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Definitioner

Borsintroduktion eller borsnotering - enligt Ritter (1998) dr en borsnotering (engelska. Initial
Public Offering, forkortat IPO) tillfdllet da ett bolag for forsta gdngen noterar en viss tillgéng,
exempelvis bolagets aktier, pd en marknad, och att tillgdngen dérmed utbjuds till

allménheten.

Foérstadagsavkastning - med forstadagsavkastning avses den procentuella dkningen i en
akties pris forsta handelsdagen efter en borsnotering. Forstadagsavkastningen uttryckt i
procent ges av foljande berdkning: slutkursen fOrsta handelsdagen subtraherat med

noteringskursen, dividerat med noteringskursen.

Noteringskurs eller teckningskurs - den kurs, det vill séga pris, till vilken aktier siljs till

investerare i samband med en borsnotering.
Stockholmsbérsen - med Stockholmsborsen avses NASDAQ OMX Stockholm.
Stangningskurs - den kurs till vilket sista avslutet i en aktie skett till en viss handelsdag.

Underprissdttning - forsta handelsdagen efter en bdorsnotering véntar vanligtvis en
kursuppgang, vilket innebir, att teckningskursen varit ldgre dn aktiens marknadsvérde. Med
andra ord ar aktien underprissatt i samband med noteringen. Underprissittning hidnger
samman med forstadagsavkastning pa sa sitt, att om forstadagsavkastningen uppgér till 15

procent, s& innebir det dven att underprissittningen uppgar till 15 procent.'

Het marknad - enligt Helwege och Liang (2004) dr en het marknad en marknad dér antalet
borsnoteringar dr hogt, underprissittningen ar kraftig och noteringarna ofta dvertecknas. I
detta arbete anvdnds begreppet het marknad fortsdttningsvis for att beteckna en marknad dér

antalet borsnoteringar overstiger medelvirdet for den period som arbetet undersoker.

1 . ° . . . .
Arbetet dr baserat pa presumtionen att priset efter forsta handelsdagen reflekterar det sanna marknadsvérdet.

? Lasaren bor uppmérksammas pa att det saknas en enhetlig definition av heta och kalla marknader i litteraturen.
Ibbotson och Ritter (1995) definierar exempelvis en het marknad som en marknad dér forstadagsavkastningen ar
hog, utan hinsyn till de 6vriga faktorer som ndmns av Helwege och Liang (2004).
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Kall marknad - enligt Helwege och Liang (2004) karaktiriseras kalla marknader av férre
noteringar, ligre grad av underprisséttning och fa verteckningar. (Helwege & Liang, 2004).
I detta arbete definieras fortséttningsvis en kall marknad som en marknad dir antalet

borsnoteringar understiger medelvirdet for den period som arbetet undersoker.’

? Se fotnoten ovan for ytterligare fortydligande avseende begreppet kall marknad.

11



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Virldens kapitalmarknader karaktériseras i skrivande stund av ett aldrig forr skédat lage tack
vare flera centralbankers rekordldga rintor. Under 2016 hade exempelvis Europeiska
Centralbanken, Federal Reserve, Bank of England, Riksbanken och Bank of Japan antagit
rdntor som uppgick till 0 procent eller ldgre (Business Insider, 2017; Riksbanken, 2017).
Parallellt pagar en intressant utveckling pd aktiemarknaden. Rekordnivder pa bland annat
borserna 1 London, Stockholm och New York (Marketwatch, 2017; CNBC, 2017;
Afféarsvirlden, 2017) indikerar en bottenlds aptit hos investerarna. Allt detta sker samtidigt
som antalet borsnoteringar 1 Sverige slér rekord med 120 noteringar érets forsta tio ménader,
vilket redan 4r mer &n det tidigare rekordaret 2015 d& 119 noteringar genomfordes

(Borsforum Sverige AB, 2017).

Efter solsken kommer dock regn och det géller d&ven pa borsen. Vissa &r borsnoteras manga
bolag och andra ar noteras nagra enstaka bolag. Det foreligger alltsé en tydlig karaktir av
cyklikalitet vad géller antalet borsnoteringar (Bancel & Mittoo, 2009). Cyklikalitet i antalet
borsnoteringar pé olika marknader inklusive den svenska &r inget nytt fenomen utan har
konstaterats redan under 1980-talet av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) och anses bland
annat bero pé att bolag véljer att borsnoteras nér borsen ar hogt virderad (Bancel & Mittoo,
2009). Det ér vidare klarlagt att borsnoteringar karaktiriseras av underprissittning vilket
visas genom en initial kursuppging forsta handelsdagen efter en borsnotering (Bancel &

Mittoo, 2009).

1.2 Problemdiskussion

1.2.1 Underprissittning

Existensen av underprisséttning har forklarats pa olika sédtt men i ett konkret fall innebar
underprissittning att ett bolag i samband med en borsnotering gér miste om kapital som
bolaget hade kunnat tillgodogéra sig om prisséttningen varit korrekt (Lowry & Schwert,
2002). Den genomsnittliga underprissattningen uppgick till 39 procent i Sverige mellan 1970-
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1991 (Ritter, Loughran och Rydqvist, 1994). Vi kan dérfor ténka oss ett exempel dér ett bolag
emitterat aktier till ett virde om 100 miljoner kronor. I ett sadant fall har bolaget gatt miste
om 39 miljoner kronor pa grund av underprissittningen. Som om det inte det vore nog, sd ar
borsnoteringar dven forenade med hoga kostnader, inkluderat avgifter som ska betalas till
diverse radgivare. I snitt uppgér kostnaderna till 7 procent av det emitterade beloppet (Chen
& Ritter, 2000). Om kostnaderna i exemplet summeras, innebér det att bolaget gitt miste om
eller haft kostnader pé totalt 46 miljoner kronor, vilket torde vara en ansenlig summa for de

flesta bolag.

En naturlig fraga som uppstdr dr varfor underprissittning existerar. Welch (1989) studie tar
sikte pd att forklara detta, med svaret att det sker for att mojliggoéra hogre pris vid framtida
nyemissioner. Rock (1986), samt Beatty och Ritter (1986), forklarar underprissittning som

nddvindig kompensation till investerare pd grund av informationsasymmetri.

Underprissdttning dr vidare ett dynamiskt fenomen och variationen 1 graden av
underprissittning har forklarats pa olika sitt. Ritter, Loughran och Rydqvist (1994) forklarar
variationen i1 underprisséttning, genom variabler avseende regelverk, avtal och genom vissa
bolagsspecifika egenskaper. Akyol et al. (2014) studie tar ocksd sikte pa att forklara
variationer genom fOrdndringar i regelverk, med slutsatsen att regelverk som forbéttrar
bolagsstyrning Okar transparens och minskar informationsasymmetri, vilket minskar

underprissittning.

1.2.2 Cyklikalitet

Underprissdttning dr endast ett av flera intressanta fenomen som préglar borsnoteringar. Ett
annat intressant fenomen &r det faktum att cyklikalitet i antalet bdrsnoteringar har
konstaterats i flera studier (Ibbotson & Ritter, 1995). Helwege och Liangs (2004) studie
fokuserar primirt pa att forklara cyklikaliteten i antalet bdrsnoteringar och vad som driver
cyklikaliteten. En annan studie som ocksa fokuserar pé att forklara en del av cyklikalitet,
nidrmare bestimt varfor antalet borsnoteringar minskat, &r Gao, Ritters och Zhus (2013)
studie. La Porta et al. (1997) forklarar variationen i antalet borsnoteringar med hjélp av
skillnader i lagar och rittssystem, med slutsatsen att graden av investerarskydd i ett land

paverkar méngden borsnoteringar i landet.

13



1.2.3 Samband mellan underprissittning och cyklikalitet

Eftersom underprissittning och cyklikalitet 1 antalet borsnoteringar konstaterats kan man
dven fraga sig om variablerna uppvisar samband. Schuster (2003) presenterar en studie dér
borsnoteringar undersokts i flera Europeiska ldnder och slutsatsen i arbetet dr att ett ndra
samband foreligger mellan antalet borsnoteringar, graden av underprissittning och den
allmédnna borsnivan. Sverige utgjorde ett av de undersokta ldnderna i Schusters studie men for
Sveriges del kunde inte samband konstateras mellan graden av underprissittning och antalet

borsnoteringar.

Flera tidigare studier har konstaterat att cyklikalitet foreligger avseende antalet borsnoteringar
och forstadagsavkastning (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ibbotson, Sindelar & Ritter, 1988, 1994;
Ibbotson & Ritter, 1995) utan att behandla variablernas samband. Lowry och Schwert (2002)
har dock konstaterat autokorrelation mellan antalet borsnoteringar och forstadagsavkastning.
Forfattarna konstaterar dven att perioder med stark forstadagsavkastning foljs av perioder
med méanga borsnoteringar. En annan slutsats &r att det saknas bevis for att foretag skulle
kunna uppnd mindre underprisséittning genom att vélja att borsnoteras i tider dd den
genomsnittliga forstadagsavkastningen dr stor eller liten. Sammanfattningsvis anges dven att
det endast finns en begrinsad forstaelse for de faktorer som driver fluktuationerna samt for de

konsekvenser som fenomenen innebér for bolag som funderar pé att borsnoteras.

Om positivt samband skulle visa sig foreligga mellan graden av underprissittning och
cyklikalitet ett specifikt ar skulle bolag kunna undvika onddiga kapitalforluster i samband
med en borsnotering genom att justera tidpunkten for borsnoteringen eller genom att justera
upp noteringskursen. En implikation for investerare, om samband konstateras, &r att det r en
god id¢é att investera i borsnoteringar i perioder dd antalet borsnoteringar &r hogt, givet att

investeraren kan undvika vinnarens forbannelse.

Denna studie skiljer sig frén tidigare studier pa omradet genom att den enbart fokuserar pa att
utreda sambandet mellan cyklikalitet och underprisséttning under specifika &r, vilket enligt
forfattarnas vetskap inte har gjorts tidigare. Den kanske mest ndrliggande studien dr den av

Lowry och Schwert (2002), men skillnaderna mellan studierna ar flera. Exempelvis
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undersoker Lowry och Schwert vilken péverkan underprissittning idag har pa den framtida
méngden borsnoteringar, vilket inte gors i denna studie. Den hér studien undersoker enbart
det specifika sambandet mellan underprissittning och antalet borsnoteringar for specifika ar,

for att exempelvis se om underprisséttning ér storre de ar da fler bolag borsnoteras.

1.3 Syfte

Syftet med detta arbete &r att undersoka i vilken grad samband foreligger mellan cyklikalitet

och underprissittning pd Stockholmsborsen mellan &r 2000 och 2017.

1.4 Problemformulering

Studien kommer att géra en ansats till att besvara foljande: I vilken grad foreligger ett
samband mellan cyklikalitet och underprisséttning pa Stockholmsborsen mellan &r 2000 och

20177

1.5 Avgransningar

Studien har inkluderat alla bdrsnoteringar genomfoérda pa Stockholmsboérsen mellan 2000-
2017. Valet av period motiveras av intressanta globala héndelser med stor makroekonomisk
paverkan, med bland annat IT-bubblan som sprack pa varen &r 2000, finanskrisen 2008 och
Riksbankens historiska minusrdnta (Dagens Nyheter, 2015; EFN, 2017; Ekonomifakta,
2016). Valet av Stockholmsbdrsen motiveras av att borsen paverkats av alla de ovan ndmnda
hindelserna och att bdérsen under den undersokta perioden uppvisar tydlig cyklikalitet.

Exempelvis genomfordes inga noteringar ar 2003 medan 18 noteringar genomfordes &r 2015.

Noteringar pa Aktietorget, First North och NGM MTF exkluderas med anledning av att de
ndmnda borserna klassificeras som handelsplattformar och inte som reglerade marknader,
vilket innebér att regelverken och investerarskyddet skiljer sig fran det som géller pa
Stockholmsborsen enligt virdepappersmarknadslagen och Finansinspektionens foreskrifter
(Nasdaq Nordic, 2017a). Skillnaden i regelverk riskerar datans jamforbarhet, varfor endast

noteringar pa Stockholmsbdrsen behandlas.
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Av samma anledning exkluderas dven noteringar genomforda i andra ldnder, eftersom
regelverken utomlands skiljer sig frdn vad som géller i Sverige. Nordic Growth Market har
ocksa auktorisation som reglerad marknad precis som Stockholmsborsen (Sevenius &
Ortengren, 2017). Nordic Growth Market exkluderas trots det eftersom studiens validitet bor
bli bittre om vi enbart granskar noteringar pd en bors istéllet for flera olika bdrser som kan
skilja sig 4t pa olika sdtt, exempelvis vad géller typen av bolag som noteras pé respektive

bors (Aktiespararna, 2017).

Vidare behandlas endast bolag som dr nyintroducerade pd Stockholmsborsen och som séledes
inte har varit noterade pa en annan aktiemarknad tidigare, exempelvis Aktietorget eller First
North, dven kallad en sekundédrnotering. Darfor faller dessa noteringar utanfor studiens syfte,
att undersoka primérnoteringar. Byten frdn exempelvis small cap till mid cap och liknande

exkluderas av samma anledning frén studien.

Periodens langd har valts for att uppna en tillrdckligt stor dataméngd for att kunna genomfora
relevanta och métbara statistiska studier. Forfattarna inser, att samtliga noteringar for ar 2017
inte kommer att kunna behandlas i arbetet, men for att studien ska vara s aktuell som mojligt
inkluderas, trots det, alla de noteringar som genomforts till och med den sista oktober 2017,

eftersom datumet markerar arbetets startpunkt.

1.6 Disposition

Arbetets generella struktur foljer den som presenteras av Bryman och Bell (2013) for

kvantitativa studier, vilket innebdr att arbetet struktureras enligt foljande.

Arbetet inleds med ett teorikapitel dér de viktigaste teoretiska referensramarna inom studiens
omrade presenteras for att forklara borsnoteringar. Har redogors ocksé for tidigare forskning

om sambandet mellan forstadagsavkastning och cyklikalitet.
Daérefter foljer en metoddel innehéllande en presentation dver tillvigagingssittet for studiens

genomforande. I metoddelen beskrivs hur datan samlats in, hur frégestillningarna har

behandlats och vilka variabler som studerats.
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I resultatkapitlet redogors de tester som genomforts for att besvara fragestéllningarna. Datan
presenteras forst deskriptivt och ddrefter presenteras en regressionsanalys med

regressionsdiagnostik for att beskriva regressionens tillforlitlighet.

Analysen innehdller en analys och forklaring av materialet enligt den teoretiska

referensramen och tidigare forskningen.

Avslutningsvis presenteras slutsatsen, innehdllande reflektioner kring analysen med
anknytning till de teoretiska referensramarna. Forfattarnas egna funderingar presenteras dven

1 slutsatsen.

2 Teoretisk referensram

2.1 Motiv till borsintroduktion

2.1.1 Bakgrund

Beslutet om att borsnoteras dr komplext och kan inte forklaras genom en ensam teori,
eftersom foretag stridvar efter att uppnd flera olika fordelar genom en borsnotering.
Foretagens intressen i frdgan paverkas av sddant som dgarstruktur, storlek, alder och landets
institutionella och regulatoriska miljo (Bancel & Mittoo, 2009). Det dr samtidigt ként att
borsintroduktioner dr forenade med hoga kostnader (Pagano et al, 1998). Darfor behandlas

nedan olika for- och nackdelar med en borsintroduktion.

2.1.2 Fordelar

Kapitalanskaffning

Enligt Ritter och Welch (2002) borsnoteras foretag primért for att anskaffa kapital och
dédrigenom mojliggora tillvéxt. I vissa fall anskaffas dven kapital for att rebalansera skulder
samt for att 0ka kapitalet i kassan (Kim & Weisbach, 2008). Enligt finanschefer i mindre

bolag dr kapitalanskaffningen borsnoteringens viktigaste fordel (Bancel & Mittoo, 2009).
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Fusioner, forvirv och virdering

Lyandres et al. (2008) och Brau och Fawcett (2006) anger att foretag primért borsnoteras for
att uppnd en effektiv strategi ur fusions- och forvirvshinseende. Privata foretag har en oséker
vérdering vilket en borsnotering eliminerar. Sdledes kan foretaget omstruktureras optimalt

genom forvérv som kan betalas kontant eller med bolagets egna aktier (Lyandres et al, 2008).

Bancel och Mittoos enkitstudie (2009) visar, att over hilften av tillfragade finanschefer
ansdg, att facilitering av fusioner och forvirv utgjorde en viktig del i beslutet om
borsintroduktion, att borsintroduktionen mdjliggjort estimering av bolagets védrde och skapat
mdjligheten att forviarva bolag genom att betala med egna aktier. Resultaten stimmer dverens
med de som visats av Brau och Fawcett (2006), som dven redogor for att nyligen noterade
bolag primirt forvérvar andra bolag snarare én att de sjélva blir foremal for forvérv. Brau och
Fawcett (2006) visar dven, att nyligen noterade bolag i storre utstrdckning genomfor forvérv

an andra jimforbara noterade bolag.

Forsiljningsstrategi
Enligt Zingales (1995) dr borsnoteringen dgarens forsta steg i forséljningsstrategin. Mello och

Parsons (1998) anger att borsnoteringen 0kar aktiens likviditet och foretagets virde, vilket
mdjliggor for dgarna att sélja i olika steg. Black och Gilson (1998) menar att borsnoteringen

mdjliggor forsiljning for riskkapitalister.

Forenklat och forbittrat lintagande
En borsintroduktion medfor forbéttrad finansiell flexibilitet och béttre forhandlingsposition

gentemot langivare, vilket sinker fOretagets kreditkostnader (Rajan, 1992). Sérskilt
fordelaktigt blir det for foretag som har hog belaning, hog tillvixt och stir infor stora
kommande investeringar 1 sin verksamhet (Pagano et al, 1998). Framforallt
familjekontrollerade bolag ser borsnoteringen som ett sédtt att forbéttra sin
forhandlingsposition mot kreditgivare utan att minska kontrollen dver bolaget (Bancel &

Mittoo, 2009).

Om fOretaget inte dr borsnoterat har banken ensamritt till information om bolaget, vilket de
utnyttjar. Om  fOretaget  borsnoteras  fOrsvinner  ensamritten och  fOretagets
forhandlingsforméga stirks eftersom andra kreditinstitut ges tillgang till informationen och

kan konkurrera med banken (Pagano et al, 1998).
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Siankt kapitalkostnad

Enligt Bancel och Mittoo (2009) har det tidigare framforts. att trade-off teorin innebdr, att
bolag borsintroduceras for att uppnd en optimal kapitalstruktur och for att sdnka
kapitalkostnaden. Bancel och Mittoo (2009) menar dock. att den sdnkta kostnaden beror pa
att foretaget reducerat den finansiella hivstdngen efter bdrsnoteringen och att sdnkningen

darmed skapat en forbattrad maktbalans gentemot kreditgivare.

Pagano et al. (1998) visar pa att belaning minskar i foretag efter en borsnotering, vilket
medfor att kreditkostnaderna sjunker. Detta forklaras med att foretag i allt storre utstrickning
anvénder sig av flera olika banker samt att det finns mer tillgénglig information om bolaget

(Pagano et al, 1998).

Synlighet, anseende och trovirdighet

Enligt manga finanschefer dr ett av de viktigaste motiven till en borsnotering en okad
synlighet och ett storre igenkédnnande av bolaget bland investerare. Vidare innebér ett okat
igenkdnnande bland investerare och manga nya aktiedgare, att foretagets kapitalkostnad sénks
och bolagets virde okar (Bancel & Mittoo, 2009). Sarskilt hogteknologiska foretag ser
borsnoteringen som ett strategiskt sitt att forbdttra bolagets anseende snarare @n ett sitt att

finansiera bolaget (Brau & Fawcett, 2000).

Aktiens likviditet
Aktiens likviditet forbdttras genom en borsnotering, vilket okar bolagets véirde. Vidare ar
aktiens likviditet viktigt for incitamentsprogram riktat mot ledningen (Bancel & Mittoo,

2009).

Yttre granskning

Enligt Jensen och Meckling (1976) medfor bolagens skyldighet att efterfolja okade
regulatoriska krav efter borsnoteringen en 6kad transparens, sdankta agentkostnader och battre
bolagsstyrning. Okad bevakning ses som en fordel for minoritetsiigare, men en kostnad for
ledning och majoritetsdgare (Bancel & Mittoo, 2009). Vidare innebér en 6kad bevakning av
analytiker och andra aktdrer pd marknaden att ledningen prestation disciplineras (Bancel &

Mittoo, 2009).
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Europeiska finanschefer anser att den externa bevakning som tillkommer genom en
borsnotering utgdr en stor fordel, medan amerikanska finanschefer anser densamma vara en
stor kostnad. Sérskilt stora europeiska foretag anser att den utdkade externa bevakningen &r

den viktigaste fordelen med en borsnotering (Bancel & Mittoo, 2009).

2.1.3 Nackdelar

Den primira nackdelen med att borsnoteras dr att kostnaderna &r hoga. Kostnaderna kan
indelas i direkta kostnader sdsom kostnader for underwriting och indirekta kostnader som ett
resultat av 6kade informationskrav och 6kad granskning fran allmdnheten (Bancel & Mittoo,
2009). Dérutover tillkommer flera kostnader som ska erldggas till borsen givet att vissa
bolagshédndelser intrdffar, arsavgifter med mera (Nasdaq, Regelverk for emittenter). Mindre
foretag drabbas ofta sérskilt hért eftersom kostnaderna inte dr proportionella till bolagets
storlek utan &r fasta kostnader (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Enligt Pagano et al.

(1998) reduceras dven foretagens 16nsamhet efter en borsnotering.

2.2 Borsnoteringspusslet

Borsnoteringar karaktériseras av ett sd kallat borsnoteringspussel som bestar av fyra fenomen

(Ibbotson & Ritter, 1995):

1. Langsiktig underprestation: Nyligen noterade bolag tenderar att prestera sidmre dn
jdmforbara borsnoterade bolag pa tre till fem &rs sikt.

2. Underprissittning: Nir ett bolag noteras tenderar aktiekursen att stiga den forsta
dagen vilket innebdr, att noteringskursen i regel ar ldgre &n vad marknaden faktiskt ar
villig att betala for aktien och att aktien darigenom dr underprissatt.

3. Cyklikalitet: Antalet borsintroduktioner varierar over tid. Nér borsen gar bra &r
noteringarna ménga och nér borsen gar daligt dr noteringarna fa.

4. Hoga kostnader: Att borsnoteras édr forenat med hoga kostnader som foretagen méste
betala till diverse radgivare och borsen och det édr tveksamt om fordelarna med en

borsnotering i alla fall 6vervéger dessa kostnader och 6vriga nackdelar.
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Med anledning av studiens syfte behandlas enbart underprisséttning och cyklikalitet vidare

nedan.

2.3 Underprissattning

2.3.1 Bakgrund

Enligt Ritter (1998) priglas borsnoteringar globalt av underprisséttning. Exempelvis gar det
att pavisa, att forstadagsavkastningen for borsnoterade aktier i 33 olika ldnder uppgar till ett
medelviarde av 15,8 procent for perioden 1960-1996 (Ritter, 1998). 1 Sverige uppgick
forstadagsavkastningen for 213 borsnoteringar mellan 1970-1991 till 39 procent (Ritter,
Loughran och Rydqvist, 1994). Enkitstudier visar att finanschefer &r vidl medvetna om
fenomenet och att de primért ser underprisséttningen som ett sétt att kompensera investerare
for att de patar sig en risk ndr de investerar i bolag som ska borsnoteras (Brau & Fawcett,
2009). Enligt Ritter och Ibbotson (1995) bor déarfor mer riskfyllda noteringar vara mer

underprissatta for att kompensera investerare for ett 6kat risktagande.

Ett sétt att minska underprissittningen &r att oka transparens genom fOrbattrade regelverk
kring bolagsstyrning, vilket minskar informationsasymmetrin och dirmed forenklar vérdering

av ett bolag som ska borsnoteras (Akyol et al., 2014).

Underprissittningen kan forklaras av olika skél, som redogors for nedan.

2.3.2 Vinnarens forbannelse

Aktiemarknaden préglas i stort av informationsasymmetri (Ritter, 1998). Marknadens aktorer
vet olika mycket kring de investeringsalternativ som erbjuds. I huvudsak kan dessa aktorer
brytas ner i tvd grupper: en grupp investerare som mot en kostnad ar villiga att tillskansa sig
information om olika investeringsmdjligheter och en grupp som klassificeras som
oinformerad (Rock, 1982 se Ritter, 1984). For den informerade investeraren innebar detta, att
denne har en fordel pd marknaden. Med hjélp av den tillgédngliga informationen kan
investeraren béttre identifiera investeringens verkliga vérde, och d& kunna goéra en mer

korrekt bedomning (Rock, 1982 se Levis, 1990).
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Det innebdr for aktiemarknaden, att informerade aktorer, for att undvika en forlustaffar,
endast kommer att vilja investera i nyligen introducerade aktier dér priset understiger det
verkliga vidrdet. Skulle priset Overstiga det verkliga vérdet medfor detta att endast
oinformerade investerare skulle handla aktien och da dven erbjudas samtliga aktier. Nar
aktierna dr underprissatta kommer béde informerade och oinformerade aktorer att vilja
investera vid bdrsnoteringen, vilket i slutindan kommer att resultera i en dverteckning av
aktien. Med Overteckning menas kort och gott att utbudet inte moéter efterfragan, och varje
investerare fir en begridnsad andel aktier for att samtliga kopare ska kunna ta del av
borsnoteringen. En effektiv marknad kommer alltid att strdva mot att utbud och efterfragan
mots, vilket medfor att nya aktier kommer att ges ut, och i slutindan kommer en oinformerad
att fa full teckning for sitt kop, dock forst ndr efterfrigan har sjunkit och de
forsdljningspremier som finns pa marknaden efter en borsnotering har forsvunnit (Ritter,
1998). Detta fenomen kallas for ”Vinnarens forbannelse” (engelska: ”Winner’s Curse”) . Den
oinformerade investeraren vinner, men vinner forst niar informerade investerare inte lingre

vill ha aktien, d& den skulle tecknats till ett overpris.

Detta medfor att foretag dr tvungna att medvetet underprissétta sina aktier vid borsnoteringar.
Investerare, som med hjélp av sin information har kdnnedom om aktiens verkliga virde,
kommer inte vilja kdpa aktien da priset dverstiger virdet. Ovriga investerare kommer heller
inte vilja handla aktien, sdvida de inte kompenseras for den adverse selection och

informationsasymmetri som finns pd marknaden (Ritter, 1998).

2.3.3 “The bandwagon-effect”

Aven om vinnarens forbannelse ir en legitim teori som bekriftats i olika studier, pekar Ritter
(1998) pa andra anledningar som ligger till grund for underprissittning. Det dr av vikt att se
till investerares generella beteende pd marknaden. Aktorer tenderar att imitera varandra pa
marknaden, vilket medfor, att d&ven informerade investerare kan vélja att avstd frin vissa
aktier, trots tillrackligt information och vetskap om aktien, eftersom andra investerare har valt

att avstd fran att handla aktien. Detta fenomen kallas for “The bandwagon-effect™. (Ritter,

1998)

Det finns ingen direk dversittning till Bandwagon dérfor anvinds det engelska ordet. Beteendet syftar till att
beskriva att investerare inte alltid dr rationella utan gor samma sak som andra investerare gor oavsett den egna
Overtygelse.
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Eftersom aktorer forvéntas ta rygg pa varandra skulle en underprissattning locka till sig fler
kopare och som i sin tur lockar till sig 4n fler kopare av aktien (Ritter, 1998). Denna teori
hénger nira samman med Shillers (1988) impressariohypotes enligt vilken aktier medvetet
satts till underpris av investmentbanker for att generera publicitet och entusiasm i samband
med borsnoteringar. Att investerarnas dverdrivna optimism paverkar forstadagsavkastningen

positivt bekréftas dven av Ritter (1991).

2.3.4 Diversifierat dgarskap

Ritter menar dven, att underprisséttning forekommer for att uppmuntra diversifierat dgarskap
1 bolaget. Som ndmnts tenderar bolag, som véljer att borsnoteras, att ha fler och inaktiva
dgare, som individuellt har lagt inflytande 6ver bolagets strategiska beslut. For att sékerstélla
att borsnoteringen medfor manga olika dgare kan bolaget medvetet vilja att erbjuda aktier till
ett lagre pris dn det verkliga vérdet. Darmed hojs efterfrigan pa aktien, och dirigenom

garanteras mer eller mindre en mer diversifierad dgarskara (Ritter, 1998).

Andra resultat tyder pd att det foreligger en positiv korrelationen mellan underprisséttning
och likviditet i aktien eftersom underprissittningen skapar en storre bas av dgare (Bouzouita,

Gajewski & Gresse, 2015).

2.3.5 Analytikereffekten

Den positiva relationen mellan underprisséttning och aktiens likviditet efter en borsnotering
beror ocksa pa effekter av analytikerbevakning. Initial underprissdttning attraherar produktion
av information fran outsiders, exempelvis analytiker, vilket reducerar informationsasymmetri

och framjar likviditet. (Bouzouita, Gajewski & Gresse, 2015)

2.4 Cyklikalitet

2.4.1 Bakgrund

En annan pusselbit i borsintroduktionspusslet dr det faktum att antalet borsnoteringar

karaktéiriseras av tydlig cyklikalitet, vilket innebdr att antalet noteringar ar stdndigt
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varierande. Dessutom uppvisas tydliga trender sett till ndr bdrsnoteringar genomfors. Det

finns flera olika anledningar och teorier om vad cyklikaliteten beror pa.

2.4.2 Konjunktur

En anledning till cyklikaliteten i1 antalet borsnoteringar tillskrivs det allménna globala
ekonomiska ldget. Vid hogkonjunkturer tenderar foretag att har ett 6kat kapitalbehov, och dé
ar en borsnotering ett attraktivt medel for att locka till sig externt kapital (Ritter & Welch,
2002 och Lowry, 2002). Dessutom dr foretagens mdjligheter att genomfora investeringar
bittre 1 hogkonjunktur, vilket gor att de tar in externt kapital i storre utstrackning i sddana
lagen. I dessa situationer forvéntar vi oss ocksd att aktiepriserna dr hoga, vilket sammantaget
bor generera en positiv korrelation mellan antalet bdrsnoteringar och konjunkturliget.
Foretag tidsanpassar séledes borsnoteringar for att utnyttja det faktum att borsen hogre
virderad (Ritter, Loughran & Rydqvist, 1994). Tidsanpassningen fungerar eftersom
investerare 1 vissa tider d&r mer optimistiska om borsens framtid, nidgot som foretag kan
utnyttja i samband med en boérsnotering genom att genomfOra noteringen vid sadana

tidpunkter (Lowry, 2002 och Helwege & Liang, 2004).

For att vidare forstd varfor cyklerna uppstdr, menade Ritter och Welch (2002) att det ar
relevant att se till de underliggande anledningarna till varfor foretag véljer att noteras pa
borsen. Den genomforda studien visade tva huvudsakliga anledningar: marknadssituationen
samt foretagets livscykel. Som tilldgg till Ritter och Welchs slutsats kan dven nédmnas, att
Lowry (2003) bekriftade att antalet noteringar beror pa ett foretags behov av kapital, men att

dven optimismen hos investerare spelar en stor roll.

For att bendmna de olika cyklerna brukar termerna het och sval marknad anvindas. Vid heta
perioder pa borsmarknaden tenderar det att finnas en hog volym av olika foretag som noteras,
att dessa noteringar till en borjan dr kraftigt underprissatta, att efterfrigan overstiger utbudet,
samt att det har forekommit perioder diar de heta cyklerna endast dr begrinsade till ett visst
antal industrier och branscher. Fér motpolen, kalla marknader, géller det motsatta: en lag
volym av noteringar erbjuds, mindre underprissittning samt farre fall av Overteckning

forekommer.
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2.4.3 Regelverk

En forklaring till att antalet borsnoteringar minskat ges av den s& kallade “regulatory
overreach hypotesen”, enligt vilken antalet borsnoteringar minskat pa grund regelverk som
okat foretagens kostnader for efterlevnad av regler och en minskning i antalet underwriters
som bevakar mindre bolag och tillhandahéller analyser av dem (Gao, Ritter & Zhu, 2013).
Virderingen av mindre bolag bor ndmligen vara hogre nér fler analytiker granskar bolaget,
vilket minskar bolagens kapitalkostnad. Med andra ord innebér firre underwriters en hogre

kapitalkostnad, vilket gér en borsnotering mindre attraktiv (Gao, Ritter & Zhu, 2013).

En liknande forklaring, fast omvént, kan ges varfor antalet borsnoteringar kan 6ka. Under
1980-talet i Europa liberaliserades tidigare begridnsningar for institutionella investerares
portfoljinnehav, vilket ledde till fler borsnoteringar. Tidigare tilldts ménga pensionsfonder att
endast inneha vidrdepapper sasom preferensaktier och obligationer, och nér begransningen
togs bort blev effekten att den relativa kapitalkostnaden for noterade foretag sénktes, vilket

minskade fordelarna med att inte vara borsnoterad. (Ritter, Loughran & Rydqvist, 1994).

2.4.4 Stordriftsfordelar

Gao, Ritter och Zhu (2013) presenterar en hypotes kring stordriftsfordelar som visar att det
har skett ett skifte i ekonomin som minskat bade privata och noterade smé bolags 16nsambhet.
Smé bolag kan generera en storre vinst genom att siljas till andra bolag i samma bransch
snarare dn att fortsitta verksamheten i sjélvstindig regi och forlita sig pd organisk tillvéxt.
Enligt forfattarna beror detta pa att storre organisationer battre kan tillvarata stordriftsfordelar
och snabbare lansera ny teknik pd marknaden. Sma foretag later sig saledes hellre forvérvas
an noteras eftersom vinsten for kostnader for regelefterlevnad &r stérre om man &r en del i en

stor organisation som kan tillvarata stordrifts- och skalférdelar (Gao, Ritter & Zhu, 2013).

2.4.5 Window of opportunity

I en studie genomford av Ritter, Loughran och Rydqvist (1994) finner forfattarna att antalet
borsnoteringar korrelerar positivt med den inflationsjusterade borsnivén 1 14 av 15
undersokta linder. Forfattarna tolkar resultat som att foretag viljer att borsnoteras vid en

tidpunkt dd virderingen pé borsen dr hog (Ritter, Loughran & Rydqvist, 1994).
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2.4.6 Likviditet

Borsen tenderar att uppvisa en positiv korrelation mellan bdrsnivan och omsittningen pa
borsen. Med andra ord handlas aktier i storre utstrickning nér priserna dr hga och mindre
nér priserna ar 1aga. Sdledes forknippas en hogre borsnivd med mer likvida marknader, vilket
ocksa kan forklara varfor foretag hellre noteras nér borsnivaerna dr hoga (Ritter, Loughran &

Rydqvist, 1994).
2.5 Tidigare forskning

2.5.1 Bakgrund

Tidigare forskning har i stor omfattning utrett de olika pusselbitarna i borsnoteringspusslet,
varav en del av forskningen har redogjorts for ovan. Dock é&r det specifika sambandet mellan

underprissittning och cyklikalitet ett &mne som inte har studerats i samma utstrackning.

Tan och Kim (2016) har utrett hur den initiala avkastningen pd aktier paverkat cyklikaliteten
pa den kinesiska marknaden, ndgot som ir nérliggande detta arbetes fragestillning. Tan och
Kim kommer bland annat fram till att antalet borsnoteringar har en positiv effekt pa
forstadagsavkastningen pé den kinesiska marknaden. Forfattarna observerade, att perioden
1984-2004 karaktiriserades av bdde hog forstadagsavkastning och hog volym av
borsnoteringar. Vid sadana fall priglas det néstfoljande aret av manga borsnoteringar. For
perioden 2005-2015 konstaterade forfattarna det motsatta. De &r som foljde efter &r med hog
forstadagsavkastning samt hog volym av noteringar karaktériserades av ett minskat antal

borsnoteringar.

2.5.2 Oklart samband

Enligt Ritter (1984) karaktiriserades den heta marknaden 1980-1981 av kraftig
underprissittning, men detta ansdgs primért bero pd anomalier for energisektorn. Med andra
ord var det inte klart enligt Ritter att ett allmént samband foreldg mellan underprisséttningen

och cyklikalitet. Enligt Ritter (1984) beror variationen 1 den genomsnittliga
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forstadagsavkastningen istillet pa en rad olika faktorer. Underwriternas monopsonimakt® och
skillnader i den genomsnittliga risken hos de bolag som ska noteras &r tvéa viktiga faktorer.
Under 1980-talet exempelvis drevs enligt Ritter (1984) forstadagsavkastningen av att ett stort
antal olika smé foretag med stora risker borsnoterades och att underwriters i samband med

noteringarna systematiskt tillimpade en underprisséttning.

2.5.3 Positivt samband

Forskning av Ibbotson och Ritter (1995) har visat att en hdog forstadagsavkastning ar
vanligare pd heta marknader. Forfattarna utvecklar ingen forklaring till slutsatsen, men en
forklaring kan istéllet finnas presenterad av Loughran och Ritter (2002), som inleder med att
konstatera att forstadagsavkastningen dr relaterad till allmént tillgédnglig information som
offentliggdrs under registreringsperioden. Sadan information dr endast delvis aterspeglad i
noteringskursen, vilket innebér att noteringar som registreras i samband med bra avkastning
pa marknaden leder till &nnu storre underprissittning. I enlighet med vad som redogjorts for
tidigare i arbetet véljer bolag ofta att noteras nir avkastningen pé borsen varit bra, vilket med
andra ord innebdr att sddana marknader ofta borde vara heta. Det innebér 1 sin tur att heta

marknader alltsa borde karaktériseras av storre underprisséttning.

Levis (1990) testade olika oberoende variabler mot forstadagsavkastningen som beroende
variabel. Levis redovisar slutsatsen att det utan tvivel foreligger ett positivt samband mellan

bolagets storlek och forstadagsavkastning.

2.5.4 Samband saknas

Enligt Lowry & Schwert (2002) saknas bevis for att foretag skulle kunna uppna ldgre
underprissittning genom att noteras i perioder med hog eller lag forstadagsavkastning, vilket
1 viss man talar emot att positivt samband skulle foreligga mellan cyklikalitet och
underprissittning eftersom heta perioder tenderar uppvisa stérre underprissittning. Om kalla

perioder uppvisar mindre underprissittning borde alltsa foretag kunna uppnd mindre

> En monopsonimarknad &r en marknad med en kdpare och flera séljare. Eftersom endast f4 underwriters var
intresserade av att erbjuda sina tjanster till de sérskilt riskabla bolagen som skulle borsnoteras kunde
underwriters enligt Ritter (1984) utnyttja sin position, krdva stérre underprisséttning och dérigenom gynna
kunder som erbjdds tilldelning av aktier.

27



underprissittning genom att noteras i en sddan period, men detta gér alltsd inte enligt Lowry

& Schwert (2002).

Ibbotson och Ritter (1995) presenterar tidigare forskning innehallande argumentet att
investmentbankers forméga att sélja aktier ndr efterfragan ar stark, vilket i regel foreligger nér
marknaden &r het, bor resultera i mindre underprissittning. Detta talar mot ett positivt

samband mellan cyklikalitet och underprisséttning.

3 Metod

3.1 Vetenskaplig utgdngspunkt och angreppssitt

Uppsatsen har tagit sig an d&mnet genom en kvantitativ studie (Lundahl, Skérvad, 2016).
Forfattarna har anvént sig av sekundidrdata som avser att beskriva om det dr ndgot specifikt
monster som styr forstadagsavkastningen for borsintroduktioner. For att utforma en
orsaksforklarande undersokning har hypotestester genomforts for att se om det dr nagon
underliggande orsak till forstadagsavkastningen. Detta har gjorts med hjélp av ett deduktivt
tillvigagéngssétt diar forfattarna har anvénts sig av ett befintligt teoretiskt ramverk kring

borsnoteringar.

Vidare anvénds en regressionsanalys for att préva de formulerade hypoteserna, samt for att
undersoka vilka variabler som péverkar forstadagsavkastning. P4 sd vis beskrivs sambandet
mellan den beroende variablen, forstadagsavkastning, och oberoende variabler, sdsom bolags
storlek, branschtillhérighet och indexutveckling. Valen av oberoende variabler har valts ut
med utgdngpunkt frin tidigare studier. Detta for att dessa tidigare har uppvisat signifikanta
samband. Vidare medfor ett val av liknande variabler att studiens resultat gér att jimféra med

liknande studier som har gjorts kring omradet tidigare.
Forstadagsavkastning méts genom att jimfora noteringskursen och stdngningskursen den

forsta handelsdagen. Stingningskursen subtraherat med noteringskursen dividerat med

noteringskurs ger forstadagsavkastningen.
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For att kunna klassificera heta och kalla marknader har uppdelning gjorts diar man beréknar
medeltalet avseende antalet borsnoteringar under tidsperioden. Dédrefter har man gjort en
gransdragning och det anses vara en het period om det under det aktuella aret skett fler
borsnoteringar dn medeltalet. Medeltalet for antalet borsnoteringar for tidsperioden ér 6,5,
och dérfor har grinsen for en het marknad dragits vid sju noteringar per ar. Lésaren bor
uppmédrksammas pé att det saknas en enhetlig definitionen av heta och kalla marknader i
litteraturen. Ibbotson och Ritter (1995) definierar exempelvis en het marknad som en
marknad dér forstadagsavkastningen ar hog, utan hénsyn till de dvriga faktorer som ndmns av

Helwege och Liang (2004).

Forfattarna har gjort en regressions- och korrelationsanalys dédr undersokningen forsoker
svara pd om det finns ndgot samband mellan de de olika variablerna och om relationen
mellan variablerna &r positiv (Lundahl, Skdrvad, 2016). Med utgéngspunkt frén
fragestdllningen, som man d&mnar besvara i studien, har fem oberoende variabler valts ut. Fyra
av dessa variabler har anvints som kontrollvariabler, med syftet att vidare soka
underliggande forklaringar till forstadagsavkastningen pd Stockholmsborsen snarare én att

enbart se till cyklikalitet.

3.2 Urval

Foljande avsnitt kommer att presentera och forklara vilka kriterier som géller for att ta med

borsintroducerade foretag i var underskning.

3.2.1 Reglerad marknad

Kravet for att vara med i1 undersékning ir att foretagen skulle ha samma forutsattningar som
andra foretag som listades under perioden. Darfor har vi valt att exkludera handelsplattformar
1 var undersokningar och tittar enbart pa Nasdaq och deras listor (exklusive First North).
Nasdag OMX Stockholm har tre stycken listor som delar in foretagen beroende pa bolagens
borsvirde (small, mid och large cap). De tre listorna star som grund for uppsatsen och dess
datainsamling. Da de tre listorna small, mid och large cap implementerades under ar 2007
(Nasdaq Nordic, 2017 B), har borsnoteringar under dren 2000-2006 himtats fran A respektive
O-listan.
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3.2.2 Tidsperiod 2000-2017

For att kunna skapa ett tillridckligt stort underlag och gora en statistisk undersokning har arton
ar tillbaka i tiden valts. Trots att 2017 ars kalenderar inte dr slut kommer introduktioner fram
till och med den 31 oktober att tagas med som underlag for undersdkningen. Tidsspannet blir
intressant eftersom det fidngar upp finanskrisen 2008, som skakade hela den globala
ekonomin. Dessutom fangas utvecklingen fran 2008 in tillsammans med en ekonomisk
aterhdmtning som resulterat i rekord pa stockholmsborsen de senaste aren. Undersdkningen
avser inte att undersdka hur index eller enskilda aktier utvecklats pa ldng sikt. Den avser

enbart avkastningen den forsta handelsdagen efter en bdrsintroduktionen.

3.2.3 Index

Nir forstadagsavkastningen granskas kommer utvecklingen pd indexet OMX Stockholm PI
(OMXSPI) att beaktas, eftersom forstadagsavkastningen inte nddvindigtvis enbart kan
forklaras av bolagsspecifika faktorer i de fall dér det framgar att den utvecklats i linje med
index. OMXSPI har valts som index eftersom det dterspeglar utvecklingen av alla bolag pé

Stockholmsbdrsen, alltsa den bors vars noteringar undersoks (Avanza, 2017).

3.3 Beroende Variabel

3.3.1 Forstadagsavkastning

Uppsatsens beroende variabel forstadagsavkastning har berdknats enligt nedan ekvation, dar
P; utgdr stdngningskursen den fOrsta handelsdagen och Py, utgdr teckningskursen.
Berdkningen ger sdledes forstadagsavkastningen i procent. Det dr samma utrdkning som

Ritter (1991) anvénder sig av vid berdkning av forstadagsavkstningen.

Py — Py

Forstadagsavkastning = 5
0

3.4 Oberoende Variabler

De valda oberoende variablerna som anvinds i undersokningen dr hdmtade fran tidigare

artiklar och uppsatser inom dmnet. Forfattarna kommer saledes gora hypotestester for att
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undersoka huruvida de stimmer och &r applicerbara pd den svenska marknaden for

borsintroduktioner.

3.4.1 Cyklikalitet: Het eller sval

Loughran, Ritter, Rydqvist (1994) forvéntar sig en positiv korrelation mellan aktiepriset och
IPO-volymen i “bra afférscykler”. Nidr det dr en optimistisk syn pd marknaden bor saledes
foretag soka efter nytt kapital, genom exempelvis en borsnotering. Syftet med variabeln
cyklikalitet &r att undersoka om antalet borsnoteringar innebér signifikant skillnad pé
forstadagsavkastningen. Variabeln har utformats som en dummy-variabel, den antar virdet 1
vid perioder nér det forekommer en het marknad, medan vérdet skrivs till 0 vid svala cykler.

Tidigare forskning och teori pekar pa att investerare dr mer optimistiska och riskbenégna i
heta marknader, detta kan te sig mérkligt med tanke pa att borsen dr hogre vérderad 1 bra tider
om investerare vill “kdpa billigt och sélja dyrt”. Utifran den tidigare forskningen pa omrédet,
utgdr studien frdn hypotesen att det finns ett positivt samband mellan antalet

borsintroduktioner och forstadagsavkastningen.

Ho= Det finns inget samband mellan antalet borsnoteringar och forstadagsavkastningen
H;=Det finns ett positivt samband mellan antalet borsintroduktioner och
forstadagsavkastningen.

Hypotes:  Positivt samband  foreligger —mellan  antalet  borsintroduktioner — och

forstadagsavkastningen.

3.4.2 Emissionsstorlek

Emissionsstorleken har anvints som kontrollvariabel. Ingen hidnsyn har tagits till
transaktionskostnaderna for introduktionen utan primért har bruttosumman som fOretaget
anskaffat i samband med noteringen kontrollerats. Déarfoér kommer foljande formel anvéndas
for att rdkna fram storleken pd utgédvan: Py multiplicerat med n. Dédr Py dr noteringskursen och
n r antalet utgivna aktier. Ritter (1991) drog slutsatsen att det var stdrre underprissétning nar
emissionsstorleken var mindre pa den amerikanska borsen. I studien har denna variabel valts
eftersom det enligt teorin &r en storre underprissittning pa foretag som ger ut mindre antal

aktier kontra bolag som ger ut en storre storlek pd sin emission. Informationsassymetrin blir
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mer pataglig i mindre foretag som ger ut mindre antal aktier vilket gor att investerare vill ha
en storre rabatt for att teckna sig, ddrav hypotesen att emissionstorleken har en positiv

paverkan pé forstadagsavkastningen.

Emissionsstorlek = Pyxn

Ho= Det finns inget positivt samband mellan emissionsstorlek och forstadagsavkastning.
H;= Det finns ett positivt samband mellan emissionsstorlek och forstadagsavkastning.

Hypotes: Positivt samband foreligger mellan emissionsstorlek och forstadagsavkastning.

3.4.3 Foretagets storlek

Till skillnad fran tidigare forskning visar Levis (1990) tester att storre foretaget antingen i
marknadsvirde, emissionsstorlek eller forsdljning har en storre forstadagsavkastning. Med
bakgrund av Levis forskning kommer kontrollvariabeln foretagets storlek syfta till
forsdljningen i respektive bolag. Foretagens omsittning baseras pé siffror frdn aret innan
noteringen for att ha s& korrekta siffror som mojligt for heldret. Justering for inflationen
kommer att tas i beaktande sa att det pa ett rittvist sétt speglar samma storlek oavsett vilket ar

foretaget noterades.

Tidigare forskning visar att olika matt av storlek spelar roll pd forstadsavkastningen.
Omsittningen sdger onekligen en del om foretags storlek. Den véger inte in hur bra/déligt det
gér for foretaget men det r ett visst matt pa storleken, eftersom vi méter avkastningen for en

specifik dag och inte samlar in langre tidsperioder

Ho= Det finns inget samband mellan foretagets omsittning och forstadagsavkastning.
H,= Det finns ett positivt samband mellan foretagets omséttning och forstadagsavkastning.

Hypotes: Positivt samband foreligger mellan omsdttning och forstadagsavkastningen

3.4.4 Index

I enlighet med Ritter (1991) s& anvidnds kontrollvariabeln Index som aterfinns i studien. Det

ar Indexutveckling samma dag som borsnoteringen sker som undersokts. Utvecklingen ar
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hédmtad frdn Datastream. Variabeln beaktas eftersom det allminna borsklimatet kan tolkas av
index utveckling och bor vara relevant for hur nyligen noterade bolag presterar. Eftersom
forfattarna tror att borsklimatet har en pédverkan pa forstadagsavkastningen, s& har man
anvint Index som variabel och misstinker ett positivt samband mellan index och

forstadagsavkastningen.

Ho=Det finns inget samband mellan index utveckling pa introduktionsdagen och
forstadagsavkastningen
H;=Det finns ett positivt samband mellan index utveckling péd introduktionsdagen och
forstadagsavkastningen.

Hypotes: Det finns positivt samband mellan index och forstadagsavkastningen.

3.4.5 Bransch

Ritter (1991) visar i sin undersokning av den ldngsiktiga avkastningen att det dr en skillnad
mellan de olika branscherna, och har anvint sig av branschindelning som forklarande

variabel.

Aven om vér studie inte tittar pa den langsiktiga prestationen for noteringar ter det sig
intressant att se om branschtillhdrighet har ndgon initial paverkan pd forstadagsavkastningen
eftersom dynamiken i de olika branscherna skiljer sig dt. Darfor kommer branschtillhorighet
anvindas som variabel for att se om det foreligger ndgon skillnad mellan branscherna i

forstadagsavkastningen.

Branschindelningen baseras pa Nasdaqs kategorisering, som i sin tur baseras pa ICB
(Industry Classification Benchmark) (Nasdaq Nordic, 2017 C). Det finns tio olika
branschindelningar enligt Nasdaq. For att forbdttra resultatet av analysen genom oOkad
dataméngd per kategori har de tvd kategorierna konsumentvaror och konsumenttjdnster
slagits samman. Telekom uppvisade endast ett fatal borsnoteringar under mitperioden saledes
inkluderas den i branschen teknologi for att ge ett mer analyserbart resultat. Vidare har
konsumentvaror och konsumenttjinster definierats som en bransch, konsumentmarknad.

Arbetet fOljer saledes fOljande indelning: naturresurser, industri, konsumentmarknad,
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hélsovard, finans, teknologi och foérnodenheter. Denna variabel definieras som

kontrollvariabel i studien.

Ho= Det finns inget samband mellan branschtillhdrighet och forstadagsavkastning
H,= Det finns skillnad mellan branschtillhdrighet och forstadagsavkastning
Hypotes: Det finns en skillnad beroende pé branschtillhorighet for forstadagsavkastningen

3.5 Regressionsanalys

For att granska om det finns ett samband mellan antalet borsnoteringar samt vilken
forstadagsavkastning som nas for aktier vid borsnoteringar anvinds en sa kallad
regressionsanalys. Med en regressionsanalys menas, att analysens syfte dr att forklara
sambandet och forhéllandet mellan en beroende variabel och en eller fler oberoende variabler
(Brooks, 2008). Analysen forsoker forklara hur en variabel fordndras genom att peka pé
fordndringar 1 andra variabler. Vidare menar modellen att de olika variablerna behover
behandlas pé olika sdtt, om variabeln dr beroende eller oberoende. Den beroende variabeln
antas vara stokastisk, det vill séga att det vérde variabeln antar paverkas av slumpen, medan
den oberoende variabeln forvintas ha samma virde vid varje upprepat test eller forsok, det

vill sdga den dr icke-stokastisk (Brooks, 2008).

For att kunna faststdlla det genomsnittliga sambandet mellan de olika variablerna anvédnds en
regressionslinje for att illustrera forhallandet mellan den beroende och den oberoende
variabeln. Dock forekommer det spridning kring regressionslinjen. Eftersom linjen redovisar
ett genomsnitt av datan kommer det finnas avvikelser, dir datan inte antar samma virde som
linjen péstar. Dessa spridningar kallas residualer (Korner & Wahlgren, 2012). For att kunna
se den totala spridningen fran regressionslinjen méts residualkvadratsumman, det vid sédga ett
métt for variansen kring linjen. Det dr ddrfor av vikt att presentera en regressionslinje dar
residualvariansen &dr sd 14g som mdjligt (Korner & Wahlgren, 2012). For att sdkerstélla att

variansen minimeras anviands minsta-kvadratmetoden.

Formeln for regressionslinjen som anvénds av Brooks (2008) &r foljande:

yv=a+Lx;+Lx,+e¢
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Sett till studien som har genomfGrts i denna uppsats, har forstadagsavkastningen pa
borsnoteringar behandlats som den beroende variabeln. Cyklikalitet, storleken pa utgévan,
foretagets storlek, index, samt branschtillhorighet anvinds i studien som oberoende variabler.

De fyra sistnimnda tolkas som kontrollvariabler.

3.5.1 Test av regressionsmodell

For att kunna anvénda sig av en regressionsanalys med hjilp av minsta kvardratsumman och
foljaktligen dra slutsatser fran analysen som é&r statistiskt sdkerstillda behdver regressionen
uppfylla ett antal antaganden. Till grund for detta presenterar Brooks (2008) sex olika

antaganden som behover kontrolleras for att regressionen ska kunna vara givande:

(1) Residualernas vantevirde ér lika med noll

E(u) =0
Niér vénteviardet for residualernas vintevérde skiljer sig fran noll, kommer regressionslinjen
att vara missvisande. Genom att inkludera en konstant variabel, ett intercept, kringgés detta

problem.

(2) Variansen for residualer ir konstant for alla oberoende variabler

var(u) = o° <
Detta antagande beskriver homoskedasticiteten i modellen. Det motsatta, heteroskedasticitet,
uppstar ndr variansen inte ar konstant, vilket medfor att variationer i den beroende variabeln
inte kommer att kunna forklaras utifran fordndringar i den oberoende variabeln. Skulle det
upptickas heteroskedasticitet kan variablerna i modellen behovas justeras. Exempel pé

justeringar skulle kunna vara logaritmering av den aktuella variabeln.

For att kontrollera huruvida modellen och analysen priglas av heteroskedasticitet har ett

Huber White-test genomforts. Det ir R? (LM) som anviints for att testa modellen i studien.
g

(3) Kovariansen mellan oberoende variablers residualer ér lika med noll
cov(u;, uy) =0
Antagandet om kovariansen mellan oberoende variabler grundar sig framst i att oberoende

variabler inte fir autokorrelerade Over en tidsserie. Detta ér ett antagande som &r ndodvéndig
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att kontrolleras och undersokas i samband med studier dér variabler undersoks over tid. D
denna studie fokuserar pd tvirsnittsdata, har séledes ingen kontroll for autokorrelation behovt

goras.

(4) Kovariansen mellan oberoende variabler och residualerna ir lika med noll

cov(uy, x;) =0
Skulle antagandet som kovariansen mellan variablerna och residualerna halla behover
nddvindigtvis inte de oberoende variablerna vara icke-stokastiska, vid anvindande av minsta

kvadrat-metoden - som ndmnt tidigare i kapitlet.

(5) Summan av residualerna ska vara normalfordelade
u, ~ N, o)

For att kunna genomfora en hypotesprovning baserat pa de valda variablerna, krivs det att
summan av samtliga residualer &r normalfordelade. For att kontrollera normalférdelningen
for residualerna har ett Jarque-Bera-test genomforts. Enligt Brooks (2008) dr Jarque-Bera test
ett vanligt sétt att se om undersokningen upptéicker eventuell icke-normalitet. Skewness miter
hur mycket védrdena inte dr normalfoérdelade runt medelvérdet och Kurtosis miter hur tjocka
svansarna dr kring fordelningen. En normalfordelning dr inte skev och ska siledes ha en

Skewness pa 3.

Skulle testet pavisa att feltermerna inte dr normalfordelade, kan detta paverkas genom att det
forekommer extrema uteliggare i den underliggande datan. Skulle uteliggaren exkluderas

skulle detta bade forbattra Jarque-Bera-testets samt regressionens resultat.

(6) Multikollinearitet

Ett potentiell problem for regressionsmodellen kan vara att de oberoende variablerna dr starkt
korrelerade med varandra. Néar detta intraffar kallas det multikollinearitet, vars konsekvens
blir att det inte kommer att kunna dragas nagra slutsatser av de oberoende variablernas
paverkan pa den beroende variabeln, da deras signifikans kommer att sjunka. Den mest
effektiva metoden for att motverka multikollinearitet i regressionen ér att exkludera en av de

variabler som dr hogt korrelerade.
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For att undersoka graden av multikollinearitet och korrelation mellan de oberoende
variablerna har en korrelationsmatris sammanstéllts. Med utgdngspunkt frdn Gujarati och
Porter (2010) har en korrelation for variablerna mellan -0,8 till 0,8 godtagits i

undersdkningen.

Vidare har dven variansen hos regressionskoefficienterna kontrollerats. Genom ett sd kallat
Variance Inflation Factor-test (fortsdttningsvis kallat VIF) gar det att mdta om
multikollinearitet forekommer. Vid undersdkningar som préiglas av hdg multikollinearitet,
kommer koefficienterna att paverkas, ndgot som dé péaverkar studien pélitlighet (Gujarati &
Porter, 2010). Om testet skulle generera viarden over 8, innebdr detta att undersdokningen

préglas av multikollinearitet.

3.5.2 Signifikansnivé & forklaringsgrad

For denna studie har tre signifikansnivéer pa 1 procent, 5 procent och 10 procent anvénds.
Detta kan beskrivas som den procentuella risken for att analysen kommer att felaktigt
forkasta nollhypotesen (Korner & Wahlgren, 2006), och ddrmed bidra till en missvisande
slutsats. Nivéerna pd 1 procent, 5 procent respektive 10 procent har valts for att efterlikna
tidigare forskning, for att kunna dra paralleller och jimfora undersdkningens resultat med vad

som tidigare har presenterats inom omradet.

Gillande forklaringsgrad forklarar denne hur den observerade datan haller sig till
regressionslinjen. Det finns tva virden att ta stillning till, forklaringsgrad (R?) samt justerad
forklaringsgrad (szust). Skillnaden mellan de tva ligger i att en ojusterad forklaringsgrad 6kar
nir antalet variabler Okar, da antalet residualer ocksd o©Okar, medan den justerade
forklaringsgraden tar hénsyn till antalet frihetsgrader och dd dven antalet variabler som
studeras, och ger ddrmed en mer rittvisande bild av forklaringsgraden for regressionslinjen

(Brooks, 2008). Av den anledningen har szust anvinds 1 undersdkningen.

3.6 Datainsamling och databearbetning

For att fa fram datamaterial till undersokningen definierades ett antal kriterier for att en
introduktion skulle kunna inkluderas i studien. Kriterierna som valdes ndmns i avsnitt 3.2.

Samtliga noteringar himtades frdn Nasdaqs hemsida och sedan sorterades vissa foretag bort
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eftersom de inte uppfyllde definitionen av en borsnotering. 118 introduktioner noterades den

hir tiden.

Noteringskurser himtades darefter frdn Skatteverket. Via programmet Datastream hdmtades
slutkursen forsta handelsdagen for aktien och indexutvecklingen for samma dag. Slutkursen
fran Datastream dr Unadjusted Price, vilket innebdr att hinsyn inte har tagits for eventuella
foretagsatgédrder fran tiden for introduktionen till dagens datum, exempelvis split. P4 sd sétt

kan vi enkelt jamfora stdngningskursen med introduktionspriset.

Emissionsstorleken for respektive introduktion har himtats fran Nasdaqs hemsida, Carnegie
bank (som administrerat minga introduktioner och pa ett enkelt sitt redovisar storleken pa sin
hemsida) och &rsredovisningar frin respektive foretag. Arsredovisningar &r himtade frin
Business Retriever. Arsredovisningar for vissa bolag saknades i Business Retriever, och i de
fallen har arsredovisningen hidmtats direkt frdn bolagets hemsida. I ett specifikt fall har
telefonsamtal till Bravidas chefsjurist genomforts for att f4 emissionsstorleken bekriftad
eftersom Bravidas prospekt inneholl ett sa kallat green shoe provision och det var oklart

huruvida erbjudandet utnyttjats.

Niér all insamling av data var sammanstilld anvindes programmet Eviews for att gora en

regressionsanalys for att testa de presenterade hypoteserna.

3.6.1 Bortfall

Vid behandling och analys av den insamlade datan krdvdes det att tvd observationer, Telia
och Tilgin, exkluderades pd grund av extremt hogt respektive lagt emissionsbelopp i
forhallande till genomsnittet. Bolagen uppfyllde egentligen alla av studiens krav for att
inkluderas och forfattarna dr medvetna om det dérfor dr oforenligt med en korrekt statistisk
analys att exludera observationerna. Eftersom inkludering av bolagen hade riskerat orsaka
undermaélig reliabilitet har bolagen trots detta exluderats. Vidare dr urvalet om 116 bolag,
efter exkludering av Telia och Tilgin, fortfarande en tillracklig méngd observationer, vilket

talar for att exklusionen kan motiveras.
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3.7 Metoddiskussion

3.7.1 Antal observationer

Aven om antalet borsnoteringar som undersoktes i studien #r tillriickligt for att kunna
genomfOra en regressionsanalys, skulle analysen nd hogre reliabilitet genom att ha fler
observationer dn de 116 som anvéndes i regressionen. Urvalskriterierna for studien innebar
att antalet observationer begrinsades, men detta har ansetts vara nodvéndigt for att kunna

uppritthélla en hog grad av validitet for analys och efterféljande slutsats.

3.7.2 Kallor

Betriffande de kéllor som har anvénts 1 studien, sa har information och data hdmtats fran
olika aktorer. Nasdaq, Datastream, Skatteverket samt &rsredovisningar har anvénts for att
hédmta relevant data och for att de anses trovérdiga och styrker analysens reliabilitet. Dock
finns det en viss problematik i att datan himtas frén olika kéllor, d& det inte

ar mojligt att kontrollera hur exempelvis Datastream har behandlat sin data och det finns en

begriansad mojlighet att kontrollera precisionen i den presenterade datan.

3.7.3 Variabler

En av de variabler, omséttningen, som har anvénts i regressionsmodellen, ska beskriva hur
olika bolags storlek paverkar forstadagsavkasningen vid en introduktion. Vid tidigare
forskning har @ven storleken anvénts som en variabel, men dé har forfattarna anvént sig av
andra siffror for att definiera storlek. Ett exempel pa ett alternativ till omséttningen skulle
vara att se ett bolags bokforda tillgdngar. Dock uppstér det en viss problematik med en sddan
variabel, da det, beroende pa vilken bransch foretaget tillhor, 4r mer eller mindre vanligt med
storre poster av Goodwill och det dd ger en missvisande bild av bolagets verkliga storlek.
Med den bakgrunden har forfattarna dragit slutsatsen, att omséttningen har givit en béttre bild

av bolags storlek infor en borsnotering.
Vidare har studiens branschindelning utgatt frin den indelning som Nasdaq anvénder sig av.

Dock har studien gjort vissa modifikationer géllande branschindelningen, for att

regressionsmodellen skulle generera ett relevant underlag for en analys.
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4 Resultat

4.1 Data

4.1.1 Forstadagsavkastning

Den genomsnittliga forstadagsavkastningen for aktier som noterades pd Stockholmsborsen

under den undersokta perioden uppgick till 8,11 procent. Forstadagsavkastningen uppgick till

10 procent i heta perioder och 5,19 procent i kalla perioder.
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Graf 1. Genomsnittlig forstadagsavkastning
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Graf 2. Genomsnittlig underprisséttning i miljoner kronor

4.1.2 Emissionsstorlek

Den genomsnittliga emissionsstorleken under perioden uppgick till 1584 miljoner kronor.
Vidare uppgick det genomsnittliga emissionsbeloppet i heta tider till knappt 1789 miljoner
kronor medan beloppet i kalla perioder uppgick till knappt 1139 miljoner kronor.
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Graf 3. Genomsnittlig emissionsstorlek i mkr

4.1.3 Omsittning

Den genomsnittliga omséttningen for bolag som noterats under den undersokta perioden
skiljer sig at beroende pd om en het eller kall marknad foreligger. Pa kalla marknader uppgér

saledes bolagens genomsnittliga omséttning till knappt 1900 miljoner kronor medan den pé
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heta marknader uppgar till knappt 2870 miljoner kronor. Differensen i omséttning uppgar
saledes till ndstan en miljard kronor. Skillnaden uppgar till mer dn 50 procent, vilket fir anses

vara en visentlig differens.
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Graf 4. Genomsnittlig omséttning i mkr

4.1.4 Cyklikalitet

Antalet borsnoteringar pa Stockholmsbdrsen mellan ar 2000 och 2017 kan illustreras genom
graf 4. 118 bolag® har sammantaget borsnoterats under de undersokta 18 dren vilket innebiir,
att 6,5 bolag i genomsnitt borsnoterats varje ar. Utgangspunkten fortsdttningsvis ar darfor att
de ar dir fler &n 7 bolag noterats utgor heta ar och att ar dér farre dn 7 bolag noterats séledes
utgdr kalla ar. Sammantaget innebér det att foljande 6 ar varit heta: 2000, 2006, 2014, 2015,
2016 och 2017 och att de resterande 12 aren varit kalla: 2001-2005 och 2007-2013.

® Telia och Tilgin har inte exkluderts i berdkningen av antalet borsintroduktioner under perioden, eftersom det &r
ett faktum att bolagen borsnoterades under den undersdkta perioden, vilket paverkar i vilken utstrdckning
perioden &r att anse som het eller kall. Bolagen &r dock exkludera i 6vrigt pa grund av extrema emissionsbelopp.
Vidare forklaring finns under 3.5.1.
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Graf 5. Antal borsnoteringar pa Stockholmsbdrsen

4.1.5 Index

Datan visar att index dr relativt stabilt under de undersokta dagarna men att skillnader dnda
finns mellan den genomsnittliga utvecklingen under heta och kalla marknader. Index
genomsnittliga fordndring de dagar di bolag borsnoterats pa heta marknader uppgér séledes
till minus 0,2 procent, medan index genomsnittliga férdndring pa kalla marknader uppgar till
minus 0,33 procent. Vid en forsta anblick kan skillnaden verka minimal men i sjdlva verket ar
det en skillnad om mer &n 50 procent, vilket &r en visentlig skillnad. Index genomsnittliga
utveckling pa de specifika dagarna for borsnotering, obeaktat om marknad &r het eller kall,

uppgick till minus 0,27 procent.
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Graf 6. OMXSPI genomsnittliga utveckling de dagar bolag har noterats
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4.2 Regression

I regressionen har sju oberoende variabler provats mot den beroende variabeln, som é&r
forstadagsavkastningen. Resultatet av regressionen, som finns i sin helhet i bilaga X, visar att
en majoritet av variablerna inte ger ett signifikant samband och dérigenom kan inte
nollhypotesen forkastas. Diremot framkom tre variabler som var signifikanta dér
nollhypotesen faktiskt kunde forkastas. P4 en signifikansnivd av 1 procent gir det att
faststilla ett positiv samband mellan forstadagsavkastning och index. Vidare gar det pa en 5
procentig signifikansniva att sékerstélla att det finns ett positivt samband mellan
forstadagsavkastning och cyklikalitet, i perioder ndr marknaden genomgér heta cykler. Till
sist, vid en signifikansnivd pd 10 procent gar det att observera att foretags omséttning har
svag positiv padverkan pa aktiens utveckling under forsta dagen av handel. Koefficienten
uppmidttes till drygt en procent vilket sdger att bolags storlek har en viss positiv padverkan pa

forstadagsavkastningen.

Nedan sammanfattas de variabler som uppvisar ett signifikant samband:
1. Positivt samband for index - 1% signifikansniva
2. Positivt samband for cyklikalitet - 5% signifikansniva

3. Positivt samband for omsittning - 10% signifikansniva

Gillande det linjira sambandet mellan de olika variablerna uppmétts den justerade
forklaringsgraden (Rzadj) till 12,3 procent. Regressionen visar dven att det inte gar att forkasta

nollhypotesen géllande olika branschers paverkan pa forstadagsavkastning for aktier.
4.3 Regressionsdiagnostik

4.3.1 Icke-Linjéritet

For att testa huruvida det foreligger icke-linjdritet bland de forklarande variablerna har
Ramsey’s Reset test anvints. Testet visar att p-vérdet dr 0,1557 (se bilaga 5), vilket dr hogre
an signifikansnivan pa 5 procent. Det innebér att nollhypotesen accepteras och att datan ar
linjar. Dérfor har séledes testet fyllt sin funktion och pdvisat, att det viktiga forhallandet

mellan var data haller och den ar linjér.
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4.3.2 Icke-Normalitet

Niér Tilgin och Telia exkluderades i var undersokning visar testet for icke-normalitet ett P-
vérde pa 0,32 (se bilaga 9) vilket séger att nollhypotesen riskerar att accepteras. Den pévisar
en viss skevhet i linje med Brooks som séger att skewness detsamma géller for kurtosis. Det

visar att residualerna &r tillrdckligt normalfordelade.

4.3.3 Huber White

Testet som genomfOrts pavisar ett p-virde som Overstiger signifikansnivian pa 5 procent (se
bilaga 4) och visar att residualvariansen dr konstant lings regressionslinjen. Det visar att

residualerna dr homoskedastiska och att nollhypotesen accepteras.

4.3.4 Multikollinearitet

Resultatet av var korrelationsanalys pavisar en hog korrelation mellan emissionsstorlek och
omsdttning. Det storsta vdrdet &dr omsidttningen som har en korrelation med
emissionsstorleken pd 0,46 (se bilaga 7). Eftersom korrelationen understiger 0,8 har de bada
oberoende variablerna anvénts i undersokningen.

Gillande det VIF-test som har genomforts, framkom det virden som varierade mellan 1,29
och 2,68 (se bilaga 6). Da samtliga virden understeg 8, gar det att fastsla att

regressionsanalysen inte prigas av for hdga viarden av multikollinearitet.
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5 Analys

5.1 Beroende Variabel

5.1.1 Informationsasymmetri

Den genomsnittliga forstadagsavkastningen for aktier som noterades pd Stockholmsborsen
under den undersokta perioden uppgér till 8,11 procent. Enligt Ritter, Loughran och Rydqvist
(1994) uppgick forstadagsavkastningen 1 Sverige mellan 1970-1991 till 39 procent.
Underprissdttningen i Sverige har sdledes minskat med ndstan 80 procent ner till drygt 8

procent.

Den teoretiska referensramen i arbetet presenterar konstaterandet att underprisséttning &r ett
resultat av informationsasymmetri mellan bolag och investerare. P4 grund av
informationsasymmetrin maste bolag erbjuda investerare rabatt i samband med noteringen.
Med andra ord borde minskad informationsasymmetri leda till minskad underprisséttning.
Och vad leder till mindre informationsasymmetri om inte kanske den storsta

informationsrevolutionen i ménsklighetens historia, ndmligen internet.

Internets utveckling och utbredning efter millennieskiftet har inneburit att information dr mer
lattillgénglig for inte endast professionella investerare utan ocksa for gemene man. Numera
kan vem som helst ta fram en apparat ur fickan och med hjdlp av ndgra enkla
knapptryckningar fa tillgang till ndstan all information som behdvs for att genomfdra en
kvalificerad virdering av ett bolag, sdsom bolagets ridkenskaper, nyhetsartiklar, analyser av
analytiker och annan relevant information. En rimlig slutsats dr sdledes att internets
utveckling och utbredning inneburit minskad informationsasymmetri, vilket minskat

underprissittningen pa Stockholmsboérsen.

5.1.2 Investerares optimism

Arbetet har 1 och for sig inte mitt investerares optimism, men ett intressant forhallande bor
dndd kunna konstateras avseende hur investerares optimism pdverkar cyklikalitet och

forstadagsavkastning. Att borsen dr hogt virderad ér 1 sig ett tecken pd en stark optimism hos
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investerare. Vidare har det konstaterats att bolag viljer att borsnoteras nédr borsen dr hogt
véirderad. Med andra ord kan det redan hér konstateras att investerares optimism utnyttjas av
bolag som ska borsnoteras. Men dven investerare kan dra nytta av andra investerares
optimism enligt studiens resultat, pa sd sitt att investerare som kdper aktier i samband med
borsnoteringar i heta perioder gynnas av en béttre forstadagsavkastning jimfort med kalla

perioder.

Shillers (1988) impressariohypotes kan dven ndmnas i detta sammanhang. Enligt hypotesen
underprissitts aktier medvetet av investmentbanker for att generera publicitet och entusiasm i
samband med borsnoteringar. Eftersom underprissittningen dr storre 1 heta perioder kan det
tankas att investmentbankerna utnyttjar optimismen hos investerare for att skapa dnnu storre
optimism infor den stora mingden kommande borsnoteringar. Optimism hos investerare
underldttar ndmligen investmentbankernas arbete, som i samband med borsnoteringar delvis
bestar i att sdlja aktier till investerare. Investmentbankerna gynnas alltsd mer av att
upprétthdlla investerarnas optimism i heta tider, eftersom antalet borsnoteringar dé &r hogt

jamfort med kalla perioder.

Pa motsvarande sitt dr borsen 14gt véirderad i kalla perioder, vilket ssmmantfaller med mindre
optimism &n vanligt hos investerarna. Eftersom optimismen &r ldgre borde
forstadagsavkastningen vara ldgre, ndgot som resultatet av arbetetet visar. Slutsatsen &r i linje
med det Ritter (1991) konstaterar. Shillers impressariohypotes kan dven appliceras hiar med
tanke pd att investmentbankerna fortsitter med underprissittning dven i kalla perioder for att
forsoka generera storre optimism hos investerarna. En tdnkbar forklaring till det visade
sambandet mellan kalla marknader och ldgre forstadagsavkastning ar sdledes investerarnas

optimism.

5.2 Oberoende variabler

5.2.1 Emissionsstorlek

Med utgangspunkt fran den genomforda regressionsanalysen, gar det inte att finna nagot

signifikant samband mellan forstadagsavkastning och storleken pa aktieemissionen
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Dock menar Ritter (1991) att det finns ett negativt samband mellan storleken pa de emitterade
aktierna och forstdagsavkastningen Ténkbart &r att informationsasymmetrin bor vara storre
mellan investerare och bolag om bolagen &r mindre, och att sidana bolag oftare emitterar
mindre belopp i samband med borsintroduktioner. Stod saknas dock for att dra nagra sadana

slutsatser.

5.2.2 Bransch

Sett till bransch 4r det inte mojligt att pavisa ett signifikant samband mellan
forstadagsavkastning och olika bolags branschtillhorighet, vilket medfor att det inte gar att

analysera branschtillhorighet, eller dra nagra vidare slutsatser fran variabeln.

5.2.3 Antal borsnoteringar

Ett tydligt positivt samband foreligger enligt studien mellan fOrstadagsavkastning och
cyklikalitet pd sa sitt, att perioder med fler borsnoteringar i genomsnitt genererar storre
forstadagsavkastning at investerare och sédledes storre underprisséttning for foretagen.
Resultatet &r i linje med tidigare presenterade resultat av Ibbotson och Ritter (1995). Det
skiljer drygt fem procentenheter, eller knappt 100 procent, mellan forstadagsavkastningen i
kalla marknader som uppgick till 5,2 procent och heta marknader dér forstadagsavkastningen

uppgick till 10 procent.

For bolagens del giller, att teckningskursen bor hojas i heta perioder, eftersom den tdnkta
teckningskursen sannolikt dr ldgre &n vad marknaden &r villig att betala for bolaget,
atminstone 1 genomsnitt. Darigenom undviker bolaget att investerare gynnas pa bekostnad av

bolaget.

For investerares del giller, om inte bolagen justerar teckningskursen i enlighet med vad som
tidigare angetts, att det i regel dr mojligt att uppna béttre forstadagsavkastning i1 heta perioder
an 1 kalla, varfor det ar en béttre idé att investera i borsnoteringar i heta perioder. Investerare
bor dock vara uppmirksamma pa “vinnarens forbannelse” som gor sig géllande i heta

perioder.

Foretag tidsanpassar borsnoteringar for att utnyttja det faktum att borsen ar hogre virderad

vid vissa tidpunkter och eftersom investerare da dr mer optimistiska om borsens framtid. Med
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andra ord styrs borsen och borsnoteringar av utbud- och efterfrigemekanismer. Nér
investerare dr mer optimistiska och koper aktier i storre utstrdckning dkar borsens vardering,
vilket leder till fler borsnoteringar som investerare med anledning av rddande optimism gérna
deltar i. Den rddande optimismen hos investerare skulle siledes sannolikt kunna vara en

delforklaring till skillnaden i forstadagsavkastning i heta respektive kalla perioder.

5.2.4 Foretagets storlek

Regressionsanalysen pdvisar ett positivt samband mellan forstadagsavkastning och foretags
omsittning dret innan borsnoteringen. Alltsa tenderar storre bolag att vara mer underprissatta
dn mindre bolag vid en borsintroduktion. Detta &r i enlighet med de resultat som Levis (1990)
presenterade i sin studie for bolag pé den brittiska aktiemarknaden. En teoretisk utdngspunkt
strider dock mot Levis resultat. Enligt utgdngspunkten géller att informationsasymmetrin ar
storre mellan investerare och mindre bolag jamfort med stdrre bolag, och detta borde
innebdra en storre underprissittning for mindre bolag eftersom investerare Onskar
kompenseras for den utdkade informationsasymmetrin. Det dr sdledes inte helt klart hur

bolagets omséttning paverkar graden av underprissattning.

Dock finns potentiella forklaringar till underprisséttningen for storre bolag i Ritter (1998),
som kartldgger de bolag som strivar efter ett diversifierat 4garskap, hur investerare tenderar
att imitera varandras beteende pa marknaden, samt hur analytikereffekten motverkar
informationsasymmetri. Forklaringen bakom mer patagliga forstadagsavkastningar for bolag
med storre omsattning skulle da kunna vara, att bolagen i hogre grad strévar efter spridning
bland sina dgare, vilket kriver en ligre teckningskurs. Vid antagandet att storre bolag préglas
mindre av informationsasymmetri samt att investerare imiterar varandra, bor alltsd
forstadagsavkastningen 0ka pa grund av Overteckningen, eftersom investerare som inte
tilldelas onskad méngd aktier i introduktionen istéllet handlar aktierna under forsta

handelsdagen, vilket driver upp stdngningskursen.

5.2.5 Index

Enligt studien foreligger ett positivt samband mellan forstadagsavkastning och index.
Resultatet av regressionen som har genomforts i1 studien stimmer dven dverens med resultat
presenterade av Loughran och Ritter (2002), enligt vilka noteringar som registreras i samband

med bra avkastning pad marknaden bor leda till d&nnu storre underprissittning. Studiens
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resultat blir &nnu tydligare om man beaktar graf 1 och 6 som visar att forstadagsavkastningen
ar ungefdr 100 procent hogre pa heta marknader jamfort med kalla och att index utvecklas 50

procent béttre pa heta marknader jaimfort med kalla.

Ett intressant konstaterande &r att forstadagsavkastning ser ut att till viss del bero pa
marknadsspecifika orsaker snarare &n bolagsspecifika, &tminstone i genomsnitt. OMXSPI ger
nidmligen ett genomsnitt av utvecklingen pé alla Stockholmsborsens bolag och nér ett bolag
noteras blir det en del av detta index. Vad som sker med kursen for ett nyligen noterat bolag
kan alltsa i1 viss mén forklaras pd basis av hur dvriga bolag i OMXSPI presterar. Med vetskap
om att OMXSPI har utvecklats positivt en given dag vet vi ocksa att det 4r mer sannolikt att
det noterade bolaget har utvecklats positivt. Om OMXSPI har utvecklats negativt vet vi pé
samma sitt att det 4r mer sannolikt att det specifika bolaget presterat saimre. Det kan ocksé
konstateras, att det &r mer sannolikt och mer frekvent forekommande, att utvecklingen av
OMXSPI péverkar hur ett enskilt bolag presterar snarare én att ett enskilt bolags prestation

paverkar hela OMXSPI:s utveckling.

Eftersom studien har mitt hur forstadagsavkastningen och index korrelerar forsta
handelsdagen, sa &r det svért att dra slutsatser som kan vara av nytta for investerare och
foretag. Om resultaten vore de samma men index hade métts dagen innan, vore det ldttare att
ge rad. I sddant fall hade det kunnat konstateras att investerare bor investera mer och foretag
bor vara extra forsiktiga med prissdttningen. Men om ett bolag exempelvis ska noteras
méndagen den 9 april 2018 dr det omojligt att pd forhand veta hur OMXSPI utvecklas denna
dag, varfor OMXSPI:s utveckling inte kan anvidndas som indikation pd huruvida aktier bor
tecknas 1 samband med noteringen eller om foretag bor justera upp noteringskursen.
Mgjligtvis kan en beddmning baseras pd borsklimatet i ovrigt, det vill sdga om index har gétt
bra hela aret, sa dr det dven sannolikt att index gar bra pd noteringsdagen, varfor det ocksa
bor vara mer sannolikt att forstadagsavkastningen blir béttre dn i1 de fall dér index visar simre

utveckling.
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6 Slutsatser

6.1 Cyklikalitet och underprissittning

6.1.1 Heta perioder

Bolag brukar vilja att borsnoteras i tider dar borsen ar hogt viarderad. Investerare som tecknar
sig for nyintroduktioner i heta perioder riskerar siledes att betala dyrt for aktierna. Ur
bolagets, som ska noteras, perspektiv dr detta positivt, eftersom bolaget far mer betalt for
samma aktier. Samtidigt konstateras det i studien och i tidigare studier att underprisséttningen
ar storre 1 heta perioder. Med andra ord foreligger tvé vésentliga fakta avseende heta perioder,
dels att borsen dr hogt vdrderad, dels att underprissittningen ar storre. Det forstndmnda
innebdr att bolag som borsnoteras anskaffar mer kapital i borsnoteringen och det sistndmnda
innebdr att bolagen anskaffar mindre kapital. Den slutgiltiga konsekvensen av effekterna for

bolagets kapitalanskaffning har dock inte studerats i arbetet.

En ytterligare relevant slutsats i arbetet dr foljande. Mellan 1970 och 1991 uppgick den
genomsnittliga underprisséttningen i Sverige till 39 procent. Lite mindre &n ett decennium
fram i tiden, mellan 2000 och 2017, uppgick underprisséttningen istdllet till drygt 8 procent.
En relevant fraga blir dirmed vad som kan forklara, att underprisséttningen minskat med
néstan 80 procent ner till drygt 8 procent? Den relativa forandringen dr enorm och det ar
uppenbart att utvecklingen dr gynnsam for foretag som tack vare minskningen numera kan
anskaffa mer kapital, sadvida inte borsen var extremt overviarderad mellan 1970 och 1991.
Investerare dr antagligen inte lika glada eftersom mdjligheten till snabba vinster minskat,

atminstone for dem som lyckats undvika “vinnarens forbannelse”.

En bakomliggande forklaring till den stora fordndringen kan vara internets péverkan pa
informationsspridning och investerarnas handlande pad marknaden. Nér aktorer har en storre
tillgdng till information och data medfor detta en minskad underprisstéttning. Vidare ar det
svért att bevisa forekomsten av internets paverkan, och @n svérare dr det att sia om internets

fortsatta inverkan pd aktiemarknaden.
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6.1.2 Emissionsstorlek

For att dra slutsatser kring cyklikalitetens samband mellan underprisséttning och dess
paverkan pa investerare och bolag, maste dven bolagens genomsnittliga emissionsstorlek i
heta respektive kalla perioder beaktas och jidmforas med skillnaden i underprissittning

beroende pé cyklikalitetens skede.

Den genomsnittliga emissionsstorleken under perioden uppgick till 1584 miljoner kronor,
vilket innebdr, att ett genomsnittligt bolag som borsnoterats pd grund av underprisséttning,

gétt miste om drygt 132 miljoner kronor.

De angivna beloppen bor dock korrigeras for det faktum, att en genomsnittlig emission ar
storre 1 heta perioder 4n i kalla och for det faktum att forstadagsavkastningen skiljer sig 1 heta
och kalla perioder. I heta perioder uppgér saledes emissionsbeloppet till knappt 1800 miljoner
kronor medan beloppet i kalla perioder uppgar till drygt 1100 miljoner kronor.

Forstadagsavkastningen uppgick till 10 procent i heta perioder och knappt 5,2 procent i kalla
perioder. Den genomsnittliga forlust, som bolag lidit pd grund av underprissittning i de heta
perioder som studerats, uppgar dérfor till drygt 180 miljoner kronor, medan bolag i kalla
perioder lidit en genomsnittlig forlust om knappt 60 miljoner kronor. Den genomsnittliga
forlusten var sdledes mer én tre ginger storre i heta perioder (se graf 2). En slutsats av detta
ar, att bolag som planerar noteras ett specifikt ar, dd antalet borsnoteringar dr hogt berdknat
pa kvarts- eller halvérsbasis, bor vara vildigt noggranna vid bestimmandet av
teckningskursen. Detta giller 1 dnnu storre utstrdckning for stdrre bolag, som tenderar att
emittera mera och som sdledes riskerar ga miste om dnnu mer kapital dn ett jamforbart

mindre bolag.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

6.2.1 Tidsperiod

Ritter, Loughran och Rydqvist (1994) undersokte forstadagsavkastningen i Sverige mellan
1970-1991 och kom fram till att den i snitt uppgick till 39 procent. I den hdr studien
konstateras att underprissittning pa Stockholmsbdrsen mellan 2000-2017 uppgick till drygt 8
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procent. Ett gap foreligger saledes eftersom underprisséttningen under hela 90-talet inte har
undersokts. I enlighet med vad som angetts ovan angdende effekterna av internets spridning
till svenska hushall, vore det intressant att utreda om underprisséttningen minskade i takt med
90-talets fortskridande, eftersom artiondet tillsammans med aren efter millennieskiftet &r

starkt forknippat med internets utbredning i samhéllet.

6.2.2 Nettoeffekten av hog vardering och stor underprissattning

Ett ytterligare forslag till fortsatt forskning ar en undersdkning av nettoeffekten, pd kort och
lang sikt for foretag och investerare, av att bolag noteras i perioder dar borsen ar hogt
vérderad och att detta sammanfaller med perioder dir underprisséttningen ar storre. Eller med
andra ord, blir den utbkade underprisséttningen i samband med heta perioder av mindre
betydelse for bolag som ska borsnoteras eftersom borsen da &r hogt vdrderad? Den hoga
véirderingen, méatt med exempelvis P/E-tal, & mojligtvis hogre dn den som géller i kalla
perioder 1 sd& stor utstrickning, att differensen kompenserar forlusterna av
underprissittningen. En sddan studie skulle vara intressant eftersom den skulle ge klarhet
gillande en viktig variabel i borsnoteringen, ndmligen péverkan pa storleken av bolagets

anskaffade kapital.

Ur investerarnas perspektiv blir fraigan om de kan atnjuta béttre langsiktig avkastning om de
forvdrvat aktierna i heta tider jamfort med kalla. I heta tider bor forstadagsavkastningen vara
bittre, dtminstone baserad pa historiska data som behandlats i detta arbete, vilket gynnar
investerare pa kort sikt. Samtidigt ar borsen hogt védrderad i heta perioder, vilket skulle kunna

tala for att investerare forlorar pa sikt om virderingen pa borsen korrigeras nedat.

6.2.3 Geografisk utvidgning

Ett tredje och sista forslag till fortsatt forskning dr att undersdka huruvida den genomsnittliga
underprisséttningen ocksa de senaste decennierna har minskat pé utlaindska borser. En sadan
studie skulle dven, genom att beakta borser pé olika platser i vérlden, kunna testa den i arbetet
framforda idén om att internets utbredning kan forklara den minskade underprissittningen.
Internet dr dnnu inte lika utbrett i vissa afrikanska lénder, t.ex. Nigeria, jamfort med

utbredningen i Sverige och andra véstlinder. Den framforda idén skulle déarfor kunna testas
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pa sa sitt, att en undersdkning genomfors for att se om underprisittningen ér lika hog nu som

forr 1 de ldnder dér internet inte har nétt ut till allménheten i samma utstrackning.
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Bilaga 3

Dependent Variable: FIRSTDRETURN
Method: Least Squares

Date: 12113117 Time: 10:05

Sample: 1116

Included observations: 109

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4 70E-05 0.079902 -0.000589 0.9995
Het sval 0.065435 0.027386 2.389367 0.0188
LOG Emissionstorlek  -0.006481 0.011849 -0.547015 0.5856
LOG Omsattning 0.009845 0.005254 1.873725 0.0639
INDEX 2938966 1.051152 2795949 0.0062
Industri -0.041284 0.041204 -1.001949 0.3188
Finans -0.054579 0.046029 -1.185762 0.2385
Konsumentmarknad -0.049283 0.039718  -1.240810 0.2176
Halsovard -0.039233 0.040597 -0.966390 0.3362
R-squared 0.188628 Mean dependentvar 0.085491
Adjusted R-squared 0.123719 S.D. dependentvar 0.131153
S.E. ofregression 0122772 Akaike info criterion -1.278013
Sum squared resid 1.507300 Schwarz criterion -1.055792
Log likelihood 78.65171 Hannan-Quinn criter. -1.187894
F-statistic 2.906012 Durbin-Watson stat 1.908036

Prob(F-statistic) 0.005900
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Dependent Variable: FIRSTDRETURN

Method: Least Squares

Date: 12/13/17 Time: 10:20

Sample: 1116

Included observations: 109
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4 70E-05 0.089241  -0.000527 0.9996
Het sval 0.065435 0.024699 2.649350 0.0094
LOG Emissionsstorlek  -0.006481 0.012890 -0.502824 0.6162
LOG Omsattning 0.009845 0.004503 2186281 0.0311
INDEX 2.938966 1.026811 2862228 0.0051
Industri -0.041284 0.042186 -0.978636 0.3301
Finans -0.054579 0.038576  -1.414861 0.1602
Konsumentmarknad -0.049283 0.043950 -1.121342 0.2648
Halsovard -0.039233 0.039581 -0.991201 0.3240
R-squared 0.188628 Mean dependentvar 0.085491
Adjusted R-squared 0.123719 S.D. dependentvar 0.131153
S.E. of regression 0.122772 Akaike info criterion -1.278013
Sum squared resid 1.507300 Schwarz criterion -1.055792
Log likelihood 78.65171 Hannan-Quinn criter. -1.187894
F-statistic 2.906012 Durbin-Watson stat 1.908036
Prob(F-statistic) 0.005900 Wald F-statistic 2.482581

Prob(Wald F-statistic) 0.016867
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Ramsey RESET Test
Equation: EQ01

Specification: FIRSTDRETURN C HETSVAL LOG_INFL_EM
LOG_INFL_OMS INDEX @EXPAND(BRANSCHKOD,@DROP(3))
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.430599 99 0.1557
F-statistic 2.046613 (1,99) 0.1557
Likelihood ratio 2.230367 1 0.1353
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Sguares

Test SSR 0.030529 1 0.030529
Restricted SSR 1.507300 100 0.015073
Unrestricted SSR 1476771 99 0.014917
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 78.65171 100
Unrestricted LogL 79.76689 99

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: FIRSTDRETURN
Method: Least Squares

Date: 01/07/18 Time: 12:09

Sample: 1116

Included observations: 109

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Std. Error t-Statistic Prob.

0.086577 -0.182912 0.8552
0.041015  0.511085 0.6104
0.014062  0.063279 0.9497
0.006345  0.538350 0.5915
1.716469  0.559112 0.5773
2917494  1.443049 0.1522
0.048473 -0.090605 0.9280
0.047837 -0.266173 0.7907
0.051620 -0.142447 0.8870
0.046717 -0.169854 0.8655

Variable Coefficient

C -0.015836

HETSVAL 0.020962

LOG Emissionsstorlek  0.000890
LOG Omsattning 0.003416
INDEX 0.959699
FITTED"2 4210086
Industri -0.004392

Finans -0.012733
Konsumentmarknad  -0.007353
Halsovard -0.007935
R-squared 0.205062
Adjusted R-squared 0.132795
S.E. of regression 0.122135
Sum squared resid 1.476771
Log likelihood 79.76689
F-statistic 2.837558
Prob(F-statistic) 0.005165

Prob(Wald F-statistic) 0.006377

Mean dependent var 0.085491

S.D. dependentvar 0.131153
Akaike info criterion -1.280127
Schwarz criterion -1.033214
Hannan-Quinn criter. -1.179994
Durbin-Watson stat 1.945452
Wald F-statistic 2759429
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Variance Inflation Factors

Date: 01/07/18 Time: 11:27

Sample: 1116
Included observations: 109
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.007964 77.44278 NA
Het sval 0.000610 3.900674 1.350640
LOG Emissionsstorlek  0.000166 81.49066 1.453144
LOG Omsattning 2.03E-05 35.31420 1.536647
INDEX 1.054340 1.638059 1.294595
Industri 0.001780 3.616621 2.663405
Finans 0.001488 3.302658 2.667077
Konsumentmarknad 0.001932 3.746355 2.683648
Halsovard 0.001567 2.018362 1.702774
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 12114117 Time: 11:57

Sample: 1116

Included observations: 109
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Corelation FIRSTDRET __HETSVAL
FIRSTORETURN | 1.000000
HETSVAL 0265091 1000000
INDEX 0309426 000351 1.000000
LOG_INFL_EM 0122844 0301837  0.147102
LOG_INFLLOMS | 0183585 0103928  (0.083252
BRANSCHKOD |  -0.049781  -0.146620  0.092304

1.000000
0.461137
-0.133080

1.000000
-0.239446

INDEX_LOG INFL E_LOG INFL O BRANSCHK

1.000000
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Heteroskedasticity Test. White

F-statistic 1.432579 Prob. F(8,100) 0.1922
Obs*R-squared 11.20762 Prob. Chi-Square(8) 0.1902
Scaled explained SS 10.91554 Prob. Chi-Square(8) 0.2065
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 12/13117 Time: 10:29
Sample: 1116
Included observations: 109
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.020515 0.008907 2.303271 0.0233
Het sval'2 0.007972 0.004495 1.773399 0.0792
LOG Emission*2 -0.000430 0.000172 -2.502922 0.0139
LOG Omsattning"2 3.20E-05 4 94E-05 0.646697 0.5193
Index"2 -3.384341 4548938  -0.743985 0.4586
Industri®2 0.002803 0.007019 0.399396 0.6905
Finans"2 -0.004732 0.005741  -0.824265 0.4118
Konsumentmarknad*2  0.008637 0.007436 1.161493 0.2482
Halsovard"2 0.002232 0.007129 0.313021 0.7549
R-squared 0.102822 Mean dependentvar 0.013828
Adjusted R-squared 0.031048 S.D. dependentvar 0.021134
S.E. ofregression 0.020803 Akaike info criterion -4.828446
Sum squared resid 0.043278 Schwarz criterion -4.606225
Log likelihood 2721503 Hannan-Quinn criter. -4.738327
F-statistic 1.432579 Durbin-Watson stat 2.093502

Prob(F-statistic) 0.192249
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14

-0.3 -0.2 -01 0.0 0.1 0.2 03

Series: Residuals
Sample 1 116
Observations 109

Mean 1.59e-17
Median -0.005464
Maximum 0.299348
Minimum -0.291238
Std. Dev. 0.118138
Skewness  0.315115
Kurtosis 3.314274

Jarque-Bera 2.252474
Probability ~ 0.324251
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Bilaga 10

Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omséttning® Index Bransch
Mycronic 2000 11% 17 780 870 263 251 0,38%  Industri
NeoNet 2000 -10% 17 197 376 901 287 -3.37%  Finans
Orc Software 2000 21% 17 503 310 102 390 0,04%  Teknologi
Eniro 2000 %o 17 7524971 3267811 0.03%  Konsumentmarknad
Netwise 2000 0% 17 86 352 75251 -1,67%  Teknologi
AudioDev 2000 5% 17 473703 204778 -2.35%  Konsumentmarknad
Jobline International 2000 -10% 17 863 521 48 474 -1,75%  Industri
Tripep 2000 10% 17 249 188 0 1.06%  Hilsovird
PyroSequencing 2000 2% 17 1233602 0 2,25%  Hilsovard
Axis 2000 1% 17 585961 857579 -1,79%  Teknologi
AU-System 2000 16% 17 1757 883 501348 -1,18%  Teknologi
Telia** 2000 %o 17 94 407 549 64 296 562 -3,04%  Telekommunikation
Mind 2000 2% 17 499 609 126 -3,04%  Teknologi
Scandinavia Online 2000 % 17 1078 168 152 -0,73%  Telekommunikation
Viking Telecom 2000 29% 17 207 245 227 299 3,08%  Telekommunikation
Mekonomen 2000 3% 17 436 695 793 859 0,61%  Konsumentmarknad
IC 2000 -12% 17 344175 1 853 2.91%  Konsumentmarknad
Telel Europé 2000 29% 17 6612 106 286 659 -0,64%  'I'cknologi
Vitrolife 2001 -10% 6 204 687 99010 -0.65%  Hailsovard

* 2017 ars prisnivd (TKR)

** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck
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Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omséttning® Index Bransch
RNB Retail and brand 2001 -23% 6 81875 552656 -0,65%  Konsumentmarknad
Biolnvent International 2001 -16% 6 335928 28 897 -1.66%  Hilsovard
BTS Group 2001 4% 6 103 548 213508 -1,11%  Industri
Carnegic & Co 2001 16% 6 1625 459 5113572 -0.87%  Finans
Dimension 2001 9% 6 941 562 2120 -0,13%  Teknologi
Ballingslov 2002 %o 5 525783 549 489 -1.63%  Konsumentmarknad
Nobia 2002 -0% 5 1886217 9764 710 -1,63%  Konsumentmarknad
Intrum Justitia 2002 %o 5 1740 035 2735015 -1.54%  Finans
Diamyd Medical 2002 20% 5 44 798 778 -2,04%  Hilsovérd
Alfa Laval 2002 8% 5 6 063 009 17 697 431 0,54%  Industri
Oriflame Cosmetics S.A. 2004 10% 3 4545249 372403 -0,42%  Konsumentmarknad
Unibet Group Ple*** 2004 28% 3 137072 1831295 -0,16%  Konsumentmarknad
NOTE 2004 -8% 3 177 387 989 696 1,57%  Telekommunikation
Indutrade 2005 13% 5 1640 114 3998208 -0,55%  Industri
Hemtex 2005 19% 5 604 434 676 690 -1,12%  Konsumentmarknad
TradeDoubler 2005 % 5 1297 181 685572 -0.25%  Konsumentmarknad
Orexo 2005 0% 5 381929 99 439 0.21%  Hilsovard
Hakon Invest 2005 %o 5 1033272 713 392 0,54%  Konsumcentmarknad
Kappahl 2006 5% 9 1821 744 2700933 0,15%  Konsumcntmarknad
Gant Company 2006 37% 9 1390 635 632951 -0.12%  Konsumentmarknad

* 2017 ars prisnivd (TKR)

** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck
¥ 11 NC CTL e DD aen licd Tonnines



Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omséttning® Index Bransch
Dids Fastigheter 2006 -8% 9 291932 127 808 -5.34%  Finans
Biovitrum 2006 12% 9 758 117 1059 780 -0,16%  Hilsovird
BE Group 2006 5% 9 1753 853 6551712 -1,42%  Industri
Rezidor Hotel Group 2006 %o 9 4 988 862 664 253 -0.18%  Konsumentmarknad
Lindab International 2006 3% 9 4 408 393 7031252 0,60%  Industri
LinkMed 2006 -1% 9 237619 0 1.39%  Hilsovird
Tilgin** 2006 -12% 9 28 288 235002 0,85%  Teknologi
Nederman 2007 10% 6 710 706 971 734 0,08%  Industri
Aerocrine 2007 12% 6 249079 0 0,62%  Hilsovérd
Systemair 2007 0% 6 177 123 2949098 -0,56%  Indusin
HMS Networks 2007 -1% 6 531369 251778 -1,52%  Teknologi
East Capital Explorer 2007 %o 6 2 693 376 0 -2,48%  Finans
Duni 2007 0% 6 1560 896 4164 604 0,18%  Konsumentmarknad
DGC One 2008 12% 1 52956 238511 0,28%  Teknologi
Arise Windpower 2010 -2% 3 582 877 31425 -0,26%  Industri
Byggmax Group 2010 5% 3 2967376 25893583 0,77%  Konsumentmarknad
MQ 2010 -1%0 3 657062 1466919 0.70%  Konsumentmarknad
Karolinska Development 2011 % 5 627 855 14 349 -0,37%  Hilsovird
FinnvedenBulten 2011 0% 5 660 900 2 692 444 0.04%  Konsumentmarknad
Mobcrg Derma 2011 -1% 5 76 417 8790 -0,89%  Hilsovird

* 2017 ars prisnivd (TKR)

** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck
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Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omséttning® Index Bransch
Transmode 2011 3% 5 547 308 20293 0,71%  Tcknologi
Boule Diagnostics 2011 -4%5 5 62992 236913 -1.57%  Hilsovard
Platzer Fastigheter 2013 17% 2 621 573 393 526 -0,46%  Finans
Sanitec Oyy*** 2013 o 2 3 788 830 7605309 -0.82%  Konsumentmarknad
Hemfosa I'astigheter 2014 5% 11 33 542 1624 978 -0,14%  Finans
Recipharm 2014 10% 11 1538 805 2179563 -0.52%  Hilsovard
Besqab 2014 16% 11 379572 711852 -0,07%  Finans
Com Hem 2014 10% 11 5 847 459 4562969 0,06%  Telekommunikation
Bactiguard 2014 -17% 11 425 736 130 012 0,59%  Hilsovard
Scandi Standard 2014 18% 11 1641392 3200715 0,48%  Konsumentmarknad
Inwido 2014 -5% 11 2462088 4411241 0.23%  Industri
Griinges 2014 %o 11 2256914 4870 831 -1,54%  Konsumentmarknad
Lifco 2014 32% 11 4308 654 6185627 1,51%  Industri
Thule Group 2014 11% 11 2154327 5849511 -0,62%  Konsumentmarknad
NP3 Tastigheter 2014 13% 11 235950 152 406 -1,01%  Finans
Eltel 2015 %o 18 1334227 11974 219 0,83%  Industri
Dustin Group 2015 17% 18 2052657 7564957 0.94%  Konsumentmarknad
Hoist Finance 2015 14% 18 2976 352 1684 455 -0,39%  Finans
Troax Group 2015 19% 18 834 405 814 971 -0.52%  Industri
‘Tobii 2015 38% 18 528 559 636 939 0,56%  'I'cknologi

* 2017 ars prisnivd (TKR)

** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck

#¥HE 11 NC CTL envne DD el T
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Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omsittning* Index Bransch
Collector 2015 16% 18 410 531 940 333 1,34%  Finans
Coor Service Management 2015 %o 18 2257922 7023977 1.04%  Industri
Nordax Group 2015 -2% 18 2873719 1227489 -0,93%  Finans
Alimak Group 2015 o 18 2565 821 1788353 -0.93%  Industri
Pandox 2015 1% 18 6 568 502 3476277 -0,34%  Finans
Nobina 2015 -6% 18 1915129 7297 195 -0.34%  Industri
Capio 2015 0% 18 2668 454 13547 535 -0,94%  Hilsovard
CLX Communications 2015 27% 18 872379 621955 0.73%  Teknologi
Bravida 2015 8% 18 2 896 299 12315941 -0,14%  Industri
Dometic Group 2015 15% 18 5542173 9037 848 1,10%  Konsumentmarknad
Attendo 2015 40% 18 4926 376 9283 140 1.08%  Hilsovird
Scandic Hotels Group 2015 -5% 18 3489517 11 110 928 0.41%  Konsumentmarknad
Camurus 2015 16% 18 749 220 213458 -1,74%  Hilsovard
Garo 2016 40% 12 341 490 563 153 -0,46%  Industri
Humana 2016 19% 12 901 492 5684 381 0.33%  Hailsovird
Resurs 2016 % 12 3862086 2262912 -1,83%  Finans
Wilson Therapeutics 2016 0% 12 487 842 0 -0.82%  Halsovird
Nordic Waterproofing 2016 % 12 1219 606 1748 102 -2,14%  Industri
TF Bank 2016 2% 12 509 186 394353 -1.62%  Finans
AcadcMedia 2016 48% 12 1117972 8296 371 1,64%  Konsumcntmarknad

* 2017 ars prisnivd (TKR)
** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck

¥HE 11 NC CTL envaer DD caen llicd Tonnnes
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Aktie Datum Forstadagsavkastning Antal Emissionsstorlek* Omsittning* Index Bransch
Internationclla Engelska Skolan 2016 33% 12 608 787 1536 458 0,44%  Konsumentmarknad
Ahlsell 2016 22% 12 7012736 22 954 819 0.07%  Industri
Alligator Bioscience 2016 17% 12 490 892 294 532 -0,09%  Halsovird
Serneke 2016 %o 12 647 408 3157764 0.16%  Industri
Edgeware 2016 2% 12 37026 206 882 1,06%  Teknologi
Oncopeptides 2017 -7% 14 748 000 0 -0.38%  Hilsovird
MIPS 2017 12% 14 150 000 86 629 1,11%  Konsumentmarknad
Ambea 2017 10% 14 2 300 000 10 368 000 0.41%  Hilsovird
SSM 2017 -1% 14 540 000 649 901 0,34%  Finans
Actic Group 2017 1% 14 803 000 802 004 0.39%  Konsumentmarknad
FM Mattsson Mora Group 2017 38% 14 136 000 1109 167 0.23%  Industri
Instalco Intressenter 2017 18% 14 1 100 000 2 406 816 -0.28%  Industri
Munters Group 2017 20% 14 4 500 000 6 040 000 0.85%  Industri
Medicover 2017 17% 14 2 300 000 0 0.67%  Hilsovird
Boozt 2017 25% 14 1900 000 1396 400 0,03%  Konsumentmarknad
Bonesupport 2017 10% 14 575 000 104 599 -0.35%  Hilsovird
Balco Group 2017 17% 14 828 000 801613 -0.47%  Tndustri
Handicare Group 2017 10% 14 2 947 000 2493 174 -0,21%  Hilsovérd
BioArctic 2017 21% 14 600 000 105 613 0.25%  Halsovard

* 2017 ars prisnivd (TKR)

** Bortfall pd grund av cxtrem cmissionsstorlck
¥HE 11 NC CTL envaer DD caen llicd Tonnnes
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