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Adam Eliasson, Linus Olsson, Ludvig Sandell

Tore Eriksson

IPO, Initial kursforandring, Aktietorget, Underprissattning

Syftet med denna uppsats ar att studera vilka variabler som
historiskt sett har spelat storst roll for en positiv initial
kursforandring nar bolag har listats pd Aktietorget. Forfattarna vill
genom att studera dessa variabler, komma fram till vilka av dem
som har en paverkan pa den initiala kursforandringen och darmed
konstruera en mall for vilken typ av bolag som vid listning pa
Aktietorget far en positiv initial kursforandring.

Studien har en deduktiv ansats och anvénder sig av en kvantitativ
metod.

Studien &r baserad pa tidigare studier inom omradet ny-
introduktioner, men inkluderar dven omtalade teorier kring
fenomenet underprissattning.

Den empiriska datan har samlats in fran tillganglig foretags-
information och presenteras i form av datasammanstéliningar och
diagram.

Efter att ha genomfort undersdkningen kunde forfattarna
konstatera att den genomsnittliga initiala kursférandringen i
urvalet av foretag var 21 procent. Forfattarna lyckas dérmed
uppfylla uppsatsens syfte, da man pavisar vilka variabler som har
ett samband med uppgang. Utifran de empiriska resultaten kunde
en investeringsmall konstrueras och uppséttningen variabler en
investerare ska soka efter ar:

- Ldg teckningskurs

- H6g Market to book-ratio
- Unga foretag

- Introduktioner pa onsdagar
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The purpose of this paper is to study which variables that
historically had an impact for a positive first day return
when companies joined Aktietorget. The authors want to
arrive at a conclusion of which variables that will have an
effect on the first day return and with that construct a
model for the kind of company, listed on Aktietorget that
will have a positive first day return.

The study has a deductive theory and uses a quantitative
approach.

The study is based on previous studies of IPOs but also
includes well-known theories about the phenomenon of
underpricing.

Our empirical data has been collected from available
corporate information and is presented in the form of data
summaries and graphs.

After conducting the study, the authors could observe that
the average first day return in the sample of companies
was 21 percent. The authors succeeded thus to fulfill the
purpose of the study when they detected the variables
which have a statistically significant relationship with first
day return. Based on the empirical results, the authors
could construct a model for investment and the set of
variables an investor should seek is:

- Low subscription rates

- High Market to book-ratios

- Young companies

- Introductions on Wednesdays



Forord

Undersokningen ar genomford hosten 2013. Med tanke pa att det har ar forfattarnas
forsta vetenskapliga rapport har de tagit stor lardom av detta arbete. Forfattarna har
fatt stor kunskap om forskningsmetodik och dessutom utvecklat en storre kunskap om

ett omrade som de tidigare bara varit lekméan inom.

Forfattarna har stora forhoppningar att denna uppsats pa ett sa tydligt och larorikt sétt

som mojligt kommer ge lasaren en forbattrad insyn inom omradet.

Utan alla goda rad och tankar hade denna uppsats inte varit mojlig att genomfora och
forfattarna vill darfor passa pa att tacka var handledare Tore Eriksson for all
handledning pa vagen mot en fullstandig uppsats. Forfattarna vill dven uttrycka sin
tacksambhet till Viktor Hemgren pa Aktietorget och Jens Forssbaeck som hjalpt oss nar
vi som mest behdvde det. Detta examensarbete har varit enormt givande och en

perfekt avslutning pa dessa tre ar i Lund.

Trevlig lasning!

Adam Eliasson, Linus Olsson och Ludvig Sandell.
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Definitionslista

IPO (Inital public offering) - Forsta gangen ett privat aktiebolag ger allméanheten
mojlighet att teckna dess aktier pa offentlig marknadsplats. Via den har processen

transformeras foretaget fran ett privat aktiebolag till ett publikt aktiebolag. *

Initial kursfordndring - Den initiala kursférandringen réknas ut genom att ta den
procentuella skillnaden mellan slutkursen vid forsta handelsdagen och tecknings-

kursen for aktien.

Market to book - Market to book-ratio &r ett satt att méata aktiekursen eller
marknadsvardet i forhallande till det bokforda vérdet av ett foretag. Ration mater
huruvida foretaget ar over- eller undervarderat, dar en ratio under 1 innebar en

undervardering eftersom marknadsvardet d& &r lagre an det bokforda vardet.

Aktietorget - En handelsplattform for vardepapper. De véardepapper som handlas pa
aktietorget anses vara onoterade och Aktietorget agerar istéllet endast som en
mellanhand mellan kdpare och séljare. Tanken med Aktietorget &r att bolag i en
tillvaxtfas, som inte uppfyller kraven fér borsnotering, ska kunna fa tillgang till
kapital 2

Stockholmsbdrsen - Med Stockholmshdrsen avses Nasdag OMX Nordic Stockholm.
Nyintroducerat bolag - Med ett nyintroducerat bolag menar forfattarna att bolaget inte
kommer direkt fran en annan handelsplattform eller bors till Aktietorget, utan bolaget

ska vara privat vid tidpunkten for listning.

Handelsplattform - Mindre reglerad handelsplats for onoterade vardepapper.

! Berk och DeMarzo 2011, 776
2 Berk och DeMarzo 2011, 26
% Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)



Bors - Handelsplats for véardepapper med tillstdnd av Finansinspektionen att driva
handel. Strangare regler &n pa en handelsplattform. Vardepapper som handlas har

anses vara noterade.

Marknadsplats - Forfattarna anvander ordet marknadsplats som ett gemensamt

begrepp for bade bors och handelsplattform.

Underwriter - Ett foretag som har hand om utgivning och distribution av vardepapper

vid en nyintroduktion.’

B-varde — Detta varde fran den logistiska regressionen visar om de oberoende

variablerna ar positivt eller negativt korrelerade mot den beroende variabeln.

Statistisk signifikans — Ett statistiskt signifikant resultat visar att resultatet uppkommit

pa grund av de testade variablerna och inte pa grund av slumpen.

Trend — Nar ett resultat inte &r statistiskt sakerstallt kan man, om signifikansnivan
ligger nar den accepterade nivan, utlasa trender. Trender &r inte statistiskt bevisade,

men kan ge en indikation.

* Finansinspektionen. ”Aktietorget inte lingre auktoriserad marknadsplats”, (Himtad 2013-11-22)
® Berk och DeMarzo 2011, 779-780
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1. Introduktion

Detta kapitel syftar till att ge en inledande bild av studien. Forfattarna kommer héar
att presentera amnesvalet och forklara hur intresset for amnet uppkom. Utifran
bakgrundsinformationen kommer &mnet problematiseras for att mynna ut i en
problemformulering. Vidare kommer &ven studiens syfte, avgransningar samt

malgrupp beskrivas.

1.1 Bakgrund

Klockan &r 08:43 och Lalle sitter framfor sin datorskarm. Lalle & en gammal
ekonomistudent fran Lunds universitet, men ar just nu mellan tva jobb. Han har alltid
haft ett stort intresse for aktiemarknaden men resultatet har varit minst sagt volatilt.
Denna kvéll drar han sig till minnes en lektion for nagra ar sedan da lararen pratade
om nyintroduktioner och den stora initiala kursforandringen som ofta féljer. Han gar
och dammar av sin gamla finansieringsbok som legat ordrd i sedan dess, for att leta
upp avsnittet om nyintroduktioner. Mycket riktigt star det att aktiekursen i genomsnitt
gar upp 17 procent vid forsta dagens handel,® vilket gor Lalle valdigt nyfiken. Han

loggar in pa Avanza och ser att Tjanapengar AB ska introduceras i veckan.

Han lyckas teckna 1000 aktier och kan vid dagens slut nojd luta sig tillbaka da han
ser att hans aktier har okat med 17 procent. En sadan lyckad affar ger mersmak. Efter
lite klurande réknar han ut att om det sker en nyintroduktion varje bérsdag under ett
ar och varje nyintroduktion gar upp med 17 procent forsta dagen och man lyckas
teckna och sedan sélja vid slutet av dagen sa kommer hans ackumulerade arliga vinst
att uppga till 1.17%° = 11,129,238,168,937,200,000 procent.” En s&dan chans far
man bara inte missa tanker Lalle och valjer att forsoka dyka djupare i detta

intressanta fenomen.

Lalles affarer vacker stort intresse hos forfattarna. Eftersom hans strategi gar ut pa att

investera i alla IPOs dar endast den genomsnittliga uppgangen ar 17 procent, ser

® Berk och DeMarzo 2011, 784
" Berk och DeMarzo 2011, 786



forfattarna dessutom en mojlighet till annu stérre genomsnittlig avkastning genom att
taktiskt vélja bort att teckna vissa IPOs. Lalles strategi ar dock endast mdéjlig i teorin
eftersom den kréver att det for varje borsdag finns en ny IPO att investera i. Strategin
kraver dessutom att man lyckas teckna sig for alla dessa IPOs och lyckas sélja sitt

innehav till stangningskurs forsta dagen.

Trots att man endast teoretiskt kan fa en avkastning pa 17 procent om dagen i 250
dagar, sa ar amnet 4nda av intresse. De svenska marknadsplatserna har en hel del
nyintroduktioner arligen och detta i kombination med den hdga initiala kurs-
forandringen gor det moéjligt for en investerare att &ven utanfor den teoretiska vérlden
generera en hog avkastning. Om man dessutom skulle kunna forutspa vilka av
nyintroduktionerna som ger en positiv initial kursférandring och vilka som ger en
negativ och darmed utesluta de med negativ kursféréandring, skulle mojligheten finnas

att maximera sin fortjanst ytterligare.

1.2 Problemdiskussion

En amerikansk studie visade att nyintroduktioner tenderar att vara underprissatta till
den grad att kursen pa den forsta handelsdagen pa marknaden stiger med hela 17

procent i genomsnitt.®

Att nyintroduktioner ar sa pass underprissatta ar ytterst intressant och det finns en stor
mangd forskning som fokuserar pa anledningen till underprissattning. Tidigare
forskning har endast mynnat ut i en rad teorier om varfor aktier &r underprissatta och
diskuterat olika orsaker till underprissattning. Problemet forfattarna upptéckt ar att i
tidigare forskning diskuteras det enbart varfor underprissattning existerar och nagon

konkret bild av vilka foretag som &r underprissatta ges inte.

Utbredningen av underprissatta nyintroduktioner vécker dven rent investerarintresse.
Att kursen i genomsnitt gar upp 17 procent pa forsta handelsdagen gor att investerare i

teorin snabbt, enkelt och helt riskfritt kan fa véldigt god avkastning.

8 Berk och DeMarzo 2011, 784



Om man studerar vad som Kkaraktériserar de bolag vars kurs gar upp pa forsta
handelsdagen, borde man kunna utesluta och vaélja att inte delta i1 vissa
nyintroduktioner for att 0ka sin avkastning ytterligare. Man borde helt enkelt kunna
konstruera ett ramverk for de bolag som kommer att ha en positiv initial
kursforandring och darmed valja att endast investera i nyintroduktioner da det aktuella

bolaget faller inom detta ramverk.

Vilka variabler kan da vara intressant att studera for att skapa ett ramverk for vilka

nyintroduktioner som kommer ha en positiv initial kursférandring?

1.3 Frégestillningar

o Vilka variabler har storst inverkan pa en positiv initial kursforandring?

« Hur ska man investera i nyintroduktioner pa Aktietorget for att 6ka chansen
for positiv initial kursférandring?

e Vad finns det for andra faktorer som kan forklara positiv initial kurs-

forandring?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att studera vilka variabler som historiskt sett har spelat
storst roll for en positiv initial kursférandring nar bolag har listats pa Aktietorget.
Forfattarna vill genom att studera dessa variabler, komma fram till vilka variabler som
har en paverkan pa den initiala kursforandringen och déarmed konstruera en mall for
vilken typ av bolag som vid listning pa Aktietorget far en positiv initial kurs-

forandring.

Forfattarna vill helt enkelt komma fram till hur man redan innan nyintroduktionen kan

forutspa huruvida ett bolag kommer fa en positiv initial kursforandring.



1.5 Avgrinsningar

Uppsatsen ar begransad att endast avse nyintroduktioner pa Aktietorget aren 2009 till
och med oktober 2013. Anledningen till att vi valt att studera Aktietorget och inte
Stockholmsbdrsen som kan anses vara det sjalvklara valet i detta sammanhang, beror
pa att mangden nyintroduktioner de senaste aren &r for liten for att kunna studeras. Att
studera nyintroduktioner langre bak i tiden ser forfattarna inte som ett alternativ, dels
da detta redan ar gjort men dven for att det inte skulle ge ett resultat som é&r lika
aktuellt.

Det finns en stor mangd faktorer som kan spela in pa initial kursférandring, men
uppsatsen ar begransad till att endast studera ett fatal variabler. Dessa variabler

beskrivs narmare i teorikapitlet.

1.6 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig 1 forstahand till studenter, forskare och andra
yrkesverksamma inom den finansiella sektorn. Forfattarna vill dven att privata
investerare utan direkt akademisk bakgrund skall kunna ta del av och anvénda sig av

resultatet i sina framtida investeringar.

1.7 Disposition

Kapitel 2 — | metodkapitlet beskriver forfattarna ingaende undersékningsmetoden och
tillvagagangssattet. Val av vetenskapligt angreppssatt presenteras och forklaras.

Vidare definieras urvalet och kéllkritik presenteras.

Kapitel 3 — | kapitlet Praktisk referensram framstélls fullstandiga definitioner av
begrepp som anvands i uppsatsen. Vidare presenteras overgripliga forklaringar till

bland annat varfor foretag valjer att goras publikt samt hur de gar till véga.

Kapitel 4 — | kapitlet Teoretisk referensram beskrivs tidigare forskning och teorier
inom omradet. Lasaren ges har en teoretisk Overblick av uppsatsens innehall som

legat till grund for &mnesvalet.



Kapitel 5 — | empirikapitlet redogors den kvantitativa datan som insamlats for studien.
Kapitlet inleds med presentation av den deskriptiva datan med hjalp av diagram och
datasammanstallningar. Darefter presenteras och forklaras resultatet som ligger till

grund for analysen.

Kapitel 6 — | analyskapitlet kommer den empiriska datan analyseras, tolkas och knytas

samman med teorin.

Kapitel 7 — Avslutningsvis redogors uppsatsens slutsatser som framkommit utifran
analysen. Reflektioner kring uppsatsens resultat genomfors pa ett kritiskt satt och

forslag till vidare forskning presenteras.



2. Metod

Metodkapitlet syftar till att beskriva de vetenskapliga metoder och modeller som
anvinds genom uppsatsen. Olika avgrdinsningar och kategoriseringar forklaras och

en diskussion kring kdllorna och deras tillforlitlighet fors.

2.1 Vetenskapligt angreppssitt

Det finns tva teoretiska metodinriktningar, deduktiv och induktiv teori. Deduktiv teori
utgar ifran att forfattaren framstéller hypoteser som denne sedan testar. Beroende pa
resultatet av den utforda studien kan man sedan se ifall man ska forkasta eller behalla

de hypoteser man framférde i bérjan av studien.®

Det induktiva angreppssattet ser istéllet teorin som ett mal for forskningen. Med andra
ord sa vill man gora det mojligt att generalisera utifran sitt resultat for att skapa en

teori. Det 4r allts3 en teorigenererande arbetsmetod.™

Denna uppsats kommer att anta en deduktiv teoretisk ansats eftersom syftet ar att med
hjalp av tidigare forskning och teorier inom omradet forsoka besvara de

fragestallningar som framstalls.

2.2 Undersokningsmetod

Det gar att bedriva datainsamling antingen kvalitativt eller kvantitativt. Skillnaden
mellan dessa tva metoder &r att den kvalitativa undersékningsmetoden inriktar sig pa
en interaktion med de objekt man undersoker, exempelvis genom intervjuer och
deltagande observation En kvantitativ metod inriktas istéllet insamling av numerisk

data. ™

Den har studien anvander sig av en kvantitativ insamlingsmetod da studien bygger pa

numerisk data som samlats in.

° Bryman och Bell 2005, 23-25
19 Bryman och Bell 2005, 25
1 Bryman och Bell 2005, 39-41



2.3 Survivorship bias

De foretag som inkluderas i studien ar de som listats pa Aktietorget aren 2009 till och
med oktober 2013. En forutséttning ar dock att bolagen fortfarande ska vara aktiva
och listade pa Aktietorget. Vidare kravs att foretagen ska ha haft verksamhet sa pass
lange innan listningen att en arsredovisning for aret innan listningen finns att tillga.
Bolagen maste aven ha gatt fran privat till publikt. De kan alltsa inte ha varit listade
pa en annan marknadsplats och sedan gatt direkt Gver till Aktietorget, utan att ha varit

privat daremellan.

Att foretag som inte langre har verksamhet eller inte langre finns pa Aktietorget inte
ar en del av materialet paverkar givetvis resultatet i viss utstrackning genom att dessa
foretag hanteras som bortfall och inte &r en del av resultatet. Det &r dock tvunget att
gbra denna avgransning eftersom data som behdvs for att rakna ut nyckeltalen som
anvands genomgaende i uppsatsen inte finns att tillgd. Framférallt &r det
problematiskt att fa fram data som ror listningsforfarandet. Detta eftersom
Aktietorget, som ar den anvanda kallan for detta andamal, valjer att fran sin hemsida
radera all information, exempelvis anslutningsmemorandum, om de bolag som har
lamnat Aktietorget. Vidare har det visat sig problematiskt att fa fram information om
kursrorelser for forsta handelsdagen for bolag som har lamnat Aktietorget for andra
marknadsplatser. Forfattarna har inte funnit ndgot annat satt att fa fram den har
vasentliga data och har darfor varit tvungna att gora avgrénsningen att foretag som
inte langre har nagon verksamhet eller inte langre finns pa Aktietorget, inte ar en del

av studien.

Detsamma galler for foretag som inte haft arsredovisningar innan listningen. Det gar
inte att rdkna ut de nyckeltal som behdvs for studien utan tillgang till den senaste

arsredovisningen innan listningen och forfattarna gor darfor denna avgransning.

Att foretag som byter lista till Aktietorget inte faller inom ramen for urvalen har att
gbra med att dessa bolag redan har ett marknadsvarde och darfor inte &r intressanta i

en studie som behandlar underprissattning och dess orsaker.



2.4 Branschindelning

Den branschindelning forfattarna anvander sig av for att gruppera bolagen ar samma
branschindelning som nyemissioner.se anvander sig av. Bolagen éar indelade i:
Data/IT, Lakemedel/Medicin, Tjanster, Industri, Ravaror, Detaljhandel, Livsmedel,
Finans och Jordbruk/Odling. ** De fyra sistnamnda branscherna; Detaljhandel,
Livsmedel, Finans och Jordbruk/Odling har forfattarna valt att samla under rubriken
Ovriga, eftersom det endast finns ett bolag i respektive bransch. Det medfér givetvis
konsekvenser att gruppera pa detta viset, man kan exempelvis inte veta hur det ser ut
inom de branscher som ligger i kategorin Ovriga. Men indelningen &r 4nda nédvéndig

for att fa ett sa rattvisande resultat som mojligt.

2.5 Numerisk data

Den numeriska data som anvants ar sa kallad sekundardata da den data som samlats in
inte blivit sammanstélld av forfattarna, utan hamtats fran diverse databaser.™® Urvalet
av nyintroducerade bolag de valda aren ar hamtade fran nyemissioner.se, en sida som
listar alla nyintroduktioner pa svenska marknadsplatser. Data som ror aktien ar hamtat
fran Aktietorget dar datan presenteras i bland annat memorandum och nyhetsbrev.
Ovrig bolagsinformation &r hamtad i bolagens arsredovisningar som i sin tur kommer
fran databasen Retriever Business. Initial kursforandring har hamtats fran Nasdagq
OMX Nordic.

2.6 Skriftliga killor

De kallor som anvénts har i forsta hand tagits fram genom databasen LUBsearch,
bade for att fa fram de mest aktuella artiklarna men aven for att sakerstélla att
orginalkéllorna anvants. De bocker som har anvénts har varit kurslitteratur fran Lunds

Universitet, men dven andra bocker relevanta for amnet.

12 Nyemissioner. ”Alla svenska borsnoteringar, aktuella, kommande och historiska”, (Hamtad 2013-11-
18)
13 Bryman och Bell 2005, 230



2.7 Internetkillor

Vid vissa tillfallen har kallor fran internet blivit anvanda. Bland annat i de delarna av
uppsatsen rorande Aktietorget, har mycket av informationen hamtats fran Aktietorgets
hemsida. Information har dven inhdmtats fran Europeiska kommissionens officiella
hemsida. Vid anvandandet av internetkallor har extra stor vikt lagts vid att sékerstélla

informationens trovardighet for att minska den risk som internetkallor ofta medfor.

2.8 Kallkritik

Den numeriska data som anvands i uppsatsen kommer fran Aktietorget, Nasdag OMX
Nordic, Retriever Business och nyemissioner.se. Att forfattarna anvant sig av manga
olika kallor for datainsamling kan vara ett problem da informationen skulle kunna
skilja sig at mellan olika kallorna. For att komma ifran problemet har forfattarna valt
att kontrollera datan mot en eller flera av de andra kéllorna och funnit att de
overensstamde. Forfattarna utgar aven fran att de memorandum, arsredovisningar

etcetera som anvants, visar en korrekt bild av foretagen.

De skriftliga kallor som hamtats fran LUBsearch ar fran erkénda finansiella magasin,
men det ligger utanfor forfattarnas vetskap hur de enskilda tidskrifternas
publiceringskrav ser ut. Varpa vissa kan ha strangare antagningsregler &n andra och
pa sa satt ha en mer erkand status i den akademiska varlden. Detta sager dock inte att

ett kritiskt forhallningssatt inte har anvants vid sokandet efter litteratur.

Forfattarna ar val medvetna om de problem som kan uppstd vid anvandandet av
internetkallor och har i sa stor utstrackning som mojligt forsokt att undvika detta.
Dock har endast trovardiga kallor anvants, exempelvis Aktietorgets hemsida och
Europeiska kommissionens officiella hemsida, sa forfattarna kanner trots risken med

internetkéllor stor tilltro till de kallor som anvants.

2.9 Logistisk regression och korrelationstest

For att analysera datamaterialet anvands en logistisk regression i statistikprogrammet

SPSS. Den logistiska regressionen gar till som sa att den beroende variabeln



Uppgang, alltsa den initiala kursforandringen, delas in i tva grupper: de som har en
positiv initial kursforandring och de som har en negativ eller star still. De tva

grupperna ges vardena 1 respektive 0.

De oberoende variablerna testas forst med ett korrelationstest for att faststélla att
ingen av dem har en for stark korrelation till en eller flera av de 6vriga oberoende

variablerna.

Veckodag och Bransch kodas om till s& kallade dummyvariabler for att kunna testas i
regressionen. FoOr att kunna anvanda dummyvariabler i en logistisk regression krévs
att dummyvariabeln har en referensvariabel att méatas mot. Inom Bransch anvéands

gruppen Ovriga som referensvariabel och inom Veckodag anviands Fredag.

Konsekvensen av att anvanda referensvariabel &r att denne inte ingar i resultatet av
den logistiska regressionen, da den enbart fungerar som referensvariabel at
dummyvariablerna. Referensvariabeln testat alltsa inte har. Istallet anvands resultatet
fran korrelationstestet for att faststalla om det finns nagot samband mellan

referensvariablerna och Uppgang.

Resultaten fran korrelationstestet ar dock inte lika tillférlitliga som de i den logistiska
regressionen, eftersom korrelationstestet testar variablerna var och en for sig och inte
tar hansyn till ovriga variabler, vilket den logistiska regressionen gor. Trots att
korrelationstestet inte ger ett lika korrekt resultat som den logistiska regressionen sa
visar den ett resultat som &r anvandbart och forfattarna kommer darfor anvanda detta

resultat for att mata referensvariablerna.

I den logistiska regressionen visas tva output-varden som beskriver till hur stor del de
oberoende variablerna férklarar den beroende variabeln, Uppgang. Det ingar dven en
del dar regressionen sjalv forutspar utfallet. Dessa tva tillsammans anvands for att

visa hur bra den logistiska regressionen passar for detta andamal.
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2.10 Validitet

Vid en undersokning av denna art behodvs en diskussion féras kring huruvida
undersdkningen mater det som den &r avsedd att mata, ndgot som benamns validitet.*
Da studien bygger pa relevanta matmetoder och variablerna ar tydligt forankrade i
litteraturen sa far testet anses ha en hog validitet.

Da tanken med denna uppsats ar att skapa ett generaliserbart resultat sa ar det viktigt
att testet har en hog extern validitet. Detta byggs ofta upp genom att anvénda sig att
ett relevant urval till undersokningen.™ Under arbetets gang har forfattarna arbetat
aktivt med att skapa en relevant urvalsprocess for att pa sa satt skapa en hog extern

validitet.

Inom omradet validitet gar det dven att diskutera studiens ekologiska validitet, det vill
saga huruvida studiens resultat gar att applicera p& manniskors vardag.'® Syftet med
uppsatsen ar att skapa ett ramverk for investerare. Detta har lett till att de variabler

som anvants, baseras pa lattillganglig information for att underlatta for investeraren.

2.11 Reliabilitet

Né&r man pratar om en undersoknings reliabilitet, menar man i vilken utstrackning de
matt och matningar som gjorts ar tillforlitliga. Inom detta dmne diskuteras aven
huruvida undersékningen gar att replikera med samma resultat. *’ For att ge
undersokningen en hdg reliabilitet har en stor del i arbetet varit att fa fram information
fran trovardiga kallor for att pa sa satt bygga upp undersokningens tillforlitlighet fran
grunden. Datan som anvants har kommit fran lattatkomliga dokument, vilket leder till

att en replikering ar mojlig.

For att kunna mata datan har vissa av variablerna kategoriserats, vilket kan ge upphov

till problem for interbedomarreliabiliteten. Andra forskare kan vélja att kategorisera

! Bryman och Bell 2005, 95-96
1> Bryman och Bell 2005, 49
1° Bryman och Bell 2005, 49
" Bryman och Bell 2005, 93-94
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pd ett annat satt och da & ett annorlunda resultat.'® For att minska denna eventuella
problematik, har kategoriseringen stravat efter att vara sapass allméant forankrad att en

liknande kategorisering hade uppkommit hos en annan forskare.

'8 Bryman och Bell 2005, 94-95
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3. Praktisk referensram

Har framstalls fullstandiga definitioner av begrepp som anvands i uppsatsen och
overgripliga forklaringar till bland annat varfor foretag véljer att goras publikt samt

hur de gar till vaga presenteras.

3.1 Aktietorget

Aktietorget grundades 1998 och var fram till mars 2007 en auktoriserad
marknadsplats for vardepapper. De vérdepapper som handlades fram till mars 2007
var att betrakta som noterade vardepapper. Efter detta dvergick Aktietorget till att
endast vara ett vardepappersbolag vars uppgift ar att férmedla kontakt mellan kopare
och séljare av vardepapper. Aktietorget blev en sa kallad handelsplattform.™

Anledningen till att Aktietorget upphérde med att vara en auktoriserad marknadsplats
var att under 2006 uppdagades skandal efter skandal hos bolagen listade pa
Aktietorget. Detta till foljd av att Aktietorget brustit i personkontroll hos bolag som
ville listas hos dem. Fortroendet sjonk rejalt och de storsta bolagen listade pa

Aktietorget valde att 1amna.”

Man anstéllde tva personer, bland annat nuvarande VD Peter Gonczi, for att forbattra
personkontrollen och overvakningen av bolagen pa Aktietorget. Detta for att oka

fortroendet och bli en stérre handelsplattform.?

For att noteras pa Aktietorget kravs bland annat att bolaget har goda framtidsutsikter
enligt styrelsen for Aktietorget, att bolaget helst ska ha varit verksamt i nagra ar och
att bolaget har minst 200 aktiedgare som vardera &ger aktier varda minst 0,1
prishasbelopp. Vidare kréavs dven att bolaget ska ha ett eget kapital som dverstiger tva

miljoner kronor.?

19 Finansinspektionen. *Aktietorget inte langre auktoriserad marknadsplats”, (Hamtad 2013-11-22)
20 SvD Néringsliv. Aktietorget langst ned i borshierarkin”, (Hdmtad 2013-11-22)

2! Aktietorget. ”Aktietorget: Aktietorget informerar”, (Hamtad 2013-11-22)

22 Aktietorget. ”Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
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De ovanstaende kraven gar dock att kringga. Ett bolag som inte uppfyller kraven kan
anda listas pa Aktietorget om det finns tillracklig information for investerare att bilda
sig en uppfattning om bolaget och om Aktietorget anser att handeln med aktien
kommer att fungera pa ett bra sétt.%

- Index Aktietorget 2009-2013
180 ﬁ\
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Diagram 1 — Index Aktietorget

Ovan visas ett diagram over indexkursen pd Aktietroget de senaste fem aren.
Aktietorget har i skrivande stund (5/1-14) 119 bolag listade.?*

3.2 IPO - vad ir det?

IPO, Initial Public Offering, ar nar ett privat aktiebolag for forsta gangen ger
allmanheten majlighet att teckna dess aktier pa en offentlig marknadsplats. Genom att
ge allmanheten majlighet att teckna aktier i bolaget transformeras bolaget fran ett
privat till ett publikt aktiebolag.?®

3.3 Primiir eller sekundiar IPO?

En IPO kan goras pa tva satt, antingen via en primar introduktion eller en sekundéar

introduktion. Vid en primér introduktion gors det en nyemission i samband med IPOn

2% Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
24 Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
% Bolagsverket. "Publika aktiebolag”, (Hamtad 2013-11-29)
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vilket innebér att det ar nya aktier som ges ut och pa sa sett kommer det nytt kapital
till foretaget. Vid en sekundar introduktion gors det inte nagon nyemission utan
endast befintliga aktier i bolaget ges ut till forsaljning, detta innebdr att kapitalet inte
tillfaller foretaget utan 4garna av aktierna.”®

3.4 Auktion eller fastpris?

Vid en nyintroduktion finns det tva huvudsakliga tillvagagangssatt for att prissatta
aktierna, antingen via ett auktionsférfarande eller via introduktion till fastpris.?’
Auktionsforfarandet delas upp i tva olika metoder: prisdiskriminerande auktion och
enhetsprisauktion. Bada auktionsmetoderna fungerar i grunden pa samma satt dar de
personer som vill delta i introduktionen far lagga bud pa de aktier som ges ut.
Skillnaden ligger i att vid enhetsprisauktion sa betalar alla som fatt sina bud
accepterade det lagsta av de accepterade buden. Vid prisdiskriminerande auktion
betalar varje deltagare det pris som denne har bjudit. En introduktion till fastpris sker

genom att det utgivande foretaget sjalv satter priset p& de aktier som ges ut.?

Vad som bestdmmer vilken av metoderna man skall anvanda sig av skall enligt teorin
styras av vem av parterna som har mest information kring foretaget och dess varde.
Ifall marknaden anses ha information nog att vérdera foretaget, bor introduktionen
skotas via en auktion. Skulle marknaden inte ha tillracklig information for att véardera

bor det utgivande foretaget anvanda sig av en introduktion till fastpris.?®

3.5 Varfor ga fran privat till publikt?

Att gora sitt foretag publikt ar inte ett specifikt stadium som foretaget nar i sin
utveckling utan ett val som varje foretag maste fatta sjalv.* I valet méste foretaget ta
hansyn till bade positiva och negativa effekter. Bland de positiva effekter som oftast

lyfts fram sa leder en listning pa en marknadsplats till att foretaget far det lattare att fa

?® Berk och DeMarzo 2011, 777

%’ Brealey och Nyborg 2000, 143

%8 Brealey och Nyborg 2000, 144

29 Brealey och Nyborg 2000, 143

%0 pagano, Panetta och Zingales 1998, 28
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in nytt kapital till foretaget, ett stérre omfang av investerare och man kan anvanda

sina aktier som betalningsmedel vid eventuella uppkop.*

Anledningen till varfor foretag valjer att bli publika kan skilja sig at beroende pa
exempelvis vilken bransch eller vilket land foretaget ar verksamt inom och storleken
pa foretaget. Vid en undersokning dar flertalet CFOs blev tillfragade varfor de valde
att gora sina foretag publika, svarade de flesta att den Okade synligheten och
anskaffandet av tillvaxtkapital var de storsta anledningarna.®

Nar man blir ett publikt bolag ger man &6ver makten att vardera foretaget till
marknaden och saker som tidigare inte spelat lika stor roll vid varderingen far nu en
storre genomslagskraft, exempelvis kommer konjunkturen och branschférandringar i
storre grad styra vérderingen av foretagets aktier, vilket kan ses som en negativ effekt.
Andra saker som man bor beakta i valet angdende att bli publikt eller inte &r att med
nya investerare kommer nya krav pa exempelvis utdelning och inflytande i foretaget.
Granskningen av foretaget, kraven pa regelbundna rapporter och hur redovisningen

skall presenteras kommer att oka.*

3.6 Hur gar man fran att vara privat till publikt?

For att ett foretag ska kunna lista sig pa en marknadsplats och darmed bli publikt,
maste de genomga en process for att lyckas bli godkanda bade juridiskt och av den

tilltankta marknadsplatsen.>

| bérjan av processen behdver man bestamma vilka finansiella radgivare som man vill
arbeta med. Den finansiella radgivaren ska sedan hjélpa foretaget att ta fram den
finansiella information som krévs av de olika intressenterna i processen, exempelvis
skapa prospekt, genomfdra en due dilligence, omarbeta foretagets redovisnings-

rutiner.®

3! Europeiska kommissionen, "Praktisk handledning infor en bérsintroduktion”, 2013-12-14
%2 Bancel och Mittoo, 2009, 846

%% Europeiska kommissionen, *Praktisk handledning infor en bérsintroduktion”, 2013-12-14
% Europeiska kommissionen. “En bérsintroduktion steg for steg”, (Hamtad 2013-12-16)

% Europeiska kommissionen. “En borsintroduktion steg for steg”, (Hamtad 2013-12-16)
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For att foretaget ska kunna &ndra sin bolagsstruktur till ett publikt aktiebolag och
forbereda sig for listning pa en marknadsplats kravs ett beslut fran foretagets
bolagsstdimma. Beslutet maste rostas igenom med minst tva tredjedelar. Efter att ha
réstat igenom ett beslut om byte av bolagsform maste foretaget se till att dess namn
reflekterar den nya statusen, antingen genom att ldgga till “(publ)” 1 foretagsnamnet
eller gora en andring av foretagsnamnet dar det tydligt framgar att foretaget ar publikt.
Vid ett beslut om andring maste denna information sedan skickas in till bolagsverket
och ett byte av bolagsform blir inte officiellt forran allt &r registrerat och godként av

skatteverket.*

En sadan process kan ta allt ifran 2 till 18 manader. Faktorer som paverkar tidsramen
kan vara vilket land man ar verksam i, vilken marknadsplats man tanker lista sig pa

och vantetider hos myndigheter.*’

3.7 IPO puzzles

Trots att foretag under en lang tid valt att genomfora IPOs och att det forskats mycket
kring @mnet, sa finns det delar av processen som ar svarforklarade och som dagens
akademiker fortfarande soker svar pa. Det ar framst fyra problemomraden forskare

riktar in sig p& och de benamns ofta som IPO puzzles.*®

For det forsta sa ar kostnaderna for att genomfora en IPO valdigt hoga vilket gor att
man kan frdga sig varfor foretag sjalvmant &tar sig en sapass stor kostnad.> For det
andra sd pekar manga studier pa att prestationen pa lang sikt ar undermalig efter
introduktionen. Det som diskuteras &r under hur lang tid nyintroducerade foretag lider
av denna underprestation. Mellan tre och sex ar ar det vanligast namnda tids-

perspektivet.*’

For det tredje sa ar antalet nyintroduktioner positivt korrelerat med konjunktur-

cyklerna, vilket innebér att vid hogkonjunktur ar det manga introduktioner och vid

% Bolagsverket, ”Andra till privat eller publikt aktiebolag™, (Hamtad 2013-12-17)
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