130***

* =signifikant pa 10% niva
*** = signifikant pa 1% niva
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| den forsta modellen visas den enkla regressionen mellan underprissattningen och huruvida
foretaget ar finansierat av ett riskkapitalbolag eller ej. Med ett p-varde pa 0,0523 éar
riskkapitalbolagets inverkan pa underprissattningen signifikant pa 10% niva. Det kan utav
koefficientens negativa tecken dessutom utlasas att riskkapitalbolag bidrar till en l&gre
underprissattning for portfoljbolaget. Med hansyn tagen till foretagets prestation i férhallande
till OMX-index prestation ar signifikansnivan ndgot hogre (p-vérdet visar 0,0619) och
riskkapitalbolagets inverkan kan fortfarande accepteras pa 10% signifikansniva, se nedre
delen av tabell 4. For att rensa for fler paverkande faktorer genomfors en multipel regression
dar kontrollvariablerna, som motiverades i kapitel 5, infors. Resultatet sammanfattas i

nedanstéende tabell 5.

TABELL 5 Multipel regression med initial underprissattning som beroende variabel

Modell 3: Multipel regression

Koefficient P-varde
Intercept -0.054236 0.6019
Variabel:
Riskkapital 0.048941 0.2095
Kontrollvariabler:
Prestation i forhallande till index 0.255098 0.0007***
Alder 0.096397 0.1940
Kassafléde -0.046217 0.5508
Omséttning -0.010498 0.7654
Lista -0.172077 0.0420**
R2 0.478536
Justerat R2 0.393974
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.000300***

** = signifikant pd 5% niva
*** = signifikant pa 1% niva

Nar alla kontrollvariabler inkluderas ar modellen signifikant, dock kan inte nagon skillnad
pavisas om riskkapitalbolags medverkan har nagon inverkan pa underprissattningen. P-vardet
ar 0,2095 for denna variabel varfor nollhypotesen accepteras, det vill séga att riskkapitalbolag
inte inverkar pa vilken underprissattning ett foretag far. Att resultaten mellan den enkla och
multipla regressionen skiljer sig at nar kontrollvariabler tas med, indikerar pa att det &r andra
saker an just riskkapitalbolaget som inverkar pa underprissittningen. Foretagets
listtillnorighet ar signifikant pa 5% niva, vilket innebar att denna variabel troligtvis inverkar
pa underprissattningen. Koefficentens tecken for listvariabeln visar att det férekommer
mindre underprissattning pa OMX-listan. Ingen av de andra variablerna ar signifikanta, trots

detta kan det vara intressant att kort diskutera kring tecknen pa koefficienterna. Prestation i
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forhallande till index och portféljbolagets alder inverkar till en hégre underprissattning medan

ovriga ger en lagre underprissattning.

Sammantaget kan namnas att de skillnader som enligt de forsta testerna verkar forekomma
mellan riskkapitalfinansierade foretags underprissattning och icke riskkapitalfinansierade
foretag, inte langre kan konstateras nér hansyn tas till fler variabler &n just riskkapitalbolag.
Koefficientens tecken for riskkapitalfinansiering &r i den sista modellen positiv och har &ndrat
tecken sedan den enkla regressionen, vilket kan verka motséagelsefullt om nagra skillnader

verkligen existerar.

6.3 Kortsiktig prestation

6.3.1 Medelvarden

TABELL 6 Medelvérden for kortsiktig prestation

Riskkap Ej riskkap Samtliga
Medelvarde -0,0162 0,1258 0,0548
Standardavvikelse 0,3950 0,6283 0,5241

T-test for skillnader i medelvarden

P-varde 0,3534

Tabell 6 visar att den genomsnittliga borsuppgangen fran stangningspriset pa noteringsdagen
till borsdagen sex manader senare ar positiv for icke riskkapitalfinansierade foretag medan
riskkapitalfinansierade foretag haft en genomsnittlig nedgang pd 1,6%. | testet for
signifikansen 1 skillnaden i medelvarden kan dock inte nollhypotesen fdrkastas. Det kan
darmed inte pavisas att det existerar nagra skillnader i genomsnittliga kortsiktiga prestationer
mellan riskkapitalfinansierade foretag och motgruppen.

6.3.2 Regressionsresultat

| forsta delen i tabell 7 visas resultatet fran en enkel regression mellan kortsiktig
borsprisokning och huruvida foretaget ar finansierat av ett riskkapitalbolag eller ej. | andra
delen presenteras resultatet da prestationen i forhallande till index medtagits som

forklaringsfaktor.
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TABELL 7 Regressioner med kortsiktig prestation som beroende variabel.

Modell 1: Enkel regression

Koefficient P-varde
Intercept 0.124071 0.3793
\Variabel:
Riskkapital -0.164028 0.3153
R2 0.023691
Justerat R2 0.001996
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.301614
Modell 2: Indexjusterad regression

Koefficient P-varde
Intercept -0.13728 0.1793
Variabel:
Riskkapital -0.23992 0.0734*
Kontrollvariabel:
Prestation i forhallande till index 0.81411 0.0000***
R2 0.50057
Justerat R2 0.47357
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.00000***

* = signifikant pa 10% niva
*** = signifikant pa 1% niva

Den enkla regressionsmodellen ar inte signifikant da dess p-vérde ar 0,3016 vilket gor det
svart att dra slutsatser utifran resultatet. Da prestationen i forhallande till index medtas &r
daremot modellen signifikant. Riskkapitalbolagets betydelse fér prestationen kan i detta test
accepteras pa 10% signifikansniva, da p-vardet uppgar till 0,0734. Koefficienten &r negativ

vilket ger tolkningen att ett riskkapitalfinansierat foretag pa kort sikt presterar simre &n andra

foretag, detta &r i linje med vad medelvardena indikerar.

TABELL 8 Multipel regression med kortsiktig prestation som beroende variabel.

Modell 3: Multipel regression

Koefficient P-varde
Intercept -0.332409 0.2858
\Variabel:
Riskkapital -0.406893 0.0907*
Kontrollvariabler:
Prestation i forhallande till index 0.785318 0.0002***
Alder -0.122281 0.4314
Kassaflode 0.225753 0.3438
Omséttning 0.078319 0.2828
Lista -0.091188 0.6311
R2 0.532414
Justerat R2 0.435673
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.000663***

* = signifikant pa 10% niva
*** = signifikant pa 1% niva

| tabell 8 presenteras resultatet for regressionen da samtliga kontrollvariabler medtas.
Modellen &r signifikant pa en trestjarnig niva och visar att riskkapitalets inverkan pa den

kortsiktiga prestationen accepteras pa 10% niva. Det kan saledes pavisas att riskkapitalbolag
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bidrar till en sémre kortsiktig borsutveckling, men med 10% risk for ett typ-1-fel det vill sdga
att denna skillnad inte existerar. FOr ett statistiskt sakerstallt resultat ar denna risk for stor,

men indikerar &ndé att en skillnad kan finnas.

Med undantag for hur foretaget presterar i forhallande till index &r inga ytterligare variabler
signifikanta. Modellen ger dock en antydan om att riskkapitalbolagsfinansiering ger en lagre
kortsiktig borsdkning bland de undersokta foretagen, att foretag som Gverpresterar index har
en hogre sexmanadersokning och att de aldre foretagen presterar lagre. Ett positivt kassaflode
innan borsintroduceringen innebar en hogre Kortsiktig okning, likasa inverkar en hogre
omsattning positivt. Slutligen kan namnas att OMX-foretagen i undersékningen utvecklas

samre &n NGM-foretagen pa kort sikt.

6.4 Langsiktig prestation

6.4.1 Medelvarden

TABELL 9 Medelvarden for langsiktig prestation

Riskkap Ej riskkap Samtliga
Medelvarde 0,1124 0,3703 0,2524
Standardavvikelse 0,5649 1,2141 0,9686

T-test for skillnader i medelvarden
P-varde 0,4409

Det ar vart att inledningsvis notera att ett mindre antal observationer ligger till grund for
berdkningar och regressioner avseende prestation pa lang sikt, vilket kan paverka resultatet.
Detta beror pa att de foretag som borsintroducerats senare an 18 manader fran dagens datum
av logiska skal inte kan tas med. Ur tabell 9 utlases att en genomsnittlig borsuppgang for bada
grupper existerar, uppgangen for riskkapitalfinansierade foretag ar dock endast 11,2% i
relation till motgruppens 37,0%. P-vérdet hamnar pa 0,4409 vilket emellertid utvisar att inga

signifikanta skillnader kan pavisas.
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6.4.2 Regressionsresultat

TABELL 10 Regressioner med langsiktig prestation som beroende variabel

Modell 1: Enkel regression

Koefficient P-varde
Intercept 0.260877 0.3149
\Variabel:
Riskkapital -0.162163 0.5776
R2 0.009797
Justerat R2 -0.021147
Modellens signifikans, prob(F-stat) |0.577581
Modell 2: Indexjusterad regression

Koefficient P-varde
Intercept -0.174944 0.2860
\Variabel:
Riskkapital -0.162163 0.4282
Kontrollvariabel:
Prestation i forhallande till index 1.234826 0.0000***
R2 0.528714
Justerat R2 0.498309
Modellens signifikans, prob(F-stat) |0.000009***

*** = signifikant pa 1% niva

Enligt véardena i tabell 10 &r inte regressionsmodell 1 med endast riskkapital som
forklaringsvariabel statistiskt signifikant, varpd inga slutsatser kan dras. Da variabeln
prestation i forhallande till index infors blir modellen béattre och visar att inga skillnader kan
pavisas avseende langsiktig prestation mellan riskkapitalfinansierade foretag och andra. P-
vardet for variabeln riskkapital pa 0,4282 ar i betydande utstrackning for hogt for att en sadan

skillnad ska vara majlig att pavisa.

TABELL 11 Multipel regression med langsiktig prestation som beroende variabel

Modell 3: Multipel regression

Koefficient P-varde
Intercept 1.120580 0.2257
Variabel:
Riskkapital -0.433749 0.1751
Kontrollvariabler:
Prestation i forhallande till index 1.015030 0.0045***
Alder -0.044755 0.8295
Kassaflode 0.731222 0.0393**
Omséttning -0.351145 0.1242
Lista 0.602433 0.0865*
R2 0.574765
Justerat R2 0.463834
Modellens signifikans, prob(F-stat) 0.001681***

* = signifikant pa 10% niva
** = signifikant pa 5% niva
*** = signifikant pa 1% niva
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Den multipla regressionsmodellen avseende langsiktig avkastning redovisas i tabell 11.
Modellen &r statistisk signifikant men med ett p-varde pa 0,175 avseende
riskkapitalfinansieringen kan nollhypotesen inte forkastas. Resultatet pavisar darmed att inga
skillnader i langsiktig prestation existerar. Det ar saledes inte mojligt att ge stod for pastaendet
att riskkapitalbolagets &gande vid borsintroduceringen har nagon betydelse for vilken
langsiktig borsutveckling ett foretag far. Dock indikerar modellen att riskkapitalbolag har en
negativ inverkan, aven portféljbolagens alder och omsattning bidrar till en samre
borsutveckling. Prestation i forhallande till index, OMX-listning samt ett positivt kassaflode

inverkar positivt pa langsiktig prestation.

6.5 Test av antaganden for OLS

Inledningsvis plottas residualerna for att pa ett enkelt satt undersoka om nagon systematisk
variation existerar.? Vid en férsta anblick kan ingen sédan utlasas, men kompletterande test

genomfors for att sakerstalla att OLS antaganden ar uppfyllda.

Nar Ramseys RESET-test'® genomférs ar modellernas samtliga tidslaggar insignifikanta pa en
5% niva. Regressionsformen med de valda oberoende variablerna kan darmed anses vara en
anvandbar forklaringsmodell for borsintroduktioners underprissattning och prestationer pa

kort och lang sikt. OLS-modellens forsta, andra och tredje antaganden ar darmed uppfylida.

For att undersoka om det forekommer nagon korrelation mellan residualerna och de beroende
variablerna sitts residualerna som férklaringsvariabel for de skattade y-vardena.”* Modellen
ar inte signifikant och darmed anses residualerna inte korrelera med varandra utan ar saledes
slumpméssiga. Utfallet av detta test bekréaftar det RAMSEYS test redan visar, men genomfors
anda som en kontroll. Det ar sjalvklart att residualerna har ett p-varde pa 1,00 da de per

definition inte forklarar nagot av den beroende variabeln.

Jarque Bera-vardet’?, som berattar om residualerna ar normalfordelade eller ej, &r inte

signifikant pa en 5% niva vad galler underprissattning och darmed anses residualerna vara

® Se appendix, bilaga 4
19°Se appendix, bilaga 4
1 Se appendix, bilaga 4
12 Se appendix, bilaga 4
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normalférdelade. Daremot ar residualerna for prestation pa bade kort respektive lang sikt
signifikanta och bedoms saledes inte vara normalfoérdelade. Dock gar den centrala
gransvardessatsen in som sager att om antalet observationer ar tillrackligt stort rader
normalfdrdelning approximativt (Westerlund, 2005 s. 58). Vilket antal som kan beddmas vara
tillrackligt ar subjektivt men i manga fall dras gransen vid 30 observationer (ibid, s. 100).
Studien har som lagst 30 observationer och darmed antas att normalférdelningen galler

approximativt.

For att utrona om det foreligger nagon multikollineariet stélls tre olika korrelationsmatriser
upp for de oberoende variablerna®®. Ingen korrelation 6ver 0,19 kan pévisas och darmed torde
det inte forekomma nagon hogre grad av multikollinearitet i modellerna som skulle kunna ge
ett missvisande resultat. Saledes verkar samtliga antaganden vara uppfyllda, vilket ger stod at

studiens modeller och resultat.

13 Se appendix, bilaga 4
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7. ANALYS

| foljande kapitel analyseras de empiriska resultaten och jamfors med tidigare studier i
referenslitteraturen. Inledningsvis diskuteras viktiga aspekter att ta hansyn till vid
jamforelserna, darefter analyseras underprissattningen foljt av prestation pa kort respektive

lang sikt.

Vid jamforelser med tidigare studier maste det beaktas att olika tidsperioder anvéands. Denna
studie omfattar en mer aktuell tidshorisont &n de andra undersokningarna och detta kan
medfora skillnader i resultat da riskkapitalmarknaden har utvecklats mycket 6ver aren. Det
finns aven landsspecifika skillnader och de flesta studier foretas pa den amerikanska och den
brittiska marknaden som bada ar mer mogna och likvida 4n den svenska. Datatillgangen i
Sverige ar dessutom begransad i jamférelse med dessa marknader, varpa antal observationer
ocksa kan ge utslag i resultaten. Aven prestationsmatten skiljer sig at i forhallande till andra
studier, manga forskare anvander sig av matt fran resultat- och balansrakningar medan
borspriset anvénds i denna studie. Det kan vidare ndmnas att denna studie inte stodjer tesen
om smabolagseffekter pa marknaden, da omsattningen inte inverkar pa nagot signifikant vis i
regressionerna. Detta resultat ger stod at de flesta aktuella studier som pavisar att det inte

existerar nagon specifik smabolagseffekt.

7.1 Underprissattning

Resultatet av den empiriska undersokningen visar pa att det vid en 10% signifikansniva finns
skillnader i medelvérde for underprissattning mellan féretag som ar finansierade av ett
riskkapitalbolag respektive de som inte ar finansierade av riskkapitalbolag. Medelvardena
visar att riskkapitalfinansierade foretag erfar en lagre underprissattning, vilket stammer val
Overens med vad bland annat Barry et al (1990) och Megginson & Weiss (1991) kommer
fram till. Resultaten stoder darmed teorier om att riskkapitalbolag verkar som en garant och
bidrar till en mer korrekt vardering av foretaget vid en bdrsintroduktion. Detta kan tolkas som
att riskkapitalfinansierade foretag ar en sdkrare investering men att en investering i foretag
som inte &r riskkapitalfinansierade kan ge en hogre avkastning pa noteringsdagen. Detta talar

emot Rocks (1986) och Lee & Wahals (2004) resultat som visar pa en hogre underprissattning
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for riskkapitalfinansierade foretag vilket dven &r signaleringsmodellens innebdrd. Det kan
betyda att svenska riskkapitalbolag minskar den asymmetriska informationen vilket innebar
att potentiella investerare inte behover lockas med laga priser. Detta stods av att
underprissattningen for bada grupper har minskat de senaste aren, vilket indikerar att
prissattningen pa marknaden blivit mer korrekt.

Emellertid bor det papekas att det finns fler variabler som inverkar pa underprissattningen och
att vid en investering grunda sitt beslut enbart pa om foretaget ar riskkapitalfinansierat eller ej
ar inte att rekommendera. Nar fler kontrollvariabler tas med i modellen visar resultaten i
motsatt riktning, det vill sdga att inga skillnader kan uppvisas. Foljaktligen finns det inget stod
for att riskkapitalbolag och garanter i en hdgre utstrackning underprissatter aktier vid en
introduktion sa som bland annat Carter och Manaster (1990) gor géllande. Att resultatet blir
det omvanda kan bero pa att riskkapitalbolag tenderar att vélja en viss typ av foretag vilket

framtrader nar kontrollvariabler inkluderas.

| regressionen for underprissattning visar det sig att lista och underprissattning i forhallande
till OMX-index &r signifikanta variabler och saledes har en effekt pa underprissattningen. |
tabell 2 framgar det tydligt att branschen for héalsovard samt sallanképsvaror och tjanster ar de
grupper som har flest riskkapitalfinansierade bdrsintroduceringar. Foretag inom dessa
branscher befinner sig vanligtvis i en tillvaxtfas och aterfinns i de flesta fall p& NGM, dar
underprissattningen ar hogre i relation till risken. Att valet av lista paverkar och att det &r
lagre underprissattning pa OMX far anses logiskt. Den asymmetriska informationen torde
vara lagre pa en storre bors dar kravet pa transparens ar hogre. Resultatet stoder darmed Rock
(1986) och Benveniste & Spindt (1989) som gor géllande att underprisséttning kan forklaras
av teorin om asymmetrisk information. Modellen beréttar vidare att om aktien presterar battre
an OMX-index pa noteringsdagen blir underprissattningen hogre, vilket kanske inte &ar sa
forvanande. OMX-index baseras pa forvantningar om framtiden och en béttre prestation an
OMX indikerar att aktien &r underprissatt. Vidare kan detta kopplas till Loughrans och Ritters
(2004) teori om att underprissattningen varierar med klimatet pd marknaden. En
hdgkonjunktur tenderar att ge en hogre underprissattning, vilket kan forklaras med att

maéanniskors framtidstro ar positiv i goda tider.

Eftersom den multipla regressionen inte resulterar i ett statistiskt sdkerstéllt stod for att

riskkapitalbolagsfinansierade foretag har en lagre underprissattning an de féretag som inte ar
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riskkapitalfinansierade kan inte certifieringsmodellen appliceras for Sverige. Om det beror pa
att riskkapitalbolagen har varit daliga pa att skapa sig ett gott rykte och goda relationer eller
om det ar andra faktorer som ligger bakom fortaljer inte resultaten. Ytterligare en orsak till att
inga signifikanta skillnader kan pavisas kan vara att dven de icke riskkapitalfinansierade

foretagen har en mer korrekt vardering pa marknaden.

7.2 Kortsiktig prestation

Med en signifikansniva pa 10% kan det i studien pavisas att finansiering av riskkapitalbolag
vid borsintroduktionen har en inverkan pd bdrsutvecklingen de forsta sex manaderna.
Undersokningen indikerar vidare att riskkapitalbolag bidrar till en samre borsutveckling pa
kort sikt, i jamforelse med andra nyintroducerade foretag. Vanligtvis racker dock inte en 10%
grans for att statistiskt sakerstalla att en skillnad i prestation faktiskt existerar, utan en 5%
niva skulle skapa mer tillforlitlighet. Om inga skillnader existerar ger detta stod at den
effektiva marknadshypotesen och mdjligheten till att gora systematisk 6veravkastning med
informationen skulle saledes inte finnas. Godtas emellertid den nagot hogre signifikansnivan
och om riskkapitalbolag bidrar till en sémre kortsiktig utveckling av borspriset, skulle detta
kunna hérledas till de olika teorierna pa skilda vis. Ett sddant resultat strider exempelvis mot
de undersokningar som resulterat i stod for att riskkapitalfinansierade foretag har hogre
kortsiktig lonsamhet &n icke riskkapitalfinansierade féretag, sdsom Jain och Kini (1995).

Forfattarna Grinblatt och Hwang (1989) som forskat kring signaleringsmonster pa marknaden
menar att det finns incitament for lagkvalitativa foretag att ge ut signaler for att framsta som
ett hogre vérderat foretag vid borsintroduceringen. Det skulle enligt samma forskare vara en
anledning till att riskkapitalfinansiering soks av foretag med lagre kvalitet medan
hogkvalitativa foretag inte har samma incitament att soka sadan finansiering. Resultatet att
riskkapitalfinansierade foretag presterar samre kanske darfor skulle kunna bero pa att dessa

foretag inte ar av samma kvalitet.

En annan tankbar forklaring till en samre utveckling skulle kunna ges utifran
grandstandingteorin. Enligt Gompers (1996) bdrsintroducerar yngre riskkapitalbolag sina
portfoljforetag i ett tidigare skede &n aldre och om portfoljféretaget inte uppnatt tillracklig
mognad skulle detta kunna leda till en lagre kortsiktig prestation. Om aldern &r lag pa ett
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flertal av riskkapitalbolagen i denna studie skulle rimligheten stérkas i resultatet som pavisar
att riskkapitalfinansierade foretag presterar simre pa kort sikt. Riskkapitalbolagens alder har

dock inte kontrolleras och lamnas darfor som férslag till vidare forskning.

Yiterligare en forklaring till en lagre kortsiktig prestation skulle kunna ges utifran
certifieringsmodellen. Enligt denna modell torde ett lagre presterande det forsta aret vara ett
resultat av att riskkapitalfinansierade foretag inte har samma behov av att imponera pa
investerare pd grund av att deras kvalitet redan ar certifierad. Overvakningsfunktionen som
riskkapitalbolaget innehar, enligt samma teori, skulle &ven innebéra att riskkapitalfinansierade
foretag har svarare att manipulera redovisningen i syfte att fa en hogre vardering pa
marknaden, vilket ocksa skulle kunna vara anledningen till en lagre vardeokning pa borsen.
Nagra av tidigare namnda studier som provat certifieringsmodellen har kommit fram till att
6kningen av borskursen for riskkapitalfinansierade foretag kan bli lagre an for andra under det
forsta aret, men att detta framst beror pa den lagre initiala underprissattningen. | denna studie
har dock underprissattningen sarskiljts fran prestationerna pa kort och lang sikt eftersom
stangningskursen pa noteringsdagen och inte noteringspriset anvants som utgangspunkt vid
berdkningen av prestationerna. Darav borde det vara justerat for underprissattningens
eventuella paverkan pa prestationer langre fram i tiden och denna forklaring kan darfor

uteslutas. Detta resonemang géller aven for langsiktig prestation.

7.3 Langsiktig prestation

Studien kan inte pavisa att riskkapitalbolag har nagon inverkan pa langsiktig borsutveckling,
vilket inte indikerar att systematisk Overavkastning existerar. Resultatet kan saledes inte
styrka certifieringsmodellen som hdvdar att foretag som &r riskkapitalfinansierade av
riskkapitalbolag ska prestera battre pa lang sikt. | alla tre modellerna inverkar istéllet
riskkapitalbolag negativt pa prestationen daven om skillnaderna inte ar signifikanta. Det ar
mojligt att det kan ha forekommit falsk certifiering och att riskkapitalbolagen salt av sina
andelar efter hand vilket kan ha lett till samre prestation pa lang sikt for portfoljbolaget. Da
denna studie inte tar hansyn till om, och i sa fall nar, riskkapitalbolagen har salt av sina

andelar kan dock inga slutsatser dras kring detta.
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I relation till tidigare forskning visar denna studie pa liknande resultat som Coakley et al
(2004) och Hamao et al (2000) som inte heller finner ndgon signifikant skillnad pa prestation
pa lang sikt. Hamao et al (2000), liksom denna studie, anvander aktieavkastning som
prestationsmatt, vilket gor den i hdgsta grad relevant vid en jamforelse av resultaten. Coakley
et al (2004) kan dock till skillnad fran denna studies negativa tendenser utldsa en positiv
inverkan fran riskkapitalbolaget. Skillnaderna kan tankas bero pa den allménna trenden pa
marknaden, samtidigt som de marknader som undersoks skiljer sig markant at.
Undersokningarnas langd och tidsperiod &r dessutom olika. Med tanke pa att inga signifikanta
skillnader kan pavisas bor inte alltfor stor vikt laggas pa att analysera de olika utfallen.

Det erhallna resultatet skiljer sig mot ett flertal studier sasom Jain och Kini (1995) samt Brav
och Gompers (1997). Dessa tva studier pavisar att foretag som ar finansierade av
riskkapitalbolag presterar battre pa langre sikt &an de foretag som inte &r
riskkapitalfinansierade. Bada studierna féretas pa den amerikanska marknaden och innefattar
dessutom en tidigare tidsperiod. En annan mdjlig forklaring till att denna studie inte kan
pavisa nagon skillnad i prestation pa lang sikt kan ges utifran Gompers grandstandingteori.
Den svenska riskkapitalmarknaden &r relativt ung och det finns darmed ett flertal yngre
aktorer som &r villiga att borsintroducera och skapa sig ett rykte snabbt. Mdjligheten finns da
att flera av de foretag som introducerades av riskkapitalbolag inte var riktigt mogna for
uppgiften och darmed inte klarade av att prestera pa lang sikt. | motsats kan de foretag som
introducerats pa eget initiativ vara mer mogna och sjalvgaende vilket da bor visa sig i
prestationen pa langre sikt. Det kan &ven ses som relativt logiskt att riskkapitalbolagens
inflytande planar ut éver tiden och att den eventuella positiva inverkan de medfor avtar, detta
fann bade Jain och Kini (1995) samt Coakley et al (2004). Denna studie strider dock mot detta
da resultatet visar att riskkapitalfinansierade foretag presterar samre pa kort sikt. Dock ar det
inte sarskilt forbryllande att inga skillnader kan pavisas pa lang sikt om riskkapitalbolags
inverkan avtar efter hand, enligt Coakley et al (2004) och Jain & Kinis (1995) resonemang.
Ett motsatt resultat skulle innebéra att riskkapitalbolag ar en faktor som medfér en hogre

avkastning och darmed skulle utgéra en anomali pa den svenska marknaden.
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8. SLUTSATS

| detta avslutande kapitel spekuleras kring resultatens innebord pa ett mer djupgaende plan.
Slutligen ges forslag till vidare forskning.

8.1 Avslutande diskussion

Innan studien paborjades fanns vissa forvantningar om att foretag som var finansierade av ett
riskkapitalbolag skulle uppvisa en lagre underprissattning och en hodgre kortsiktig och
langsiktig prestation dn andra foretag. Detta for att de genom att férmedla sin kompetens och
erfarenhet skulle kunna introducera béattre foretag som ar rustade for att framgangsrikt driva
foretaget in i framtiden. Mojligheten att paverka beror givetvis pa hur stor andel som
riskkapitalbolaget &ger i foretaget, vilket dessvérre inte fangas i denna studie pa grund av
begrénsning i dataunderlaget. Eftersom resultatet inte motsvarar det férvantade ar grundliga
reflektioner dver orsakerna till detta nddvandigt. Studien visar att riskkapitalbolags inverkan
ar mindre &n vad som initialt forvantades och det finns till och med indikationer om att

inflytandet &r negativt.

Studien kan inte pavisa en statistiskt sakerstalld skillnad varken i underprissattning eller
prestation pa kort respektive lang sikt. En investerare gynnas darfor inte av att lagga ner
resurser pa att ta reda pa om foretaget ar riskkapitalfinansierat eller ej da denna information
inte genererar nagon systematisk Gveravkastning. Det verkar darfor inte som att detta &r en
anomali pa den svenska marknaden, vilket innebar att resultatet starker den effektiva
marknadshypotesen. Det forefaller istallet vara andra faktorer som inverkar pa foretagens
prestation och marknadsvardering. Denna studie indikerar, tvartemot initiala forvéntningar, att
riskkapitalbolag har en negativ inverkan pa hur marknaden varderar foretaget. Detta kan bero
pa att det i dagslaget kan finnas en viss misstro hos privata investerare mot riskkapitalbolag,
da dessa har figurerat i en del negativa ssmmanhang i media. Det kan ha skapats en bild om
att riskkapitalbranschen handlar om kortsiktighet och snabba pengar. Detta kan medfora

misstanksamhet bland investerare om att en falsk certifiering om foretagets sanna vérde
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foreligger. Riskkapitalbolagen kan pa detta satt bidra till att skapa ett negativt rykte for sina

portfoljbolag vilket paverkar varderingen pa borsen, en slags omvand certifiering.

Den svenska aktiemarknaden har okat i storlek de senaste aren och det ar framforallt privata
investerare som oOkat i antal. | samband med att de mindre investerarna okar kan dven den
asymmetriska informationen pa marknaden stiga eftersom de vanligtvis &r samre informerade
an de storre institutionella investerarna. Darfor kan en kompensation, i form av hdgre
underprissattning, komma att kravas for att de sma investerarna ska vaga ta risken och kopa
aktier i de foretagen dar det existerar mer dold information vid bdorsintroduktionen.
Sammantaget kan detta innebédra att skillnaden i underprissattning framdver mellan
riskkapitalfinansierade foretag och de som inte ar riskkapitalfinansierade skulle kunna oka.
Fastdn studien inte finner stod for certifieringsmodellen kan det vara viktigt att
riskkapitalbolagen vardar sitt anseende och certifierar sanna foretagsvarden. Da den svenska
marknaden for borsintroduktioner &r relativt liten sa har riskkapitalbolagen mycket att vinna
om de lyckas signalera en kéansla av kompetens och trovardighet. Investerarna kan da komma
att lagga mer tillit vid riskkapitalbolagens medverkan och certifieringsrollen kan dérmed

stérkas for riskkapitalbolaget.

Det finns idag en stor tillgang pa riskvilligt kapital men farre potentiella investeringar vilket
kan medfdra att kraven pa portféljoolagen minskar. Detta kan vara en anledning till att
resultatet indikerar att riskkapitalfinansierade foretag presterar séamre. De 0©kade
investeringarna kan leda till stigande priser och 6kad belaning, vilket ar en indikation pa att en
overhettning ar nara forestdende. Resultatet att en lagre framtida borsutveckling for
riskkapitalfinansierade foretag existerar kan aven bero pa att foretagen som &r i storst behov
av att soka denna finansiering ar av lagre kvalitet. HOgkvalitativa foretag kanske inte har
samma behov att soka riskkapital. Det ar dock viktigt i sammanhanget att podngtera att
finansieringen faktiskt utgor ett endogent val mellan riskkapitalbolaget och portfoljféretaget,
det ar saledes inte slumpen som avgor utan ar snarare en gemensam Gverenskommelse mellan
parterna. Att ett riskkapitalbolag skulle investera i ett foretag i hjalpande syfte, utan en tanke
pa framtida vinster for egen del, ar inte sérskilt troligt. 1 och med att valet & medvetet borde
riskkapitalfinansierade foretag prestera battre. Att prestationen inte utmarker sig kan tyda pa
att riskkapitalbolagen ar ute efter snabba pengar och inte &r intresserade av att formedla sin

kompetens vidare in i foretagen. Detta kan vara en anledning till att de inte presterar battre.
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Aven om denna studie inte kan pavisa ndgon signifikant skillnad i prestation innehar
riskkapitalbolagen en viktig funktion for Sveriges entreprendrer och landets tillvaxt, da

riskkapital ibland &r den enda finansieringsformen som ar tillganglig.

8.2 Vidare forskning

Under den pagaende studien har flera intressanta sidospar dykt upp. Dock har det inte funnits
tid att undersoka allt ndrmare, inte heller har det legat inom syftets ramar. Ett forslag &r att
forsoka skapa en forklaringsmodell for prestation, dar fokus inte enbart ligger pa att
identifiera huruvida skillnader uppstar i borsutvecklingen om ett riskkapitalbolag medverkar

vid en borsintroduktion.

| denna studie tas ingen hansyn till hur stor andel av dgandet eller om det 6verhuvudtaget
kvarstar efter borsintroduceringen, vilket skulle kunna vara ytterligare en kontrollvariabel for
prestation. Det skulle kunna vara sa att ett riskkapitalbolag bidrar med vérde och kunskap i
foretaget innan borsintroduceringen men att detta forsvinner ur foretaget om
riskkapitalbolaget saljer sina andelar. Ovriga variabler som skulle kunna inkluderas i
regressionerna ar riskkapitalbolagets alder, storlek och rykte. Detta skulle innebéra att
grandstanding- och certifieringsmodellerna samt adverse selection hade kunnat testas pa ett
djupare plan. En annan intressant aspekt ar att underséka om det foreligger nagra skillnader
mellan offentliga respektive privata riskkapitalbolag vad galler avyttrande, investeringarnas

langd och storlek.

For att erhalla en hogre grad av samstammighet med tidigare utlandska studier kan
undersokning genomfdras med andra prestationsmatt sasom olika bokfoérda varden.
Datamaterialet skulle likaledes kunna utdékas med fler observationer genom att fler nordiska
borslistor inkluderas. Det skulle dven vara intressant om studiens resultat kompletteras med
enkater Over vad portfoljbolagen sjalva anser att riskkapitalbolagen har bidragit med vid
borsintroduktionen och den efterfoljande tiden. Behovet av att fora forskningen framat inom
den vaxande riskkapitaloranschen &r stort, da intresset okar bade for investerare,

entreprendrer, riskkapitalbolag och samhéllet i stort.
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Appendix

Bilaga 1: Initial underprissattning

Medelvarden for underprissattning

EJVCU VCU
Mean 0.131094 0.008140
Median 0.053414 0.025000
Maximum 0.636364 0.372340
Minimum -0.220000 -0.696667
Std. Dev. 0.221091 0.207507
Skewness 0.563105 -1.380992
Kurtosis 2.517476 6.317525
Jargue-Bera 1.376079 20.96384
Probability 0.502560 0.000028
Sum 2.884068 0.219786
Sum Sq. Dev. 1.026503 1.119541
Observations 22 27

Test for skillnader i medelvérde for underprissattning

Test for Equality of Means Between Series
Date: 12/18/07 Time: 08:57

Sample: 1 47

Included observations: 47

Method df Value Probability
t-test 47 2.003395 0.0509
Satterthwaite-Welch t-test* 43.75721 1.990217 0.0528
Anova F-test (1, 47) 4.013593 0.0509
Welch F-test* (1, 43.7572) 3.960962 0.0528
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.183263 0.183263
Within 47 2.146044 0.045661
Total 48 2.329306 0.048527
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
EJVCU 22 0.131094 0.221091 0.047137
VCU 27 0.008140 0.207507 0.039935
All 49 0.063344 0.220289 0.031470
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Enkel regression for underprissattning

Dependent Variable: UP

Method: Least Squares

Date: 12/19/07 Time: 11:16

Sample: 151

Included observations: 49

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.131087 0.047022 2.787754 0.0076
VC -0.122947 0.061743 -1.991271 0.0523
R-squared 0.078669  Mean dependent var 0.063341
Adjusted R-squared 0.059066  S.D. dependent var 0.220288
S.E. of regression 0.213683  Akaike info criterion -0.208688
Sum squared resid 2.146037  Schwarz criterion -0.131471
Log likelihood 7.112852  Hannan-Quinn criter. -0.179392
F-statistic 4.013149  Durbin-Watson stat 2.036318
Prob(F-statistic) 0.050932
Indexjusterad regression for underprissattning
Dependent Variable: UP
Method: Least Squares
Date: 12/19/07 Time: 11:32
Sample: 151
Included observations: 49
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.036715 0.052242 -0.702785 0.4857
VC -0.100418 0.052474 -1.913669 0.0619
OMXU 0.230728 0.055327 4.170294 0.0001
R-squared 0.322301 Mean dependent var 0.063341
Adjusted R-squared 0.292835  S.D. dependent var 0.220288
S.E. of regression 0.185247  Akaike info criterion -0.474987
Sum squared resid 1.578551  Schwarz criterion -0.359161
Log likelihood 14.63718 Hannan-Quinn criter. -0.431043
F-statistic 10.93835  Durbin-Watson stat 1.911196
Prob(F-statistic) 0.000130
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Multipel regression for underprissattning

Dependent Variable: UP

Method: Least Squares

Date: 12/19/07 Time: 10:56

Sample: 151

Included observations: 44

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.054236 0.103076 -0.526176 0.6019

VvC 0.048941 0.038320 1.277152 0.2095

AGE 0.096397 0.072873 1.322820 0.1940

KF -0.046217 0.076770 -0.602012 0.5508

LISTA -0.172077 0.081686 -2.106552 0.0420

OoMS -0.010498 0.034927 -0.300575 0.7654

OMXU 0.255098 0.069020 3.696014 0.0007

R-squared 0.478536  Mean dependent var 0.056815

Adjusted R-squared 0.393974  S.D. dependent var 0.212552

S.E. of regression 0.165467  Akaike info criterion -0.615185

Sum squared resid 1.013030  Schwarz criterion -0.331336

Log likelihood 20.53406  Hannan-Quinn criter. -0.509920

F-statistic 5.659016  Durbin-Watson stat 1.704228
Prob(F-statistic) 0.000300
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Bilaga 2: Kortsiktig prestation

Medelvarden for kortsiktig prestation

EJVCP6 \VVCP6

Mean 0.125815 -0.016206
Median 0.058872 -0.148428
Maximum 2.440000 0.819549
Minimum -0.646154 -0.535836
Std. Dev. 0.628314 0.394993
Skewness 2.098914 0.889685
Kurtosis 8.773487 2.604449
Jargue-Bera 50.95491 3.322619
Probability 0.000000 0.189890
Sum 3.019556 -0.388939
Sum Sqg. Dev. 9.079899 3.588451
Observations 24 24

Test for skillnader i medelvarden i kortsiktig prestation

Test for Equality of Means Between Series
Date: 12/18/07 Time: 11:21

Sample: 1 47
Included observations: 47
Method df Value Probability
t-test 46 0.937478 0.3534
Satterthwaite-Welch t-test* 38.72370 0.937478 0.3543
Anova F-test (1, 46) 0.878865 0.3534
Welch F-test* (1, 38.7237) 0.878865 0.3543
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.242038 0.242038
Within 46 12.66835 0.275399
Total a7 12.91039 0.274689
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
EJVCP6 24 0.125815 0.628314 0.128254
VCP6 24 -0.016206 0.394993 0.080628
All 48 0.054805 0.524108 0.075648
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Indexjusterad regression for kortsiktig prestation

Dependent Variable: P6

Method: Stepwise Regression

Date: 12/17/07 Time: 15:54

Sample (adjusted): 1 47

Included observations: 40 after adjustments

Number of always included regressors: 3

Number of search regressors: 1

Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Cc -0.137275 0.100287 -1.368818 0.1793
vC -0.239919 0.130187 -1.842872 0.0734
OMX6 0.814112 0.136474 5.965343 0.0000
R-squared 0.500568 Mean dependent var 0.027705
Adjusted R-squared 0.473572  S.D. dependent var 0.564287
S.E. of regression 0.409421  Akaike info criterion 1.123891
Sum squared resid 6.202136  Schwarz criterion 1.250557
Log likelihood -19.47783  Hannan-Quinn criter. 1.169690
F-statistic 18.54209  Durbin-Watson stat 1.802947
Prob(F-statistic) 0.000003
Enkel regression for kortsiktig prestation
Dependent Variable: P6
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 15:55
Sample (adjusted): 1 47
Included observations: 47 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.124071 0.139731 0.887926 0.3793
VvC -0.164028 0.161515 -1.015561 0.3153
R-squared 0.023691  Mean dependent var 0.036822
Adjusted R-squared 0.001996  S.D. dependent var 0.537499
S.E. of regression 0.536962  Akaike info criterion 1.635844
Sum squared resid 12.97478  Schwarz criterion 1.714573
Log likelihood -36.44233  Hannan-Quinn criter. 1.665470
F-statistic 1.091980  Durbin-Watson stat 1.502835
Prob(F-statistic) 0.301614
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Multipel regression for kortsiktig prestation

Dependent Variable: P6
Method: Least Squares
Date: 12/19/07 Time: 11:23
Sample (adjusted): 1 47

Included observations: 36 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.332409 0.305679 -1.087445 0.2858

VC -0.406893 0.232515 -1.749963 0.0907

AGE -0.122281 0.153244 -0.797949 0.4314

KF 0.225753 0.234576 0.962387 0.3438

LISTA -0.091188 0.187881 -0.485348 0.6311

OMS 0.078319 0.071565 1.094375 0.2828

OMX6 0.785318 0.180748 4.344818 0.0002

R-squared 0.532414  Mean dependent var 0.050120

Adjusted R-squared 0.435673  S.D. dependent var 0.567676

S.E. of regression 0.426448  Akaike info criterion 1.306014

Sum squared resid 5.273884  Schwarz criterion 1.613921

Log likelihood -16.50825  Hannan-Quinn criter. 1.413482

F-statistic 5.503457  Durbin-Watson stat 1.129040
Prob(F-statistic) 0.000663
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Bilaga 3: Langsiktig prestation

Medelvarden for langsiktig prestation

EJVCP18 VCP18

Mean 0.370258 0.112384
Median -0.072464 0.086789
Maximum 3.150000 1.112782
Minimum -0.884615 -0.730769
Std. Dev. 1.214074 0.564934
Skewness 1.229693 0.337763
Kurtosis 3.542227 2.345041
Jargue-Bera 5.021216 0.590205
Probability 0.081219 0.744455
Sum 7.034904 1.798138
Sum Sq. Dev. 26.53158 4.787257
Observations 19 16

Test av skillnader medelvérden for langsiktig prestation

Test for Equality of Means Between Series

Date: 12/18/07 Time: 11:26

Sample: 1 47
Included observations: 47
Method df Value Probability
t-test 33 0.780127 0.4409
Satterthwaite-Welch t-test* 26.35550 0.825755 0.4164
Anova F-test (1, 33) 0.608598 0.4409
Welch F-test* (1, 26.3555) 0.681871 0.4164
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.577593 0.577593
Within 33 31.31883 0.949056
Total 34 31.89643 0.938130
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
EJVCP18 19 0.370258 1.214074 0.278528
VCP18 16 0.112384 0.564934 0.141234
All 35 0.252373 0.968571 0.163718
Enkel regression for langsiktig prestation
Dependent Variable: P18
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 14:38
Sample (adjusted): 1 39
Included observations: 34 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.260877 0.255486 1.021098 0.3149

vC -0.162163 0.288202 -0.562670 0.5776
R-squared 0.009797 Mean dependent var 0.179795
Adjusted R-squared -0.021147  S.D. dependent var 0.831500
S.E. of regression 0.840246  Akaike info criterion 2.546778
Sum squared resid 22.59243  Schwarz criterion 2.636564
Log likelihood -41.29523  Hannan-Quinn criter. 2.577398
F-statistic 0.316598  Durbin-Watson stat 1.926774
Prob(F-statistic) 0.577581

Indexjusterad regression for langsiktig prestation

Dependent Variable: P18

Method: Stepwise Regression

Date: 12/17/07 Time: 14:37

Sample (adjusted): 1 39

Included observations: 34 after adjustments

Number of always included regressors: 3

Number of search regressors: 1

Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

C -0.174944 0.161148 -1.085616 0.2860

VC -0.162163 0.202009 -0.802749 0.4282

OMX18 1.234826 0.211358 5.842355 0.0000

R-squared 0.528714 Mean dependent var 0.179795

Adijusted R-squared 0.498309  S.D. dependent var 0.831500

S.E. of regression 0.588953  Akaike info criterion 1.863156

Sum squared resid 10.75283  Schwarz criterion 1.997835

Log likelihood -28.67365 Hannan-Quinn criter. 1.909085

F-statistic 17.38876  Durbin-Watson stat 2.170488
Prob(F-statistic) 0.000009

Multipel regression for langsiktig prestation

Dependent Variable: P18

Method: Least Squares

Date: 12/19/07 Time: 11:34

Sample (adjusted): 1 39

Included observations: 30 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.120580 0.900148 1.244884 0.2257

VvC -0.433749 0.309974 -1.399307 0.1751

AGE -0.044755 0.205457 -0.217833 0.8295

KF 0.731222 0.334505 2.185984 0.0393

LISTA 0.602433 0.336455 1.790530 0.0865

OMS -0.351145 0.220079 -1.595539 0.1242

OMX18 1.015030 0.322526 3.147128 0.0045

R-squared 0.574765 Mean dependent var 0.062943

Adjusted R-squared 0.463834  S.D. dependent var 0.790572

S.E. of regression 0.578883  Akaike info criterion 1.945533

Sum squared resid 7.707440  Schwarz criterion 2.272479

Log likelihood -22.18299  Hannan-Quinn criter. 2.050125

F-statistic 5.181290 Durbin-Watson stat 2.115643
Prob(F-statistic) 0.001681
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Bilaga 4: Test for antaganden

Plottade residualer avseende underprissattning

—— UP Residuals

Plottade residualer avseende kortsiktig prestation
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Residualer som forklaringsvariabel till skattad underprissattning

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:24

Sample (adjusted): 1 44

Included observations: 44 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

E 1.42E-06 0.156850 9.03E-06 1.0000
R-squared -0.152779  Mean dependent var 0.056815
Adjusted R-squared -0.152779  S.D. dependent var 0.147036
S.E. of regression 0.157869  Akaike info criterion -0.831641
Sum squared resid 1.071669  Schwarz criterion -0.791091
Log likelihood 19.29610 Hannan-Quinn criter. -0.816603
Durbin-Watson stat 1.163505

Standardiserade residualer som forklaringsvariabel till skattad underprissattning

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:25

Sample (adjusted): 1 44

Included observations: 44 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

E S* 2.34E-07 0.025953 9.03E-06 1.0000
R-squared -0.152779  Mean dependent var 0.056815
Adjusted R-squared -0.152779  S.D. dependent var 0.147036
S.E. of regression 0.157869  Akaike info criterion -0.831641
Sum squared resid 1.071669  Schwarz criterion -0.791091
Log likelihood 19.29610 Hannan-Quinn criter. -0.816603
Durbin-Watson stat 1.163505

*E_S = (residualer — vantevardet for residualer) / standardavvikelse for regression

Residualer som forklaringsvariabel till skattad kortsiktig prestation

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:33

Sample (adjusted): 1 36

Included observations: 36 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

E -3.55E-07 0.181722 -1.96E-06 1.0000
R-squared -0.015060 Mean dependent var 0.050121
Adjusted R-squared -0.015060 S.D. dependent var 0.414215
S.E. of regression 0.417323  Akaike info criterion 1.117471
Sum squared resid 6.095540  Schwarz criterion 1.161458
Log likelihood -19.11448 Hannan-Quinn criter. 1.132824
Durbin-Watson stat 1.284321

Standardiserade residualer som forklaringsvariabel till skattad kortsiktig prestation

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:35

Sample (adjusted): 1 36

Included observations: 36 after adjustments

Coefficient

Std. Error

t-Statistic Prob.

- 68 -



E_S -1.52E-07 0.077495 -1.96E-06 1.0000

R-squared -0.015060 Mean dependent var 0.050121
Adjusted R-squared -0.015060  S.D. dependent var 0.414215
S.E. of regression 0.417323  Akaike info criterion 1.117471
Sum squared resid 6.095540  Schwarz criterion 1.161458
Log likelihood -19.11448  Hannan-Quinn criter. 1.132824
Durbin-Watson stat 1.284321

Residualer som forklaringsvariabel till skattad langsiktig prestation

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:43

Sample (adjusted): 1 30

Included observations: 30 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

E 2.50E-06 0.217118 1.15E-05 1.0000
R-squared -0.011409 Mean dependent var 0.062943
Adjusted R-squared -0.011409 S.D. dependent var 0.599358
S.E. of regression 0.602768  Akaike info criterion 1.858196
Sum squared resid 10.53654  Schwarz criterion 1.904902
Log likelihood -26.87294  Hannan-Quinn criter. 1.873138
Durbin-Watson stat 1.548960

Standardiserade residualer som forklaringsvariabel till skattad langsiktig prestation

Dependent Variable: SKATTATY

Method: Least Squares

Date: 01/09/08 Time: 11:44

Sample (adjusted): 1 30

Included observations: 30 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ES 1.45E-06 0.125686 1.15E-05 1.0000
R-squared -0.011409 Mean dependent var 0.062943
Adjusted R-squared -0.011409  S.D. dependent var 0.599358
S.E. of regression 0.602768  Akaike info criterion 1.858196
Sum squared resid 10.53654  Schwarz criterion 1.904902
Log likelihood -26.87294  Hannan-Quinn criter. 1.873138
Durbin-Watson stat 1.548960

Ramsey RESET avseende underprissattning

Ramsey RESET Test: for underprissattning

F-statistic 1.141694  Prob. F(6,31) 0.3621
Log likelihood ratio 8.784516  Prob. Chi-Square(6) 0.1861

Test Equation:

Dependent Variable: UP

Method: Least Squares

Date: 12/19/07 Time: 12:06

Sample: 151

Included observations: 44

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.187956 0.193108 0.973321 0.3379
VC -0.169720 0.096915 -1.751233 0.0898
AGE -0.385675 0.225488 -1.710399 0.0972
KF 0.194696 0.120351 1.617731 0.1159
LISTA 0.440014 0.344802 1.276133 0.2114
OMS 0.017359 0.030537 0.568467 0.5738
OMXU -0.429236 0.395080 -1.086453 0.2857
FITTED"2 16.99717 18.69350 0.909256 0.3702
FITTED"3 209.3682 178.0938 1.175607 0.2487
FITTEDM -635.1319 873.8944 -0.726783 0.4728
FITTED"S -4385.758 5691.487 -0.770582 0.4468
FITTED"6 5471.363 10095.20 0.541977 0.5917
FITTED"7 30398.19 54921.32 0.553486 0.5839
R-squared 0.572911  Mean dependent var 0.056815
Adjusted R-squared 0.407586  S.D. dependent var 0.212552
S.E. of regression 0.163598  Akaike info criterion -0.542105
Sum squared resid 0.829691  Schwarz criterion -0.014958
Log likelihood 24.92632  Hannan-Quinn criter. -0.346614
F-statistic 3.465370  Durbin-Watson stat 1.666336
Prob(F-statistic) 0.002614
Ramsey RESET avseende kortsiktig prestation
Ramsey RESET Test: for prestation 6
F-statistic 6.678470  Prob. F(6,23) 0.0003
Log likelihood ratio 36.31550 Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: P6
Method: Least Squares
Date: 12/19/07 Time: 12:05
Sample: 1 47
Included observations: 36
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.573242 0.485242 -1.181352 0.2495
VC -0.754094 0.419264 -1.798613 0.0852
AGE -0.189863 0.214159 -0.886551 0.3845
KF 0.378490 0.241504 1.567224 0.1307
LISTA 0.105768 0.232076 0.455749 0.6528
OMS 0.091670 0.114173 0.802902 0.4303
OMX6 1.886599 0.771861 2.444221 0.0226
FITTED"2 0.124891 6.435385 0.019407 0.9847
FITTED"3 -17.90295 9.378238 -1.908988 0.0688
FITTEDM -9.718329 25.76805 -0.377146 0.7095
FITTED"S 56.48841 29.99484 1.883271 0.0724
FITTED"6 21.61987 33.13529 0.652472 0.5206
FITTED"7 -51.69849 33.48032 -1.544146 0.1362
R-squared 0.829486 Mean dependent var 0.050120
Adjusted R-squared 0.740522  S.D. dependent var 0.567676
S.E. of regression 0.289169  Akaike info criterion 0.630583
Sum squared resid 1.923224  Schwarz criterion 1.202410
Log likelihood 1.649499  Hannan-Quinn criter. 0.830166
F-statistic 9.323847  Durbin-Watson stat 1.402944
Prob(F-statistic) 0.000003
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Ramsey RESET avseende langsiktig prestation

Ramsey RESET Test: prestation 18

F-statistic 5.615868  Prob. F(6,17) 0.0023
Log likelihood ratio 32.77854  Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: P18
Method: Least Squares
Date: 12/19/07 Time: 12:07
Sample: 1 39
Included observations: 30
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.044477 0.603715 -0.073672 0.9421
VC -0.537844 0.532979 -1.009128 0.3271
AGE -0.271755 0.179755 -1.511806 0.1489
KF 0.771199 0.607517 1.269427 0.2214
LISTA 0.490090 0.763319 0.642052 0.5294
OMS -0.059886 0.287065 -0.208616 0.8372
OMX18 0.326968 0.598788 0.546049 0.5921
FITTED"2 1.677547 4547790 0.368871 0.7168
FITTED"3 1.358350 4.204000 0.323109 0.7506
FITTEDM -6.608301 11.40521 -0.579411 0.5699
FITTED"S 0.025198 7.580464 0.003324 0.9974
FITTED"6 7.235400 8.856516 0.816958 0.4253
FITTED"7 -3.167832 5.437543 -0.582585 0.5678
R-squared 0.857403  Mean dependent var 0.062943
Adjusted R-squared 0.756746  S.D. dependent var 0.790572
S.E. of regression 0.389917  Akaike info criterion 1.252914
Sum squared resid 2.584593  Schwarz criterion 1.860100
Log likelihood -5.793716  Hannan-Quinn criter. 1.447158
F-statistic 8.518077  Durbin-Watson stat 1.364206
Prob(F-statistic) 0.000053
Whites Test med korstermer avseende underprissattning
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 3.378080 Prob. F(23,20) 0.0039
Obs*R-squared 34.99245  Prob. Chi-Square(23) 0.0521
Scaled explained SS 42.45176  Prob. Chi-Square(23) 0.0080
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/07/08 Time: 09:01
Sample: 151
Included observations: 44
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Collinear test regressors dropped from specification
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.233592 0.166995 -1.398796 0.1772
VC 0.185571 0.110311 1.682248 0.1081
VC*AGE 0.047036 0.041069 1.145286 0.2656
VC*KF 0.000111 0.051632 0.002156 0.9983
VC*LISTA 0.078992 0.047939 1.647759 0.1150
VC*OMS -0.045746 0.020298 -2.253730 0.0356
VC*OMXU -0.048253 0.037857 -1.274599 0.2171
AGE 0.393127 0.141791 2.772576 0.0117
AGE"2 0.029105 0.021587 1.348269 0.1926
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AGE*KF -0.107665 0.063495 -1.695634 0.1055
AGE*LISTA 0.041181 0.073279 0.561971 0.5804
AGE*OMS -0.087370 0.029071 -3.005419 0.0070
AGE*OMXU 0.066320 0.039034 1.699063 0.1048

KF -0.173570 0.170447 -1.018322 0.3207

KF*LISTA 0.041100 0.066168 0.621150 0.5415

KF*OMS 0.040309 0.025066 1.608084 0.1235
KF*OMXU 0.016162 0.069301 0.233213 0.8180

LISTA -0.231321 0.154485 -1.497370 0.1499
LISTA*OMS -0.000855 0.033379 -0.025627 0.9798
LISTA*OMXU 0.089938 0.089162 1.008698 0.3252
OMS -0.012090 0.064913 -0.186247 0.8541
OMS”2 0.017204 0.010683 1.610321 0.1230
OMS*OMXU -0.059468 0.038242 -1.555042 0.1356
OMXU 0.196524 0.163433 1.202476 0.2432
R-squared 0.795283 Mean dependent var 0.023023
Adjusted R-squared 0.559858  S.D. dependent var 0.043141
S.E. of regression 0.028621  Akaike info criterion -3.966901
Sum squared resid 0.016383  Schwarz criterion -2.993706
Log likelihood 111.2718 Hannan-Quinn criter. -3.605993
F-statistic 3.378080  Durbin-Watson stat 1.528909
Prob(F-statistic) 0.003910
Whites Test med korstermer avseende kortsiktig prestation
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 10.95814  Prob. F(20,9) 0.0004
Obs*R-squared 28.81663  Prob. Chi-Square(20) 0.0914
Scaled explained SS 31.31039  Prob. Chi-Square(20) 0.0512
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/07/08 Time: 09:04
Sample: 1 39
Included observations: 30
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Collinear test regressors dropped from specification
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.784818 0.906135 1.969704 0.0804
VC 4.376140 4,940643 0.885743 0.3988
VC*AGE -1.040410 0.923021 -1.127179 0.2888
VC*KF 2.500765 1.416311 1.765689 0.1113
VC*OMS -0.728686 0.813530 -0.895708 0.3937
VC*OMX18 0.148999 0.220807 0.674792 0.5168
AGE -0.349000 0.877408 -0.397762 0.7001
AGE"2 -0.205891 0.163785 -1.257083 0.2404
AGE*KF 0.967412 0.549288 1.761209 0.1120

AGE*LISTA 0.285067 0.912732 0.312323 0.7619

AGE*OMS 0.111886 0.309786 0.361171 0.7263
AGE*OMX18 0.146840 0.442227 0.332046 0.7475

KF -6.969375 4.321924 -1.612563 0.1413
KF*OMS 0.736784 0.619613 1.189104 0.2648
LISTA -0.129735 2.646288 -0.049025 0.9620
LISTA*OMS -0.038926 0.637867 -0.061025 0.9527
LISTA*OMX18 -1.324836 1.812026 -0.731135 0.4833
OMS -0.564636 0.541920 -1.041918 0.3246
OMS”2 0.048556 0.101634 0.477752 0.6442
OMS*OMX18 -0.250829 0.391383 -0.640879 0.5376
OMX18 2.598729 0.494812 5.251957 0.0005
R-squared 0.960554 Mean dependent var 0.256915
Adjusted R-squared 0.872898 S.D. dependent var 0.502437
S.E. of regression 0.179126  Akaike info criterion -0.405430
Sum squared resid 0.288774  Schwarz criterion 0.575409
Log likelihood 27.08144  Hannan-Quinn criter. -0.091651
F-statistic 10.95814  Durbin-Watson stat 1.848356
Prob(F-statistic) 0.000436
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Whites Test med korstermer avseende langsiktig prestation

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 11.88260 Prob. F(22,13) 0.0000
Obs*R-squared 34.29457  Prob. Chi-Square(22) 0.0458
Scaled explained SS 71.00197  Prob. Chi-Square(22) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/07/08 Time: 09:05
Sample: 1 47
Included observations: 36
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Collinear test regressors dropped from specification
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.155888 0.946099 0.164769 0.8717
VC 2.895047 1.811487 1.598161 0.1340
VC*AGE -0.257151 0.497291 -0.517104 0.6138
VC*KF -2.555754 0.803068 -3.182487 0.0072
VC*LISTA -1.945513 0.437525 -4.446634 0.0007
VC*OMS -0.104197 0.296246 -0.351724 0.7307
VC*OMX6 -2.144900 0.300339 -7.141604 0.0000
AGE -0.549722 0.693642 -0.792517 0.4423
AGE"2 -0.092889 0.177253 -0.524050 0.6091
AGE*KF -0.274070 0.294346 -0.931116 0.3688
AGE*LISTA -0.037222 0.483232 -0.077027 0.9398
AGE*OMS 0.201811 0.164587 1.226167 0.2419
AGE*OMX6 0.235784 0.250471 0.941361 0.3637
KF 0.777830 0.640015 1.215329 0.2459
KF*LISTA 2.453129 1.097361 2.235481 0.0436
KF*OMS -0.088805 0.129718 -0.684600 0.5056
KF*OMX6 2.132093 0.184688 11.54429 0.0000
LISTA -1.829915 1.854106 -0.986952 0.3417
LISTA*OMS 0.371110 0.332901 1.114774 0.2851
OMS 0.130992 0.354111 0.369918 0.7174
OMS”2 -0.046975 0.045555 -1.031180 0.3213
OMS*OMX6 -0.035416 0.090907 -0.389582 0.7032
OMX6 -0.010619 0.340938 -0.031147 0.9756
R-squared 0.952627 Mean dependent var 0.146497
Adjusted R-squared 0.872457  S.D. dependent var 0.375308
S.E. of regression 0.134034  Akaike info criterion -0.922235
Sum squared resid 0.233547  Schwarz criterion 0.089458
Log likelihood 39.60023  Hannan-Quinn criter. -0.569127
F-statistic 11.88260 Durbin-Watson stat 2.096531
Prob(F-statistic) 0.000020
Jarque Bera-test avseende underprlsséttnmg
9
Series: Residuals
8+ — Sample 1 51
7 | Observations 44
6. Mean -2.93e-17
Median 0.001863
5 Maximum 0.378160
4 Minimum -0.475462
b Std. Dev. 0.153489
3] Skewness -0.418499
Kurtosis 4.431257
2 I
Jarque-Bera  5.039949
14 Probability 0.080462

-0.4 -0.2 -0.0

-73-



Jarque Bera-test avseende kortsiktig prestation

14

12

10+

Series: Residuals
Sample 147
Observations 36

Mean -1.08e-16
Median 0.006081
Maximum 1.499664
Minimum -0.659227
Std. Dev. 0.388178
Skewness 1.331845
Kurtosis 7.380932
Jarque-Bera  39.43171
Probability 0.000000

Series: Residuals
6| Sample 1 39
Observations 30
5 Mean -1.75e-16
Median -0.019482
44 Maximum 1.665545
Minimum -0.768003
34 Std. Dev. 0.515533
Skewness 0.902489
2 - Kurtosis 4.697107
1 T Jarque-Bera  7.672648
’—‘ Probability 0.021573
° l‘.O -0.5 0.0 0.5 ' 110 115
Korrelationsmatris avseende underprissattning
[ VC AGE KF LISTA OMS OMXU
C 0.010625 -0.000785  0.000292  0.000704  0.002778 -0.002489  0.000617
\Y/e -0.000785  0.001468  0.001151  -0.000945 -0.000335 -0.000282  0.000976
AGE  0.000292 0.001151  0.005310 -0.004311 -0.000738 -0.001291  0.002893
KF 0.000704  -0.000945 -0.004311  0.005894  0.002431  0.000449  -0.003398
LISTA  0.002778 -0.000335 -0.000738  0.002431  0.006673 -0.001745  0.000560
OMS  -0.002489 -0.000282 -0.001291  0.000449 -0.001745  0.001220 -0.001281
OMXU  0.000617  0.000976  0.002893  -0.003398  0.000560 -0.001281  0.004764
Korrelationsmatris avseende kortsiktig prestation
[ VC AGE KF LISTA OMS OMX6
c 0.093440  0.001037 -0.016620  0.017597  0.024061 -0.017262  -0.022979
vC 0.001037  0.054063  0.016683 -0.040104  0.003913 -0.006229  -0.024595
AGE  -0.016620  0.016683  0.023484 -0.025464  0.006350 -0.002217  -0.005454
KF 0.017597  -0.040104 -0.025464  0.055026 -0.008328  0.002563  0.016832
LISTA  0.024061  0.003913  0.006350 -0.008328  0.035299 -0.009513  -0.009027
OMS  -0.017262 -0.006229 -0.002217  0.002563 -0.009513  0.005122  0.006876
OMX6  -0.022979  -0.024595  -0.005454  0.016832  -0.009027  0.006876  0.032670
Korrelationsmatris avseende langsiktig prestaation
c vC AGE KF LISTA OMS OoMX18
c 0.810266402 -0.005619301 0.047596352  0.084812690  0.147927777 -0.189550723  0.139741829
VC  -0.005619301 0.096084074  0.032083844 -0.079682372 -0.044342318 -0.004677551  0.043866845
AGE  0.047596352  0.032083844  0.042212649 -0.039706335 0.005205432 -0.020344966  0.044408038
KF 0.084812690 -0.079682372 -0.039706335 0.111893434  0.041371942 -0.012254343 -0.040500528
LISTA  0.147927777 -0.044342314 0.005205432  0.041371942  0.113202091 -0.044076202 0.015345978
OMS  -0.189550723 -0.004677551 -0.020344966 -0.012254343 -0.044076202 0.048434961 -0.042784652
OMX18 0.139741829  0.043866845  0.044408038 -0.040500528 0.015345978  -0.042784652  0.104022860
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Bilaga 5: Noteringskrav for OMX och NGM

Nedanstaende uppgifter ar hamtade frdn OMX och NGMs hemsidor. Detta &r dock endast en
kort sammanfattning av kraven.

Noteringskrav for aktier pa OMX i korthet

- Granskning av borsrevisor

- Upprattande och offentliggérande av godkant prospekt fore notering

- Legal granskning av oberoende advokat

- Noteringsavtal med bdrsen fore forsta handelsdag

- Bolaget ska vara bildat i enlighet med gallande lagstiftning och regelverk i det land
dar bolaget bildats

- Hela aktieserien maste noteras samt vara fritt dverlatbara

- Tre ars publicerad redovisningshistorik

- Dokumenterad vinstintjaningsformaga eller finansiella resurser for tolv manader
framat

- 25% procent av aktiekapitalet ska finnas i allméan ago

- Det totala forvantade marknadsvérdet av aktierna ska vara minst 1 miljon Euro

- Bolagets ledning ska vara tillrackligt kompetent och erfaren for att driva ett noterat
bolag

- Mer &n halften av styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till foretaget,
minst tva oberoende i forhallande till de storre aktiedgarna

- Borsen kan besluta om avnotering om vissa krav ej uppfylls

Noteringskrav for aktier pa NGM i korthet

- Sarskild granskning som syftar till att utréna om borsmassiga krav pa sundhet finns

- Borsrevision innehallande undersokning av historik och verksamhet, resultat- och
balansrakningsmatt, samt risk och kanslighetsanalys etc.

- Minst 300 aktiedgare med minst en borspost

- Minst 10 procent av aktierna och 10 procent av rosterna i allméan ago

- Noteringsprospekt

- Krav pa bolag och ledning géllande ekonomistyrning, sundhet och
informationsgivning
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dersékningen

un

: FOretag i

Bilaga 6

Foretag Bransch Not.lista Not.datum | Riskkapital | Not.pris | Stangn.pris n.d | Pris 6m | Pris 18m | Nettooms (tkr)

Sensys Traffic AB Informationsteknik O-listan 2001-01-31 NEJ 6,5 7,5 2,3 0,36 6759
D. Carnegie & Co Finans och fastighet O-listan 2001-06-01 JA 115 133| 125 75 2235000
BTS Group AB Industrivaror och tjénster O-listan 2001-06-06 NEJ 57 59| 32,5 25,4 177326
Biolnvent International Halsovard O-listan 2001-06-12 JA 62 52| 405 14 24100
Vitrolife AB Halsovard O-listan 2001-06-26 JA 40 36,1 305 11,7 82231
RNB Retail and Brands AB Sallankdpsvaror och tjanster | O-listan 2001-06-26 JA 38 29,3| 13,6 15,2 456109
Alfa Laval AB Industrivaror och tjanster O-listan 2002-05-17 JA 91 98| 615| 1025 15830000
Intrum Justitia AB Industrivaror och tjanster O-listan 2002-06-07 JA 47 50 42 38,5 2320600
Ballingslov International AB Sallankdpsvaror och tjanster | O-listan 2002-06-19 JA 64 63,5 545 80 1233900
Nobia AB Sallankdpsvaror och tjanster | O-listan 2002-06-19 JA 78 23,66| 20,33| 23,66 8283000
Hebi Health Care AB Halsovard NGM Equity | 2002-09-30 NEJ| 0,24 0,24| 0,22 0,17 246558
Rejlers AB Informationsteknik NGM Equity | 2003-05-08 NEJ 25 35| 385 52 233386
Paynova AB Informationsteknik NGM Equity | 2004-02-26 NEJ 119 12,1 5,4 304
Oriflame Cosmetics S.A. Dagligvaror O-listan 2004-03-24 JA 190 208,5| 165 210| 5930524,8
Unibet Group Plc Sallankdpsvaror och tjnster | O-listan 2004-06-08 JA 135 172,5 68| 151,5| 1853486,1
NOTE AB Informationsteknik O-listan 2004-06-23 NEJ 75 69| 69,5 64 859214
Central Asia Gold AB Material NGM Equity | 2005-03-29 NEJ| 0,48 0,7/ 1,14 1,88 0
TMG International Industrivaror och tjanster NGM Equity | 2005-05-31 NEJ 82| 104 34 50
Tele 5 Voice Services Telekomoperatorer NGM Equity | 2005-06-29 NEJ 10 12,63| 20,03 18,4 3866,7
Indutrade AB Industrivaror och tjanster O-listan 2005-10-05 JA 65 73,25 98 153 3486000
Hemtex AB Sallankdpsvaror och tjianster | O-listan 2005-10-06 JA 56 66,5 121| 1405 590058
Tretti Séllankdpsvaror och tjanster | NGM Equity | 2005-10-17 JA 30 20| 105 24,4

Wayfinder System AB Informationsteknik NGM Equity | 2005-10-21 NEJ 49 45| 214 13,2 38310
Tradedoubler AB Informationsteknik O-listan 2005-11-08 JA 110 110| 170 205 597744
Orexo AB Halsovard O-listan 2005-11-09 JA 90 90| 153 128 86715
Paradox Entertainment AB Sallankdpsvaror och tjanster | NGM Equity | 2005-11-25 NEJ 3,5 505| 9,75 4,4 16098
Hakon Invest Dagligvaror O-listan 2005-12-08 NEJ 77 81,5 97 125 621945
Guideline Oil Drilling Technology | Energi NGM Equity | 2005-12-15 NEJ 3 3,93 3,13 9,33 0
Chemel AB Héalsovard NGM Equity | 2005-12-21 NEJ 11 9,5 8 6,2 174
Polyplank AB Industrivaror och tjanster NGM Equity | 2005-12-30 NEJ 1,1 18| 1,07 0,5 12600

n.d = noteringsdag
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Foretag Bransch Not.lista Not.datum | Riskkapital | Not.pris | Stangn.pris n.d | Pris 6m | Pris 18m | Nettooms (tkr)
KappAhl Holding AB Séllankopsvaror och tjanster | O-listan 2006-02-23 JA 56 58,75| 474| 66,25 2387000
Gant Company AB Séllankopsvaror och tjanster | O-listan 2006-03-28 JA| 141 1935 197 233 1084000
Dios Fastigheter AB Finans och fastighet O-listan 2006-05-22 NEJ 31 286| 325 308 112953
Benchmark Oil & Gas Energi NGM Equity | 2006-06-12 NEJ 1 0,78/ 054 0,09 3302
Panaxia Security AB Industrivaror och tjanster NGM Equity | 2006-07-19 NEJ| 0,65 0,75 2,58 120323,1
AIK Fotboll AB SéllankGpsvaror och tjanster [NGM Equity | 2006-07-31 JA 6 75 11 48200
Biovitrum Hélsovard O-listan 2006-09-15 JA| 100 111,5] 1105 936600
Generic Sweden AB Informationsteknik NGM Equity | 2006-10-30 JA 30 282 229 209,8
BE Group Material Mid Cap 2006-11-24 NEJ 62 65| 94 5790000
Rezidor Hotel Group Séllankdpsvaror och tjanster | Mid Cap 2006-11-28 NEJ 52 52| 59,5 7628,9
Lindab International AB Industrivaror och tjdnster | Mid Cap 2006-12-01 JA| 110 112,75| 193,5 6214000
Arena Personal AB Industrivaror och tjanster NGM Equity 2006-12-04 NEJ| 5,25 665 7,3 76668
LinkMed AB Finans och fastighet Small Cap 2006-12-12 JA 70 695 46,3 3247
Tilgin AB Informationsteknik Small Cap 2006-12-15 JA 25 22| 17,6 207687
Nederman Holding Aktiebolag | Industrivaror och tjanster | Small Cap 2007-05-16 JA 87 95,5 82 877800
Ginger Oll Energi NGM Equity | 2007-05-28 NEJ 16 198| 10,2 7628
Aerocrine Hélsovard Small Cap 2007-06-15 JA 25 28| 152 58100
Systemair Industrivaror och tjanster Mid Cap 2007-10-12 NEJ 78 78 2664200
HMS Networks AB Informationsteknik Small Cap 2007-10-19 JA 74 73 227400
East Capital Explorer Finans och fastighet Small Cap 2007-11-09 NEJ| 100 101,5

Duni AB Séllankopsvaror och tjanster | Small Cap 2007-11-28 JA 50 46,5 3762000

n.d = noteringsdag
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Foretag

Kassafl

Alder (&r)

omx-index n.d

omx-index 6m

omx-index 18m

Prest.skilln 6m

Prest.skilln 18m

omx-index f. n.d

up i forhall till omx

Sensys Traffic AB

D. Carnegie & Co

BTS Group AB

Biolnvent International
Vitrolife AB

RNB Retail and Brands AB
Alfa Laval AB

Intrum Justitia AB
Ballingslov International AB
Nobia AB

Hebi Health Care AB
Rejlers AB

Paynova AB

Oriflame Cosmetics S.A.
Unibet Group Plc

NOTE AB

Central Asia Gold AB
TMG International

Tele 5 Voice Services
Indutrade AB

Hemtex AB

Tretti

Wayfinder System AB
Tradedoubler AB

Orexo AB

Paradox Entertainment AB
Hakon Invest

Guideline Oil Drilling Technology
Chemel AB

Polyplank AB

19
198
16
13
7
1
119
79
14
6
16
61
4
37
-
5
1
20
5
27
32
1
10
6
10
5
5
10
9
11

303,88
258,73
262,12
248,72
237,93
237,93
190,14

280,9
211,38
295,22
134,37
151,62
212,78
183,07
183,07
203,17
241,24
245,48
255,04
211,27
210,72
272,67
266,17
280,57
277,42
287,91

280,3
293,63
298,51
302,91

242
236
246,79
239,26
233,07
233,07
164,61
342,84
160,79
289,16
142,6
188,26
208,65
152,83
152,83
211,95
278,74
268,08
304,41
227,24
228,34
338,64
343,03
343,97
341,71
300,93
342,53
299,11
298,63
309,46

163,2
170,88
164,61
159,96
153,05
153,05
191,08
405,91
188,46
406,51
209,19
221,65
261,03
189,36
189,36
272,32
334,43
346,01
374,47
295,22
301,58
415,66
416,27
404,87
404,87
415,13
406,38
417,23
409,71
410,21

+

+ +

+ +

297,97
260,99
265,05
252,91
239,48
239,48
210,25
193,11
185,17
186,1
141,75
154,33
211,59
204,03
2116
207,47
241,29
245,78
253,19
282,13
280,57
273,36
267,89
281
280,3
287,07
293,64
294,15
296,56
304,41

+
+

+ + + + ++++ o+ o+

n.d = noteringsdag
up = underprissattning
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Foretag Kassafl | Alder (&r) | omx-indexn.d | omx-index 6m | omx-index 18m | Prest.skilln 6m | Prest.skilln 18m | omx-index f.n.d | up i forhll till omx
KappAhl Holding AB + 53 320,06 313,32 387,5 - - 319,57 +
Gant Company AB + 57 336,6 334,28 391,79 + + 337,01 +
Dios Fastigheter AB - 85 290,59 357,62 338,99 - - 306,99 -
Benchmark Oil & Gas - 6 291,87 365,21 367,07 - - 296,45 -
Panaxia Security AB + 13 298,89 385,12 + 291,03 -
AIK Fotboll AB - 4 305,56 386,67 + 307,47 +
Biovitrum - 5 330,58 380,14 331,11 +
Generic Sweden AB + 13 348,65 413,89 - 350,87 -
BE Group + 116 352,82 352,82 357,9 +
Rezidor Hotel Group + 46 343,04 417,34 343,65 +
Lindab International AB + 47 343,94 423,59 346,01 +
Arena Personal AB + 12 347,88 421,12 - 349,41 +
LinkMed AB - 8 365,21 405,87 360,22 -
Tilgin AB - 6 368,78 417,23 365,66 -
Nederman Holding Aktiebolag + 63 409,59 354,81 409,27 +
Ginger Ol + 10 417,34 353,48 - 415,13 +
Aerocrine - 10 417,23 357,3 - 414,65 +
Systemair + 33 405,53 407,81 +
HMS Networks AB + 19 380,05 385,93 +
East Capital Explorer 362,27 3715 +
Duni AB + 58 353,48 342,46 -

n.d = noteringsdag
up = underprisséttning
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