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1. Inledning
Detta kapitel beskrivs studiens bakgrund, problemdiskussion och problemformulering. Ddrefter
beskrivs studiens syfte, fragestdllning och avgrénsningar.

1.1 Bakgrund

Borsnoteringar samt fusioner och forvarv, vanligtvis kallade IPO:s och M&A:s fran de engelska
forkortningarna, &r idag bada aktuella och relevanta @mnen dar det publiceras manga artiklar och
skrivs manga examensarbeten om. Trots att det finns mycket forskning som behandlar dessa
foreteelser var for sig sa ar forskningen om fusioners och forvarvs inverkan pa borsintroducerade
foretags underprissattning svarare att hitta. Boulton, Smart och Zutter &r ndgra av dem som har gjort
kombinerande forskningsstudier, deras slutsats var att det finns ett direkt samband mellan

underprissattning vid borsintroduktioner och foretagsforvarv fére borsnoteringen.”

En borsnotering medfor hoga administrativa kostnader for bolaget som ska borsnoteras, vanligtvis
uppgar dessa kostnader till cirka 7 % av aktiernas totala teckningsspris.”> Utver detta lamnar
vanligtvis de tidigare agarna till det bérsintroducerande foretaget sa kallat “pengar pa bordet”
genom att nynoterade aktier ofta underprissatts. Tidigare studier fran USA visar att aktiekursen den
forsta handelsdagen i genomsnitt var 17 % hogre an teckningskursen, mellan aren 1960-2011.% Extra
anmarkningsvarda var aren 1999-2000 da underprissattningen uppgick till hela 65 %.* Den generellt
stigande aktiekursutvecklingen forsta handelsdagen tenderar dock inte att halla i sig fér nyligen
borsnoterade foretag. Sett ur ett langre tidsperspektiv underpresterar de nynoterade féretagen med

23,4 % efter 3 ar, respektive med 44 % efter 5 ar i forhallande till 6vriga marknaden.’

Att borsnotera ett foretag kan, med hansyn till den ovan angivna statistiken, framsta som en dalig idé
med hoga kostnader och underpresterande aktiekurs pa medellang sikt. Trots detta uppskattar
Nasdaq OMX noteringschef, Marie Parck, att 30-40 nya foretag kommer att bérsnoteras pa antingen
Nasdag OMX huvudlista eller First North under 2014.° De férdelar som en bdrsnotering medfor ar att
foretaget far en battre likviditet och att borsnoteringen ar ett effektivt instrument fér att hamta in

nytt frimmande kapital.” Bérsnoteringen skapar dven ett virde for dgare inom foretaget, da dgarna

! Boulton, T., Smart, S., & Zutter, C. (2006). Acquisition activity and ipo underpricing.

2 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.

® Ibid

4 Loughran, T., & Ritter, J. (2004). Why has ipo underpricing changed over time?

> Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance..

® SIX/ Affirsvirlden. (2014, Februari 26). S& manga svenska borsnoteringar tror nasdag omx pa 2014.
’ Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance



pa ett enkelt satt kan sédlja hela eller delar av sitt innehav i foretaget och pa det sattet forbattra sin

diversifiering.?

For att en borsnotering ska vara ekonomiskt forsvarbar maste foretaget vara tamligen stort. Det finns
tva tillvagagangssatt for ett foretag att véxa i storlek och det ar antingen genom organisk tillvaxt eller
genom forvarv. Organisk tillvaxt innebar den tillvaxt som foretaget kan uppna genom en okad
forsaljning. Att vaxa sig stor genom enbart organisk tillvaxt tar vanligtvis lang tid, medan tillvaxt
genom fusioner och forvarv kan genomféras desto snabbare.’ Férekomsten av fusioner, forvérv och
borsnoteringar ar hogst cyklisk och kan liknas vid vagor som féljer konjunkturcykeln. Manga forvarv
och bodrsnoteringar kannetecknas av en stark ekonomi, medan fa ar karakteristiskt foér en svagare

ekonomi.*®

1.2 Problemdiskussion

Foretagsforvarv ar en vanlig strategi for att utveckla foretag och uppna tillvaxt. De synergieffekter
som vanligtvis anges som motiv for forvarven ar stordriftsfordelar, en o6kad kontroll, tillgang till
expertkompetens och av skatteskal.'* Féretagsforvarv ar vanligt forekommande varlden éver och det
totala vardet av alla dessa transaktioner &r sa stort att det Overstiger manga landers totala
bruttonationalprodukt.’> Ar 2004 slutférdes cirka 30 000 foretagsforvarv globalt, vilket motsvarar att
ett foretagsforvarv i genomsnitt genomfordes var 18e minut.”® Att forvarv ar sd utbrett och allmant
forekommande skulle kunna ge intryck av att det finns latta pengar att tjana for de foretagen som ar
aktiva forvarvare. Sa visar sig dock inte vara fallet i en studie av Schoenberg. Han konstaterade att
endast 56 % av forvarven betraktas som lyckade i efterhand av det kopande foretagets chefer.™ Det
finns alltsd en uppenbar risk att ett foretagsforvarv inte medfér de positiva effekter som

prognostiserats, utan att forvarvet istallet paverkar det uppkdpande foretaget i negativ riktning.

De flesta av de tidigare studierna inom uppkdps- och fusionsomradet anvander sig av
aktiekursutvecklingen som ett matt pa hur lyckad ett uppkop eller en fusion har varit.” Detta medfor
att de uppkop eller fusioner som genomforts innan ett foretag har borsnoterats inte kan matas pa

samma satt eftersom foretaget inte har nagon aktiekurs som kan analyseras. Darmed &r antalet

® Ibid

° The IIS University. (2009). Organic vs inorganic growth.

0 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.

" Ibid

12 Cartwright, S., & Schoenberg, R. (2006). Thirty years of mergers and acquisitions research: Recent advances and future
opportunities.

“ Ibid

14Schoenberg, R. (2006). Measuring the performance of corporate acquisitions: An empirical comparison of alternative
metrics.

> larsson, R., & Finkelstein, S. (1999). Integrating strategic, organizational, and human resource perspectives on mergers
and acquisitions: A case survey of synergy realization.


http://im.univie.ac.at/fileadmin/user_upload/proj_windsperger/KFK/KfK/Postmerger-Integration.pdf

forskningsartiklar om féretagsforvarv av icke borsnoterade foretag tamligen begransad till antalet, da

resultatet av dessa uppkop och fusioner inte gar att mata med hjélp av borsdata.

Underprissattning definieras som kvoten mellan teckningskursen och stdngningskursen férsta
handelsdagen. En teori till varfor aktier ofta underprissatts vid borsnoteringar ar pa grund av att det
rader informationsbrist om det emitterande foretaget och darfor ges investerarna en kompensation
for deras tidiga investering i foretaget. Ibland kan till och med underprissattningen bero pa att det
emitterande foretaget inte har en klar bild 6ver sitt eget marknadsvarde och satter teckningskursen
alltfor 13gt.”® En ytterligare anledning till underprissattning ar for att det saljande institutet vill sakra
upp att alla aktier saljs som planerat.'’” Det har gjorts flertalet studier p& underprissattningens storlek
och fran en studie som gjordes i USA under nittiotalet presenterades resultatet att

underprissattningen historiskt har varit i genomsnitt strax éver 20 %.'®

Genom att kombinera de bada d@mnesomradena om foretagsuppkop och bdérsnoteringar Gppnas
mojligheten att, atminstone indirekt, mata marknadens reaktioner och att analysera effekten av de
uppkop som genomforts fore ett foretagets borsnotering. Detta ar ett férhallandevis outforskat
dmnesomrade, men 2012 gjordes en studie av Hsu, Young och Wang dar forfattarna undersékte om
amerikanska foretag som varit aktiva uppkopare innan foretaget borsnoterades drabbas av hogre
utfardandekostnader och uppkopens effekt p& aktiens langsiktiga prestation.” | studien
konstaterades att foretag som gjort forvarv fore sin boérsnotering far en hogre emissionskostnad och
en storre underprissattning an de féretag som inte gjort uppkop fore bérsnoteringen. Forfattarna
fann dock inte en signifikant skillnad i underprissattningens storlek mellan féretagen som gjort
uppkop fore borsnoteringen och de foretag som enbart vaxt organiskt. Forfattarna fann daremot att
foretag som varit aktiva uppkopare fore borsnoteringen underpresterade pa lang sikt jamfort med
ovriga foretag, sarskilt de foretag som inte redogjort for sina genomférda uppkdp i sitt prospekt.
Detta antyder att investerarna varderar féretag som redogjort for tidigare uppkop i sitt prospekt
lagre an foretag som inte redovisat for tidigare uppkop i sitt prospekt. Investerarna har alltsa
troligtvis beaktat problematiken med att integrera ett forvarvat foretag i den befintliga
organisationen. Resultatet fran studien ar dven att investerare tenderar att 6évervarderar de foretag
som inte avslojat sina genomforda uppkop fére bérsnoteringen. Detta antyder att informationen som

anges i prospektet paverkar investeras vardering av det borsintroducerande foretaget.

18 Karlis, P. (2000). Ipo underpricing.

v D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. Finansinspektionen, (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner.
18Ljungqvist, A. (2008). Handbook of corporate finance.

¥ Hsuy, 1., Young, W., & Wang, H. (2012). Pre-ipo acquirers’ issuance cost and long-run performance: Do their m&a
disclosures matter?



Detta vacker fragan om hur situationen ser ut pa den svenska marknaden. Om ett
borsintroducerande féretag har genomfort uppkop fore sin notering, paverkar detta investerarnas
vardering av foretaget i negativ riktning? Om s3 ar fallet borde storleken pa underprissattningen vara
storre for de foretag som gjort manga foretagsforvarv och nara inpa boérsnoteringen. Mojligtvis
paverkar adven foretagets framtida agerande, avseende féretagsuppkop, storleken pa

underprissattningen.

1.3 Problemformulering

Hur paverkas storlek pa underprissattningen for ett boérsintroducerande foretag av féljande

parametrar:

e Antalet foretagsforvarv som foretaget genomfort totalt?
e Antalet foretagsforvarv som foretaget genomfort de senaste 4 aren fore borsnoteringen?
e Antalet ar mellan det senaste genomférda féretagsforvarvet och borsnoteringen?

e Om foretaget har en uttalad forvarvsstrategi for framtiden?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att pa den svenska marknaden underséka om underprissattningens storlek

beror pa det borsintroducerande féretagets forvarvshistoria eller dess framtida forvarvsstrategi.

1.5 Avgransningar

Studien ar begrénsad till att enbart undersdka féretag som borsnoterats pa NASDAQ OMX Nordic
Stockholm Main Market och First North fran januari 2007 till och med april 2014. Den framsta
anledningen till att studien fokuserar pa den svenska aktiemarknaden ar da tidigare forskning inom
studiens syfte pa den svenska marknaden ar begransad. Valet att enbart fokusera pa den svenska
marknaden gjordes for att gora datainsamlingen lattare och mindre tidskravande samt for att
underlatta en rattvis tolkning av informationen fran prospekten. Tidigare forskning inom studiens
amnesomrade har framst gjorts pa den amerikanska marknaden, exempelvis den tidigare namnda
artikeln av Hsu, Young och Wang.”® Antalet bérsnoteringar pa Stockholmsbdrsens Main Market &r
tdmligen begriansade till antalet varje ar och déarfor har vi varit tvungna att ha en lang
undersokningsperiod och dven inkludera den nagot mindre handelsplatsen First North foér att fa

tillrackligt med observationer som kravs i en kvantitativ undersékning. First North har inte ett lika

2 sy, J., Young, W., & Wang, H. (2012). Pre-ipo acquirers’ issuance cost and long-run performance: Do their m&a
disclosures matter?.
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hart regelverk som Main Market och ar darmed mer anpassat for mindre och vixande bolag.” Detta
innebar att jamforbarheten mellan dessa bada handelsplatser inte &r fullt lika god, men for att fa
Oonskvart antal observationer ar det &nda nodvandigt att inkludera First North i
undersokningsmaterialet. Studien ar dven begransad i det avseende att all information om féretagen
som ska borsnoteras enbart har hamtats fran deras prospekt. Detta innebar att denna studie enbart

beaktar de forvarv som redovisats i prospekten.

1.6 Disposition
Kapitel 2 — Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras det teoretiska bakomliggande materialet som ligger till grund for
forstaelsen av denna studie. Detta inkluderar teori om foretagsuppkop, vilka mdjliga problem

foretagsuppkop kan medfora, information om borsnoteringar och forekomsten av underprissattning.
Kapitel 3 — Praktiska referensramar

Har forklaras hur en borsnotering pa Nasdag OMX Nordic Stockholm gar till, vi presenterar dven vilka
lagar och regler som galler. Sarskilt berors regelverket for prospektets innehall avseende

foretagsuppkop och fusioner.
Kapitel 4 — Empirisk Metod

| detta kapitel beskrivs de metoder och tillvdgagangssatt som anvands i studien. Vi kommer dven att
forklara vilka statistikmetoder som anvands och varfor dessa har valts. Kapitlet avslutas med ett

avsnitt om kallkritik.
Kapitel 5 — Empiri och Analys

| detta kapitel redovisas resultatet fran regressionsanalysen, samt den information som samlats in
fran intervjun med branschexperter. Vi kommer d&dven att analysera resultatet fran
regressionsanalysen och intervjun med utgangspunkt fran det teoretiska materialet som

presenterats. Detta gors for att besvara studiens fragestallningar.
Kapitel 6 — Slutsats och diskussion

| detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som kan dras utifran studien. Det presenteras

aven metodkritik. Uppsatsen avslutas med att ge forslag till fortsatt forskning.

2 Nasdag OMX. First north.
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2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras teorier och tidigare studier inom dmnesomrddena férvérv och fusioner,
bérsnoteringar och forskning som berér bade dessa dmnesomrdden samtidigt. Avslutningsvis i
kapitalet presenteras studiens hypoteser.

2.1 Uppkop och fusioner

Inledningsvis ska vi borja med att definiera begreppen uppkép och fusion. En fusion dr nar tva sedan
tidigare existerande foretag slas samman for att bilda ett gemensamt foretag. Ett uppkop &r nar ett
foretag forvarvar hela eller en del av ett annat bolag. Vanligtvis kategoriseras férvarv i tre olika
kategorier; horisontellt-, vertikalt- och konglomeratférvarv. Ett horisontellt forvarv ar nar bada
foretagen befinner sig i samma bransch. Ett vertikalt forvarv dr nar képaren och saljaren redan har en
affarsrelation, dar ett forvarv leder till att foradlingskedjan kan minskas. Ett konglomeratférvarv ar
nar malforetaget ar i en helt annan bransch dn det kopande foretaget. Betalningen for ett forvarv kan
erlaggas pa manga olika satt. Det kopande foretaget kan exempelvis erldgga betalning kontant eller

genom att betala med foretagets aktier, en sa kallad stock swap.*

Ett rykte om ett eventuellt uppkdp har vanligtvis en positiv effekt pa malforetagets aktiekurs. Detta
beror pa att det uppkopande foretaget ofta betalar en premie utéver marknadsvardet for
malféretaget. Denna premie innebar att dgarna i malforetaget far en 6veravkastning i genomsnitt pa
14 %.” Det kopande foretaget tenderar dock att ha svart att goéra en vinst pa Iang sikt genom
forvarvet.® Nar man har gjort en viktad portfélj av uppképandeforetag och malforetag har den
kombinerade avkastningen i nastan alla fall varit positiv. > Foretagen som gor en fusion eller ett
forvarv vill, med de vanligtvis omfattande medfdljande kostnaderna i atanke, gora en utfoérlig
vardering av malféretaget innan affaren slutférs. Forutom att forsdka fa fram ett ungefarligt varde av
synergieffekterna ar det vanligt att jamféra malféretaget med liknande foretag inom samma bransch.
En annan metod som ofta anvands ar att estimera de framtida kassafldden som affaren férmodans

innebara.”®

2.1.1 Synergieffekter
Det finns en rad olika skal till att genomfora ett forvarv, nedan listas ett urval av de vanligaste

synergieffekterna: >’

2 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance..
2 Mandelker, G. (1974). Risk and return: The case of merging firms.
2 Sher, R. (2012). Why half of all m&a deals fail, and what you can do about it.
» Bruner, R. “The Use of Excess Cash and Debt Capacity as a Motive for Merger,”
ij Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance

Ibid
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Stordriftsfordelar: Foretag kan ibland 6ka sin marginalvinst genom att producera stérre volymer.

Detta beror oftast pa att foretagens fasta kostnader fordelas pa langre produktionsserie.

Expertis: Ett foretag behdver kompetent personal for att fungera pa ett effektivt satt. Det finns de
foretag som ser kompetent personal och den expertis de medfor vara en anledning till att forvarva

ett annat foretag dar denna expertis tros finnas.

Monopolism: Det finns incitament for foretag att vinna sa manga marknadsdelar som mojligt da det i
langden medfér att marknaden blir mer beroende av det enskilda féretaget som sedan exempelvis
har stérre makt 6ver pris pa varor. Det finns dock manga lagar och regler som reglerar detta omrade,

vilket gor det svarare for det uppképande foretaget att skapa synergieffekter.

Vinster i effektivitet: Det uppkopande foretaget tror att de kommer att styra malforetaget mer

effektivt an vad det gors i dagslaget.

Skatteldttnader: Det kan finnas incitament for att kopa upp ett foretag for att i framtiden betala

mindre skatt.

Diversifiering: Genom att kdpa ett annat féretag diversifierar det kopande féretaget sig. Detta kan
innebéra ett lagre risktagande, bade nar det kommer till avvikelser i intakter samt en minskad risk for

foretaget att ga i konkurs.

Trautwein ger utdver dessa anledningar forslag pa ytterligare tva. Den forsta ar att uppkép och
fusioner ar planerade och genomférda av foretagsledningar som oftast har mer information om
malféretagets varde dn vad marknaden besitter. De kan ddrmed exempelvis enklare hitta och képa
upp ett undervarderat foretag. Den andra anledningen ar mer cynisk till sin natur och beskrivs som
en vag for ledningen att skapa egen nytta, snarare an mer varde for aktiedgarna. Detta har sin grund i
de teorier som talar om att foretagsledningar vill skapa imperier och diarmed fa mer makt och

féormaner.?®

2.1.2 Svarigheter med forvarv
Det &r svart att prognostisera storleken pa synergieffekterna och ofta tenderar féretagsledare att

overvardera dessa synergieffekter. Detta medfér att manga foretagsforvarv i efterhand klassas som
forlustaffarer. Selden och Colvin menar att det uppkdpande foretagets ledning tenderar att stirra sig
blinda pa intdkter och séljvolymer, vilket leder till att féretagsledningen inte analyserar malforetagets

balansrdkning samt dess kapitalbindning tillrdckligt noga och ddrmed gar miste om viktig

%8 Trautwein, F. (1990). Merger motives and merger prescriptions.
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information.” Ferris et al menar att VD:ns sjalvfértroende &r ett problem vid uppkdp och fusioner,
eftersom att de ofta tror att deras beslutsférmaga ar battre an deras kollegor och konkurrenter. VD:n
tenderar att undervardera de risker som finns forknippade med uppkdp och fusioner och samtidigt
Overskatta de positiva effekterna pa grund av sin overtro. Det &ar &dven vanligt att andra
investeringsalternativ som skulle kunna leda till ett battre resultat forkastas till forman for ett forvarv

eller en fusion.®

Fraser antar ett mer socialt samband dar samarbetet mellan de anstéllda inom de tva foretagen kan
ses som en nyckel for att l3sa upp synergierna®. De organisatoriska integrationsprocesserna ar ett
aterkommande problem vid uppkép och fusioner, dar malféretagets kulturskillnader och likheter

med det képande foretagets ar av vasentlig betydelse for det langsiktiga resultatet av ett uppkop.*

Larsson och Finkelsteins studie gar i Frasers linje och visar att féretagens anstdllda generellt
motséatter sig ett uppkop eller en fusion, vilket resulterar i samre uppnadda synergier. Dels kan det
vara att de kdnner en "vi mot dom”-kdnsla som medfér en spand arbetsmiljo, som till och med kan
tendera att bli hotfull. Ryktesspridning om att forvarvet leder till en férsamring kan skapa en negativ
attityd pad arbetsplatsen och stress hos de anstdllda. Ett uppkop eller en fusion kan medfora
omorganisationer dar de anstillda far mindre personligt ansvar samt kan vara tvungna att
omlokalisera sig, vilket ytterligare adderar till de tidigare ndmnda negativa effekterna. Larsson och
Finkelsteins studie visar att strategiska, organisatoriska samt personalmassiga metoder ar faktorer
vilka samtliga ar signifikant relaterade till hur val synergieffekterna uppnas.®® Utdver detta visar de
dven att en hogre niva av samspel och koordination mellan de tva foretagen leder till att synergierna

uppnas i storre utstrackning.>

Aven foretagets bransch, eller nisch, och hur lik denna dr med malféretagets ar en nyckelfaktor for
ett lyckat forvarv eller en lyckad fusion. Ar malféretagets kompetens for olik det képande foretagets

minskar sannolikheten for att generera ett lyckat forvarv eller fusion.*

En ytterligare anledning till att uppkép och fusioner sallan anses som lyckade &r att det uppkdpande
foretaget har betalat en alltfér hog uppkopspremie, detta kan enligt Christensen et al bero pa att

ledningen har en 6verdriven tilltro pa det mervardet som ett uppkop eller en fusion kan medfora. Ett

2 Selden, L., & Colvin, G. (2003). M&a needn’t be a loser’s game.
30 Ferris, S., Jayaraman, N., & Sabherwal, S. (2013). Ceo overconfidence and international merger and acquisition activity.
3 Frensch, F. (2006). The social side of mergers and acquisitions .
*2 Sher, R. (2012). Why half of all m&a deals fail, and what you can do about it.
* Larsson, R., & Finkelstein, S. (1999). Integrating strategic, organizational, and human resource perspectives on mergers
gAnd acquisitions: A case survey of synergy realization.

Ibid

* Price, J. (2012). 6 reasons why so many acquisitions fail.
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annat problem som uppkommer ar nar ett foretag vill genomféra ett férvarv eller en fusion med
malet att helt gora om foretagsmodellen och inriktningen pa foretaget, nar ett foretag kops upp av
denna anledning finns det valdigt fa som vet hur man ska vardera och satta ett pris pa affaren och
darmed okar risken for dverprissattning och ett mindre lyckat forvarv eller fusion.® Det har visat sig

att generellt &r de negativa konsekvenserna vid en dalig affar storre for mindre féretag an for stora.”’

Kengelbach et al har i en studie gjort en regressionsanalys over skillnaden i avkastning mellan foretag
som gjort flera uppkop under de senaste tre aren och de som gjort ett uppkép under samma
tidsperiod. | studien fann han att de bolag som gjort flera forvarv presterar samre an
engangskoparna. Den kortsiktiga abnormala avkastningen &r i genomsnitt 0,4 procentenheter lagre

for flergangskoparna och &r signifikant pa 1 % -nivan®.

Kengelbach et al antar att kortare perioder mellan uppkdpen leder till integrationsproblem for
flergdngsuppkoparna, under detta antagande forvantas ett positivt samband for tiden mellan
transaktioner och den kortsiktiga abnormala avkastningen kunna pavisas. Det finns en mojlighet att
malféretaget redan ar helt integrerat efter en viss period, ytterligare tid paverkar inte den beroende
variabeln. For att bli av med denna problematik anviands den logaritmerade tiden mellan
uppkopstransaktionerna. Transaktionstiden mellan férvarv och den abnormala avkastningen har det
signifikanta sambandet att varje ytterligare ar mellan transaktionerna o¢kar den abnormala

avkastningen med 2,4 procentenheter.*

2.2 Borsnoteringar

En borsnotering ar nar ett foretag gor sina aktier tillgangliga for handel fér allmanheten pa en utvald
handelsplats. Borsnoteringen underlattar for aktiedgarna att salja sina andelar i féretaget och
omvandla sitt innehav till kontanter. Den storsta fordelen for det borsintroducerade foretaget ar att
det ar lattare att skaffa nytt kapital for att finansiera investeringar. En negativ effekt av en
borsnotering ar att foretagets dgande sprids ut vilket minskar mojligheten for dgarna att bade
kontrollera och 6vervaka foretagsledningen. Aktiekursen for féretag som borsnoterats gar ofta

relativt bra strax efter noteringen men pa langre sikt tenderar aktien att underprestera.*

3 Christensen, C., Alton, R., Rising, C., & Waldeck, A. (2011). The big idea: The new m&a playbook.

* Price, J. (2012). 6 reasons why so many acquisitions fail.

38 Kengelbach, J., Klemmer, D., Schwetzler, B., & Sperling, M. (2012). An anatomy of serial acquirers, m&a learning, and the
role of post-merger integration

* Ibid

40 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.
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2.2.1 Positiva effekter av att borsnoteras
Att borsnoteras ar valdigt kostsamt for det emitterande foretaget. Vardepappersinstitutet som

genomfor noteringen kostar nastan 7 % av det belopp som aktierna siljs for.*' Det ar dven kostsamt i
den man att aktien ofta dr underprissatt, ett pris som de tidigare dgarna av foretaget far sta for. Efter
en borsnotering blir dgandet mer spritt vilket kan paverka foretaget i negativ riktning genom att
dgarnas incitament att halla koll pa foretagets ledning minskar.* Trots kostnaderna som uppkommer
i anslutning till en borsnotering anser manga foretag att fordelarna av att vara borsnoterad

overvager nackdelarna.

De storsta skalen till att genomféra en borsnotering ar for att anskaffa mer kapital samt for att gora
det lattare for tidigare dgare att sdlja av hela eller delar av sin dgarandel i foretaget, det skapas en ny

3 Ett mojligt delmal med noteringen &r att foretaget gor det med

exit-mojlighet for agarna.
forhoppningen om att erhalla mer uppmaérksamhet. Zingales drar slutsatsen att foretag som
borsnoteras saljs for ett totalt sett storre belopp an de foretag som saljs traditionellt. Ytterligare
menar Zingales att detta beror pa att det &ar enklare for potentiella uppképare att uppmarksamma
foretaget om det finns ute pd en allman marknad.” Maksimovic och Pichler féreslar att det ar
vardedkande i sig att foretaget borsnoteras, da detta sdnder starka signaler om att féretaget har en

ljus framtid for investerare och kunder.* Det kan &ven finnas cykliska faktorer som ligger till grund

for beslut att bérsintroduceras som bilden av den generella marknaden.*®

2.2.2 Prissittningsmetoder
Det ar ofta svart for marknaden att vardera ett foretaget som ska bérsnoteras pa ett korrekt satt och

darfor kan valet av prissattningsmetod paverka teckningspriset. Det finns manga olika faktorer som
bor tas i beaktande vid valet av prissattningsmetod. Ett vardepappersinstitut anvands ofta som
radgivare, det ar dock upp till foretaget som ska borsnoteras att ta beslutet om vilket pris som skall

sattas eller vilken prissattningsmetod som ska anvandas.”’

Vid utgivandet av vadrdepapper kan prissattningen alltsd ske pa flertalet olika satt. De vanligaste
metoderna ar att sdlja aktien till fast pris alternativt genom ett auktionsférfarande. Fast pris innebar
att féretaget som ska borsnoteras anger ett pris per aktie samt antalet aktier som ska utfardas.
Darefter tecknar investerarna sa manga aktier de onskar att kopa. Om fler tecknat sig for att kdpa

aktier dn antalet som ska emitterats sa tilldelas investerarna aktier efter en forutbestamd

*! Ibid

* Ibid

* Ibid

4 Zingales, L. (1995). Insider ownership and the decision to go public.

- Maksimovic, V., & Pichler, P. (2001). Technological innovation and initial public offerings.

46 Ritter, J., & Welch, 1. (2002). A review of ipo activity, pricing, and allocations.

4 D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. Finansinspektionen, (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner.
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tilldelningsprincip. En mojlig tilldelningsprincip ar att investerarna far en proportionell tilldelning som
motsvarar relationen mellan erbjudna och tecknade aktier. Auktionsforfarandet sker vanligtvis
genom en enhetsprisauktion eller som en prisdiskriminerad auktion. Enhetsprisauktion innebar att
investerarna lamnar bud dar de anger hur manga aktier de vill kbépa och till vilket enhetspris.
Enhetspriset satts efter auktionsforfarandet till det hogsta mojliga enhetspris till vilket hela
emissionen kan saljas, och de investerare vars anbud Overstiger detta enhetspris erhaller det antalet
aktier de lamnat bud for. Detta innebar alltsa att alla investerare som far ratt att teckna aktier betalar
samma pris. Vid en prisdiskriminerande auktion betalar investerarna det pris som var och en har
bjudit. Detta kan liknas med en monopolist, foretaget tilldelar aktierna till investerarna som bjudit

hogst och gar sedan nedat i anbuden till dess att hela emissionen ar sald.*

Liu och Chemmanur visar i en undersdkning att det i manga lander finns en tendens till lagre
underprissattning nar priset har faststdllts genom ett auktionsforfarande jamfort med andra
prissattningsmetoder. De visar dven pa att det generellt sett &r battre for mindre och yngre foretag
att anvanda sig av ett fast pris samt att ha en relativt stor underprissattning vid bérsintroduktionen,
detta pa grund av att den informationsasymmetri som vanligtvis ar géallande for mindre och yngre
bolag. Liu och Chemmanur menar att underprissattningen ar ett pris foretagen ar villiga att betala for
att battra pa informationssymmetrin. For stora och aldre bolag ar det generella scenariot tvartom, da
de tenderar att ha en mindre omfattande informationsasymmetri och véljer darfor allt som ofta att
borsintroduceras med hjadlp av auktioner. De storre foretagen tenderar att ha en mindre

underprissattning®

2.2.3 Underprissattning
Underprissattning innebar att teckningskursen for aktien innan borsnotering ar lagre an dess

marknadsvarde. Detta kallas, som tidigare namnt, ibland i litteraturen for att féretaget “lamnar
pengar pa bordet”, det vill sdga att det introducerande foéretaget gar miste om skillnaden mellan
teckningskursen och aktiernas sanna marknadsvarde.” Underprissattning kan definieras pa tva olika
satt, antingen med hjalp av forsta dagens 6ppnings- alternativt stangningskurs. | denna studie har vi
valt att anvanda forsta dagens stangningskurs vilket dven Hsu, Wang och Youngs gjorde i en studie
fran 2012. Vilket satt som valjs spelar ingen namnvard roll utan bada ar tdnkta att representera
aktiens marknadsvarde pa borsen forsta handelsdagen, det som motiverar anviandandet av forsta
dagens stangningskurs ar for att marknaden da har haft tid att stabilisera de forsta

aktiekurssvangningarna. Nedan ses formeln fér hur underprissattningen beraknas:

*® Brealey, A. och Nyborg, K. (2000).

9 Chemmanur, T., & Liu, M. (2006). How should a firm go public? a dynamic model of the choice between fixed-price
offerings and auctions in ipos and privatizations.

30 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.
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Detta innebar att underprissattning, i denna studie, definieras som kvoten mellan stangningskursen

forsta handelsdagen och den kurs som aktien kunde tecknades till infor bérsnoteringen.>

Att aktierna ofta underprissatts kan forklaras med att risken att inte alla aktier blir uppkopta okar
med teckningspriset. Genom att sdtta ett medvetet lagt pris 6kar sannolikheten att alla aktier blir
salda. Ibland agerar vardepappersinstitutet som en garant, vilket innebar att de garanterar att alla
aktier kommer att saljas. Detta ger vardepappersinstitutet incitament till att hoja storleken pa
underprissattningen for att 6ka sannolikheten for att alla aktier blir sdlda. Det finns tva stora vinnare
pa underprissattning av aktier och det ar vardepappersinstitutet och de investerare som koper aktien
till teckningskursen. Vardepappersinstituten minskar sin egen risk for att bli tvingade att kdpa upp
icke tecknade aktier, under forutsattning att de star som garanter, och investerarna som kdper aktien
till ett pris lagre an marknadsvardet. De som forlorar pa underprissattningen ar de tidigare agarna till

det féretag som ska noteras pa borsen.*

Underprissattning forklaras dven av teorin om asymmetrisk information. Det utfardande foretaget
har mer information om sig sjdlv @n vad investerarna, vilket medfor att investerarna ar
misstanksamma och forsiktiga. Hogkvalitetsforetagen férsoker utmaérka sig genom att signalera
kvalitet. Ett satt att signalera kvalitet kan vara genom att ha en |ag teckningskurs samtidigt som de
gamla dgarna behaller delar av sitt innehav. Detta signalerar att féretagen tolererar den kortsiktiga
forlusten som ar associerad med det lagre priset for att de tror att den kommer kompenseras via
eventuella framtida emissioner, positiv marknadsrespons eller analytikerbevakning som leder till en
hogre vardering i framtiden. | praktiken dr dessa signaleringsteorier langtifran bevisade och pa en
teoretisk niva ar det oklart varfor just underprissattning och inte marknadsféring eller donationer till

vilgorenhet skulle vara ett effektivare satt att signalera hog kvalitet.™

2.3 Relationen mellan forvarv och borsnoteringar

Vi kommer har ga narmare in pa det begransade @mnesomradet som behandlar relationen mellan
forvarv och borsnoteringar.

Hsu, Young och Wang visar i en studie att investerare tenderar att dvervardera de borsnoteringar

som omfattar foretag som genomfort manga féretagsforvarv fore sin bérsnotering. Detta sker framst

st Hsu, J., Young, W., & Wang, H. (2012). Pre-ipo acquirers’ issuance cost and long-run performance: Do their m&a
disclosures matter?.

32 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.

53 Ritter, J., & Welch, 1. (2002). A review of ipo activity, pricing, and allocations.
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pa grund av 2 anledningar.>® Den forsta anledningen &r att nynoterade foretag som genomfort
forvarv ofta har problem med kulturell och operativ integration av det forvarvade foretaget, vilket
medfor att foretagen ofta presterar samre. Hsu, Young och Wang menar att investerare tenderar att
undervardera de negativa effekterna och extrapolera den snabba tillvaxten som ett férvarv innan en
borsnotering kan medfora till ett foretagets prestationer. Detta gor att forvarv som har gjorts innan
foretaget borsnoterats kan medfora att foretaget blir vervarderat och ofta underpresterar i relation
till liknande foéretag som inte har gjort forvarv innan noteringen.> Den andra anledningen de lyfter
fram ar att foretag som ska borsnoteras har en baktanke med sin notering. De forsdker forbattra sina
réakenskaper via forvarv och darmed exempelvis fa en 6kad omséttning eller hégre Ionsamhet. Syftet
ar att starka fordelarna av en boérsnotering sdsom att inbringa storre kapital. Anledningen till att
dessa foretag anses vara Overvarderade ar for att uppkopande féretag, som har en storre men

insignifikant underprissattning, 1angsiktigt presterar samre. >°

Hsu, Young och Wang menar vidare att investerare har en ganska dalig kunskap om nynoterade
foretag och darfor lagger stor vikt pa vad som sags i prospektet. | USA behover foretagen endast
redovisa de forvarv som har genomforts det senaste aret och endast om det férvarvade foretaget ar
av betydande storlek. Detta medfor att de flesta borsintroducerande féretagen véljer att inte ndmna
information om tidigare forvarv i prospektet, vilket i sin tur kan leda till att investerare inte kan
vardera foretagen pa ett adekvat satt. De foretag som inte redovisar foretagsforvarv i prospektet har

en stérre men insignifikant underprissattning jamfért med dem som redovisar sina forvarv.”’

Boulton, Smart och Zutter har i en studie kommit fram till att underprissattning ofta kan forklaras
som en direkt foljd av att foretaget innan noteringen har genomfort forvarv. Det visade sig dven i
denna undersokning att sannolikheten for att ett nynoterande féretag ska forvarvas okar under
perioder som kdnnetecknas av hog forvarvsaktivitet, samt att underprissattningen tenderar att vara
hogre an genomsnittligt under sadana perioder. De forklarar dessa resultat med att
foretagsledningen ofta anvander underprissattning som en férebyggande atgard, i syfte att oka

spridningen av dgandet och pa det sattet bibehalla en storre beslutsratt inom foretaget.®®

> Hsu, J., Young, W., & Wang, H. (2012). Pre-ipo acquirers’ issuance cost and long-run performance: Do their m&a
disclosures matter?

* Ibid

*® Ibid

*7 Ibid

8 Boulton, T., Smart, S., & Zutter, C. (2006). Acquisition activity and ipo underpricing
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2.4 Utveckling av hypoteser

Fraser samt Finkelstein och Larsson redogor for teorier om integrationsproblem, som visar att
integrationsproblemen paverkar hur val synergieffekterna kan uppnas i ett forvarv. Selden och
Colvins® teori om foretags férmaga att stirra sig blinda pa intdkter, Ferris et als® teori om VDn,s
dvertro pa sig sjilva samt Christensens et als®® teori om ledningens Gverdrivna tilltro p& mervardet

av ett uppkop eller fusion har dven de negativ effekt pa hur val uppkopet eller fusionen slar ut.

Hypotes 1

Vi antar att investerarna ar medvetna om integrationsproblematiken som kan uppstad efter ett
foretagsforvarv, darmed &r var hypotes att investerarna kommer krava storre underprissattning.
Kenglebach et al®® har dven presenterat att de foretag som har gjort flera forvarv presterar simre &n
de som bara gjort ett under en trearsperiod, dar den kortsiktiga abnormala avkastningen i

genomsnitt ar 0,4 procentenheter lagre for de foretag som gjort flera uppkop.
- Ju fler forvdrv ett foretag har genomfort fére sin bérsnotering, desto stérre blir underprisséttningen.
Hypotes 2

Troligtvis har de forvarv som genomférts ndrmre inpa borsnoteringen en storre paverkar dn de som
genomforts for lange sedan. Darfor har vi valt att dven undersdka hur antalet genomférda

foretagsforvarv de senaste 4 aren fore borsnoteringen paverkar underprissattningen.

- Ju fler férvdrv ett féretag har genomfért de 4 senaste dren fére sin bérsnotering, desto stérre blir

underprisséttningen.
Hypotes 3

Utifran Kenglebach et als studie kan vi se att tid mellan uppkdp och den abnormala avkastningen har
ett positivt samband, vi vill darfor testa om detta samband tas i beaktande av investerarna och
darmed skulle ge effekt pa underprissattningen vid en bdérsnotering. Vi tror att tiden mellan det
senaste genomfdorda foretagsforvarvet och  borsnoteringen  paverkar  storleken  pa
underprissattningen. Detta eftersom om det senaste forvdarvet genomforts nyligen sa har

organisationerna inte haft tid att integreras, vilket bor vara en riskfaktor som investerarna beaktar.

%9 Selden, L., & Colvin, G. (2003). M&a needn’t be a loser’s game

&0 Ferris, S., Jayaraman, N., & Sabherwal, S. (2013). Ceo overconfidence and international merger and acquisition activity.
61 Christensen, C., Alton, R., Rising, C., & Waldeck, A. (2011). The big idea: The new m&a playbook.

62 Kengelbach, J., Klemmer, D., Schwetzler, B., & Sperling, M. (2012). An anatomy of serial acquirers, m&a learning, and the
role of post-merger integration
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- Ju ndrmre inpd bérsnoteringen som det senaste féretagsférvéirvet genomférdes, desto stérre blir

underprisséttningen.
Hypotes 4

Den sista hypotesen skiljer sig at fran de andra hypoteserna da denna inte behandlar historiska
uppkop utan istdllet forvdarv som eventuellt kommer att ske i framtiden. Som tidigare beskrivits sa ar
utfallet fran foretagsforvarv ovisst. Darfor borde investerare krava en storre underprissattning for
foretag som har en tydlig framtida forvarvsstrategi an for de foretag som planerar att enbart vaxa

organiskt.

- Féretag som har en uttalad férvdrvsstrategi far en stérre underprisséttningen.
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3. Praktiska referensramar
Detta kapitel forklarar vérdepappersinstitutets roll vid en bérsnotering och beskriver dven gdllande
lagar och regler angdende utfdrdandet av prospekt.

3.1 Vardepappersinstitut

Ett vardepappersinstitut ar vanligtvis en bank som agerar samordnare nar borsnoteringen ska
realiseras. Ett vardepappersinstitut kan exempelvis ha som uppgift att tillhandahalla information om
vad foretaget erbjuder i samband med noteringen och skoter generellt sett allt det administrativa
géllande noteringen. Vid en nyintroduktion behdver dven andra parter vara inblandade for legal och
finansiell granskning, exempelvis jurister och investmentbanker. Kontakt behdver dven tas med den
marknadsplats dar foretaget avser att aktierna ska noteras. Det &r svart for marknaden att vardera
ett bolag som ska noteras korrekt och darfor gor vardepappersinstitutet djupa analyser om
foretagets legala och finansiella stdllning. Bland annat tas foretagets avtalsmassiga situation i
beaktande nar det kommer till den legala delen. | den finansiella analysen granskar en revisor om
foretagets rakenskaper stammer 6verens med bolagets historia. Vid borsnoteringar ar det vanligt att
det ansvariga vardepappersinstitutet tar pa sig rollen som garant, det innebar att de tar pa sig att
kopa upp aktier som inte blir salda vid introduktionen. Detta regleras av ett avtal som det

nyintroducerande féretaget och virdepappersinstitutionen ingar, ett sa kallat placeringsavtal.®®

3.2 Prospekt

Vid en borsnotering ar det viktigt att alla potentiella investerare far ta del av samma information och
detta gbrs genom att foretaget ger ut ett prospekt infor sin  borsnotering.*
Prospektet skall vara latt att ldsa och analysera, vara sammanhdngande, fullstindig och i
overensstimmelse med prospektférordningen samt lagen om handel med finansiella instrument.®
Ofta overlats upprattandet av prospektet till ett viardepappersinstitut eftersom Finansinspektionen

har hoga krav pa prospektet och maste godkanna dess innehall, samt att den maste vara tillgdnglig

for allmanheten minst en dag innan noteringen. *°

For att fa prospektet godkant ska prospektet innehalla en innehallsférteckning, sammanfattning,
potentiella riskfaktorer associerat med foretaget samt en stor mangd Ovriga uppgifter. |
sammanfattningen ska bland annat vasentliga uppgifter och risker forenade med foretaget och

aktien, erbjudandets villkor och de kostnader erbjudandet medfér investeraren. Aven motivet till

&3 D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. Finansinspektionen, (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner.
* Ibid

& Finansinspektionen. (2012). Vdgledning granskning av prospekt.

&6 D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. Finansinspektionen, (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner.
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borsnoteringen och vad kapitalet senare ska anvandas till ska tydliggoras. Foretagets finansiella
stallning ska pa ett korrekt satt redovisas och ska innehalla resultatrdkning, balansrdkning,
kassaflédesanalys och nyckeltal som anses vara lampliga, samt vilken redovisningsprincip som

tillampats vid upprattandet av resultat- och balansrakning.

Riskfaktorerna foretaget beskriver ska inte vara av generell natur utan vara foéretagsspecifika och
dven konsekvenserna av riskerna ska redovisas. Dessa ar de viktigaste uppgifterna i ett prospekt
eftersom alla investeringar ar férenade med risk men vad som skiljer just detta foretag fran ovriga ar
grunden till investeringsbeslutet. Information som prospektet, vilket ska aterspegla foretaget historia
och utveckling, maste innehalla ar bland annat betydande investeringar, vilket forvarv ar ett talande
exempel pa. Det maste exempelvis framga om det handlar om foérvarv av hela bolag eller delar av
bolag, samt vilka kostnader som forvarvet gett upphov till under de tre senaste aren.®’ Prospektet
ska dven innehalla uppgifter om hur manga aktier som ges ut samt till vilket pris eller vilken

prissittningsmetod som tillampas.®

& Finansinspektionen. (2012). Vdgledning granskning av prospekt.
&8 D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. Finansinspektionen, (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner.
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4. Empirisk metod

Kapitlet redogér inledningsvis fér studiens metodval och datainsamling. Ddérefter beskrivs
operationaliseringen samt de statistiska tester och analyserna som kommer att anvdndas.
Avslutningsvis behandlas studiens reliabilitet och validitet.

4.1 Metodval och angreppssitt

Uppsatsen foljer huvudsakligen den kvantitativa metodologin, dar en tvarsnittsdesign har valts. Detta
innebar att en forhallandevis stor mangd data har samlats in och att detta har gjorts fran flera olika
kallor. | denna uppsats utgors dessa kallor i forsta hand av de prospekt som foretag har presenterat i
samband sin borsnotering. Den insamlade kvantitativa informationen ligger sedan till grund fér den
statistiska prévningen av studiens hypoteser. Utbver detta rymmer uppsatsen dven en kvalitativ
expert-intervju, med Annika Sigfrid och Philip Barsk fran Nordea. Detta gjordes med férhoppningen
om att intervjun ska berika analysen med ytterligare en infallsvinkel, fran yrkeskunniga personer med

god kunskap inom det studerade omradet.

Eftersom studiens empiriska data framst bestar av insamlad numerisk data fran prospekt kommer
uppsatsen fokusera pa en positivistisk metodologi, da empirin i stora drag kommer félja de fem

inneboérderna for positivism, som ndmns nedan:®

1. Varafenomenalistisk, det vill sdga riktig kunskap kan endast bekraftas via sinnena.

2. Teorin har som syfte att vara deduktivistisk, teorin star till grund for hypoteser som sedan
provas for att kunna ta stallning till forklaringar.

3. Fakta utgdr grund fore regelbundenheter vilket man sedan uppnar kunskap genom, dven

kallat induktivism.
4. Vetenskapen ska vara objektiv.

5. Att ett normativt pastaende skiljer sig markant fran ett vetenskapligt pastaende och det ar
det vetenskapliga som hor till positivismen.

Den intervju som kommer att goras foljer diremot en mer hermeneutistiskt metodologi, dar saval

forfattarnas subjektiva uppfattning som respondentens perspektiv tas i beaktande. Med hansyn till

ovanstaende kommer uppsatsen fraimst utga fran den kvantitativa skolan, men kommer aven att ta

stod fran den kvalitativa i och med expert-intervjun. Att kombinera dessa bada metoder kallas for

kombinationsstudie och ar ett mer och mer frekvent férekommande fenomen inom

forskningsvarden.”® En kombinationsstudie syftar till att kombinera kvalitativ och kvantitativ

& Bryman, A., & Bell, E. (2013). Féretagsekonomiska forskningsmetoder
70 Eriksson, L. T., & Paul, F. (2001). Att utreda, forska och rapportera
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forskning for att pa sa satt starka fordelarna och forsvaga nackdelarna. Forfattarna har dock endast
utgatt ifran en expert-intervju vilket innebar att metoden inte riktigt kan antas vara en
kombinationsstudie utan snarare, som tidigare namnt, en kvantitativ studie som tar stod i det
kvalitativa. Vart syfte med detta dr dock den samma som vid en renodlad kombinationsstudie, att
genom den kvantitativa insamlingen av empirisk data fa fram en objektiv verklighet genom att prova
den befintliga teorin fran prospekten. Genom den kvalitativa empirin vill vi fa en djupare forstaelse
for hur en kunnig person inom omradet tolkar vara fragor och vidare dven sin egen verklighet. Detta
ger, i var mening, uppsatsen en storre tyngd och en kvalitativ intervju var att féredra med hansyn till

den begransade forskning som finns inom omradet.

4.2 Deduktion med stod av induktion

Induktion och deduktion beskriver hur forskaren férhaller sig till sambandet mellan empiri och teori.
For att forklara begreppen kortfattat ar deduktiv forskning nar tidigare teori ligger till grund for de
observationer och resultat forskaren slar fast, teorin ska alltsd forma hypoteser som &r testbara.”
Induktiv forskning ar nadstan tvartom gentemot deduktiv forskning. Den induktiva forskningen
grundar sig pa att de observationer och resultat studien genererar ska ligga till grund for teorin.”
Den har uppsatsen kommer framst att anvanda sig av det deduktiva fran var kvantitativa
undersékning men kommer dven att soka stod fran det induktiva i och med var expert-intervju.
Uppsatsen kommer vidare att anvanda sig av en positivistisk kunskapsteoretisk standpunkt, dar bade
induktion och deduktion ingar.”® Uppsatsen kommer att ta befintlig teori i beaktande vid formulering
av slutsatser, men det ar dven forfattarnas mal att uppsatsen ocksa ska generera en del ny teori.

Uppsatsen efterstravar fordjupning inom omradet, snarare an att forkasta sedan tidigare befintliga

teorier.

4.3 Urval och datainsamling

4.3.1 Kvantitativ del

For att mojliggora den kvantitativa delen av studien krdvs ett omfattande datainsamlingsarbete.
Information om vilka boérsnoteringar som har genomforts pa NASDAQ OMX Nordic Stockholm
hamtades fran Nasdags hemsida.”* For att en borsnotering ska inkluderas i urvalet ska den ha
genomférts mellan januari 2007 och april 2014. Denna tidsavgransning har framst gjort pa grund av

att det enbart ar prospekt fran denna tidsperiod som finns tillgdngliga pa Finansinspektionen

71 .
Ibid
7 Bryman, A., & Bell, E. (2013). Féretagsekonomiska forskningsmetoder
7 Bryman, A. (2002). Samhdllsvetenskapliga metoder.
I Nasdag OMX. Nya listningar.
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hemsida.” Insamling av sekundardata gors sedan fran dessa prospekt men dven fran internetbanken
Avanzas hemsida’®, dar stiangningskursen fran forsta handelsdagen inhamtats. | de fall
teckningskursen har bestamts efter ett anbudsférfarande har teckningskursen hamtats fran en
hemsida som heter Nyemissioner.”” Urvalet inkluderar enbart sa kallade rena bérsnoteringar, vilket
innebdr att omlistningar och sekundarlistningar ej inkluderas i urvalet. Anledningen till att
omlistningar har exkluderat ar pa grund av underprissattningen inte kan berdknas da aktien redan
handlas pa borsen. Sekundarlistningar exkluderas eftersom de sarskiljer sig fran en ren borsnotering
eftersom det redan finns mycket offentlig informationen om emitterande féretaget, vilket tamligen

borde reducera underprissattningens storlek och medfor ett snedvridet resultat i studien.

4.3.2 Expert-intervjun
Den kvalitativa empirin bestar av en semi-strukturerad intervju med Nordeas Head of Equity Capital

Markets; Annika Sigfrid samt Philip Barsk. Intervjun har en semi-strukturerad form vilket innebar att
den utgar fran ett forutbestamt frageschema, men att det samtidigt ocksa fanns mojlighet att avvika
fran detta beroende pa hur intervjun utvecklas. Fragorna kan exempelvis stéllas i en annorlunda féljd
jamfort med fragemallen, eller formuleras annorlunda beroende pa vilka svar som respondenten ger.
Det ar dessutom en intervjuform som tilldter foljdfragor och det var denna flexibilitet som bidrog till
att valet foll pd denna form av intervju. En intervju som vi upplever kompletterar den i 6vrigt strikt

kvantitativa ansatsen pa ett bra sitt.”® Det fragor som utgjorde mall i intervjun hittas i bilaga 1.

4.4 Operationalisering

| detta avsnitt kommer de variabler som anvands i studien samt hur vi har valt att klassificera dem att
forklaras. Vissa av variablerna som inhdmtades fran prospekten var problematiska och darfor

behdver dessa motiveras och fortydligas.

4.4.1 Beroende variabel
Den beroende variabeln ar den variabel som den uppstallda regressionsmodellen ska forsoka
forklara. | denna studie har underprissattningen valt som beroende variabel.

Underprissattning

Storleken pa underprissattningen berdknas enligt den beskrivna formeln i avsnitt 2.2.3
Underprissattning, vilket innebar att underprissattning mats i procent. Underprissattning kan ses som
en riskpremie som tillfaller de investerare som tecknat aktien innan den kan handlas pa borsen.

Denna riskpremie kan ses som en sorts beléning for att de tecknat aktien innan det finns speciellt

73 Finansinspektionen. Prospektregistret.
7® Avanza.
77 .
Nyemissioner.
78 Bryman, A., & Bell, E. (2013). Féretagsekonomiska forskningsmetoder
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mycket information om dess ratta marknadsviarde. | var studie indikerar en positiv
underprissattningsvariabel att aktien har underprissatts medan ett negativt tal innebar att aktien har

Overprissatts.

4.4.2 Oberoende forvarvsvariabler
Med oberoende forvarvsvariabler menas de oberoende variablerna som &r konstruerade for att
besvara syftet samt de uppstallda hypoteserna i studien.

Forvarv totalt

Denna variabel beskriver hur manga foretagsforvarv ett foretag har gjort under sin livstid fram tills
borsnoteringen, enligt deras prospekt. Vi har enbart inkluderat kompletta foretagsférvarv och inte
tagit hansyn till uppkdp som inte har omfattat hela foretag. Informationen om férvarvet ar komplett
eller inte framgar inte alltid helt tydligt i prospektet, utan en genomlasning av stérre delen av
prospektet har varit nodvandig for att inhdmta informationen. Det har darfér, i vissa fall, varit
problematiskt att avgéra vad som ska klassas som ett komplett foretagsférvarv och da har den

enskilda bedémningen varit avgérande.

Forvarv senaste 4 aren

Enligt samma metod och definition av forvarv som ovan beskrivet i avsnittet om Forvarv totalt ar
denna variabel ett matt pa antalet genomforde forvarv de 4 senaste aren fore borsnoteringen. Att
ett foretag har forvarvat foretag under de senaste 4 aren innebér att den uppkdopta organisationen
eventuellt fortfarande haller pd att integreras i den befintliga organisationen, vilket kan vara

problematiskt.

Ar sedan senaste forvarv

Denna variabel beskriver antalet ar mellan bérsnoteringen och det senaste genomfdrda
foretagsforvarvet. | de fall foretaget inte har gjort nagot foretagsforvarv under sin livstid kan denna
variabel ej tilldelas nagot varde. Eftersom var hypotes ar att variabelns paverkan ar stérre ju narmre
inpa borsnoteringen som det senaste forvarvet genomfordes, har vi fatt klassificera om variabeln.
Nar ett forvarv genomférts for 1 ar sedan, tilldelas denna vardet 14 och for det foretaget som
genomfoérde sitt senaste forvarv for 14 ar sedan tilldelas vardet 1. Anledningen till detta ar pa grund

av att 14 ar den langsta tiden mellan senaste forvarvet och borsnoteringen i studiens datamaterial.

Uttalad forvarvsstrategi

Om det borsnoterande foretaget i sitt prospekt har angett att de planerar att uppna tillvaxt genom
att gora foretagsforvarv i framtiden sa tilldelas denna variabel virdet 1. Om foretaget inte har en

sadan framtida forvarvsstrategi sa tilldelas variabeln vardet 0. Detta ar en sa kallad kvalitativ variabel
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och det ar svart att pa ett rattvist och objektivt satt avgéra om ett foretag har en framtida
forvarvsstrategi eller inte. For att gora denna variabel mer inbordes jamforbar har endast en
forfattare hamtat all data for denna variabel. For att verifiera att en sa riktig tolkning som majligt har
gjorts har dven ytterligare en av forfattarna slumpmassigt kontrollerat ett par av observationerna for

att kontrollera att det finns en gemensam tolkning.

4.4.3 Oberoende kontrollvariabler
Med oberoende kontrollvariabler menas de oberoende variablerna som troligtvis har en paverkan pa

den beroende variabeln men inte har ndgon koppling till studiens syfte eller hypoteser.

Bransch

Att vélja hur vi skulle gruppera foretagen i olika branscher var problematiskt. Da denna studie gors
med relativt fa antal matpunkter vill vi halla nere antalet oberoende variabler och darmed &r det
lampligast att endast anvanda en dummy variabel for att indikera féretagens branschtillhorighet. Vi
har valt att klassificera foretaget utifran hog- respektive lag kunskapsintensitet. Branscher med hog
kunskapsintensitet har kodats som 1, dit rdknas exempelvis branscherna lakemedel och IT. Branscher
med lag kunskapsintensitet har kodats som 0, exempelvis branscherna dagligvaruhandel, fastighet

och material.

Prissattningsmetod

Teckningskursen for borsnoteringar kan faststallas pa fleras olika satt, se kapitel 2.2.3. De vanligaste
prissattningsmetoderna ar att teckningskursen satts till ett fast pris eller bestams genom en auktion.
Om aktiens teckningskurs faststallts efter ett auktionsférfarande sa tilldelas variabeln vérdet 1. Har

aktierna istallet salts till fast pris sa far variabeln vardet 0.

Borslista

Studien inkluderar borsnoteringar fran bade NASDAQ Main Market och First North. Eftersom dessa
handelsplatser har betydande skillnader sasom storlek pa foretagen samt regelverk sa har vi valt att
skilja pa dessa bada borslistorna. De foretag som ar noterade pa Main Market har kodats med 1

medan de som ar noterade pa First North tilldelas vardet 0.

Arlig 6kning i omsattning

Den arliga procentuella tillvixten i omséattning ar ett matt pa tillvaxttakten i foretaget fore
borsnoteringen. For de flesta observationerna har den genomsnittliga tillvaxttakten beraknats for de
senaste 3 aren fore bérsnoteringen. Det har dock inte varit mojligt att anvanda sig av 3 ar for alla

observationerna da vissa prospekt inte innehaller resultatrdkningar sa langt tillbaka i tiden,
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alternativt att foretaget inte har existerat sa lange. Darfor har den genomsnittliga tillvaxttakten i

vissa fall varit tvungen att berdknats for enbart 1 eller 2 ar.

Arlig personalokning

Aven denna variabel 4r ett matt pa foretagens arliga procentuella tillvixthastighet. Malsattningen var
att fa den genomsnittliga arliga procentuella 6kningen i antalet anstallda de senaste 3 aren men likt
variabeln ”Arlig 6kning i omsattning” sa saknas i vissa fall information om antalet anstillda under

tidigare ar helt och ibland finns det bara information for det senaste respektive de 2 senaste aren.

Borsnoteringens storlek av andelen aktier

Vid en borsnotering ar det vanligtvis inte alla aktier som bjuds till teckning, utan ofta vill de tidigare
dgarna behalla en viss del av aktieinnehavet. Denna variabel anger i procent hur stor andel av antalet
aktier som investerarna maximalt kan teckna, inklusive 6verteckningsmojligheter i de fall detta ar
moijligt.

Borsnoteringens storlek av andelen roster

| vissa fall har det borsnoterande foretaget A- och B-aktier med olika rostandelar. Om detta finns
kommer boérsnoteringens storlek i antalet roster skilja sig at fran borsnoteringens storlek av andelen

aktier. A- och B-aktier anvinds for att huvudagarna ska kunna behalla kontrollen 6ver foretaget

samtidigt som de gess majlighet att ta in nytt eget kapital fran marknaden.

Foretagets alder

Foretagets alder beskriver hur manga ar foretaget har varit verksamt fram till dess bérsnotering.

4.5 Statistiska tester och analyser

| detta avsnitt gors en kort genomgang av de tester som i genomfors i avsnittet Resultat och analys.

4.5.1 Univariat analys
Vid en univeriat analys tas beskrivande statistik fram om studiens data. Vi kommer forst att analysera

den beroende variabeln — Underprissattning for att sedan fortsdatta med de oberoende variabelerna.
Den univariata analysen kommer i denna studie innefatta: férdelning, max- och minvarde,

centralmatt samt spridning for respektive variabel.”

7 Djurfeldt, G., Larsson, R., & Stjarnhagen O. (2010)
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4.5.2 Bivariat analys
| en bivariat analys studeras sambandet eller samvariationen mellan tva stycken variabler. Detta gors

for att kunna analyser den eventuella orsaksrelationen som samvariationen kan avspegla.?’ | denna
studie anvands Pearsons korrelation for att géra den bivariata analysen. Denna analys ligger dven

tillgrund for vilka variabler som ska inkluderas i den multivariata analysen.

Korrelationsanalys

Korrelation &r ett statistiskt normerat matt som anger styrkan pa linjara samband mellan tva stycken
variabler at gangen. Korrelation dr oberoende av mattenheten pa de variabler som analyseras, vilket
mojliggdr jamforelse mellan variabler av helt skilda slag.®® Storleken pa ett korrelationssamband
anges mellan -1 till +1. En korrelationskoefficient som har ett varde storre an 0 innebar att det finns
ett positivt samband och en korrelationenskoefficient som ar mindre dn 0 innebér att det finns ett
negativt samband mellan variablerna. Det ar viktigt att ha i atanke att korrelationen inte ger nagon
information om det kausala sambandet mellan variablerna. Det innebér alltsa att det inte gar att dra

. oo . 82
nagra slutsatser om orsak-verkan sambandet utifran enbart en korrelationsanalys.

4.5.3 Multivariat analys
Multivariat analys innebar att fler an en oberoende variabel kan anvidndas for att forklara

orsakssambandet mellan dem och den beroende variabeln. | var studie &r orsaksforhallandet
géllande storleken pa underprissattningen valdigt komplex, da det finns mangder med faktorer som
kan paverka dess storlek. En multivariat analys ger efter de univariata och bivariata analyserna
mojligheten att fortsatta kartlaggningen av den komplexa bilden bakom orsakerna till ett fenomen.

Av denna anledning ar en multivariat analys nodvandig for att uppna syftet med denna studie.®®

Multipel linjar regression

Utifran studiens syfte, uppstéllda hypoteser samt avvagningar har multipel linjar regression valts som
underdkningsmodell. Denna metod anses i detta fall vara den mest lampliga eftersom studien &r
avsett till att analysera variationen i underprissattningen vid bérsnoteringar med hjalp av flera olika
forklarande variabler.®* Detta val av modell majliggor en analys och tolkning av de férklarande
variablernas inverkan pa underprissattningen. Férdelen med att anvanda en multipel linjar regression
ar att den hanterar flera oberoende variabler pa en gang till skillnaden fran den enkla linjara

regressionsmodellen.

% 1bid
8l Andersson, G., Jorner, U., & Agren A. (2007).
82 .
Ibid
® bid
8 Korner, S., & Wahlgren, L. (2006).
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Den beroende variabeln ses som en funktion av de oberoende variablerna plus en felterm, dven
kallat residual. En regression anvdnder sig av en matematisk utrdakning kallad minsta kvadrat
metoden for att faststdlla de oberoende variablernas koefficienter. For att den multipla linjara
regressionen inte ska leda till fel och snedvridna resultat ar det viktigt att undersdka det ingdende

datamaterialets heteroskedasticitet och multikollinearitet.

Hetreroskedasticitet innebar att det rader en ojamn spridning éver undersékningsmaterialet emedan
multikollinearitet betyder att det rader samvariation mellan en eller flera av de oberoende

variablerna.

Hur val regressionsmodellen forklarar variationen i underprissdttningen méats med ett matt som
kallas determinationskoefficienten. Den anger hur stor del av underprissattningen som forklaras av
forandringen i de oberoende variablerna.® | denna studie har programmet SPSS anvints for att gora

de multipla linjara regressionerna.

4.6 Uppsatsens trovirdighet

Enligt Bell och Bryman ar tre av de viktigaste kriterierna vid bedémningen av en studie dess

reliabilitet, replikerbarhet samt validitet.®

4.6.1 Replikerbarhet och reliabilitet
Replikerbarheten star for mojligheten av att aterupprepa en redan gjord undersékning. For att kunna

replikera en tidigare studie sa maste det finnas en val beskriven metod om hur uppsatsen ar gjord.
Reliabiliteten betyder att undersékningen ska visa samma resultat om den genomfordes pa nytt,
alltsa om matningen ar palitlig och foljdriktig eller om den paverkas av slumpmassiga betingelser.
Denna uppsats ar replikerbar i avseende pa den kvantitativa delen som inte innehaller subjektiva
variabler. Prospekten och aktiekurserna ar offentliga och eftersom vi anvander oss av historiska
varden kommer det inte att dndras. De delar i den kvantitativa delen som innehaller variabler som
beddms subjektivt kan ha problem med reliabilitet, da det i dessa fall ar upp till forfattaren att gora
beddmningen avseende dessa variabler. Den kvalitativa delen av uppsatsen, dar subjektiva tolkningar
forekommer, blir darmed &dven den svar att replikera exakt. Alla kallor som anvands star i
kallhdnvisningen och forfattarna har uppfattningen att uppsatsen haller en bra niva sett till bade

reliabilitet och replikerbarhet.?’

& Djurfeldt, G., & Barmark, M. (2009).
8 Bryman, A., & Bell, E. (2013). Féretagsekonomiska forskningsmetoder.
87 .

Ibid
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4.6.2 Validitet
Validiteten handlar om det matt for begrepp som anvands verkligen mater begreppet ifraga, om

slutsatserna som kommer fran undersékningen hanger ihop eller om de inte gor det. Inre validitet ar
hur val begreppen och de matbara definitionerna av begreppen hor samman. Vi har en variabel som
lyder; “Foretaget har en uttalad framtida forvarvsstrategi” med en variabel lik denna galler det att
hitta empiriska kriterier som ska visa pa en rimlig uppfattning av vad begreppet egentligen betyder.*
Overlag s& &r det forfattarnas uppfattning att validiteten i uppsatsen ar bra d& ménga av véra

matningar bygger pa sedan tidigare beprévade metoder.

4.7 Kallkritik

Enligt Torsten Thruren ska en kalla bedoémas enligt kriterierna dkthet, tidssamband, oberoende och
tendensfrihet. Akthet innebdr att killan ska vara det den utger sig fran att vara. Tidssamband betyder
att desto langre tid det gar mellan att en handelse sker och tills den skrivs ner 6kar skalen att tvivla
pa kéllans riktighet. Att en kélla ar oberoende innebar att pastdendet kommer direkt fran
ursprungskallan. Tendensfrihet &r att en kélla ska vara fri fran personliga, ekonomiska, politiska eller

andra intressen, da detta skulle kunna ge incitament for kallan att férvranga verkligheten.®

Studiens insamlade empiri kommer fran prospekt som &r inhdmtade fran finansinspektionens
hemsida, prospekten &r dock utgivna av foretagen sjdlva och det ar inte svart att tro att féretagen
forsoker ge en sa positiv bild som majligt om sig sjdlva inom de regler och lagar som galler for ett
prospekt, vid inspektion av prospekt ar det dar med befogat att fundera pa hur tendensfri prospektet
egentligen ar. Férutom prospekten sa har vi anvant oss av mer dvergripande litteratur bland annat
har vi i stor utstrdackning anvant oss av Berk och Demarzo i vara férklarande delar, denna bok ar
skrivna av tva respekterade forfattare och anvands dven som kurslitteratur varden o6ver, bland annat
pa Lunds Universitet vilket ger den en stoérre tyngd som en anvandbar kalla. Férutom den mer
Overgripande litteraturen sa har vi anvant oss av ett brett spektrum av vetenskapliga artiklar for att
skapa oss en battre uppfattning om amnet genom att ta till oss och reflektera éver samt skriva ner
olika forfattares fakta, asikter och slutsatser. Dessa artiklar har valts efter dess anvandbarhet i
uppsatsen samt efter hur val artiklarna passar in pa Torsten Thurens kriterier. Vi har i sa stor

utstrackning som majligt anvant oss av publicerade artiklar fran kdnda och respekterade journaler.

8 Eriksson, L. T., & Paul, F. (2001). Att utreda, forska och rapportera
® Thurén, T. (2005). Kallkritik
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Den kvalitativa expert-intervjun ar gjord med tva stycken anstallda pa banken Nordea dar det finns
vinstintressen och tendensfriheten kan darmed ifragasattas. Dock sa ar det forfattarnas uppfattning
att intervjupersonerna ar professionella och att de svar som framkom fran intervjun ar hederliga
samt trovardiga. Fler intervjuer skulle med fordel ha kunnat genomféras for att forbattra
trovardigheten och for att inhamta fler infallsvinklar, men pa grund av begransad tid samt sent

aterbud fran ytterligare intervjupersoner sa var detta inte mojligt i denna studie.
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5. Empiri och analys
Férst presenterar resultatet fran den kvalitativa expert-intervjun. Efter det gérs den kvantitativa
analysen med hjdlp av en univariat-, bivariat- och multivariat analys.

5.1 Kvalitativ intervju

| detta avsnitt kommer resultaten fran den kvalitativa intervjun att presenteras samt analyseras av
denna med hjélp av teorin. Denna del syftar till att jamforas med resultaten fran den kvantitativa
delen, samt att skapa en storre forstaelse fér amnet och senare dven fungera som en brygga 6ver

slutsatserna.

Intervjun ar gjord med Annika Sigfrid, vars befattning ar Head of Equity Capital Markets pa Nordea
Sweden. Sigfrid som har tidigare varit chef for Equity Capital Markets pa ABG Sundal Collier dar hon
bland annat ansvarade for borsintroduktionerna av Arise Windpower och Byggmax. Sigfrid

assisterades av Philip Barsk ECM Associate vid intervjutillfallet.
Intervjun har utgatt ifran ett eget upprattat frageformular, se bilaga 1.

Annika Sigfrid menar att underprissattning delvis kan beror pa att bolag som star i begrepp att
borsintroduceras inte har nagon tidigare historik pa borsen, vilket leder till en storre osakerhet kring
foretagets prestationsformaga vilket i sin tur medfor att investerare kréaver kompensation for den risk
det innebdr att investera i en notering. Detta kan harledas till Ritter och Welch teori®® om
asymmetrisk information dar det utfirdande foéretaget har en storre kunskap om féretaget an
investerarna och det utfdrdande foretaget viljer darmed att sanka priset pa sina aktier for att
signalera kvalitet. Vidare anser Sigfrid att underprissattning inte ar en korrekt bendamning for
skillnaden mellan teckningskurs och aktiekursen férsta handelsdagen, utan féredrar istéllet att kalla
det for noteringsrabatt. Hon menar att den prissattning som sker vid teckningstillfdllet matchar det
viardet som marknaden satter pa en viss tillgang vid teckningstillfallet, och att aktien av den
anledningen ar har underprissatts. En definition av underprissattning som inte éverensstimmer med
den som Berk och Demarzo® presenterar. En mojlig forklaring till detta kan vara att Sigfrid arbetar pa
ett vardepappersinstitut och att borsnoteringsrabatt ar ett ord som ar forenat med positiva

konnotationer i hogre grad dn underprissattning.

Angdende studiens fragestdllningar, som handlade om tidigare forvarv och deras effekt pa
underprissattningen vid borsnoteringen, menar Sigfrid att féretag som under de senaste aren

genomfort uppkdop kommer ha en hogre trovardighet vid framtida uppkop, jamfort med andra

%0 Ritter, J., & Welch, 1. (2002). A review of ipo activity, pricing, and allocations
91 Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate finance.
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foretag som inte har en historia av uppkop. Flera framgangsrika uppkop innan noteringen kan bidra
till en varderingspremie, da foretaget historiskt sett visat att de kan gora forvarv och integrera de
uppkopta foretaget pa ett bra satt. Foretag som endast har gjort forvarv strax innan sin bérsnotering
har annu inte bevisat att de kan gora lyckade integrationer mellan foretag och generera eventuella
forsaljnings- eller kostnadssynergier. Barsk menar att eventuell paverkan pa underprissattning for
foretag som nyligen har gjort forvarv framst beror pa foretagets historik. Nar ett foretag har en
historia av att gora forvarv och om dessa har varit lyckade ska forvarven inte spela nagon roll pa
underprissattningen. Om forvarvet daremot ar en engangshéandelse, eller en forstagangshandelse, ar
det mer troligt att detta har en effekt pa underprissattningen. Detta eftersom dessa foretag da inte
forvanta sig att marknaden betalar fullt ut for potentiella synergier. Investerare kan vid
noteringstillfallet forvantas krava ytterligare kompensation for riskerna kopplade till forvarvet. Bade
Barsk och Sigfrid menar att de féretag som inte visar en historia av flera uppkop kan fa problem med
att generera synergier och att detta i sin tur kan ha effekt pa underprissattningen. Detta kan troligtvis
harledas till att de foretag som endast har gjort ett uppkop inte kan motbevisa att uppkdpet grundar
sig pa Selden och Colvin®, Ferris et als” samt Christensens et als™ teorier om ledningen eller VD:ns
felbeslut vid forvarv. De som endast har gjort uppkodp en gang visar samtidigt inte upp nagon historik
pa att de klarar av att integrera foretagen vilket enligt Frasers™ studie ar en viktig del till att uppna

uppsatta synergier.

Vidare sa havdar Sigfrid att underprissattningen dven paverkas av om foretaget har ndgon uttalad
forvarvsstrategi eller inte. Om ett foretag har som malsattning att genomféra framtida forvarv ar det
exempelvis fordelaktigt om foretaget kan visa upp en historik dar de faktiskt har gjort férvarv. Om
foretaget har gjort forvarv och integrerat dessa effektivt adderar det sedan trovardighet till de
utsatta malen. Har ett féretag inte gjort tidigare forvarv och diarmed inte visat att de klarar av att
effektivt integrera forvarv kommer foretaget ha en relativt sett mindre trovardighet i sin
forvarvsstrategi och investerare ar da mindre bendgna att betala en premie for framtida
forvarvsrelaterat vardeskapande. Tidigare férvdarv som varit mindre framgangsrika tenderar, enligt
Sigfrid, ocksa att ge en medfdljande samre vardering. Det &r med andra ord av stor betydelse for
foretagen att arbeta med integrationen av sina férvédrv innan de gar ut pa marknaden och Sigfrid
hade stéllt sig tveksam till om en borsintroduktion ar lamplig i ett fall dar féretaget inte kan

trovardigt pavisa effekterna av ett forvarv. Om féretaget har gjort ett stérre férvarv innan noteringen

92 Selden, L., & Colvin, G. (2003). M&a needn’t be a loser’s game.

9 Ferris, S., Jayaraman, N., & Sabherwal, S. (2013). Ceo overconfidence and international merger and acquisition activity..
94 Christensen, C., Alton, R., Rising, C., & Waldeck, A. (2011). The big idea: The new m&a playbook.

% Frensch, F. (2006). The social side of mergers and acquisitions.
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kommer det att vara stort fokus pa hur den integrationsprocessen sett ut, vilka synergier som
utvunnits vid noteringstillfallet samt potentialen for att synergieffekterna ska bli annu stérre nar

bolaget genomfort sin bérsnotering.

Angaende om det gar att undanhalla uppkop i prospektet anser Sigfrid att nar forvarv ska beskrivas i
prospektet handlar det egentligen inte om hur bolaget vill beskriva den egna verksamheten, utan
foretaget beskrivs istéllet utifran de direktiv som finns uppsatta fran finansinspektionen. Sigfrid
menar att vid mindre forvarv, som exempelvis bara inbegriper 2 % av foretagets storlek, sa
konsoliderar man in de och ndmner vanligtvis bara helt kort i prospekt att de har képt foretaget. Ar
forvarvet storre och det ror sig om kanske ndrmare halften av foretagets verksamhet kommer detta
daremot i hog grad paverka prospektet och dess utformning, dad det kommer ges mer utrymme i
forhallande till om det hade varit ett mindre forvarv. De som skriver under prospektet ar senare de
som ocksa ar ansvariga for den information som star i det. Sigfrid staller sig har tveksam till att nagon
person i ett storre bolags styrelse skulle vara villiga att skriva under ett prospekt om de inte ansag att
prospektet speglade verkligheten, vilken skulle indikera att risken att det skulle ske ar liten. Sigfrid
menar vidare att det inte heller finns nagot positivt med att dolja eventuella brister och svagheter i
prospektet, utan nar en borsintroduktion ska goéras bor foretaget tvartom vara fullstdndigt
transparent. Detta for att investerarna sjdlva ska kunna gora egna bedémningar kring foretagets
tillstdnd, med rattvisande underlag till hands. Hon invander dock slutligen att ”vissa radgivare ger
dock olika rekommendationer, om vi pd Nordea skulle uppfatta att nagonting inte stimde med
verkligheten sa skulle vi inte rekommenderas att bolaget skulle borsintroduceras. Om foretaget har
nagot att dolja sa ska man inte fundera pa att borsintroduceras”. Sigfrids svar indikerar att det inte
finns nagot positivt med att doélja negativa saker i prospektet och att vardepappersinstituten
tenderar att avrada féretag som inte ar redo att borsnoteras. Om man analyserar det Sigfrid sager i
relation till Hsu, Young och Wang®® amerikanska studie verkar det finnas skillnader p& hur
amerikanska vardepappersinstitut och dess svenska motsvarigheter valjer att utforma sina prospekt.
Hsu, Young och Wang pastar att de flesta nynoterade foretagen véljer att inte ndmna tidigare uppkop
och fusioner i prospektet, vilket innebar att investerarna inte kan vardera foretaget pa ett advekat
satt. Sigfrid menar att foretag som ska borsnoteras inte ska ha nagot att doélja och att det inte finns
nagot positivt med att dolja svagheter i prospektet, allt for att ge investerarna en transparant bild av
foretaget sa att de kan gora en egen bedémning av foretaget med all viktig och relevant information

tillganglig.

% Hsu, J., Young, W., & Wang, H. (2012). Pre-ipo acquirers’ issuance cost and long-run performance: Do their m&a
disclosures matter?
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5.2 Univariat analys

Den univariata analysen redogér om deskriptiv statistik foér de variabler som ingar i studien. Detta
avsnitt kan ses som ett inledande bearbetningsarbete av studiens insamlande data, som sedan ligger

tillgrund for den bivariata- och den multivariata analysen.

5.2.1 Underprissittning - beroende variabel
| denna studie har storleken pa underprissattnigen uttryckt i procent valts som beroende variabel.

Det &r 49 stycken borsnoteringar som ingar i studien och dessa har féljande fordelning 6ver den

valda undersokningsperioden, se tabell 1 nedan.

Ar Antal
2007 18

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

U oo N O U P W

Tabell 1 Studiens urval av bérsnoteringar

Att den storre delen av borsnoteringarna i urvalet kommer fran 2007 beror pa den finanskris som
infann sig 2008 som drastiskt minskade antalet bérsnoteringar.”’ Efter krisen har antalet rena

borsnoteringar varit betydlig lagre an fore krisen.

| tabellen 2 nedan presenteras beskrivande statistik fér underprissattningsvariabeln.

Antal Minimum Maximum Medel Standardavvikelse

Underprissattning 49 -0,54 0,88 0,02 0,28

Tabell 2 Beskrivande statistik - beroende variabel

Storleken pa underprissattningen varierar mellan en avkastning pa 88 % och -54 %.
Medelunderprissattningen fér de 49 borsnoteringarna i studien uppgar till 2 % med en férhallandevis

hog standardavvikelse pa 28 %.

Genom ett teckentest av underprissattningen har det konstaterats att 26 stycken av
borsnoteringarna i urvalet har haft en underprissattning medan 23 stycken har 6verprissatts. Det &r

alltsa enbart en marginell skillnad mellan antalet underprissatta och antalet Overprissatta aktier,

%7 Jakobsson, J. (2012). Samsta borsklimatet sedan finanskrisen.
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vilket 4r anmarkningsvart och motsager tidigare studier och teorier om underprissattning. | de fall
medelunderprissittningen ar negativ sa representerar det att aktierna har éverprissatts. Ar 2009 var
medelunderprissattningen valdigt stor och uppgick till hela 23 %, detta beror dock pa att endast en
borsnotering fran det ar ingar i studiens urval. | figur 1 nedan redovisas medelunderprissattningen

per ar for de bérsnoteringar som ingar i studien.

Medelunderprissattning per ar

25%
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- I
0% - |
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Avkastning

-5%

-10%:

Figur 1 Medelunderprissattning i studiens urval

5.2.2 Oberoende forvirvsvariabler
| tabellen 3 nedan presenteras beskrivande statistik for de variablerna som ar konstruerade for att
besvara studiens syfte och uppstallda hypoteser.

Antal Minimum Maximum Medel Standardavvikelse
Uttalad 49 0 1 0,61 0,49
forvarvsstrategi
Uppkop 49 0 8 1,37 1,97
senaste 4 aren
Uppkop fore 49 0 26 2,57 1,84
borsnotering
Ar sedan 36 0 14 2,92 3,28

senaste forvarv

Tabell 3 Beskrivande statistik - oberoende férvarvsvariabel
Variabeln Ar sedan senaste forvarv har firre antal matpunkter &n Ovriga oberoende
forvarvsvariabler. Detta beror pa att det inte ar majligt att tilldela denna variabel ett varde for de
foretag som inte genomfort nagot foretagsforvarv alls fore sin borsnotering. Darfér har vi i dessa fall

varit tvungna att lagga in att varde saknas.

Vi kan fran tabellen utldsa att 61 % av foretaget i studien har en framtida férvarvsstrategi och att

foretagen i genomsnitt har genomfort 2,57 féretagsforvarv fore sin borsnotering. Av dessa har i
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genomsnitt 1,37 foretagsforvarv slutforts maximal 4 ar fore aret for borsnoteringen. For de foretagen
som har genomfort foretagsforvarv sa skede det senaste i genomsnitt 2,92 ar foére aret for

borsnoteringen.

5.2.3 Oberoende kontrollvariabler
| tabellen 4 nedan presenteras beskrivande statistik for studiens upprattade kontrollvariabler.

Antal Minimum Maximum Medel Standardavvikelse
Borslista 49 0 1 0,41 0,50
Borsnoteringens 47 0 1 0,37 0,21
storlek i % av
aktier
Borsnoteringens 48 0 1 0,34 0,22
storlek i % av
roster
Prissdttningsmetod 49 0 1 0,43 0,50
Alder 49 1 58 13,43 12,33
Arlig 6kning i 42 -1 25 1,03 4,00
omsattning
Arlig 42 0 3 0,41 0,62
personaldkning
Bransch 49 0 1 0,35 0,48

Tabell 4 Beskrivande statistik - oberoende kontrollvariabel

Vissa av dessa variabler saknar ett eller flera varden, vilket kan ses i kolumnen ”Antal” ovan. Att
varden saknas beror pa att nddvandig informationen inte var mojlig att hitta i prospekten inom
ramen for vad som kan klassas som ett skaligt s6kningsarbete, med beaktande av den stora mangd

data som inhdmtats under begransad tid.

| studiens urval genomférdes 41 % av borsnoteringarna pa borslistan Main Market. Den
genomsnittliga borsnoteringen motsvarade 37 % av aktierna och 34 % av rosterna. 43 % av
borsnoteringarna prissattes efter ett anbudsférfarande. Foretagets alder var en svar variabel att
inhd