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Sammanfattning

Titel: Teckna eller ej? En studie av hur forekomsten av, samt storleken teckningsdtaganden pdverkar
forstadagsavkastningen hos svenska borsintroduktioner.
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Syfte: Studiens syfte &r att ta reda pa om teckningsdtagandens forekomst och storlek har en paverkan pé
borsintroduktioners forstadagsavkastning pa den svenska marknaden mellan dren 2012 och 2017. Malet &r
att studien kan fylla en del av det radande forskningsgap och inspirera vidare forskning inom dmnet.

Metod: Studien anvédnder en kvantitativ ansats med deduktiv karaktar.

Teoretiska perspektiv: Teoretiska perspektivet utgdrs av tidigare forskning om teckningsataganden och
borsintroduktioners underprisséttning.

Empiri: 179 borsintroduktioner utgor datan for studien, som hiamtades i féretagens prospekt.
Resultat: Studien visar att forekomsten av ett teckningsatagande inte paverkar forstadagsavkastningen

med ett signifikansmétt pa 5%. Storleken pa teckningsatagandet har dédremot en signifikant paverkan pé
forstadagsavkastningen.



Abstract

Title: Teckna eller ej? En studie av hur forekomsten av, samt storleken teckningsdtaganden paverkar
forstadagsavkastningen hos svenska borsintroduktioner.

Seminar date: 2018-01-11

Course: FEKH89, Corporate Finance Degree Project, Undergraduate level, 15 ECTS
Authors: Max Englund, Douglas Karlstedt, Davud Serezlic

Adyvisor: Anamaria Cociorva
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Purpose: The purpose of the study is to identify if the existence of cornerstone investments and its size
has an effect on [POs’ first day return in the Swedish market between the years 2012 and 2017. The goal
is that the study can fill part of the literature gap and inspire further research in the field.

Methodology: The study applies a quantitative method with a deductive character.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective consists of previous studies about cornerstone
investments and underpricing of IPOs.

Empirical foundation: 179 IPOs make up the data for the study, which has been collected from
companies’ prospectus and Avanza bank website.

Results: The study shows that the existence of a cornerstone investment does not affect the first day
return, when applying a 5% significance level. The size of the cornerstone investment does however have
a significant effect on the first day return.



Definitioner

Prospekt asyftar den broschyr som vid tillkdnnagivandet beskriver erbjudandet i sin helhet samt
bolagets verksamhet och potentiella risker.

Forstadagsavkastning betecknas som skillnaden mellan stingnings- och teckningskurs dividerat
med teckningskurs.

IPO (initial public offering) dversatt fran engelska till svenska dr borsintroduktion.

Underprissittning ir den procentuella skillnaden som sétts av en underwriter. Vi anvédnder det
som ett synonym for forstadagsavkastningen.

Underwriter asyftar en investmentbank som agerar maéklare till forsdljningen av ett
riskkapitalbolags nyemitterade eller befintliga aktier vid en borsintroduktion.

Svenska marknaden eller svenska borsnoteringar avser Nasdag OMX Stockholm och First
North.

Teckningsiatagare avser bdde cornerstone-investerare och ankarinvesterare som éatar sig att
teckna aktier i erbjudandet innan det erbjuds till allménheten. Aven somliga privatpersoner kan

agera teckningsatagare.

Cornerstone-investerare &r teckningsidtagare som inte &r garanterade tilldelning i en
borsintroduktion

Ankarinvesterare ir teckningsatagare som dr garanterade tilldelning i en borsintroduktion

Emissionsgaranter dr aktorer som garanterar att teckna aktier i en bdrsintroduktion nér
emissionen inte blir fulltecknad.

Pre-money virdering dr den virdering bolaget har innan de tagit in kapital fran emission.
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1 Introduktion

Rapporten inleds med en liten historia for att askddliggora dmnets relevans. Detta foljs av en
problematisering som mynnar ut i tvd frdgestdllningar och studiens syfte. Kapitlet avslutas med

en forklaring av hur studien har avgrdnsats.

1.1 Bakgrund

Det dr snart december och drets slut ndrmar sig. Du letar efter ndgra sista
investeringsmajligheter innan du gér dig redo for 2018 och finner att det ska tillkomma ndgra
nya bolag till aktiemarknaden i borjan pa december. Alltid spdnnande, fyllt med mojligheter men
ocksd risker, tinker du och tar en vidare titt pa vad som erbjuds. Acconeer, Lyko, Scout Gaming
och MAG Interactive dr ndgra bolag du finner intresse for som alla ska noteras pd samma
handelsplats. Det dr ddremot for mycket att teckna alla fyra sa du vill vilja de med storst

sannolikhet for att bli lyckade! Sdledes dr nu problemet, vilka av dessa ska du teckna?

Du tittar igenom prospekten for att hitta ndgra detaljer som kan ge tecken om vilken
borsintroduktion som har bdttre chans att bli lyckad. Det finns mycket att ta in fran prospekten
men ddr fods en ide. Om det dr ett stort intresse fran andra investerare sd att aktien blir
overtecknad sa kommer flera av de som inte fick sina aktier i borsintroduktionen att képa genom
borsen for ett hogre pris ndr den vil noteras! Sa du spdanar vidare och kommer fram till att ett
mindre erbjudande bor vara enklare att bli overtecknat dn ett ddr mycket pengar krdvs for att det
ska bli fulltecknat. Bdde Mag Interactive och Lyko har ett erbjudande pa en bit over 200 MSEK
medan Acconeers erbjudande dr pa 150 MSEK och Scout Gaming med 60 MSEK. Nu dr du



ndgot pa spdren, men da ser du dessutom att det finns teckningsdatagare i samtliga
borsintroduktioner. Det finns alltsd redan olika investerare som viljer att teckna en viss del
aktier och dessa dr garanterade att fa sina aktier fore andra. Hdr ser du att Acconeer och Scout
Gaming bdda har teckningsdtaganden pa over 80% av erbjudandets storlek vilket ldmnar mindre
till allmdnheten, medan Mag Interactive har 46% och Lyko endast 37% av erbjudandet dtaget.

Du vdljer att testa din tes och tecknar Acconeer och Scout Gaming men inte de andra tvd.

December dr hdr och det dr dags att se hur borsintroduktionerna har gdtt! Acconeer stinger
forsta dagen pa +35% fran teckningskursen och Scout Gaming dnnu bdttre med hela +52%!
Fantastiskt! Hur gick det dd for Mag Interactive och Lyko? De stingde forsta dagen pa -5.7%

respektive +3%. Du tycks ha funnit nagot hdr, detta mdste forskas vidare pa!

1.2 Problemdiskussion

Ett teckningsatagande definieras enligt Hogsta Domstolen (2016) som en aktdrs forpliktelse att
teckna aktier i ett bolag som de ingétt avtal med. Vid en borsnotering kan antingen befintliga
eller nya aktier erbjudas till forsdljning eller bade och. Aktierna i erbjudandet kan omfattas av
eventuella teckningsataganden fran teckningsatagare. Dessa dr aktorer, oftast stora institutionella,
som foOrpliktar sig att forvdrva aktier 1 ett erbjudande. Saledes sdkerstélls en viss méngd av

erbjudandet innan det erbjuds till allménheten.

I en artikel av McNaughthon, Cole & Gossen (2015) beskrivs forekomsten av teckningsatagare
(specifikt cornerstone-investerare) som ett relativt nytt fenomen pa den europeiska marknaden.
De forklarar att det hela hade sitt ursprung i kdlvattnet av krisen 2008 da det krdvdes nya
metoder for att hantera den ddvarande osdkra marknaden. I artikeln beskrivs det hur europeiska
marknadsaktorer di sokte efter ett tillvigagingssitt att 6ka sannolikheten for borsnoteringar att
lyckas. Vidare forklaras det att det var forst tre ar senare som man fann 16sningen genom den
asiatiska marknaden. I Asien hade nimligen nyttjandet av cornerstone-investerare varit populart

sedan ldnge, framgar det i artikeln. Men under 2011 gjordes den forsta europeiska
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borsnoteringen (Glencore) som inkluderade cornerstone-investerare eftersom bolaget skulle listas
bade i London och i Hong Kong (McNaughthon, Cole & Gossen, 2015). Sedan dess t.o.m. 2015
(artikelns publiceringsdatum) har det blivit allt mer vanligt med cornerstone-investerare vid
europeiska  borsintroduktioner fOrklarar fOrfattarna. Detta innebdr alltsd att fler
borsintroduktioner &r sédkerstdllda innan de nédr allménheten. Men hur ser det ut med

teckningsataganden pa den svenska marknaden? Har de varit lika populéra har?

McNaughthon, Cole & Gossen (2015) ansag, som tidigare nimnt, att cornerstone-investerare
och dérigenom teckningsataganden var ett sitt att fa fler borsnoteringar att lyckas. For att
borsnoteringar ska lyckas krdvs det ndmligen en viss efterfrigan pa aktierna. I prospektet
framgér det hur ménga aktier som minst méste siljas for att erbjudandet ska genomforas. Genom
teckningsataganden sédkerstills alltsa att x antal aktier séljs innan erbjudandet nar allménheten.
Beatty & Ritter (1986) péstar att “The offerings that shoot up in price are much more commonly
oversubscribed than those that decline in price” vilket innebédr att borsnoteringar med
teckningsataganden bor na hogre forstadagsavkastning eftersom de ar ndrmare att na fullteckning
och overtecknas dn de utan. Huruvida denna hypotes stimmer &r oklart eftersom forekomsten av
cornerstone-investors dr ett nytt och tdmligen outforskat fenomen pa den svenska marknaden.
Genom en intervju med en anstélld som arbetar med borsintroduktioner pa en av storbankerna 1
Sverige undersoks hypotesen. Personen har valt att vara anonym. Icke desto mindre anses

personens inblick som hogst relevant for att besvara fragestéllningen.

Intervjun inleds med att fraga huruvida férekomsten av, samt hur storleken teckningsataganden
paverkar forstadagsavkastningen. Personen (intervju, December 10, 2017) klargdr att det dr en
frdga om utbud och efterfragan: “Har du stora teckningsataganden sa innebir det att utbudet pa
antal aktier som finns tillgéngliga for 6vriga investerare sjunker, och det ldr nog vara storre chans
att priset gar upp, och da tecknar andra investerare hellre”. Svaret ligger klart i linje med
hypotesen och det Beatty & Ritter (1986) kommer fram till. Andelen och férekomsten av
teckningsdtaganden ter sig ha en paverkan pad fOrstadagsavkastningen hos svenska

borsintroduktioner. Personen (intervju, December 10, 2017) fortsdtter emellertid med att det



viktigaste “dr vilka investerare som ingar teckningsdtaganden”. Den intervjuade (intervju,
December 10, 2017) argumenterar att ‘“vdlrenommerade investerare som Robur och
Handelsbanken [kvalitetssékrar] [IPOn genom att sétta sitt namn pa den” vilket dven stér i1 led

med vad McNaughthon, Cole & Gossen (2015) diskuterar i sin artikel.

Samtidigt som McGuinness (2014) visar pa en positiv korrelation mellan férekomsten av
teckningsatagare och forstadagsavkastningen hos borsnoteringar i Hong Kong sd poédngterar
McNaughthon, Cole & Gossen (2015) att den europeiska marknaden &r mindre reglerad én den
asiatiska. Detta innebér att forskning och litteratur kring hur (1) férekomsten av, samt (2)
storleken teckningsataganden paverkar forstadagsavkastningen hos svenska borsnoteringar ar
begriansad. Med denna uppsats Onskar dédrav forfattarna bidra med empiriska bevis for att fylla

det nuvarande litteraturgap som finns inom dmnet.

1.3 Fragestillning

Problematiseringen mynnar ut 1 foljande tva fragestéllningar:

e Hur pdverkar forekomsten av teckningsataganden forstadagsavkastningen hos svenska
borsintroduktioner?
e Hur paverkar storleken pad teckningsdtaganden forstadagsavkastningen hos svenska

borsintroduktioner?

1.4 Syfte

Med denna uppsats asyftar forfattarna att undersoka om det finns ett samband mellan (1)
forekomsten av, samt (2) storleken pa teckningsdtaganden och forstadagsavkastningen hos
svenska borsintroduktioner. Resultatet av denna studie kan tdnkas fylla det litteraturgap som idag

existerar samt fungera som beslutsunderlag for potentiella investerare och underwriters.
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1.5 Avgrinsningar

1.5.1 Listor och marknadsplats

Studiens stickprov utgdrs av aktier pa den svenska aktiemarknaden som har noterats pd Nasdaq
OMX Stockholm eller First North Stockholm. Studien omfattar segmenten Large-, Mid- och
Small Cap samt First North Premier och First North. Dessa listor dr de storsta i Sverige for
borsnoterade bolag (Nasdaq 1). Utdver detta har First North Stockholm och Nasdaq OMX
Stockholm hogre krav pa information frdn bolagen @n Gvriga listor pa svenska marknaden
(Nasdaq 1) vilket gor det enklare att samla palitlig information. Anledningen till att First North
Stockholm inkluderades i studien dr d& den tillsammans med Nasdag OMX Stockholm drivs av
samma foretag och foljer samma regleringar kring borsintroduktioner (Nasdaq 1). Inkluderingen
av First North tillater dven ett storre urval av bolag att studera. Studien omfattar de
borsintroduktioner som tagit plats mellan 2012 och 13 november 2017 d& datainsamlingen
paborjades. Under dnnu tidigare ar skedde véldigt fa borsintroduktioner samtidigt som
informationen om dessa dr mer svardtkomlig vilket ger ett storre bortfall, varfor de inte anvdndes

1 studien.

1.5.2 Exkluderad data

De borsintroduktioner som exkluderas frén rapporten utgors av fall ddr information saknas eller
dar dubbelnotering skett pa en annan marknadsplats. Redan noterade aktier som flyttas fran en
marknadsplats till en annan exkluderas frin studien. Aven bérsintroduktioner som skett genom
en avknoppning av ett borsnoterat bolag exkluderas dd aktierna delats ut till befintliga dgare

istdllet for att erbjudas till allmidnheten med ett prospekt.
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1.5.3 Exkluderad variabel

P& grund av svérigheter att rangordna de teckningsatagare som listas i de undersokta prospekten
pa ett opartiskt och logiskt sétt sa viljer forfattarna att utesluta en sddan undersékningsvariabel.
Det 6vervdgdes dock att skapa en dummyvariabel for Handelsbanken och Robur for att
undersoka pastdendet 1 intervjun, men det antogs att ett sddant forsok inte skulle generera négra
signifikanta resultat. For signifikanta resultat hade en modell behdvs for att rangordna en storre
mingd teckningsdtagare pa ett tillforlitligt sitt. Ett sadant projekt hade dock Gverskridit

tidsramen for uppsatsen och dvergavs dérav.

1.6 Malgrupp

Milet med studien ar att bidra med en ny infallsvinkel som investerare och underwriters kan
beakta i samband med bdorsnoteringar pa den svenska marknaden. Studien dmnar dven att
expandera den nuvarande forskningen kring dmnet och inspirera andra ekonomistudenter till

fortsatt forskning.

1.7 Disposition

Uppsatsen kommer utdver det inledande kapitlet utgoras av fem kapitel.

Teori och tidigare forskning: I detta avsnitt presenteras den litteratur som anviénts 1 uppsatsen.

Aven tidigare forskning inom bérsnotering presenteras hir.

Metod: Under metoddelen presenteras uppsatsens tillvigagingssitt. Studiens urval, forklaring

av valda variabler, avgransningar samt reliabilitet beskrivs 1 detta avsnitt.
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Resultat: 1 detta avsnitt presenteras datan som samlats in och de regressionstester som gjorts.

Utforda hypotesprovningar presenteras dven under detta avsnitt.

Analys: Under analysen diskuteras studiens resultat och kopplas samman med den tidigare

presenterade litteraturen och teorin. I detta avsnittet besvaras uppsatsens fragestéllningar.

Slutsats: I slutsatsen presenteras forfattarnas egna tankar och uppfattningar kring studiens

resultat. Aven en avslutande del med forslag till vidare forskning finns under detta avsnitt.
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2 Teori

[ detta kapitel presenteras de teorier som utgor grunden for uppsatsen
samt tidigare forskning om teckningsdtagandens pdaverkan pd

forstadagsavkastningen.

2.1 Underprissittning

Det finns ett flertal studier pd d&mnet borsintroduktioner vérlden runt och det har i flera &ratal
varit ett omdiskuterat &mne. Ett av de mer populéra forskningsdmne har varit underprisséttningen

och vilka faktorer som paverkar denna.

Vid kapitalbehov har vissa foretag valt att rikta sig till marknaden for pengar. Marknaden i sin
tur har varit villig att investera da det har varit gynnsamt tack vare den avkastning som skett vid
borsintroduktionerna visar Ritter (1986). Framforallt har det handlat om den forsta dagens
avkastning, som beskrivs av Ritter (1986) som skillnaden mellan aktiens stingningskurs under
den forsta handelsdagen och teckningskursen. Forstadagsavkastningen dr ddrmed en annan term

for underpriséttningen av borsintroduktionen.

2.1.1 Winner’s curse

Ritter (1986) beskriver att fenomenet winner’s curse till viss grad kan forklara
underprissittningen av foretag i samband med deras borsintroduktion. Han menar att detta
fenomen uppstar nér det finns en begrinsad miangd utgivna andelar 1 ett foretag och det rdder en

informationsasymmetri p& marknaden. Vidare beskriver Ritter (1986) hur den mer
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vélinformerade investeraren kommer ha béttre mdjlighet att vérdera ett bolag som véntas
borsnoteras. Han menar att detta leder till att en storre méngd av andelarna kommer efterfragas
av en vilinformerad investerare i ett undervirderat foretag och mindre andelar i ett dvervarderat.
Mindre informerade investerare kommer dirfor fa tillgang till en stérre médngd andelar av

overvirderade foretag.

Rock (1986) visar pa att konsekvensen av detta ér att de underinformerade investerarna till slut
kommer att sluta teckna aktier i borsintroduktioner vilket missgynnar underwriters infor framtida
borsintroduktioner da bada grupperna krdvs for att ticka emissionsbeloppen. Detta é&r
anledningen till att underwriters sdnker priset pa borsintroduktionerna da de behdver
underinformerade investerare for att deras borsintroduktioner ska bli lyckade enligt Rock (1986).
Underprissittningen dr ddarmed 16sningen pa winner’s curse problemet som underinformerade

investerare upplever, for att denna gruppen ska finna det attraktivt att fortsitta teckna.

2.1.2 Ex-ante uncertainty

Ex-ante uncertainty ér ett begrepp som anvénds av Beatty och Ritter (1986) 1 en fortsdttning pa
Rocks (1986) forskning kring Winner’s curse-fenomenet. Ex-ante dr latin for ‘fore event’ och
ex-ante uncertainty innebdr den osdkerhet kring virdet som investerare upplever vid teckning av
borsintroduktioner. Investerare dr bendgna att inforskaffa information innan de investerar och nir
tillgénglig information &r begrdnsad kommer investerare att behdva mer vinst att hdmta for att
teckna, vilket sker genom stérre underprisséttning. Beatty och Ritter (1986) utvidgar Rocks
(1986) teori med att ndr ex-ante uncertainty Okar sa finns det mer att forlora, och winner’s

curse-effekten intensifieras.
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2.1.3 The Bandwagon Hypothesis

The bandwagon effect forklaras av Ritter (1998) som det fenomen nir investerare, forutom att ta
hénsyn till sin egen analys och information infoér en borsintroduktion, dven beaktar om andra
investerare tecknar i erbjudandet. I fall ddr andra visar intresse sa foljer investerare pa och gor
likadant skriver Ritter (1998). Nér det ej finns intresse for att teckna fran andra investerare s ar
bandwagon-effekten att investeraren ocksa avstar menar Ritter (1998). Han fortsdtter med att
detta kan vara en forklaring till varfor underwriters viljer att underprissitta borsintroduktioner.
En billigare prislapp lockar ndgra forsta investerare att visa intresse och dérefter foljer resten

med som kopierar deras beslut resonerar Ritter (1998).

2.2 Den effektiva Marknadshypotesen

Aktiemarknadens priméra roll dr allokering av foretags aktier vilket forser foretagen med kapital
och investerare med likviditet. En stor mingd information utgér grunden for att denna
allokeringen ska fungera effektivt. Enligt den effektiva marknadshypotesen menar Fama (1970)
att i en effektiv marknad sé reflekterar priset pa en tillgéng all den tillgéngliga informationen pa
marknaden. Fama (1970) konstaterar att 1 en situation dir Overavkastning &r mojlig kommer
investerarens efterfrdgan driva upp priset pa denna tillgangen till ett hdgre jamviktspris. Likasa
kommer en dvervirderad tillgdngs efterfrigan sjunka till ett 14gre jamviktspris. Konsekvensen av
detta dr enligt Fama (1970) att det inte dr mojligt att overtrdffa marknaden och generera en

overavkastning under en langre period.

Fama (1970) delade in marknaden 1 tre grader av effektivitet efter den gjorda undersokningen.
Han definierar graderna av effektivitet som svag, halvstark och stark. Hans resonemang lyder att
1 en svagt effektiv marknad s& ar det inte mojligt att generera en dveravkastning utifran historisk
information. En halvstark effektiv marknad kdnnetecknas vidare av Fama (1970) att det inte ar

mdjligt att generera en Overavkastning utifrdn den allmint tillgéngliga informationen pé
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markanden. Han avslutar med att i en starkt effektiv marknad dr dven insiderinformation

inkorporerat i priset pa en tillgang.

2.3 Tidigare studier om teckningsitaganden

Den totala andelen &taganden innan prospektet offentliggors till allménheten tros ha ett
signalviarde for investerarna. I Akerlof (1970) ndmns Greshams lag som sédger att givet ett
identiskt pris pd en dalig och en bra produkt s& kommer den daliga att fasa ut den bra. I The
Market for Lemons utvecklar Akerlof (1970) denna idén till finansiella produkter och menar att
endast sdljaren kommer kunna avgora skillnaden i kvalitet pa grund av informationsasymmetrin
gentemot kdparen. Leland och Pyle (1977) menar att den priméra anledningen till att finansiella
intermedidrer existerar beror pd just denna informationsasymmetri. De resonerar att en balans
mellan kopare och séljare kan uppnés genom att den finansiella intermedidren (underwriter) atar
sig att teckna aktier i erbjudandet. McGuinness (2014) visar vidare péd att forekomsten av
teckningsatagare  (specifikt  cornerstone-investerare) har en  positiv  effekt pa
forstadagsavkastningen hos bdrsnoteringar. Den gemensamma nidmnaren mellan det som
McGuinness (2014) och Leland & Pyle (1977) kommer fram till &r alltsa att graden dtaganden att

teckna aktier 1 erbjudandet signalerar positivt for den tinkbara investeraren.
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3 Metod

1 detta kapitel redogors studiens tillvigagangssdtt. Inledningsvis
presenteras metoden for datainsamlingen, ddrefter presenteras
variablerna och hypoteserna och slutligen fors en kritisk
metoddiskussion om studiens tillvigagangssditt.

3.1 Vetenskaplig metod

Denna studie dr av kvantitativ karaktir varpa data har himtats fran respektive foretags prospekt.
Prospekten innehdller information om bolaget ifrdga samt presenterar erbjudandet for
borsintroduktionen. Studien dr deduktiv vilket innebér att hypoteser formuleras och testas utifran

befintlig teori.
3.2 Urval

I detta avsnitt redogoérs de kriterier som har anvénts, med tillhdrande motiveringar. Studiens
urval gors frdn de svenska handelsplatserna Nasdag OMX Stockholm samt First North
Stockholm. Datan som viljs omfattar en tidsperiod om cirka sex ar. Utdver detta utesluts den

data som uppfyller ndgot av de kriterier som listas nedan i avsnittet.

3.2.1 Handelsplats

Studien omfattar 179 borsintroduktioner pa Nasdag OMX Stockholm och First North Stockholm.
Béda handelsplatserna &r reglerade av Nasdaq. som &r vérldens storsta borsforetag (Nasdaq 3,

2017). Regleringen skiljer sig ndgot mellan handelsplatserna di First North Stockholm endast
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foljer Nasdags riktlinjer och inte de juridiska krav som stélls for en reglerad marknad. First North

Stockholm har inkluderats 1 studien for att utéka datavolymen.

3.2.2 Tidsperiod

Den forsta europeiska borsintroduktionen med teckningsdtagare intrdffade 2011 enligt
McNaughthon, Cole & Gossen (2015) och ett tidsintervall om cirka fem ar har valts direfter som
stracker sig fran januari 2012 till den 13 november 2017 da datainsamlingen péborjades. Av de
fyra borsnoteringar pd de valda marknadsplatserna under 2012 kunde endast tvé inkluderas pa
grund av bortfall. Med sa fi datapunkter for ett helt ar kan det bli svart att dra ndgra slutsatser.
Detsamma giller 2011 med endast sex borsnoteringar. Dirav var det inte aktuellt att fortsétta

samla data for 2011.

3.2.3 Kriterier

Borsintroduktioner har uteslutits om bolaget...
A noteras pa en annan marknadsplats dn First North Stockholm eller Nasdag OMX
Stockholm
noteras utanfor tidsramen 2012 - 13 november 2017
tidigare har varit publikt
har borsintroduceras genom en foretagsdelning, uppkdp eller sammanslagning

inte har tillgédnglig information om bdrsintroduktionen

(I I I Ry Iy N

sedan borsintroduktion har avnoterats
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3.3 Datainsamlingsmetod

Studiens data hdmtas fran respektive bolags prospekt. I prospekten framgér information om
forsdljning av nyemitterade samt befintliga aktier, teckningsperiod, planerad noteringsdag,
borsvérde fore emission, introduktionspris och totala teckningsataganden. For att ta reda pa vilka
bolag som noteras under den granskade perioden anvidnds nyemissioner.se dér alla noteringar
mellan 2012 och 2017 finns listade. Aktiekurser for samtliga bolag himtas fran Avanzas

hemsida.

3.4 Statistisk metod

Téankbara variabler som paverkar forstadagsavkastningen for ett nyintroducerat foretag ér fler 4n
en och darfor faststills sambandet mellan teckningsdtagande och forstadagsavkastningen med
hjdlp av en multipel regressionsanalys med tillhorande hypotestester. Regressionen gors med
OLS (Ordinary Least Squares) i1 programmet Eviews. Regressionen testas dven for
multikollinearitet, autokorrelation, heteroskedasticitet, icke-linjdritet och icke-normalitet. Dessa
tester gors for att kunna péavisa huruvida regressionen uppfyller de grundldggande antaganden
som stills for multipel regression av tvérsnittsdata (Brooks, 2008). Den vanligaste
signifikansnivan pa 5% anvédnds genomgéende 1 studien men dven 1% och 10% kommer att

reflekteras 6ver. Nollhypotesen forkastas saledes med en felrisk dér a= 5%.

3.4.1 Multipel linjir regression

Den multipla linjdra regressionen anviands nédr det finns fler oberoende variabler som kan
forklara en beroende variabel. Den klassiska multipla linjdra regressionsmodellen stélls upp

enligt foljande:

V=B By T Byxy o B fu, 1= 1,2, T

Xxt
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3.4.2 Multikollinearitet

Ett grundldggande antagande &ar att det inte finns ndgon korrelation mellan de forklarande
variablerna vid anvindning av OLS. Men eftersom det finns en risk for likhet mellan variablerna
1 regressionen testas multikollinearitet med hjélp av en korrelationsmatris som Brooks (2008)

beskriver som en simpel metod for att hitta tecken pa multikollinearitet.

3.4.3 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet &r ett problem som kan uppsta i en linjar regression. Tas det ingen hédnsyn till
eventuell heteroskedasticitet i regressionen sa blir standardfelen i OLS for stora for intercepten.
Ar standardfelen inkorrekta finns risken att slutsatsen 4r missvisande (Brooks, 2008). For att
mata heteroskedasticiteten 1 regressionen anvinds Whites generella test for heteroskedasticitet

som Brooks (2008) rekommenderar.

3.4.4 Autokorrelation

Ignoreras autokorrelationen 1 regressionen sa finns risk for liknande problem som
heteroskedasticitet i regressionen medfor (Brooks, 2008). Standardfelen i OLS riskerar da att bli
inkorrekta och statistiken ar saledes inte giltig. For att testa autokorrelationen anvénds

Breusch-Godfreys test i Eviews.

3.4.5 Icke-linjaritet

Ytterligare ett antagande vid linjér regression dr linjdritet mellan parametrarna. Detta stimmer

om det gér att visa relationen mellan X och Y med en rak linje. Brooks (2008) menar att detta
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antagande inte alltid gér att faststélla och rekommenderar Ramseys RESET-test for att formellt

testa linjariteten mellan parametrarna. Funktionens linjéritet testas med RESET-testet.

3.4.6 Icke-normalitet

Det sista antagandet som testas for dr icke-normalitet 1 residualerna. Residualférdelningen kan
visa sig ta en annan form &n en standard normalfordelning, den kan exempelvis vara skev at ett
specifikt hill eller mer intensivt centrerad runt medelvirdet. Brooks (2008) beskriver hur en
leptokurtisk fordelning har tjockare svansar och en kraftigare fordelning runt medelvardet 4n en
standard normalfordelning. For att testa for normalitet i residualerna analyseras de grafiskt i ett
histogram for identifiera om deras egenskaper Overensstimmer med en standard

normalfordelning.

3.5 Beroende variabel forstadagsavkastning (R)

Forstadagsavkastningen bendmns 1 regressionen som R och fungerar som den beroende
variabeln. Forstadagsavkastningen berdknas som skillnaden mellan stdngningskurs och
teckningskurs dividerat med teckningskurs. Det gar att diskutera om Oppningskurs ska anvindas
istdllet for stdngningskurs eftersom avkastningen kan variera under dagen, men stingningskursen
reflekterar avkastningen efter hela dagen och bor séledes vara mer relevant. Det dr dven standard

praxis att anvdnda stdngningskursen i dvrig litteratur och forskning.

R= (Stéangningskurs — Teckningskurs)
Teckningskurs

3.6 Oberoende variabler

De forklarande variablerna som berdr uppsatsens syfte dr dummyvariabeln for

teckningsitaganden (TA D) samt variabeln for storleken pa teckningsitaganden (TA).
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Regressionen kommer dven att inkludera kontrollvariablerna forsdljning av befintliga aktier 1
borsintroduktionen (FBA), nyemission av aktier i borsintroduktionen (NE), dagar mellan sista
teckningsdag och noteringsdag (DM) samt Hot Market Issue (HMA). Dessa kontrollvariabler &r
sdkerstillda genom tidigare forskning att ha en paverkan pa forstadagsavkastningen vid
borsintroduktioner och &ar nddvindiga for att mita teckningsdtagandens effekt pa
forstadagsavkastningen. Huruvida dessa kontrollerande variablerna dr de bést lampade for att
forklara forstadagsavkastningen for borsintroduktioner dr mindre viktigt eftersom deras syfte

endast dr att sétta teckningsatagandens effekt i perspektiv.

3.6.1 Dummyvariabel for teckningsitaganden ( TA D)

Genom att identifiera de bdrsnoteringar som omfattas av teckningsdtaganden och sedan
transformera denna information till en dummyvariabel s kan effekten av sadana ataganden
skattas. Sédledes ger variabeln svar pd den forsta frigestdllningen. Variabeln &r ytterligare
intressant att estimera eftersom resultatet senare kan jamforas med hur storleken pé
teckningsataganden péaverkar forstadagsavkastningen. Dummyn kommer alltsa inte att anvindas i
samma regression som variabeln for teckningsitagandens storlek (TA). Jimforelsen kan leda till
diskussion kring huruvida det dr forekomsten eller storleken pa teckningsdtaganden som har
storst paverkan pa forstadagsavkastningen samt hur de skiljer sig. Detta &r en intressant fraga

vars svar anses som extra intressant for uppsatsens malgrupp.

3.6.2 Variabeln for storleken teckningsitaganden (TA)

Storleken pa eventuella teckningsataganden (TA) dr variabeln som kommer ge svar pa den andra
fragestdllningen. Via den kommer alltsa teckningsatagandens storlekseffekt skattas for att ge en
bild av hur dtagandens storlek paverkar forstadagsavkastningen hos svenska borsintroduktioner.
Datan hidmtades via prospektet for respektive borsnotering och inkluderar eventuella

garantidtaganden da signalvdrdet antas vara detsamma. Det &r dock viktigt att podngtera
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skillnaderna mellan de tva. Enligt Skatteverket (2006) avser garantidtaganden de aktier som inte
séljs om borsnoteringen ej fulltecknas, men dven en ersittning krivs for att sadana ataganden ska
ingds. Teckningsatagare fordrar ingen sadan erséttning utan anger istéllet villkor for sina
ataganden (gillande exempelvis pris, kvantitet och datum). Vidare varierar prospekten mellan
definitionerna ankarinvesterare och cornerstone-investerare varpa skillnaden ligger 1 huruvida
tilldelning av aktier dr garanterad eller ej. Men dven hir inkluderas bdda i datamingden eftersom

signaleffekten kan tdnkas vara densamma for de tva trots de mindre olikheterna.

Variabeln for storleken teckningsitaganden (TA) beriiknas som antalet aktier som omfattas av
tecknings- samt garantidtaganden dividerat med antalet aktier i erbjudandet. Saledes erhélls ett

relativt matt pd variabeln istillet for ett absolut vilket gor det léttare att jaimfora.

A __ Antal aktier som omfattas av tecknings— samt garantiadtaganden
TA = ———
Antal aktier i erbjudandet

3.6.3 Kontrollvariabel nyemitterade aktier (NE)

Vid en borsnotering erbjuds antingen befintliga eller nyemitterade aktier (eller en blandning) till
privata och institutionella investerare. Sortens aktier till salu har visat sig inneha ett signalvirde
for investerarna. Huyghebaert och Hulle (2006) har i sin studie av 95 belgiska bdrsnoteringar
mellan aren 1984-2000 forsokt identifiera de faktorer som avgor proportionerna av aktierna i
erbjudandet. Studien indikerar att smé& unga tillvixtforetag med hoga bankldn och liga
operationella kassafloden &r mer bendgna att emittera en del nya aktier vid borsintroduktioner.
De menar att det tillforda kapitalet ofta finansierar tillgdngliga investeringsmdjligheter som
annars inte varit mdjliga pd grund av lagt kassaflode. Enligt dem innebér detta att foretagen
fortsdtter vdxa utan att tvingas ta nya banklan. Utover framgar det i studien att tillvaxtforetagen
tenderar att ta in ytterligare kapital genom nyemissioner dven efter borsintroduktionen. Saledes
minskar bankernas inflytande Over foretagen samtidigt som foretagen sdkrar framtida
tillvaxtmojligheter vilket dr positivt ur ett aktiedgarperspektiv papekar Huyghebaert och Hulle

(2006). Emissionsbeloppet édr sdledes hogst relevant for potentiella investerare nir de ska vilja
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att teckna eller ej vilket enligt Beatty & Ritter (1986) kan paverka forstadagsavkastningen. De

visar 1 sin studie pa att borsintroduktioner med mindre emissionsbelopp 1 regel har storre

underprissittning.

Variabeln nyemission (NE) berdknas som den andel nyemitterade aktier som séljs i erbjudandet i
forhallande till bolagets pre-money-virdering. Forfattarna motiverar strukturen pa variabeln med
att emissionsbeloppet inte bor anvindas i modellen i absoluta termer eftersom beloppet kan bero
pa storleken pa det utgivande fOretaget (se figur 1 nedan). D4 finns det alltsd en risk for att

storleken egentligen blir den forklarande variabeln istéllet for emissionsbeloppet.

__ Vérdet p& nyemitterade aktier som ingér i erbjudandet
NE = e
Pre—money—virdering

I spridningsdiagrammet nedan visas korrelationen mellan erbjudandets storlek och virderingen.
Erbjudandets storlek utgérs av emissionsbeloppet tillsammans med forsdljningen av befintliga
aktier. Varje punkt motsvarar en borsintroduktion och sammanfaller vdl med trendlinjen, som &r
positiv. Diagrammet indikerar att det kan finnas en positiv korrelation mellan erbjudandets

storlek och pre-money-varderingen, dér ett storre totalt erbjudande ges av storre foretag.

Sambandet mellan erbjudandets storlek och bolagets Pre-
money-vardering
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Figur 1. Spridningsdiagram over erbjudandestorlek och pre-money-vdrdering
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3.6.4 Kontrollvariabel befintliga aktier (FBA) & Hot Market Issue (HMI)

Befintliga aktier erbjuds ddremot enligt Huyghebaert och Hulle (2006) i hogre grad av etablerade
foretag med stabila hoga kassafloden. Forfattarna visar att antalet befintliga aktier som erbjuds
till forsdljning Okar i optimistiska tider d& marknadsavkastningen hos tidigare borsnoteringar
varit hog. Agare som siljer av befintliga aktier forsoker utnyttja windows of opportunity for att
maximera sin egen vinst. Ritter (1984) bendmner det som hot market issue och argumenterar att
saddana perioder kénnetecknas av ett plotsligt stigande antal borsnoteringar till foljd av hogre
underprisséttning. Han visade pé att borsnoteringar med hog risk var mer underprissatta dn de
med lag risk. Leland och Pyle (1977) har dven visat pa att en forsdljning av dgandeandelar via
borsnoteringar kan signalera att de séljande parterna har en pessimistisk syn pa det
underliggande foretagets vinstutsikter. Det gar foljaktligen att antyda att erbjudanden som
innehéller en hég andel befintliga aktier under hot issue-perioder kan signalera att dgarna “cashar
in” och att foretaget dr overvirderat. Sdledes ar antalet befintliga aktier som ingar i erbjudandet,
1 kombination med marknadsldget, hogst relevant for mgjliga investerare nar de ska vilja att

teckna eller ej vilket enligt Beatty & Ritter (1986) kan péverka forstadagsavkastningen.

Variabeln for forséljning av befintliga aktier (FBA) berdknas likt den for emissionsbeloppet (NE)
tidigare i avsnittet. Aven hir transformeras datan till relativ istillet for absolut pd samma

grunder.

__ Virdet pa befintliga aktier som ingér i erbjudandet
FBA = s
Pre—money—virdering

For att kontrollera om marknaden befinner sig 1 en hot market issue-period sé beridknas variabeln
HMI som medelvirdet av de fyra foregdende borsintroduktionernas forstadagsavkastningar.
Detta i enlighet med tillvigagéngssittet som Kong, Yang och Li (2013) tillimpar, men med fyra
istéllet for fem laggade forstadagsavkastningar. Eftersom den kinesiska marknaden omfattar runt

200 éarliga borsnoteringar och den svenska runt 40-50 stycken under de senaste tre dren sa
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rittfardigas ett farre antal laggade forstadagsavkastningar. Med fler borsnoteringar i Kina
kommer de senaste fem att ha skett mer nyligen och potentiellt ha storre paverkan pa nista
borsintroduktion, dn de senaste fem i Sverige som rimligtvis skett langre bort i tiden. Att
anvinda sd fa som de tvé till tre senaste borsintroduktioner hade mojligtvis varit rimligt for att
battre avspegla om marknaden ar 1 en hot market issue-period men i studien anvénds fyra for att
inte avvika for mycket frén tidigare forskning.

R(-1)+ R (-2)+ R(-3) + R(-4)

HMI = .

3.6.5 Kontrollvariabel dagar mellan (DM)

Kong, Yang och Li (2013) konstaterar att ndr tidsintervallet mellan teckningsperiod och
noteringsdag stiger sd forvéntar sig investerare hogre forstadagsavkastning. De menar att ju
langre tidsintervallet dr desto svarare blir det for investerarna att spa hur andrahandsmarknaden
kommer att se ut. Den stigande osékerheten, menar de, kompenseras i form av hdgre
underprissittning  av  investmentbankerna  (underwriters)  vilket  innebdr  hdogre
forstadagsavkastning. Samtlig information rérande tidsramen for erbjudandet gar att aterfinna i
prospektet och anses didrav som relevant for potentiella investerares beslut om att teckna eller ej,

vilket enligt Beatty & Ritter (1986) kan paverka forstadagsavkastningen.

DM = Noteringsdag — Sista teckningsdag
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3.7 Formler for regressioner

Foljande tvd regressioner kommer att exekveras i EViews for att skatta effekten som
forekomsten av samt storleken pé teckningsataganden har pa forstadagsavkastningen hos svenska
borsintroduktioner.

R=PBTA,+BFBA+BNE +BDM +BHMI +e

R=BTA+BFBA+BNE +BDM +BHMI + e

Tabell 1. Summering av variabler

Forkortning Betydelse

R Forstadagsavkastning

TA, Dummy om det finns teckningsatagande eller ej

TA Storleken pa teckningsataganden (andel av totala erbjudandet)

FBA Storleken pa forsiljning av befintliga aktier (andel av pre-money-virdering)
NE Storleken pa nyemission av aktier (andel av pre-money-vérdering)

DM Antal dagar mellan sista teckningsdag och noteringsdag

HMI Genomsnitt pa hur de senaste 4 borsintroduktionerna har avkastat forsta dagen
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3.8 Hypoteser

Hypoteserna konstrueras som varandras motsatser, det vill sdga att alternativhypotesen ar allt
som nollhypotesen inte dr. Nollhypoteserna stills upp sé att koefficienten for den undersokta
variabeln dr lika med noll. Alternativhypoteserna &r nér koefficienten tar ett virde som inte ar
noll, alltsé alla andra varden. Genom att testa sannolikheten for hypotesen och jimféra den med
signifikansnivaerna 1, 5 och 10 procent kan sedan nollhypoteserna forkastas (eller ej forkastas)

och dérigenom bevisa (eller motbevisa) alternativhypoteserna.

Nollhypotes: Forekomsten av teckningsitaganden vid svenska borsnoteringar har ingen
paverkan pé forstadagsavkastningen.

D HOFBrekomst : BTAD - 0

Alternativhypotes: Forekomsten av teckningsitaganden vid svenska borsnoteringar péverkar

forstadagsavkastningen.

D HaF('jrekomxt . BTAD # O

Nollhypotes: Kvoten pd teckningsdtaganden i forhallande till erbjudandets storlek vid svenska
borsnoteringar har ingen paverkan pé forstadagsavkastningen.

Q H, :Byi=0

OS torlek

Alternativhypotes: Kvoten pa teckningsataganden i forhallande till erbjudandets storlek vid

svenska borsnoteringar paverkar forstadagsavkastningen.

D HaSturlek : BTA # O
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3.9 Metoddiskussion

3.9.1 Overgripande metodkritik

Eftersom studien d@mnar att ta reda pd information om bdorsintroduktioner sa har prospekt for
varje enskilt bolag tagits fram manuellt och data har samlats av forfattarna i brist pd en databas
eller sammanstéllning av den information som soktes. Med manuell insamling finns risk for att
data tolkas olika eftersom prospektets format var annorlunda for dldre borsnoteringar. P4 senare
ar har dock formatet standardiserats vilket har forenklat datainsamlingen. I vissa prospekt
framgér pre-money-virderingen medan i andra far den rdknas ut manuellt vilket medfor risk for
felberdkningar. En del borsintroduktioner inkluderar dvertilldelningsoptioner, extra forsiljning
av befintliga aktier vid 6verteckning samt andra klausuler som kan vara komplicerade. For detta
har forfattarna valt att halla sig konsekventa i datainsamlingen och endast samla in jaimforbar
information. Detta hade inte varit mdjligt om information inhdmtats frén olika databaser som kan
ha behandlat och tolkat information pd olika sitt. Fordelen med att anvénda prospekten och inte
information som kan ha tillkommit i efterhand &r att studien utgér fran samma perspektiv som
investerare har infor valet att teckna eller ej. Eftersom investerare grundar sina beslut fran

prospekt sa bor det vara den kélla som har storst paverkan pa forstadagsavkastningen.

Tidsperioden och valet av marknadsplats kan kritiseras. Att tidigare ar inte valdes var av de skél
att information om &taganden inte har funnits forrdn 2011. Bade 2011 och 2012 hade fa
datapunkter och det gar att argumentera for att exkludera bada, men vid 2011 ansags stickprovet
som tillriackligt stort. Marknadsplatser som kan anses relevanta dr Aktietorget och Nordic MTF
vilka skulle bidra till en bittre representation av Sveriges aktiemarknad. Déremot sker manga fler
borsintroduktioner pa de mindre listorna och det skulle med den begrinsade tidsomfattningen av

studien utgora en kompromiss pa den studerade tidsperioden.
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Vidare sd grundar sig alla valda variabler 1 tidigare forskning vilket stirker studiens validitet.
Déremot kan viss kritik riktas mot kontrollvariablernas utformning. Tidigare forskning som
anviant sig av HMI stéller upp variabeln som den genomsnittliga forstadagsavkastningen for de
fem senaste introduktionerna. Forfattarna i denna uppsats stiller ddremot upp variabeln utifran

de fyra senaste introduktionerna vilket kan ses som kontroversiellt.

Fortsittningsvis sa riktas en del kritik mot kontrollvariablerna TA och DM under den utforda
intervjun. Den intervjuade (intervju 10 december, 2017) menar att namnet och ryktet bakom en
teckningsatagare dr mer avgorande for forstadagsavkastningen dn vad forekomsten av, samt
storleken teckningsdtaganden dr. Angaende variabeln DM séd anser den intervjuade (Intervju
december 10, 2017) att det inte finns ndgot samband da tiden mellan tecknings- och noteringsdag
ar mycket kort och att det generellt inte kan hinda nagot som kan péverka investeringsbeslutet
under dessa dagar.

3.9.2 Reliabilitet

For att studien ska vara tillforlitlig krévs att den géar att steg for steg folja utifran metoddelen och
uppnd ett likadant resultat. Dartill har vissa antaganden och val gjorts for att besvara
fragestillningarna, vilka har motiverats l16pande i arbetet. Tidigare forskning och teorier har varit
grunden for beslut i storst utstrickning men eftersom dmnet inte dr vél utforskat sa har
forfattarna i 6vriga fall redogjort for den hirledning som foranlett ett subjektivt val. Exempel pa
sddant val dr huruvida kontrollvariablerna NE och FBA ska anvindas som ett vérde eller som en
kvot av virderingen. Kvoten ansdgs vara bist att anvinda men det gér att utfora en studie dér

dessa variabler maéts i varde.
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3.9.3 Killkritik

Datan som é&r anvénd till studien anses vara betrodd da den stdrsta delen av datan hidmtas fran
borsintroduktionernas prospekt vilka ska folja starka regleringar och kontroller for bide First
North Stockholm och Nasdag OMX Stockholm (FI, 2012). Utover prospekten har Avanza bank
anvénts for att himta information om stidngningspriset forsta dagen, sddan information anses vara
tillforlitlig. Ytterligare kéllor som anvédnds dr Nasdaq och Nyemissioner.se som komplement till
huvudkillorna. Viss kritik kan riktas mot nyemissioner.se da sidan adr en mellanhand for
finansiell information och dérmed inte fOljer samma regleringar som ett bolag gor vid
publicering av information. D& majoriteten av studiens data kommer fran bolagens egna prospekt

och inte uteslutande fran nyemissioner.se finns det inte anledning att misstro datans validitet.
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4 Resultat

1 foljande kapitel kommer den deskriptiva statistiken och regressionsanalysen att presenteras pd
ett sd objektivt siitt som mdjligt. Aven resultaten firdn testerna som underséker regressionens
tillforlitlighet presenteras.

4.1 Deskriptiv statistik

Under de senaste fem &ren har antalet borsnoteringar pd Nasdaq OMX Stockholm och First
North Stockholm stigit for varje ar, men det gar att observera en avtagande trend (se Figur 2).
Det senaste aret inkluderar dock endast borsnoteringar fram tills den 13 November vilket innebér
att ytterligare nagra troligtvis kommer tillkomma innan érets slut. 2017 medforde trots det 51
borsnoteringar vilket &r intervallets hogsta, medan det lagsta uppmattes till tva stycken for 2012.
Medelvirdet for intervallet 2012-2017 var 30 stycken och medianen 35. I diagrammet inkluderas
endast de borsintroduktioner som anvints i studien och representerar ddrmed inte samtliga

borsintroduktioner under dessa aren.

Antal borsnoteringar (2012 - 13/11/2017)

B Totalt antal borsnoteringar

60

Antal borsnoteringar (st)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figur 2. Diagram éver antalet borsnoteringar mellan dren 2012 och 2017
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Av de 179 stycken bdrsintroduktioner som ingar i studien sd &r det totalt 77% som har
teckningsataganden (se Figur 4). De bdrsintroduktioner med teckningsitaganden presterade
béttre med 1 snitt +12% avkastning forsta handelsdagen jimfort med de borsintroduktioner utan
nagra teckningsataganden vilka hade en snittavkastning pa +4%. Den totala

genomsnittsavkastningen for forsta dagen hamnade kring +10% (se Figur 3).

Skillnaden 1 forstadagsavkastningen for borsintroduktioner med och utan

teckningsataganden
Utan teckningsataganden
Med teckningsataganden
Totalt
o 1‘“@0 RO & o d o \(L.Q@;o

Forstadagsavkastning

Figur 3. Kolumndiagram som visar skillnaden i forstadagsavkastningen for bérsintroduktioner med och utan
teckningsdtaganden

Antal borsintroduktioner

Utan
22,9%

Med
771%

Figur 4. Diagram éver totalt antal bérsintroduktioner med och utan teckningsdtaganden
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Kolumndiagrammet nedan (Figur 5) illustrerar hur stor andel av det totala antalet borsnoteringar
som har omfattats av teckningsataganden samt genomsnittet for dessa dtaganden under aren
2012-2017. Det bor dock beaktas att ar 2012 endast bestir av tva observationer. Om det bortses
for 2012 sé belyser diagrammet en klar positiv 6kning i andelen borsnoteringar som omfattas av
teckningsitaganden. Fran 29% (2013) till 96% (2017); en tredjedel till i princip alla. Géllande
genomsnittliga teckningsdtaganden kan dven en positiv 6kning identifieras med en avtagande

trend runt 50-60%.

Andel borsnoteringar med teckningsataganden och deras
genomsnittsataganden (2012-13 nov 2017)

B Borsnoteringar med teckningsdtaganden Genomsnittlig mdngd teckningsdtaganden

100%

75%

50% _ [

25% —I I I | |
0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figur 5. Kolumndiagram som illustrerar den drliga andelen bérsnoteringar som omfattas av teckningsdtaganden
och deras genomsnittsdtaganden

4.1.1 Spridningsstatistik for variablerna

Samtliga variablers hogsta och ldgsta varden, medelvirden, medianer, standardavvikelser och
fordelningsstatistik aterges nedan i tabell 2. Den genomsnittliga forstadagsavkastningen g runt
7.3% (median) och 10.3% (medelvérde) for hela stickprovet. Genomsnittliga teckningsétaganden
for hela perioden uppgick till cirka 48.7% (median) och 45.6% (medelvérde) av erbjudandets
storlek. Alla variabler har ldga standardavvikelser forutom DM som till foljd av en hogre

spridning mellan max och min erhaller en hégre standardavvikelse. Spridningen beror pa att
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datan mats i1 absoluta dagar och inte relativa métt som Ovriga variabler. Till synes ser variablerna

inte ut att vara normalfordelade, men om endast borsnoteringar med teckningsataganden

inkluderas sa verkar storleken pa teckningsataganden vara normalfordelad. I figur 6 nedan

visualiseras spridningen i TA mot R med boxplots pd axlarna for att littare illustrera

fordelningen for den undersokta variabeln mot den beroende.

Tabell 2. Diverse variabelstatistik fran gemensamt stickprov

Variabel N Minimum  Maximum Median Medelvirde Standardavvikelse Jarque-Bera  P-virde (JB)
R (%) 175 0,08 1,47 0,07 0,10 0,31 103,00 0,00
TA (%) 175 0,00 1,00 0.49 0,46 0,33 8,84 0,01
TA_(] 175 0,00 1,00 1,00 0,77 0,43 47,20 0,00
FBA (%) 175 0,00 0,60 0,00 0,10 0,17 61,80 0,00
NE (%) 175 0,00 1,55 0,29 0,34 0,29 103,00 0,00
DM 175 1,00 56,00 8,00 12,60 13,10 42,70 0,00
HMI (%) 175 0,30 0,80 0,07 0,10 0,19 42.40 0,00
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Figur 6. Spridningsdiagram och boxplots for TA och R
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4.1.2 Korrelationen mellan variablerna

Korrelationen mellan variablerna i regression forekomst skattas som mest negativ for FBA-NE
(-.539) och mest positiv for NE-DM (.324). For regression storlek skattas dven den mest
negativa for FBA-NE (-.539) och den mest positiva for TA-DM (.381). Om multikollinearitet

forekommer &r det alltsa rimligast att det dr de hér variablerna som &r orsaken till det.

Tabell 3. Korrelationsmatris for samtliga variabler i regression forekomst

Correlation R TA_D FBA NE DM HMI
R 1.000000
TA_D 0.106377 1.000000
FBA 0.003051 -0.029631 1.000000
NE -0.175257 0.076433 -0.539948 1.000000
DM -0.167420 0.120286 -0.485422 0.324683 1.000000
HMI 0.193624 0.088385 -0.090723 -0.022191 -0.085817 1.000000
Tabell 4. Korrelationsmatris for samtliga variabler i regression storlek
Correlation R TA FBA NE DM HMI
R 1.000000
TA 0.056129 1.000000
FBA 0.003051 -0.204530 1.000000
NE -0.175257 0.263973 -0.539948 1.000000
DM -0.167420 0.381233 -0.485422 0.324683 1.000000
HMI 0.193624 0.002310 -0.090723 -0.022191 -0.085817 1.000000

4.2 Regressionstester

De tva nddvindiga regressionerna som kordes for att undersdka nollhypoteserna och darigenom
besvara frigestillningarna listas nedan 1 tabell 5. Bada regressionerna testas for icke-linjaritet
genom Ramsey’s RESET test, autokorrelation i residualerna genom Breusch-Godfrey LM test
och heteroskedasticitet genom Whites test. Aven robusta standardfel har tillimpats i
regressionerna for att gora hypotestestningen mer konservativ. P-virdena som presenteras i tabell

5 ér fran en tvasvansad fordelning.
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4.2.1 Regressionstest for forekomsten av teckningsitaganden

I regressionen som testar for forekomsten av teckningsitaganden visar sig samtliga variablers
riktningskoefficienter vara signifikant skilda fran noll vid 10% signifikansnivd. Om en ldgre
signifikansnivd pa 5% istillet tillimpas s& dr TA, (.071) och HMI (.068) inte lingre signifikant
skilda frén noll. De resterande kontrollvariablerna FBA (.012), NE (.003) och DM (.017) &r alla
signifikanta pd en 5% signifikansniva. NE &r den enda som &r signifikant pa 1% signifikansniva.
Modellens forklaringsgrad anges av justerat R?> och uppgér till 8.6%. Vidare forkastas
nollhypotesen for Breusch-Godfrey LM test pa en 10% signifikansniva vilket visar tecken pé
autokorrelation. Nollhypotesen for Ramsey RESET test kan inte fOrkastas pa nagon
signifikansnivd och det finns sdledes inga tecken pa icke-linjdritet i regressionen. Inte heller
nollhypotesen for Whites test kan forkastas vilket tyder pd en homoskedastisk varians i

feltermen. P-vérdet for TA, uppgér till .071 vilket innebir att H,, ej kan forkastas pa 1%

F drekomst
respektive 5% signifikansniva. P4 10% signifikansniva forkastas nollhypotesen B A, = 0 och

alternativhypotesen f3, A, #0 kan da ej forkastas eftersom de &ar varandras motsatser. Men

enligt den tidigare faststdllda signifikansnivdn pd 5% &r resultatet inte tillrdckligt signifikant for
att kunna pavisa att forekomsten av teckningsataganden kan péaverka forstadagsavkastningen hos

svenska borsintroduktioner. Regressionen skattar koefficienten for TA, till .094.

4.2.2 Regressionstest for storleken pa teckningsitaganden

I  regressionen som undersoker hur storleken pa teckningsdtaganden péverkar
forstadagsavkastningen dr samtliga variabler signifikanta pd 5% signifikansniva.
Kontrollvariablerna NE (.002) och DM (.006) ar bada signifikanta pd 1% signifikansniva.
Justerat R? skattas till 9.4% vilket dr .8 procentenheter hogre dn regressionen med dummyn for
teckningsataganden. Nollhypotesen for Breusch-Godfrey LM test kan dock inte ldngre forkastas

pa nédgon signifikansniva vilket talar emot autokorrelation 1 residualerna. Det bor dock noteras att
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p-virdet ligger strax dver 10% (.126) for testet. Aven nollhypotesen for Ramsey RESET test kan
ej forkastas pa nagon signifikansniva, ergo inga tecken pa icke-linjaritet i denna modellen heller.
Nollhypotesen for Whites test forkastas dock pad 10% signifikansnivd. Variansen i feltermen

verkar alltsd vara heteroskedastisk. P-virdet for TA skattas till .047 vilket innebir H

OS torlek

forkastas pé en 5% signifikansnivd och H, ej forkastas vilket tyder pé att 3,5 #0 . Enligt

e

den tidigare faststdllda signifikansnivan pa 5% pekar alltsd resultaten pa att storleken pa
teckningsdtaganden kan paverka fOrstadagsavkastningen hos en svensk borsintroduktion.

Koefficienten for TA skattas till .163.

Tabell 5. Regressionstester for forekomsten av, samt storleken pd teckningsdtaganden och deras paverkan pa R

Beroende variabel: Regression forekomst Regression storlek
Forstadagsavkastning (R ) Koefficient (S.E.) P-virde Koefficient (S.E.) P-viirde

Forklarande variabel:

Dummy f3r teckningsataganden (TA d) .094 (.052) 071*

Storlek pa teckningsataganden (TA) .163 (.081) 04 7%
Forsiljning av befintliga aktier (FBA) =366 (.144) D12 %% =367 (.144) D12 Ex
Storlek pa nyemission av aktier (NE) -.242 (.079) O03rex -.265 (.083) 002 ++*

Dagar mellan (DM) -.005 (.002) 017%* -.006 (.002) .006%**
Hot Market Issue (HMI) 241 (.131) .068* 252:.(127) 048**

Ovrig data:

Antal observationer 175 175
Justerat R* .086 .094

S.E. for regressionen 297 296
Ramsey's RESET Test 931 354
Breusch-Godfrey LM Test .089 126
White's Test Prob. (F) 274 .069

Nor: Viirdenc inom paranteserna anger de White Heteroskedasticirer-konsistenta standardfelen

Signifikansnivderna representeras av **¥/*** = 10/5/1 %
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4.2.3 Residualfordelningar

For att testa for icke-normalitet i residualerna undersoks residualfordelningen och
Jarque-Bera-statistiken for vardera regression (se Figur 7 och Figur 8). Residualerna ser inte ut
att folja en klockformad standard normalfordelningskurva utan &r snarare negativt fordelade
(skeva at vinster) med fetare svansar. Residualerna i regressionen for forekomsten har ett
negativt medelvirde, medan de for storleken har ett positivt. Nollhypotesen for
Jarque-Bera-testet, som sdger att residualerna ar normalfordelade, forkastas i bada regressionerna
med ett p-virde lika med noll med sex decimalers sdkerhet. Det finns tecken pa att residualerna

ar leptokurtiska.

35

- Series: Residuals
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- Observations 175
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| Mean -3.39e-17
204 Median -0.024224
Maximum 1.239608
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Figur 7. Residualfordelning och évrig residualstatistik for regression férekomst
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Figur 8. Residualfordelning och évrig residualstatistik for regression storlek
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S Analys och diskussion

1 det foljande avsnittet diskuterar forfattarna resultaten fran det foregaende avsnittet och drar
paralleller till teoridelen for att forsoka besvara frdgestdllningarna.

5.1 Diskussion kring den deskriptiva statistiken

McNaughthon, Cole & Gossen (2015) menar pa att forekomsten av cornerstone-investerare och
darigenom teckningsataganden var ett sitt att fi fler borsnoteringar att lyckas. Under de
studerade dren kan ett 6kande antal borsintroduktioner pd den svenska marknaden observeras
vilket ligger i1 linje med den trend som McNaughthon, Cole & Gossen (2015) presenterar for den
europeiska marknaden. Den deskriptiva statistiken antyder dven att borsintroduktioner kan vara
underprissatta likt det Ritter (1984) konstaterar 1 och med att medelvirdet pa
forstadagsavkastningen dr positiv (ca. 10%) for stickprovet. Det dr alltsa rimligt att anta att det
overlag har gatt bra for svenska borsintroduktioner mellan 2012 och 2017. Den deskriptiva
statistiken avslojar dven att antalet borsintroduktioner med teckningsataganden har 6kat under
perioden till att omfatta nidstan alla borsintroduktioner. Dessutom har genomsnittliga
teckningsataganden stigit och omfattar mer dn hilften av erbjudandestorleken pa senare ir. Det
ar saledes dven rimligt att anta att forekomsten av, samt storleken pa teckningsdtaganden kan ha

haft en positiv inverkan pa svenska borsnoteringars framgang.

Att teckningsdtaganden blivit mer populdra kan dven grunda sig i att det har varit I6nsamt att
teckna borsintroduktioner. Winner’s curse-problemet som studerats av Rock (1986) forklarar att
det &r svart att fa tillrdckligt stor tilldelning i underviarderade bolag. Genom ett
teckningsatagande, vilket dr mojligt dven fOr vissa privatinvesterare, garanteras en storre

tilldelning vilket séledes fungerar som en metod for att undvika Winner’s curse.
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5.2 Diskussion kring regressionsresultat

Som en summering av resultaten kring regressionerna finner forfattarna stod for att storleken pa

teckningsdtaganden pédverkar forstadagsavkastningen ( H, Osit forkastas pa 5% signifikansniva).

Déremot patriffas inte lika starka stod for forekomsten av teckningsataganden (HOF“ -

forkastas pa 10% signifikansnivd). Detta innebdr att den statistiska inferensen inte &r tillracklig

for att kunna deducera att 3, A, #0 . En mgjlig forklaring till detta ar att storleken pa

teckningsataganden redan fangar upp effekten som forekomsten av sddana ataganden har pa
forstadagsavkastningen. Det vill séga att information om storleken pa teckningsataganden redan
forklarar om det finns teckningsdtaganden eller ej men dessutom hur stor andel. Sadan ytterligare
information om kvantiteten kan vara orsaken bakom den hogre statistiska inferensen som leder

till att H kan forkastas pa en ldgre signifikansniva. I sa fall 4r slutsatsen att forekomsten inte

OStorlek

enskilt paverkar forstadagsavkastningen utan ytterligare information fOrutsitts géllande

kvantiteten for att ett samband skall kunna pévisas.

Koefficienten B,; skattas vidare till .163 vilket tyder pd att en positiv korrelation mellan
teckningsatagandens storlek och forstadagsavkastningen kan foreligga. Och som McNaughthon,
Cole & Gossen (2015) foreslar har forekomsten av cornerstone-investerare och dérigenom
teckningsataganden en positiv effekt pA om en borsintroduktion lyckas eller ej genom att de
sdkerstéller en viss del av erbjudandet. Den intervjuade (intervju, december 10, 2017) poédngterar
dven att det dr en friga om utbud och efterfrigan; ju stérre andel som sidkerstills av
teckningsatagare desto mindre andel erbjuds till allménheten. I enlighet med vad Beatty & Ritter
(1986) konstaterar: “The offerings that shoot up in price are much more commonly
oversubscribed than those that decline in price” ar det alltsd inte helt orimligt att foresla ett

sddant samband.

En annan forklaring till att ett sddant samband kan existera dr att forekomsten av specifika

teckningsitaganden kan paverka forstadagsavkastningen. Det har ndmnts att specifika investerare
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kan pédverka fOrstadagsavkastningen genom sitt dtagande (intervju, december 10, 2017;
McNaughthon, Cole & Gossen, 2015). Forklaringen ar att teckningséatagare som Handelsbanken
och Robur kvalitetsstimplar borsnoteringar vilket leder till att andra investerare dven vill teckna
(intervju, december 10, 2017). Att investerare paverkas av varandras beslut pd det hér sittet &r
sedan tidigare ként. Ritter (1998) bendmner det hela som the bandwagon effect. Dessvirre
skattas inte the bandwagon effect fran specifika teckningsédtagare i regressionen. En del av

effekten bor dock fingas upp av p,ioch B, A, eftersom de omfattar samtliga

teckningsataganden, alltsd dven de ifran kvalitetssdkrande teckningsatagare som Handelsbanken

och Robur.

Kvalitetsstimpeln som McNaughthon, Cole & Gossen (2015) och den intervjuade (intervju,
December 10, 2017) nimner kan grunda sig i de teorier kring informationsasymmetri mellan
kopare och séljare som Akerlof (1970) presenterar. Akerlof (1970) menar att sdljaren kan
utnyttja sitt informationsdvertag och for att ta ett for hogt pris utan kdparens medvetande. Leland
och Pyle (1977) resonerar att finansiella intermedidrer (underwriters) kan skapa en viss balans i
denna informationsasymmetri. Detta kan bero pd att ex-ante uncertainty minskas. Investerare
behover inte samla lika mycket information for att kénna sig sékra att teckna en borsintroduktion
om det finns en finansiell intermedidr som kontrollerar transaktionen. Om tankeséttet expanderas
till teckningsatagare kan paralleller dras till den kvalitetsstimpel som ndmns ovan. Detta innebar
alltsd att potentiella investerare inte behdver spendera lika mycket tid att undersoka en
borsintroduktion om en renommerad teckningsatagare har dtagit sig att teckna 1 erbjudandet. Det
ar rimligt att anta att intresset och efterfragan pa en sadan borsintroduktion kan komma att 6ka

vilket enligt Beatty & Ritter (1986) kan péverka forstadagsavkastningen.

Ytterligare en forklaring till att en positiv korrelation kan foreligga grundar sig 1 den effektiva
marknadshypotesen dir Fama (1970) menar pd att priset pa en tillgang speglar all tillgidnglig
information. Det kan antas att stérre investerare som agerar teckningsatagare dverlag har mer
information dn sma privatinvesterare. Ponera séledes att sddana privata investerare, till foljd av

the bandwagon effect, tar hinsyn till graden teckningsatagande ndr de ska teckna i en
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borsintroduktion. Det innebér alltsd att information om graden teckningsdtaganden kan paverka
huruvida borsnoteringen fulltecknas eller ej vilket Beatty & Ritter (1986) menar kan paverka
forstadagsavkastningen. Detta &r alltsd ytterligare en mgjlig forklaring till att en positiv

korrelation mellan specifika teckningsataganden och forstadagsavkastningen kan foreligga.

5.2.1 Ovrig resultatdiskussion

Forklaringsgraden (R?) dr 1&g for regressionerna, men det erhalls signifikanta resultat vilket dr
bittre &n en modell som inte erhaller ndgra signifikanta resultat alls. Syftet med studien var
dessutom inte att nd en hog forklaringsgrad for forstadagsavkastningen genom utvalda variabler.
Vidare visar korrelationsmatriserna pd acceptabla korrelationsnivier mellan variablerna vilket
tolkas som att multikollinearitet inte &r starkt forekommande i regressionerna. Kontrollvariabeln
NE skattas dock till ett negativt virde vilket talar emot det Huyghebaert & Hulle (2006) pastar 1
sin studie. Kontrollvariabeln DM skattas till cirka -.006 i regressionerna vilket dven talar emot
resultaten fran Kong, Yang & Li (2013), men detta kan bero pa skillnader mellan den svenska
och kinesiska marknaden. Resultaten dr ddremot 1 enlighet med vad den intervjuade (intervju

december 10, 2017) hiavdade.

5.2.2 Diskussion kring residualfordelningen

Brooks (2008) menar pa att det dr vanligare for finansiell data att residualerna foljer en
leptokurtisk fordelning snarare dn en normalférdelning. Han podngterar dven att vid tillrackligt
stora stickprov dr det inte lika allvarligt med icke-normalfordelade feltermer. Det gar séledes att
argumentera for att resultatens signifikans inte paverkas avsevirt av att antagandet om normalitet

1 residualerna inte uppfylls.
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6 Slutsats

1 det sista avsnittet presenteras ett sammandrag av studien och dess resultat.

Studien undersoker en relativ ny utveckling hos svenska borsnoteringar ndmligen framkomsten
av teckningsdtaganden. Vi kan visa pé ett 6kande antal borsnoteringar under de senaste aren med
en positiv genomsnittlig forstadagsavkastning. Aven antalet borsintroduktioner som omfattas av
teckningsataganden och arliga genomsnittsitaganden har okat. Vi demonstrerar vidare en
korrelation mellan storleken pa séddana dtaganden och forstadagsavkastningen. Resultaten 1 sin
helhet pekar pa att forekomsten inte enskilt har en signifikant péverkan pa
forstadagsavkastningen, utan det krévs ytterligare information om storleken for att en signifikant
paverkan ska kunna pdvisas. Genom vélkédnda teorier, tidigare studier och en intervju med en
anstilld pd en av storbankerna i Sverige resonerar vi att en sddan korrelation kan vara positiv. Ju
storre andel av erbjudandet som sdkerstills av teckningsataganden desto farre aktier erbjuds till
forsdljning vilket okar chanserna for att borsnoteringen fulltecknas eller dvertecknas. Det har
tidigare visats att Overtecknade borsnoteringar har en positiv  korrelation med
forstadagsavkastningen. Dédrigenom kan &dven en positiv korrelation mellan andelen
teckningsitaganden och forstadagsavkastningen pdvisas. Men dven specifika teckningsdtagare
kan vara forklaringen bakom den paverkan som teckningsitaganden har pé
forstadagsavkastningen. Det kan vara sd att renommerade teckningsatagare sitter en
kvalitetsstimpel pa borsintroduktionen genom sitt dtagande. Kvalitetsstimpeln kan delvis
forklaras av the bandwagon effect eftersom investerare paverkas av varandras beslut, men dven
av ex ante uncertainty da storre teckningsatagare kan ingiva en sidkerhet hos mindre investerare.
Dessa antaganden backas upp av den effektiva marknadshypotesen som sdger att det finns en
informationsasymmetri mellan olika aktdrer pa marknaden. Saledes &r det inte orimligt att anta

att forekomsten av specifika renommerade teckningsatagare kan locka investerare under
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teckningsperioden, men dven pa noteringsdagen om borsnoteringen fulltecknas eller dvertecknas.
Dérigenom kan en positiv korrelation mellan teckningsdtaganden och forstadagsavkastningen

aterigen pavisas.

6.1 Forslag till vidare forskning

P& grund av att dmnet teckningsataganden &r relativt outforskat behdvs det flera studier som
utgdrs av olika anvidnda variabler, méatt och marknadsplatser. P4 grund av tidsbrist kunde inte
studien utdkas till att omfatta flera marknadsplatser men en béttre helhetsbild skulle uppnds med
inkluderandet av frimst Aktietorget och potentiellt Nordic MTF. Undersokningen kan dven
utforas pad marknadsplatser utanfor Sverige. Aven en uppdelning av teckningstaganden och

garantiataganden &r ett intressant tillagg..

En annan inriktning fér samma &mne som kan préglas av svartillgdnglig information &r studier pd
de potentiellt mer langvariga effekterna av teckningsataganden i beméarkelsen av hur ldngsiktiga
teckningsatagarna ir. I de flesta fall tillats teckningsatagarna silja samtliga tilldelade aktier redan
under fOrsta dagen vilket kan paverka kursutvecklingen tidigt och beror diarmed pa hur
langsiktiga teckningsatagarna ar. Ett forslag dr att géra uppdelningen av teckningséitagarna i
institutionella  investerare, insider-dgare och privatinvesterare for att sedan mita
forstadagsavkastningen. Alternativt identifiera vilka som tenderar att vara langsiktiga,
exempelvis; institutionella investerare och insiderdgare, och de som é&r Kkortsiktiga;

retailinvesterare och hedgefonder i London.

Genom intervjun den 10 december, 2017 med personen som arbetar med bdrsintroduktioner pa
en av storbankerna i Sverige visade det sig att specifika teckningsatagare kan ha en storre
inverkan pa forstadagsavkastningen 4n andra. Personen tog upp exempel som Robur,
Handelsbanken, Mellby Gérd och Nordstjernan som kvalitetsstimplar borsnoteringar genom sina
ataganden. Om man lyckas rangordna sédana teckningsétagare pa ett logiskt och konsekvent sétt

sé hade det varit ytterst intressant att askadliggora effekten av en sddan kvalitetsstampel.
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Bilaga 1

Intervju den December 10, 2017 med en anstilld pa storbankerna i Sverige

1. Hur tror du att branschtillhorighet paverkar potentiella investerares beslut att investera?
Alltsd, utifran en investerares perspektiv, tror du att de resonerar enligt foljande:
”Borsnoteringar inom bransch X verkar ha bittre forstadagsavkastning dn borsnoteringar
inom bransch Y, dérav tecknar jag hellre i foretag som tillhor X?

Svar: Forst och frimst dr det viktigt att avgora vilka som bryr sig om avkastningen forsta dagen.
Majoriteten av de som investerar i borsintroduktioner dr long-only funds. Dessa bryr sig inte om
forstadagsavkastningen namnvért eftersom de har ett langsiktigt investeringsperspektiv. De som
tenderar att bry sig om foOrstadagsavkastningen &ar framforallt retailinvesterare samt vissa
hedge-fonder eftersom dessa ofta flippar aktierna, dvs séljer efter bara ndgon dag for att gora en
snabb vinst. Bland hedgefonderna &r det frimst manga hedgefonder i london som tenderar att
flippa aktierna, det sa kallade ”londonkollektivet”.

For de langsiktiga investerarna ovan spelar det ingen roll om en viss bransch tenderar att ha
bittre forstadagsavkastning eftersom det &nda kommer sitta med aktierna langsiktigt. Men for de
som vill flippa spelar branschen roll. T.ex. sa har varit vddligt hypeat de senaste aren och
gaming-bolagen har en tendens att sticka forsta dagarna och det brukar dérfor vara véldigt
mycket retail i dessa. Biotech & andra sidan har pé sista tiden i manga fall haft det kimpigt efter
sina [POs. T.ex. IRRAS som noterades for ett par veckor sedan har kraschat helt.

Men viktigare dn branschen for att avgora om en IPO kommer ga upp forsta dagen dr sentimentet
och hypen runt [POn. T.ex. om en IPO far mycket uppmirksamhet 1 media, 1 forum osv sa ar det
ganska latt att rdkna ut att den kommer ga upp mycket forsta dagen. Bra exempel pa detta ar

-som vi noterade 1 - Det skrev en hel del om den i forhand och mycket riktigt
gick den upp frén .till typ -fdrsta dagen om jag minns rétt.

2. Hur tror du att storleken nyemitterade aktier paverkar beslutet? Alltsa, utifrdn en investerares
perspektiv, tror du att de resonerar enligt foljande: ”Jag tecknar hellre om det emitteras nya
aktier 1 samband med en borsnotering”?

Svar: Om det endast dr en primary offering (nya aktier), och ingen secondary offering
(existerande aktier) sa tyder det pa att de existerande aktiedgarna tror pa bolaget och tror att de
kan f& mer fOr sina aktier i framtiden &n om de séljer i IPOn idag. Dérfor dr det ett negativt
signalvirde om det siljs exiterande aktier for det betyder att dgarna tycker den nuvarande
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véirderingen dr attraktiv. Investerare uppfattar det dirmed som mer positivt om det sdljs nya
aktier och tecknar dérfor hellre nyemitterade aktier. Ett undantag till detta d4r IPOs av Private
Equity-bolag. Marknaden 4r medveten om att det 4r PE-bolagens affarsidé ar att sitta bolag pé
borsen, och PE-bolagens mandat omfattar inte noterade aktier (vilket framgar av namnet).
Marknaden dr ddrmed mer OK med att PE-dgda bolag har en storre secondary &n primary
offering. Men med det sagt s ar det dnda viktigt att PE-bolaget inte séljer samtliga av sina aktier
dd marknaden &nda vill se att PE-bolaget har dtminstone lite skin in the game.

3. Hur hade ditt svar dndrats 1 foregdende frdga om det istéllet hade handlat om befintliga
aktier till salu?

Svar: Se svar ovan. Det dr mer positivt signalvirde att silja nyemitterade aktierna &n att silja
existerande. Men det viktigaste dr att séljaren inte séljer alla sina aktier. Sa ldnge séljaren
fortfarande har kvar en del aktier sé &r det helt OK fran de nya investerarnas perspektiv.

4. Hur tror du att storleken pa tecknings- och garantidtaganden i forhallande till erbjudandets
storlek paverkar potentiella investerares beslut att investera? Alltsd, utifrdn en investerares
perspektiv, tror du att de resonerar enligt foljande: “Jag tecknar hellre i borsnoteringar ju
storre andelen tecknings- och garantidtaganden dr i forhéllande till erbjudandets storlek™?

Svar: Allt handlar om utbud och efterfragan. Har du stora teckningsataganden s& innebér det att
utbudet pé antal aktier som finns tillgidngliga for 6vriga investerare sjunker, och det lar nog vara
storre chans att priset gar upp, och da tecknar andra investerare hellre. Det viktigaste tror dock ar
VILKA investerare som ingdr teckningsdtaganden. Far man t.ex. in en vilrenommerad
investerare som Robur eller Handelsbanken sa innebér det att det har kvalitetssdkrat” [POn
genom att sitta sitt namn pd den. Det dr darfor storre chans att andra investerare vill teckna om
man har namn som dessa med i [POn. Ett exempel pa nir detta varit extra viktigt dr vid
vilfards-IPOs som var omgivna att mycket turbulens pga den politiska debatten. T.ex. gick
Mellby Gard in som Cornerstone i Academedia och Nordstjernan i Internationella Engelska
Skolan. Att dessa tunga namn gick in var nog nistan helt avgorande for att andra skulle vilja
investerare 1 dessa IPOs. Sa mitt svar hir 4r snarare att namnen pa de som gjort
teckningsataganden r viktigare én storleken pa dtagandena.

Garantiatagande dr daremot véldigt ovanligt i svenska IPOs (jag har aldrig sett det i en svensk
IPO). Det ar framforallt 1 foretradesemissioner som man brukar har garanter.

5. Hur tror du att tidsintervallet mellan sista teckningsdag och noteringsdag paverkar potentiella
investerares beslut att investera?
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Svar: Jag tror inte det paverkar dverhuvudtaget, och kan inte se varfor det skulle paverka. Det ar
oftast 0-3 dagar, och hur manga dagar det dr mellan beror framst pa hur settlement av
transaktionen gér till. Under dessa dagar hinder egentligen inget som skulle kunna ha nagon
inverkan pa investeringsbeslutet.

6. Tror du att marknadsplatsen (Large cap, mid cap, small cap) har en inverkan pa beslutet?
Svar: Jag har endast jobbat med bolag pa First North och har darfor svért att uttala mig om detta.
Vissa stora investerare, typ AP-fonderna fir endast investera pd main market, men for de
investerare som bryr sig om forstadagsavkastningen tror jag inte listan spelar nagon roll.

7. Tror du att pre money-vérderingen paverkar beslutet?

Svar: Ja definitivt, den ar lika viktig som post-money eftersom post dr pre money + primary

offering. I IPOn investerar du till en pre-money vérdering, och sen efter IPOn nér du post money.
Har svért att utveckla denna punkten mer tyvérr.
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