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Abstrakt

Titel: Riskkapital — risk eller kapital? En kvantitativ studie av riskkapital-backade och icke-
backade borsintroduktioners prestation pa den europeiska marknaden mellan 2005 och 2014.
Seminariedatum: 2018-05-31.

Kurs: FEKH89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 HP.

Forfattare: John Kleven Falck, Oliver Fyrner, Eric Stussare.

Handledare: Maria Gardangen.

Nyckelord: Borsintroduktion, Langsiktig prestation, Underprissattning, Venture capital, Private
equity.

Syfte: Studiens syfte ar primart att undersoka om det finns nagon skillnad i dels
underprissattning och dels langsiktig prestation mellan bérsintroduktioner som har olika typer av
agare vid tiden for borsnoteringen. Forhoppningen med studien &r att den ska kunna bidra med
ny kunskap till det redan vida undersokta omradet kring borsintroduktioner.

Metod: Forfattarna har anvéant sig av en kvantitativ metod med en deduktiv ansats for att
analysera insamlade sekundérdata. Den undersOkta tidsperioden &r 2005-2014 och det
geografiska omradet bestdr av utvalda europeiska lander. Underprisséttningen och den
langsiktiga avkastningen hos de identifierade borsintroduktionerna jamfors sedan mot relevanta
benchmarks.

Teoretiska perspektiv: Befintlig forskning som ligger till grund for studien undersoker
huvudsakligen olika typer av dgares paverkan pa underprissattning och langsiktig avkastning pa
borsintroduktioner i USA och enskilda europeiska lander.

Empiri: Urvalet bestar av 1 331 bdrsintroduktioner i Sverige, Danmark, Norge, Finland,
Belgien, Nederlanderna, Tyskland, Frankrike och Storbritannien.

Resultat: Studien pavisar att private equity- och venture capital-backade bdrsintroduktioner i
genomsnitt presterar battre pa lang sikt samt har lagre underprissattning an icke-backade

borsintroduktioner.



Abstract
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Purpose: The primary purpose with this study is to examine whether there exist any differences
in terms of underpricing and long-run performance between Initial Public Offerings (IPOs) that
have different types of owners at the time of the listing. With this study, the authors strive to
contribute with new knowledge to the already widely explored topic of IPOs.

Methodology: The authors have used a quantitative method with a deductive approach to
analyze the collected secondary data. The study is conducted on IPOs in certain European
countries during 2005-2014. Underpricing and long-run performance of the identified IPOs are
then compared to relevant benchmarks.

Theoretical perspectives: Existing research which has been the foundation for the study mainly
examines the impact of different types of owners on underpricing and long-run performance on
IPOs in the US and individual European countries.

Empirical foundation: The data sample consists of 1 331 IPOs in Sweden, Denmark, Norway,
Finland, Belgium, the Netherlands, Germany, France and United Kingdom.

Conclusions: The study concludes that private equity- and venture capital-backed IPOs on
average perform better in the long-run and has lower underpricing than non-backed IPOs.



Definitioner och begrepp

Borsintroduktion/borsnotering/Initial Public Offering: Forsta gangen som ett foretags aktier
erbjuds till allménheten och noteras pa en aktiemarknad (Ritter, 1998).

Enterprise value (EV): Vérdet av foretagets borsvarde adderat med vardet av foretagets

rantebarande skulder subtraherat med foretagets likvida medel (Dunn, 2010).
Icke-backade: Foretag vars huvudéagare inte &r en PE-/VVC-aktor.

Kortsiktig avkastning: En akties avkastning under forsta handelsdagen, &ven bendmnt som

forstadagsavkastning och underprissattning.
Lang sikt: Period pa tre ar.
PE-/VC-backade: Foretag vars huvudagare ar en PE-/VC-aktor.

Prestation: Avkastning relativt jamforbart index.
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1. Inledning

I detta avsnitt behandlas bakgrunden till &mnesvalet. Detta foljs av en problemdiskussion med
efterfoljande formulering av studiens syfte och fragestallningar. Forfattarna presenterar dven

studiens avgransningar och disposition.

1.1 Bakgrund

I slutet av 2014 offentliggjorde det danska oljehandelsbolaget OW Bunker ett pressmeddelande
om att bolaget hade ans6kt om konkurs (BBC, 2014). Drygt ett halvar innan hade OW Bunker
genomfort en borsnotering pa Kopenhamnshorsen. En bérsnotering som bolagets huvudagare,
det svenska riskkapitalbolaget Altor, tjanade flertalet miljarder kronor pa genom att avyttra en
del av sitt &gande till institutionella och privata investerare. De som valde att investera fick
bevittna hur sina investeringar gick upp i rok, vilket ledde till upprérda kanslor och efterféljande
stamningar mot OW Bunker och Altor (Reuters, 2017).

OW Bunker-skandalen vacker fragan huruvida riskkapitalister faktiskt skapar varde eller om
deras inblandning tvéartemot ar férenligt med vardeforstéring som i OW Bunkers fall. Forfattarna
av studien har for avsikt att undersdéka om det finns fog for skepticism gentemot bdérsnoteringar
backade av riskkapitalbolag eller huruvida riskkapitalbackade borsnoteringar faktiskt presterar
béattre &n dess motsvarigheter som saknar inblandning av riskkapital.

1.2 Problemdiskussion

Den langsiktiga prestationen av borsintroduktioner ar val undersokt i den ekonomiska
litteraturen. Bland andra finner Ritter (1991) att borsintroduktioner underpresterar jamfort med
likartade foretag pa lang sikt, motsvarande en period pa tre ar. Loughran och Ritter (1995) menar
att felvardering av aktien vid borsintroduktion &r den fundamentala anledningen till den
langsiktiga underprestationen. De menar att informationsasymmetri och osékerhet lamnar

utrymme for felvérdering av foretag nér de inte tidigare har varderats av marknaden.

Ett matt pa kortsiktig prestation ar forstadagsavkastning, som speglar foretags underprisséttning
vid borsnotering och aktiernas kursutveckling under den forsta handelsdagen (Ritter, 1998).



Detta ar ett annat val undersokt fenomen som har adragit sig uppméarksamhet av forskare. Ritter
(1991) havdar att foretag till f6ljd av underprissattning i samband med en bdrsnotering gar miste
om en vasentlig andel kapital som bolaget hade kunnat tillgodogdra sig om prisséattningen hade
varit korrekt.

Vad det galler vilken paverkan private equity (PE) och venture capital (VC) har pa
underprissattning och langsiktig prestation for borsnoteringar ar forskningen inte lika
uttdbmmande. Befintlig litteratur och studier behandlar i huvudsak den amerikanska marknaden,
dar DeGeroge och Zeckhauser (1993) samt Holthausen och Larcker (1996) menar att PE- och
VC-backade bdrsnoteringar presterar battre an sina icke-backade motsvarigheter pa lang sikt.
Vidare visar studier av Megginson och Weiss (1991) och Brav och Gompers (1997) att PE-/VC-
backade bdrsnoteringar upplever mindre forstadagsavkastning &n dess icke-backade

motsvarigheter pa den amerikanska marknaden.

Pa den europeiska marknaden ar forskningen kring huruvida private equity och venture capital
paverkar underprissattning och langsiktig avkastning daremot tvetydig och ofullstandig. Jelik et
al. (2005) finner ingen skillnad mellan PE-backade och icke-backade bérsintroduktioner pa den
brittiska marknaden, medan Levis (2011) visar att PE-backade bérsnoteringar faktiskt presterar
battre dn icke-backade pa lang sikt. Sett till underprissattning saknas heltackande studier med
entydiga resultat pa den europeiska marknaden. Vidare tacker befintliga studier endast mindre
regioner inom Europa, vilket medfor svarigheter att dra slutsatser kring den europeiska
marknaden i sin helhet. Pa grund av denna motséttning och avsaknad av heltackande och aktuell
empiri anser forfattarna att det foreligger ett forskningsgap vad géller europeiska
borsintroduktioners underprissattning och langsiktiga prestation och hur dessa fenomen paverkas
av inblandning av private equity och venture capital. Saledes finns det fog for ytterligare

forskning rorande detta omrade och darfor avser forfattarna adressera detta i studien.



1.3 Syfte och fragestillningar

Det huvudsakliga syftet med studien ar att undersoka huruvida det féreligger nagon skillnad i
langsiktig prestation, motsvarande en period pa tre ar, mellan PE-/\VVC-backade och icke-backade
borsnoteringar pa den europeiska marknaden mellan 2005 och 2014. Med detta i beaktning

formuleras foljande fragestallning, som studien amnar besvara.

e Foreligger det nagon skillnad i langsiktig prestation, méatt Gver en period pa tre ar,
mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa den europeiska

marknaden?

Vidare syftar studien &ven till att undersdka huruvida Kkortsiktig prestation, matt som
forstadagsavkastning, skiljer sig mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa

den europeiska marknaden mellan 2005 och 2014. Saledes formuleras foljande fragestallning.

e Foreligger det ndgon skillnad i kortsiktig prestation, matt som forstadagsavkastning,
mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa den europeiska

marknaden?

1.4 Avgransningar

Studien ar avgransad till borsintroduktioner i tre geografiska omraden inom Europa: Norden, det
vill sdga Sverige, Danmark, Finland och Norge; utvalda europeiska lander, som inkluderar
Belgien, Frankrike, Nederlanderna och Tyskland och slutligen Storbritannien, som bestar av
England, Skottland, Wales och Nordirland. Studien avgransas till dessa omraden eftersom de &r
narliggande i forhallande till varandra, representerar nagra av Europas storsta ekonomier och
antas ha liknande egenskaper i form av ekonomisk och teknisk utveckling (Eurostat, 2017).
Anledningen till att fler europeiska lander inte ingar i studien grundar sig i studiens begransade
omfang. Perioden som undersoks avgransas till aren 2005-2014. Startaret valjs da det gar att
finna korrekt agarinformation i studiens priméara datakéalla, S&P Capital 1Q (2018), fran och med
2005. Aldre data 4r av mer begransad kvalitet. Slutdret viljs eftersom maétning av anormal

langsiktig avkastning kraver minst 36 manaders avkastning. Vidare inkluderas enbart



borsnoteringar dar bolagen erbjuder sina aktier till allmanheten for forsta gangen. Saledes har
sekundarnoteringar samt borsnoteringar som har uppstatt till foljd av att foretaget har avknoppats
fran sitt moderbolag exkluderats. Dessa typer av bdrsnoteringar har utelamnats fran studien da
allmanheten antas ha haft tillgang till mer information rérande de har bolagen d4n om onoterade,
vilket hade kunnat paverka studiens resultat. En ytterligare avgransning ar att, i enlighet med
studiens syfte, bakomliggande orsaker till eventuella skillnader i kortsiktig och langsiktig

prestation mellan PE-/VVC-backade och icke-backade borsnoteringar inte undersoks.

1.5 Disposition

Studien foljer Bryman och Bells (2013) struktur for kvantitativa studier. Strukturen har av
forfattarna modifierats nagot for att passa studiens syfte och presenteras nedan.

1.5.1 Teoretiskt ramverk och hypoteser

| detta avsnitt presenteras framstaende och relevanta teorier och tidigare forskning kring
borsintroduktioner. Vidare presenteras formulerade hypoteser som studien &mnar testa.

1.5.2 Metod

I metoddelen presenteras forfattarnas tillvagagangssatt vid genomférandet av studien. Procedur
for datainsamling, tester och berakningar beskrivs och motiveras.

1.5.3 Genomgang och analys av data

Hér presenteras studiens deskriptiva data och analyseras med hénsyn taget till tidigare forskning
och teorier.

1.5.4 Resultat och diskussion

| detta avsnitt presenteras och diskuteras resultaten av genomforda berékningar och tester. Vidare
forkastas eller accepteras formulerade hypoteser.
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1.5.5 Slutsats
I slutsatsen besvaras studiens fragestallningar. Studien diskuteras med viss koppling till tidigare
presenterad teori och forskning. Vidare reflekterar forfattarna 6ver studien och presenterar egna

funderingar och forslag till fortsatt forskning.

2. Teoretiskt ramverk och hypoteser

| detta kapitel redogdrs for de teorier och den forskning som har mest relevans for studien. Till
en borjan illustreras en Overblick dver private equity och venture capital. Darefter presenteras
teorier och tidigare forskning kring bdrsintroduktioners kort- och langsiktiga prestation och
vilken paverkan riskkapitalisters inblandning har visat sig att ha historiskt sett. | detta avsnitt
presenterar dven forfattarna de hypoteser som formulerats for att besvara studiens

fragestallningar.

2.1 Overblick av private equity och venture capital

European Private Equity & Venture Capital Association (2007) definierar private equity som
tillhandahallandet av aktiekapital av finansiella investerare, pa medelfristig eller lang sikt, till
icke-borsnoterade foretag med hog tillvéxtpotential. Vidare definieras venture capital som en
underkategori till private equity dar investeringarna sker under tidigare stadier av ett foretags
livscykel, jamfort med private equity som fokuserar pd mer mogna stadier. Aven om private
equity och venture capital har nagot olika fokus pa nar investeringarna sker ar grundtanken
densamma; de amnar skapa vérde genom att tillhandahalla kapital (EVCA, 2007).

I litteraturen har det undersokts hur private equity skapar varde. Gorman och Sahlman (1989)
menar att varde skapas genom aktivt &gandeskap. Detta utdvas genom att PE-/\VVC-aktdrer noga
overvakar portfoljbolagens finansiella prestationer. Vardeskapande kan ocksa ske genom att PE-
/VC-aktoren deltar i den strategiska planeringen och beslutsfattandet hos portféljbolagen
(Sapienza et al., 1996). Acharya et al. (2013) relaterar battre operationell effektivitet hos
portfoljbolag till det starka humankapitalet i PE-/\VVC-aktorernas natverk. Vidare summerar

Jensen (1986) att varde skapas av PE-/VVC-aktorer genom anvandning av en hog belaningsgrad,
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grundlig 6vervakning och kompetens. Detta minskar informationsasymmetrin och okar den

finansiella prestationen.

En PE-/VC-aktor avyttrar sina tillgangar genom olika forfaranden. European Venture Capital
Association (2007) listar fyra olika alternativ for avyttring dar boérsnotering ar det mest relevanta
for studien. Enligt Kaplan och Stromberg (2009) bestod alla avyttringar mellan 1970 och 2007
av enbart 14 procent borsnoteringar. En forklaring till denna relativt Iaga andel finns enligt Levis
(2011) i att processen att borsnoteras ar kostsam och tidskravande. En annan anledning gar att
finna i att bara de foretag som &r I6nsammast kommer att borsnoteras och att de mindre
Ionsamma, som behdver mer Overvakning, kommer avyttras pa annat satt (Bienz, 2004).
Daremot har andelen PE-/VC-backade borsnoteringar okat fran 1992 fram till 2017 (Bain &
Company, 2018).

2.2 Kortsiktig prestation — underprissattning

Den kortsiktiga prestationen av bdérsintroduktioner paverkas av fenomenet underprissattning,
vilket innebér att aktiekursen generellt sett stiger under den forsta handelsdagen (Ritter, 1998).
Ritter (1998) menar att underprissattning férekommer i varierande utstrackning i lander som har
en aktiemarknad. | teorin finns det ett antal ansatser som forsoker forklara forekomsten av
underprissattning. De flesta baseras pa att det finns en informationsasymmetri pa
kapitalmarknaden. En av de forsta teorierna om denna informationsasymmetri & winner’s curse,
som presenterades av Rock (1986). Rock menar att det finns informerade och icke-informerade
investerare. Informerade investerare kommer att forsoka kopa aktier som varderas till mindre an
marknadsvardet medan icke-informerade investerare inte har samma férmaga att skilja mellan
aktier. Vidare menar han att de informerade investerarna kommer att efterfraga en storre andel av
de borsintroduktioner som &ar underprissatta. Detta leder till att de icke-informerade investerarna
far en mindre del av de underprissatta borsintroduktionerna och en storre andel av de som é&r
overprissatta. For att inte tappa efterfragan vid borsintroduktioner kommer de anda i genomsnitt

att underprissattas.
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En annan forklaring till underprissattning kan finnas i att investerare agerar utefter andra
investerare. Har en borsintroduktion hog efterfragan kommer denna att locka till sig fler
investerare och pa liknande satt kommer en med lag efterfragan att avskracka. Som ett sétt att
minimera risken att det blir en lag efterfragan pa borsintroduktionen kan aktien underprissattas
(Ritter, 1998). En ytterligare forklaring kan finnas i att foretag vill kunna satta ett hogt pris vid
framtida emissioner och detta mojliggdrs genom att underprissatta borsintroduktioner ger ett
foretag béattre rykte bland investerare (Ritter 1998). Slutligen presenterar Ritter (1998) att
underprissattning anvéands for att genom hog efterfragan vid bdrsintroduktionen fa ett
diversifierat &gande i ett foretag. Detta resulterar i att aktien blir mer likvid och minskar risken

for att ledningen blir utmanad av stora dgare.

Underprissattning ar ett vida undersokt omrade i empirin. | en studie av Loughran och Ritter
(2004) déar de undersoker 25 lander finner de att underprissattning var framtradande i alla lander
men, i enlighet med vad Ritter (1998) menar, varierar den éver tid och mellan lander. Ar 2008
undersokte Gajewski och Gresse (2008) borsnoteringar i Europa mellan aren 1995 och 2004. De
konstaterar att underprisséattningen varierar mellan de undersokta landerna. Storbritannien och
Nederlanderna upplever den storsta underprissattningen medan Belgien och Frankrike
kannetecknas av betydligt lagre. | en annan studie av Eckbo och Norli (2005) pavisas liknande
resultat. Av studien pa den europeiska marknaden mellan 1990 och 2003 finner de att Polen har
en forstadagsavkastning pa 60 procent foljt av Grekland, Tyskland och Irland med cirka 40
procent. Minst underprissattning aterfinns i Luxemburg och Danmark. Levis (2011) menar

vidare att underprissattningen &r storre nar det rader hog aktivitet av borsnoteringar.

Utifran ovan namnda teorier och tidigare forskning om underprissattning formuleras foljande

hypotes.

e H1: Borsnoteringar upplever positiv anormal forstadagsavkastning jamfort med relevant

benchmark.
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Som tidigare namnts kan underprisséttning vara hanforbart till asymmetrisk information mellan
emittenten och potentiella investerare. | en studie av Barry et al. (1990) framgar att om det finns
en inblandning av private equity eller venture capital i féretagen minskar denna asymmetriska
information. Inblandningen leder saledes till mindre underprissattning hos de foretag som ar PE-
eller VC-backade. Levis (2011) menar att mindre underprisséttning hos PE- och VC-backade
foretag ar en foljd av att PE- och VC-aktorer anvander aggressiva prisstrategier. Detta leder till
att investerare har storre mojlighet att anpassa sin uppfattning om aktiepriset och darigenom
maéttas forstadagsavkastningen.

Megginson och Weiss (1991) finner att borsintroduktioner som ar backade av venture capital
tenderar att vara mindre underprissatta eftersom inblandning av riskkapital betraktas som nagot
positivt. Liknande resonemang fors av Brav och Gompers (1997). Vidare finner van der Geest
och van Frederikslust (2001) i sin studie pa Amsterdam Stock Exchange att PE-/VVC-backade
borsnoteringar upplever mindre underprissattning &n sina icke-backade motsvarigheter. | en
annan studie av Lee och Wahal (2004) menar de i stallet att \VC-backade bérsintroduktioner ar
mer underprissatta an icke-backade pa den amerikanska marknaden. De for resonemanget att
VC-aktdrer ar mana om att likvidera sitt dgandeskap genom en borsintroduktion och det &r
saledes mojligt att de inte vantar pd det mest optimala tillfallet att likvidera. Namnda studier
harrérande huruvida underprissattning paverkas av inblandning av riskkapital behandlar framfor
allt den amerikanska marknaden och de foreliggande studierna pa den europeiska marknaden
bestar snarare av stickprov bestaendes av mindre regioner snarare an heltackande studier pa hela

den europeiska marknaden.
Trots att det tycks saknas heltackande studier pa den europeiska marknaden indikerar
ovanstaende att PE-/VC-backade bdrsintroduktioner upplever mindre underprisséttning an icke-

backade borsnoteringar. Saledes harleds foljande hypotes.

e H2: PE-/VC-backade borsnoteringar upplever mindre anormal férstadagsavkastning an

icke-backade motsvarigheter.
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2.3 Langsiktig prestation

Langsiktig underprestation ar ett annat fenomen som kan uppsta vid bdrsintroduktion. Det
innebdr att borsintroduktioner genomsnittligen utvecklas sémre an jamforbara noterade foretag
pa lang sikt (Ritter, 1998). Vid granskning av litteraturen kring borsintroduktioners langsiktiga
prestation aterfinns ett antal forklaringar till varfor detta uppstar. En forklaring grundar sig i att
det foreligger informationsasymmetri mellan nuvarande &gare och ledning och nya investerare.

Denna informationsasymmetri mynnar ut i de teorier som &r mest centrala i studien.

2.3.1 Informationsasymmetri och borsintroduktioners langsiktiga prestation

Loughran och Ritter (1995) gor i sin studie en ansats till att férsoka forklara den langsiktiga
underprestationen och ndmner felvardering som en mgjlig anledning. De menar att det finns en
overtro hos investerare att identifiera fOretag som genererar positiv avkastning.
Borsintroduktioner Okar i varde pa grund av forvéantningar som sedan inte visar sig vara
realistiska nér foretagen efter borsintroduktionen inte lyckas prestera i linje med forvantningarna.

Denna felvardering ligger till grund for de hypoteser som presenteras i foljande avsnitt.

Ritter (1998) menar att det skapas en artificiell efterfragan vid borsintroduktioner till en foljd av
underprissattning, vilken inte ar i proportion till foretagets verkliga varde. En annan hypotes
grundar sig i de forvantningar som finns hos investerare. Den gar ut pa att de investerare som
valjer att delta i en bdrsintroduktion har mest positiv syn. De positivt installda investerarna
kommer vérdera borsintroduktioner hogre &n de pessimistiskt instdllda investerarna om
osakerheten och informationsasymmetrin vid noteringen &r stor. Detta leder till att det finns en
stor representation av optimistiska forvantningar och borsvardet kommer da att trissas upp. Néar
forvantningarna mellan de pessimistiska och de optimistiska investerarna sedan narmar sig
varandra sjunker borsvardet. Ytterligare en hypotes som ror investerares forvantningar handlar
om att volymen av borsintroduktioner varierar med konjunkturen. Manga borsintroduktioner sker
i tider nar overvardering ar mer trolig. Detta far som foljd att vardet for de introduktioner som ar
gjorda under tider med hdg volym kommer successivt att minska (Ritter, 1998). Schultz (2003)
har utvecklat konceptet pseudo market timing innebdr att verksamheter véljer att notera sig under
fordelaktiga forhallanden. Han menar att det pa detta sétt bildas kluster av bérsnoteringar under

vissa perioder. Vidare lagger han fram att foretag som valjer att notera sig under de hér
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perioderna har stor sannolikhet for att vara dvervarderade, nagot som i forlangningen leder till

langsiktig underprestation.

Den storsta delen av litteraturen som behandlar langsiktig avkastning av borsintroduktioner
behandlar den amerikanska marknaden. | en studie av Ritter (1991) undersokts ett urval mellan
aren 1975 och 1984 och i studien framkommer att borsintroduktioner underpresterar med 29
procent jamfort med bransch- och storleksanpassade benchmarks. Den anormala avkastningen
mattes fran forsta dagens stangningskurs och 36 manader framat. Ritter finner stora skillnader i
underprestation mellan ar och bransch och att skillnaden mellan branscher finns pa grund av att i
vissa branscher finns det en hdgre koncentration av PE-/VC-aktorer. Dessutom noterar han att
foretag valjer att notera sig under fordelaktiga marknadsforhallanden. En annan omfattande
studie genomfordes av Loughran och Ritter (1995), vilka undersokte 4 753 borsintroduktioner
och nyemissioner i USA mellan 1970 och 1990. De kommer fram till att underprestationen hos
borsintroduktioner och nyemissioner pa lang sikt ar stor med en genomsnittlig anormal
avkastning pa -26,9 procent. En nagot nyare studie gjordes av Ritter (2013), i vilken han
undersokte 7 598 borsnoteringar i USA under aren 1980-2011. | denna studie uppgick den
genomsnittliga anormala avkastningen till -19,8 procent. Vid indelning av studien i kortare
tidsspann finner Ritter en genomsnittlig anormal avkastning mellan 2001-2011 pa -0,4 procent.
Vidare menar Loughran och Ritter (2000) och Levis (2011) att mindre foretag uppvisar statistiskt

signifikant samre langsiktig anormal avkastning an stora foretag.

Utanfér USA finns det studier som visar pa liknande resultat. Levis (1993), Espenlaub, Gregory
och Tonks (2000), och Goergen, Khurshed och Mudambi (2007) undersoker den brittiska
marknaden mellan 1980 och 1995 med hjalp av olika metoder. De kommer alla fram till bevis
for att de undersokta borsintroduktionerna underpresterar. Vidare jamfor Schuster (2003)
landerna Frankrike, Italien, Nederldnderna, Schweiz, Spanien, Sverige och Tyskland och finner
negativ anormal avkastning mellan 12 och 42 procent. Loughran, Ritter och Rydgvist (1994)
jamfor langsiktig prestation av borsintroduktioner mellan olika lander fran tidigare studier och
finner i de flesta lander underprestation. Exempelvis visar Brasilien en negativ avkastning pa -47
procent och Finland -21 procent. De finner att tre lander visar positiv avkastning pa lang sikt,
vilka &r Japan, Korea och Sverige. | en senare studie av Jenkinson och Ljungqvist (2001)
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summerar de tidigare studier och finner underprestation av boérsintroduktioner i bland annat

Brasilien, Chile, Japan och Korea.

I den internationella forskningen som presenteras ovan finns det stod for att borsintroduktioner

underpresterar pa lang sikt. Saledes harleder forfattarna féljande hypotes.

e H3: Borsnoteringar underpresterar pa lang sikt jamfort med relevant benchmark.

Som ovan namnts ar den langsiktiga avkastningen hos borsnoteringar vida behandlad och
undersokt i litteraturen. En del av denna litteratur ber6r prestationer hos borsintroduktioner som
har varit PE-/VC-backade. | foljande stycken presenteras tidigare forskning kring PE-/VC-

backade borsintroduktioners langsiktiga prestation mer ingaende.

I en amerikansk studie av Jain och Kini (1995) behandlar de 177 VVC-backade borsintroduktioner
mellan 1976 och 1988. De finner att VC-backade bdrsintroduktioner presterar battre an icke-
backade. I en annan studie av VVC-backade borsintroduktioner pa den amerikanska marknaden
mellan 1972 och 1992 finner Brav och Gompers (1997) liknande resultat. De 934 undersokta
borsintroduktionerna visar att \VC-backade borsnoteringar presterar nagot samre an benchmark
men battre an icke-backade borsintroduktioner. De menar vidare att prestationen hos en VC-
backad borsintroduktion ar en foljd av kompetent ledning och bolagsstyrning. Detta ger béttre
operativ effektivitet och minskar informationsasymmetrin och genererar pa sa satt battre
langsiktig prestation for VC-backade borsintroduktioner. Krishnan et al. (2011) menar att
venture capital-aktdrer med gott rykte valjer hogkvalitativa bolag som darigenom kannetecknas
av battre langsiktig avkastning. Vid granskning av litteratur om hur PE-backade
borsintroduktioner har presterat pa den amerikanska marknaden uppfattas en liknande bild. Som
tidigare namnt visar DeGeorge och Zeckhauser (1993) och Holthausen och Larcker (1996) att
PE-/VC-backade foretag pavisar battre operationell effektivitet efter en borsintroduktion och
ingen underprestation. Mer aktuella resultat gar att hitta i en studie av Cao och Lerner (2009). De
undersoker ett omfattande urval pa den amerikanska marknaden under aren 1980 och 2002 och
kommer fram till att PE-backade bdrsintroduktioner visar battre prestation an icke-backade

borsnoteringar och vissa benchmarks.
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Studier 6ver hur PE-/VC-backade bdrsintroduktioner presterar utanfor USA visar en nagot
mangtydig bild. Rinderman (2004) hittar inga bevis for skillnad i prestation mellan \VC-backade
och icke-backade borsnoteringar i sin studie av den franska, brittiska och tyska marknaden.
Rinderman (2004) menar att skillnaden mellan resultat pa den amerikanska marknaden och den
europeiska kan bero pa att den amerikanska VC-marknaden ar mognare &n den europeiska. Jelik
et al. (2005) finner ingen skillnad mellan PE-/VVC-backade och icke-backade borsintroduktioner i
Storbritannien pa lang sikt mellan 1964 och 1997. Bergstrom, Nilsson och Wahlberg (2006)
finner i sin studie av den brittiska och franska marknaden att PE-backade borsintroduktioner
presterar battre an icke-backade mellan 1994 och 2004. Bada typerna av borsintroduktioner
presterar dock klart samre dn respektive benchmarks. | en nagot nyare studie undersoker Levis
(2011) 454 VC- och PE-backade borsnoteringar pa den brittiska marknaden under aren 1992—
2005. | studien framgar att PE-backade borsnoteringar presterar battre dn sa val VC-backade som
icke-backade bdrsnoteringar. Darutdver ar den anormala avkastningen for de undersokta PE-
backade borsnoteringarna statistiskt signifikant, med en avkastning som varierar mellan 14
procent till 20 procent, beroende pa val av metod. Dessa upptackter gar i linje med vad Cao och
Lerner (2009) hittar pa den amerikanska marknaden, men resultaten visar pa annu starkare
aktiekursutveckling. Som forklaring till resultaten argumenterar Levis for att det finns en positiv
relation mellan anormal avkastning och andel som PE-/VC-aktéren har direkt efter
borsintroduktionen. Vidare menar Ritter (1991) att branscher som innehaller ett hogre antal av
PE/VC-aktorer presterar relativt battre &n andra branscher. Schober (2008) menar att PE-
backade borsintroduktioner presterar sdmst under tidsperioder med hog aktivitet for
borsnoteringar. Anledningen till detta menar de &r att PE-aktorer utnyttjar perioder med héga

varderingar.

Givet den teori och litteratur som presenteras i avsnitt 2.1 och i detta avsnitt om hur PE-och VC-
backade borsintroduktioner presterar pa lang sikt gar det att argumentera for att de presterar
battre pa lang sikt jamfort med de motsvarigheter som inte ar finansiellt backade, aven om

evidensen utanfor USA inte ger en entydig bild. Forfattarna harleder saledes féljande hypotes.

e H4: PE-/VC-backade bdrsnoteringar presterar battre pad lang sikt &n icke-backade

motsvarigheter.
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2.4 Sammanstallning av hypoteser

e H1: Borsnoteringar upplever positiv anormal forstadagsavkastning jamfort med relevant
benchmark.

e H2: PE-/VC-backade bérsnoteringar upplever mindre anormal forstadagsavkastning an
icke-backade motsvarigheter.

e H3: Borsnoteringar underpresterar pa lang sikt jamfort med relevant benchmark.

e H4: PE-/VC-backade bdrsnoteringar presterar battre pa lang sikt an icke-backade

motsvarigheter.

Resultaten av hypoteserna testas och presenteras genom att forfattarna forkastar eller inte
forkastar nollhypoteserna under respektive hypotes. Nollhypoteserna innebér att antagandena

som presenteras i hypoteserna inte stimmer.

2.5 Kritik mot tidigare studier

Den huvudsakliga kritiken som kan riktas mot tidigare studier ar att de inte konsekvent utgar
ifran en och samma metod. I stéllet finns skillnader i tillvagagangssatt for de olika studierna. Det
kan rora sig om vilket matt de anvander for att berdkna langsiktig avkastning, dar CAR och
BHAR ar de vanligaste metoderna. De tva olika matten beraknar langsiktig avkastning pa olika
satt, vilket gor att resultaten inte blir desamma for bada metoderna. | de studier som har
undersokts och anvénds som underlag till studien tillampas inte heller identiska benchmarks for
jamforelse av olika borsintroduktioners anormala avkastning. Exempelvis anvander Cao och
Lerner (2009) inte ett industri- och storleksanpassat benchmark, Levis (2011) anvander dels ett
industrianpassat och dels ett storleksanpassat benchmark och Ritter (1991) anvénder industri-
och storleksanpassat benchmark. En annan diskrepans kan finnas i hur tidigare studier har valt att
definiera PE-/VC-backade borsnoteringar. Vidare baseras de olika studierna och teorierna pa
urval fran olika geografiska omraden och tidsperioder. Skillnaderna i tillvdgagangssatt och
urvalskriterier for studierna medfor svarigheter att jamfora resultaten och dra universella

slutsatser.
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3. Metod

Vid tidigare studier inom omradet for anormal avkastning pa kort och lang sikt har det visat sig
att val av metod ar av stor betydelse for resultat och slutsatser (Brav, Geczy & Gompers, 2000). |
foljande avsnitt presenteras tillampad metod for studien, vilken ocksa jamfors med

tillvagagangssatt for tidigare studier och litteratur.

3.1 Deduktiv metod

Tillvagagangssattet for studien utgar ifran en deduktiv ansats. Enligt den deduktiva metoden
utarbetas och formuleras hypoteser efter analys av existerande forskning och teori. Dérefter
undersoks hypoteserna genom empiriska analyser. Insamlade data valjs med syftet att besvara
formulerade hypoteser och metoden for insamling och de empiriska analyserna grundar sig i
underliggande teorier. Den deduktiva metoden foljer saledes en linjar process, vilken har sin
utgangspunkt i teorin som ligger till grund for utformningen av hypoteser. Utifran teorin och
hypoteserna insamlas lampliga data som analyseras, vilket mojliggor slutsatser angaende
huruvida de stéllda hypoteserna uppfylls eller inte. Resultatet av undersokningen bidrar slutligen

till nya infallsvinklar och resultat till existerande forskning och teori (Bryman & Bell, 2011).

Figur 1. Den deduktiva processen.

Teori Hypotaser Datainsamling Ressltat Beleraftafirlasta Tillskeott till teori
hypotaser

Kélla: Bryman och Bell (2011).

3.2 Val av jamforelsegrupper — benchmarks

En grundldggande komponent vid métning av anormal avkastning &r valet av lampliga
jamforelsegrupper och referensvarden. For att méata anormal avkastning ar det nddvandigt att
forst och framst definiera normal avkastning, aven bendmnt som benchmark. De vérdena som
representerar normal avkastning anvands for att justera avkastningen som identifierats inom
ramen for genomford studie och avgora huruvida stickprovet uppvisar en avkastning som

overstiger eller understiger den normala avkastningen (Loughran & Ritter, 2000).
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Med detta i atanke &r det viktigt att definiera vad normal avkastning innebar och vad som utgor
studiens benchmarks. 1 tidigare angransande forskning dr en vanligt férekommande
jamforelsegrupp marknadsindex. Dessa marknadsindex representerar vanligtvis avkastningen for
samtliga noterade foretag inom ett visst geografiskt omrade och pa respektive bors. Indexen tar
saledes inte hansyn till att foretag skiljer sig fran varandra, exempelvis i form av olika
affarsmodeller, industrier och riskprofiler. Valet av ett sddant benchmark skulle darfor innebara
att alla foretag i1 urvalet antas ha samma systematiska risk som det genomsnittliga
marknadsindexet. Detta skulle i sin tur innebéra att alla féretag i urvalet har ett beta som é&r lika

med ett, vilket rimligtvis inte stammer (Jenkinson & Ljungqvist, 2001).

Benchmarks bor enligt Schultz (2003) vara sa starkt korrelerade med foretagen i urvalet som
mojligt. For att uppna detta ar det av stor vikt att foretagen som ingar i respektive benchmark ar
sa lika foretagen i urvalet som mojligt, sett till karaktarsdrag och riskprofil. Ett lampligt
benchmark sakerstaller ocksa att det tas hansyn till effekterna av olika externa faktorer,
exempelvis en finanskris, som paverkar hur aktiekurserna utvecklas. Detta mojliggér métning av
huruvida avkastningen for foretagen i urvalet Overstiger eller understiger den normala
avkastningen, oavsett hur makroekonomin ter sig. | Ritters (1991) studie anvénds storlek och
industri som faktorer for val av benchmarks. Utifran de data som innehaller borsnoteringar i
USA fran 1975 till 1984 menar Ritter att skillnaden i avkastning mellan de borsnoterade
foretagen, justerat for industri och storlek, &r signifikant. Med detta i atanke anser forfattarna att

storlek och industri ar relevanta faktorer vid val av benchmark.

Anvéanda benchmarks i denna studie ar justerade for storlek och industri. Saledes jamfors
foretagen i urvalet med foretag som har liknande karaktarsdrag, vilket antas leda till ett mer
relevant resultat &n om fOretagen i urvalet hade jamforts med ett marknadsindex. Utover storlek
och industri ar anvant benchmark &aven justerat for foretagens geografi, da detta ocksa &r en
relevant parameter for ett effektivt benchmark (Ritter, 1991). Priméart benchmark i studien bestar
alltsd av storlek, industri och geografi som matchande faktorer. Dessutom presenteras i
jamforande syfte ett enkelt marknadsindex, innehallandes samtliga aktier pa respektive bors, som
ett komplement till studiens priméra benchmarks. Dessa priméra benchmarks kommer vara den

huvudsakliga referensen vid analys och slutsatser.
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Studien utgar ifran tre geografiska grupper: Norden, Storbritannien och utvalda EU-lander.
Norden innefattar alla bdrsnoterade foretag i Danmark, Finland, Norge och Sverige.
Storbritannien bestar av alla borsnoterade foretag i England, Skottland, Wales och Nordirland.
Utvalda EU-lander utgdrs av alla borsnoterade foretag i Belgien, Frankrike, Holland och
Tyskland. Marknadsindexen for Norden, utvalda EU-lander och Storbritannien bestar av 619, 1
000 respektive 931 foretag. | enlighet med Loughran och Ritter (2000) exkluderar dessa
marknadsindex de foretag som ingar i urvalet av borsnoteringar med syfte att undvika bias. |
ovrigt inkluderar indexen alla foretag pa respektive omradens borser. Vidare ar dessa tre index
aterbalanserade pa manadsvis basis (S&P Capital 1Q, 2018) for att justera for de foretag som
bortfaller fran eller tillkommer till given bors utan att representera en borsnotering i urvalet. Som
tidigare namnts ar de konstruerade marknadsindexen inte de foredragna riktmarkena utan de

anvands snarare i jamforande syfte.

Foretagen i studiens primdra benchmarks ar uppdelade i tre storlekskategorier i enlighet med
Nasdaq OMX:s (2018) definitioner av Small Cap, Mid Cap och Large Cap. Small Cap definieras
som foretag med ett bérsvarde som understiger 150 miljoner euro. Mid Cap definieras som
foretag med ett borsvérde mellan 150 och 1 000 miljoner euro och Large Cap definieras som
foretag med ett borsvarde som overstiger 1 000 miljoner euro. Vidare delas foretagen i det
priméra benchmarket in efter industri i enlighet med FTSE:s (2018) industriklassificering som
anvands av S&P Capital 1Q (2018), som ar den priméra kéllan for inhdmtning av data i studien.
Baserat pa denna industriklassificering anvands foljande branschkategorier: Consumer
Discretionary, Consumer Staples, Energy, Financials, Healthcare, Industrials, Information
Technology, Materials, Real Estate, Telecommunication, Services och Utilities. Studiens primara
benchmarks &r saledes baserade pa tre olika geografiska omraden, tre olika storlekskategorier
och elva olika industriklassificeringar. Detta mynnar ut i att samtliga foretag pa respektive bors
delas in i totalt 99 enskilda benchmarks vilkas manatliga avkastning méts fran januari 2005 till
december 2017. F6r underprissattning anvands samma foretag och indelningar som i ovan namnt
benchmark, men endast forsta dagens avkastning fran 1 januari 2005 till 1 januari 2015.

Slutligen &r konstruerade benchmarks inte justerade for de individuella foretagens betavérde. Det
gar dock att argumentera for att de enskilda foretagens systematiska risk beaktas &nda, da
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anvanda benchmarks tar hansyn till bade storlek och industri. Dessutom é&r det enligt litteraturen
inte nodvandigt att anvanda beta-justerad avkastning vid matning av langsiktig avkastning i
samband med bdrsnoteringar. Schuster (2003) menar att berdkningen av underprestation vid
borsnoteringar dar avkastningen inte &r justerad for beta ar mer sannolik att bli underskattad &n
Overskattad. Med detta i beaktande beddéms det osannolikt att studien visar snedvridna resultat
som indikerar Overdriven underprestation, trots att konstruerade benchmarks inte &r beta-

justerade.

3.3 Tidsperiod — event-time versus calendar-time

Vid métning av langsiktig anormal avkastning finns det huvudsakligen tva tillvagagangssatt nar
det kommer till valet av vilken tidsperiod som avkastning mats dver. Dessa kallas event-time och
calendar-time (Fama, 1998). Vid event-time &r kalenderdagar narmast irrelevanta. | stéllet &r det
specifika handelser, exempelvis en bdrsnotering, som utgdr basen foér matningen, som vanligtvis
I6per Gver en period om tre till fem ar vid méatning av anormal avkastning. Vid calendar-time
ligger mer fokus pa specifika tidsperioder, exempelvis manad fér manad, dar en portfolj av alla
borsnoteringar som gjordes for mindre an till exempel tre ar mats i den givna manadens
avkastning. Nar en borsnotering ar mer an tre ar gammal ingar den inte langre i portfoljen. Det
finns bade for- och nackdelar med respektive metoder och sammanfattningsvis ar event-time
effektiv vid matning av anormal avkastning av skilda typer av foretag med olika datum for sina
respektive borsnoteringar, medan calendar-time kan vara att foredra for att belysa skillnader i
anormal avkastning 6ver specifika tidsperioder (Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006). I
studien &r det av primart fokus att jamfora avkastning mellan olika typer av foretag utifran olika
agarskapstyper, medan tidsperioden endast &r av sekundar och kontrollerande betydelse. Baserat
pa detta anvands uteslutande event-time-metoden i studien. | enlighet med Ritter (1991) och
flertalet andra tidigare studier méats avkastningen 6ver en period om 36 manader, motsvarande tre
ar, fran och med forsta dagens stangningskurs. Den genomsnittliga avkastningen for
borsintroduktionerna mats manad foér manad for alla foretag i urvalet, oavsett vilket ar mellan
2005 och 2014 som deras respektive borsintroduktion skett. Saledes forutsatter metoden att

avkastningen av olika foretag &r oberoende av varandra.

23



3.4 Tillvagagangssatt och motivering av datainsamling

Det insamlade urvalet omfattar alla borsintroduktioner som har dagt rum i de undersokta
geografiska gruppernas respektive reglerade borser, vilket &ven inkluderar mindre borser,
exempelvis Oslo Access, First North och London Stock Exchange's Alternative Investment
Market (LSE AIM). Detta tillvagagangssatt ar i enlighet med Levis (2011), som anvander data
fran London Stock Exchange samt Alternative Investment Market.

Eftersom metoden for att mata langsiktigt anormal avkastning kraver information om minst tre
ars avkastning innehaller urvalet insamlade data pa borsnoteringar fram till 2014. Den primara
datakallan som har anvants i studien & S&P Capital 1Q. Genom S&P Capital 1Q (2018) &r det
mojligt att hamta data med korrekt dgarinformation fran och med den 1 januari 2005. Aldre data
ar av mer begransad kvalitet och saledes innehaller urvalet information om alla
borsintroduktioner inom utvalda regioner fran och med den 1 januari 2005 till och med den 31
december 2014.

Utbver ovanstaende kriterier har tre ytterligare kriterier tillimpats i syfte att erhalla sa
omfattande datamangd som mojligt och undvika eventuella felkallor i urvalet. Det forsta kravet
ar att data pa aktiepriser for varje datum som foretagen har varit borslistade under den valda
tidsperioden finns tillgangligt i S&P Capital 1Q. Det andra kravet ar att det finns data pa bolagets
agare i samband med bdrsnoteringen. Det sista kravet &r att de insamlade borsintroduktionerna ar
sa kallade first time offerings, det vill sdga forsta gangen bolagets aktier erbjuds till allmanheten.
Séledes har alla borsintroduktioner som &r carve-outs och spin-offs, vilka ar olika typer av
avknoppningar (Hillier, Grinblatt & Titman, 2008) samt sekundarnoteringar exkluderats.
Anledningen till att dessa typer av borsintroduktioner har exkluderats &r att allménheten har haft
tillgang till mer information gallande dessa foretag jamfort med privatagda foretag, vilket
potentiellt kan minimera effekten av informationsasymmetri pa avkastningen (Cao & Lerner,
2009). Vidare har urvalet validerats genom stickprover pa de insamlade data och kontroll av data
genom andra tillgangliga databaser, exempelvis Thomson Reuter Datastream och Bloomberg.

Avslutningsvis har aktiekurserna som har anvénts till berdkning av avkastning justerats for
aktiesplit och utdelningar av S&P Capital 1Q. Aktiekurser i lokal valuta har anvénts for att

eliminera effekterna av valutakursrorelser i berdkningen av avkastning. Daremot har finansiella
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data gallande marknadsvarde och skuldsattning hamtats i euro for att kunna jamforas pa ett

rattvisande sétt.

3.5 Definition och identifikation av finansiellt backade borsnoteringar

Cao och Lerner (2009) och Levis (2011) noterar bada att det finns svarigheter med att identifiera
huruvida en borsnotering dr PE-backad eller VC-backad da det generellt sett finns begransat med
offentlig information om foretagen fram till borsnoteringen. Dessutom rader det ofta Gverlapp
mellan private equity och venture capital da flertalet finansiella aktorer bade har PE- och VC-
fonder. Vidare har flertalet foretag i urvalet bade haft PE- och VC-aktorer som é&gare vid
tidpunkten for borsnoteringen. Mot bakgrund av svarigheten att sarskilja en PE-backad mot en
VC-backad bdrsnotering, samt med hé&nsyn till studiens syfte att jamféra foretag som har varit
finansiellt backade vid borsintroduktion med icke-backade foretag, sarskiljer denna studie inte

huruvida det &r en PE- eller VC-backad bérsnotering.

I studien anvands Levis (2011) definition av PE- och VC-backade bo6rsnoteringar for att
identifiera PE-/VC-backade bdrsnoteringar. Levis (2011) definierar en PE-/VC-backad
borsnotering som en bdrsnotering dar en PE-/VC-aktor ar bolagets storsta dgare sett till antal
aktier vid tidpunkten for borsnoteringen. For att identifiera vilka av de insamlade
borsnoteringarna i urvalet som var finansiellt backade av en PE- eller VC-aktor har flertalet olika
databaser anvants. Framfor allt har S&P Capital 1Q anvants for att samla in data pa bolagets tre
storsta agare bade sex manader innan och sex manader efter borsnoteringen, samt pa sjalva
dagen for borsnoteringen. Detta for att fa en indikation pa vem den primara &garen var fram till
borsnoteringen. Vidare har d&ven kompletterande data fran Zephyr och Mergermarket anvants for

att samla data 6ver borsnoteringar som har agt rum av PE- och VVC-aktorer.

3.6 Matt pa prestation

I foljande avsnitt beskrivs anvédnda metoder for métning av bdrsintroduktioners prestation.
Eftersom studien har tva olika aspekter i forhallande till borsnoteringarnas prestation, namligen
kort- saval som langsiktig, anvands tva olika metoder. For att undersoka huruvida det foreligger
underprissattning mats den anormala avkastningen under noteringsdagen, det vill sdga den forsta

dagen som ett foretags aktier handlas pa borsen. Studiens primara fokus ar pa langsiktig
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prestation och for att mata denna grundar sig tillampad metod, i enlighet med litteratur och
tidigare studier, i mattet buy-and-hold abnormal return (BHAR), métt éver en period om 36
manader. Resultaten testas sedan statistiskt for att kunna avgora huruvida formulerade hypoteser
kan forkastas eller accepteras.

3.6.1 Kortsiktig avkastning — underprissattning

Som ett komplement till studiens priméara fokus pa langsiktig avkastning pa borsnoteringar mats
och analyseras dven Kortsiktig anormal avkastning, dven ként som underprissattning.
Underprisséttning kan enligt Ritter (1991) definieras som skillnaden mellan dppningskurs och
stangningskurs pa noteringsdagen. Eftersom forhandel vid borsintroduktioner ar ett vanligt
forekommande fenomen kan det férekomma skillnader mellan 6ppningskursen och
teckningskursen. Férhandeln kan stracka sig fran nagra timmar till flera dagar beroende pa vilket
land och vilken bors som noteringen sker pa. Skillnaden mellan 6ppnings- och teckningskursen
forvéantas dock i regel vara relativt begransad (Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006), varfor
denna studie baseras pa Oppningskursen och inte teckningskursen. Ett ytterligare motiv till att
valja oppningskursen och inte teckningskursen ar att det ar 6ppningskursen som de allra flesta
investerare far mojlighet att handla till (Ritter, 1998).

Forstadagsavkastningen berdknas enligt foljande formel.

Ekvation 1.

Pi1— Pio

TI' -
Pi.o

I denna formel &r p;o Oppningskursen och pi; stdngningskursen. Avkastningen justeras med

avkastningen for relevant benchmark under samma period, vilken berédknas med foljande formel.

26



Ekvation 2.

ar; =71; — Ty

Har &ar ar; den anormala avkastningen for en borsnotering och r, den relevanta
marknadsavkastningen for samma period. | enlighet med Bergstrom, Nilsson och Wahlberg
(2006) mats den anormala avkastningen bade genom den likaviktade saval som vardeviktade

metoden med hjalp av féljande formel.

Ekvation 3.
1
N WI' == E
AR = Z wW; - ar; Mcap,
1
i=1 W =—
: Z?JMCQ'P:'

I denna formel representerar AR den anormala avkastningen foér en bdrsnotering och w; ar vikten
for en specifik borsnotering. Den likaviktade anormala avkastningen, dar w; = % ger saledes alla
borsnoteringar lika stor vikt, medan den vérdeviktade anormala avkastningen, dar w; =

——%P'_ tar hansyn till skillnader i storlek av de borsnoterade féretagen.
SUMNi Mcapi

FOr att avgora huruvida resultaten for AR ar statistiskt signifikanta genomfors ett hypotestest,
vilken testar om given hypotes &r sann eller falsk. I denna studie kommer det testas om AR &r
statistiskt signifikant skild fran noll. Till detta anvands ett t-test dar nollhypotesen, HO, &r att AR
ar lika med noll, det vill sdga att det inte finns underprissattning vid bérsnoteringar. Den andra
hypotesen, H1, &r att AR faktiskt skiljer sig fran noll, vilket skulle innebéra att underprissattning
vid borsintroduktioner ar ett faktum. Tillampat t-test som i studien anvénds for att testa om det

foreligger statistisk signifikans for underprissattning foljer.
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Ekvation 4.
X—p
t=——
S/\NN

X i formeln ovan star for stickprovets genomsnitt och u &r det varde som testas mot
nollhypotesen, vilken i detta fall &r noll. S representerar stickprovets standardavvikelse och N ar
antalet observationer, det vill sdga i detta fall antalet borsnoteringar. Vérdet av t jamférs med t-

fordelningens kritiska varde, dar N-1 frihetsgrader anvands for att bestdamma signifikansnivan a.

3.6.2 Langsiktig avkastning — BHAR

Inom ramen for matning av langsiktig avkastning forekommer ofta tva frekvent anvanda
metoder; CAR och BHAR. Barber och Lyon (1997) noterar i sin granskning av olika metoder for
berdkning av langsiktig anormal avkastning att &ven om CAR anvands i ett stort antal studier
finns det starka argument for att BHAR &dr en lampligare metod vid matning av anormal
avkastning, da detta matt avspeglar den avkastning som en investerare faktiskt far vid investering
i en borsintroduktion. Sedan dess har flertalet studier resonerat kring for- och nackdelarna med
CAR och BHAR, men det tycks fortfarande inte finnas nagot starkt konsensus kring vilken av
metoderna som &r att foredra (Schober, 2008). Brav, Geczy & Gompers (2000) understryker
bland annat att valet av metod kan vara av avgorande betydelse vid mé&tning av anormal
avkastning, da olika metoder kan leda till skilda resultat och slutsatser. D4 BHAR
sammanfattningsvis bedéms som nagot mer konkret och relevant ur ett investerarperspektiv

(Barber & Lyon, 1997) tillampas detta matt i denna studie.

3.6.2.1 Definition av BHAR

BHAR beraknas som produkten av den manadsvisa avkastningen justerat for produkten av den
manadsvisa avkastningen for tillimpat benchmark. Formeln for berdkning av BHAR féljer
samma form som Levis (2011), dar det ocksa anvands likaviktad och vardeviktad genomsnittlig
BHAR pa stickproven. Den matematiska formeln for viktat BHAR 6ver tidsperiod T och med N

foretag foljer.
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Ekvation 5.

N w; = ].HN

BHAR = w; Z {ﬁ(l +Rie) - ﬁ(l +Ry)

L

N
w; = Mmp,-jz Mcap;
i

Aven i denna formel representerar w; vikten av foretag i, oavsett vid likaviktad eller vardeviktad
avkastning, med borsvarde (Mcap;) som vdagningsfaktor. Vidare symboliserar Rj; och Ry

avkastningen av foretag i och benchmark b under tidsperiod t.

Pa grund av den ackumulerade ranteeffekten kan BHAR-metoden riskera att uppvisa en nagot
positivt forvrangd avkastning over ett specifikt ar (Barber & Lyon, 1997). For att eliminera
denna bias vid matningen av langsiktig anormal avkastning med BHAR-metoden genomfors ett
t-test, ocksa kant som the bootstrapped skewness-adjusted t-statistic. Detta rekommenderas och
anvands bland annat av Barber och Lyon (1997), Goergen, Khurshed och Mudambi (2007) och
Levis (2011). Formeln berdknas enligt foljande.

Ekvation 6.

1 1
zm:ﬁ(5+ g}w52+ —]r),

bn
dar
_ BHAR
~ o(BHAR)
och
. ZIL,(BHAR; — BHAR)?
1= No(BHAR)?

29



I denna formel & BHAR stickprovets likaviktade eller véardeviktade buy-and-hold-justerade
avkastning, medan o(BHAR) ar standardavvikelse for den buy-and-hold-justerade avkastningen.

N representerar antalet foretag i urvalet.

3.6.3 Test av skillnad i prestation mellan agargrupper

For att testa skillnader mellan genomsnittlig forstadagsavkastning och langsiktig avkastning
mellan PE-/VVC-backade och icke-backade foretag i urvalet tillampas Welchs t-test. Valet av
detta test motiveras av att PE-/VVC-backade och icke-backade foretag inte kan antas ha samma
varians, eftersom standardavvikelserna skiljer sig at mellan grupperna. Welchs t-test bedoms
lampligt da det forutsatter variationer i varians (Teoh, Welch & Wong, 1998) och beraknas enligt

foljande formel.

Ekvation 7.
X1 — X
t —
52 2
Ny Ny

| ovanstaende formel representerar X;, s; och N; urvalets genomsnittsvérde, varians respektive

antalet observationer.

3.7 Likaviktad och vardeviktad avkastning

Vid matning av kortsiktig saval som langsiktig avkastning for ett urval kan de individuella
observationerna viktas lika, benamnt likaviktad avkastning, eller olika baserat pa storleken av
respektive observations marknadskapitalisering, benamnt vardeviktad avkastning. Bada matten
presenteras I0pande i studien, men forfattarna utgar framfor allt ifran den likaviktade
avkastningen i analysen eftersom urvalet innehaller ett fatal men jamforelsevis stora foretag.
Hade en vérdeviktad avkastning anvénts hade det funnits en risk att dessa foretags avkastning
hade haft stor paverkan pa hela portfoljens avkastning. Enligt Loughran och Ritter (2000) kan
detta resultera i en stérre varians i avkastningen pa grund av att den unika risken hos de har
foretagen inte diversifieras bort. | sin tur kan detta leda till stora standardavvikelser och lagre t-
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statistik. Ett alternativ hade kunnat vara att exkludera de stora féretagen med motiveringen att de
ar uteliggare. Emellertid hade detta skapat bias i urvalet med féljden att fel slutsatser om den
langsiktiga prestationen hos borsnoteringar hade dragits. Med motiveringen att denna studies
syfte ar att understka den langsiktiga prestationen hos borsnoteringar fokuserar studien pa den

likaviktade avkastningen.

3.8 Statistikprovningsmetod — Ordinary Least Square

For att sakerstalla signifikansen for genomforda undersokningar i denna studie genomférs en
regressionsanalys, vilken anvands for att forklara och utvardera forhallandet mellan olika
variabler. Variablerna kategoriseras utifran huruvida de ar stokastiska, det vill séga att de antar
ett varde beroende av slumpen, eller icke-skokatiska. Variabler som &r stokastiska kategoriseras
som beroende och icke-stokastiska som oberoende. Ordinary Least Square (OLS) &r den mest

vedertagna metoden for regressionsanalys och saledes tillampas den i studien (Brooks, 2014).

Enligt teorin kring OLS-metoden ska ett antal forhallanden gélla for att regressionsanalysen ska
ge ett korrekt resultat. Modellen som analyseras ska vara linjar och forhallandet mellan de
undersokta variablerna ska vara mojliga att beskrivas i diagram med rét linje. Modellen ska
ocksa vara korrekt utformad och det ska inte forekomma specifikationshias (Brooks, 2014). |
enlighet med Gauss-Markovs teorem ska ytterligare forhallanden uppfyllas for att resultaten av
regressionsanalysen ska bedémas som tillforlitliga. Om férhallandena som presenteras nedan
uppfylls &r anvand regressionsmodell den linjdra funktion som bést skattar data utan

systematiska metodfel (Dougherty, 2011).

a) Vantevardet E for feltermer ska vara noll: E(g;) = 0.
Feltermen beskriver variationen i den beroende variabeln som inte kan forklaras av den
valda oberoende variabeln. Detta kriterium bedoms uppfyllt sa vida modellen har ett
intercept i y-linjen (Brooks, 2014).
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b)

d)

Feltermer ska vara normalfordelade: N(e;).

Om de underliggande data innehaller extremvarden kan dessa komma till att behdva
justeras for att normalfordelningen ska uppnas (Brooks, 2014). Daremot gar summan, i
enlighet med Central Limit Theorem, mot normalférdelning om ett stort antal oberoende
variabler adderas (Kallenberg, 1997).

Feltermernas varians ar konstant och bestamd for samtliga oberoende variabler.

Om feltermernas varians ar konstant och bestamd rader homoskedasticitet. Motsatsen till
homoskedasticitet kallas heteroskedasticitet, vilket innebar att den oforklarade
variationen i den beroende variabeln paverkas av vardeforandringar i den oberoende

variabeln.

Kovariansen mellan de oberoende variablernas felterm &ar lika med noll: Cov(xy, X2) = 0.
Feltermerna ska inte vara autokorrelerade med hansyn till tid. Autokorrelation innebar att
vardena korrelerar till sig sjalva over tid. I denna studie anvénds tvarsnittsdata, vilket
innebadr att det inte foreligger nagot behov av att testa for autokorrelation (Brooks, 2014).

Kovariansen mellan den oberoende variabeln och feltermen ar lika med noll: Cov (X, e;)
=0.

Om ovanstaende géller behéver de oberoende variablerna inte nédvandigtvis vara icke-
skokatiska for att OLS ska fungera (Brooks, 2014).

Det ska inte rada full multikollinearitet mellan de oberoende variablerna.
Multikollinearitet innebar att tva eller fler oberoende variabler i en regressionsmodell &r
korrelerade med varandra i hog utstrackning. Ett visst matt av korrelation mellan
variablerna ar oundvikligt men det &r forst vid full multikollinearitet som urskiljning av
enskilda oberoende variablers paverkan pa den beroende variabeln forhindras (Brooks,
2014).
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For att testa huruvida ovan namnda forhallanden uppfylls i studien har flertalet statistiska test
genomforts. Icke-linjéritet testas genom Ramseys Reset, som &r ett sérskilt lampligt test att
anvanda nér flera oberoende variabler forekommer i regressionsmodellen (Dougherty, 2011). For
att undersoka huruvida feltermen &r normalfordelad genomférs Jarque-bera-testet, som visar
urvalets skevhet och kurtosis. Om testet kan pavisa en normalfordelad felterm som inte &ar skev
och med kurtosiskoefficient som &r lika med tre tyder det pa att feltermen ar normalférdelad
(Brooks, 2014). Heteroskedasticitet testas genom ett White-test, vilket undersdker huruvida det
foreligger samband mellan de oberoende variablernas feltermers varians. For att det ska vara
mojligt att genomfora detta test kvadreras observationernas residualer och anvands i stallet for
variansen av feltermen (Dougherty, 2011). Multikollinearitet testas genom ett test for Variance
Inflation Factor (VIF), som visar hur variansen av en regressionskoefficient paverkas av
kollinearitet (Gujarati & Porter, 2010).

3.8.1 Regressionsmodell

For att undersoka huruvida det foreligger samband mellan bérsnoteringars langsiktiga anormala
avkastning och &agarskap har en statistisk OLS regressionsmodell konstruerats. Modellen utgors
av de individuella borsnoterade foretagens langsiktiga anormala avkastning, BHAR, samt en
sammansattning av flertalet kontrollvariabler och en dummyvariabel for &garskap. Valet av
variabler &r baserat pa tidigare forskning och identifieras som faktorer for borsnoteringars
langsiktiga prestation. Vidare ar kontrollvariablerna nodvandiga for att dra slutsatser om effekten

av dummyvariabeln for dgarskap (Brooks, 2014).

Regressionsmodell 1.

R; = B, + B; - 1st day return; + B, - In (market cap); + Ps - leverage + B,
*In (age at 1PO); + Dfndust’r‘y + Dipo vear + DCountry + DPE,IVC

I modellen &r den beroende variabeln, Ri, den benchmark-justerade anormala avkastningen, matt
genom berdkning av  BHAR 36 manader efter borsnoteringen. De oberoende variablerna
representerar olika karaktarsdrag hos foretagen vid noteringstillféllet. Den férsta oberoende

variabeln som kontrolleras &ar forstadagsavkastning (1st day return) som visar foretagens
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kursutveckling under noteringsdagen. Valet av forstadagsavkastning som en oberoende variabel
baseras pa tidigare forskning, dar bland annat Ritter (1991) menar att underprisséttning kan
forklara den langsiktiga underprestationen for borsnoteringar. Foretagens storlek (In(market
cap)) och alder (In(age at ipo)) vid tidpunkten for borsnoteringen &r tva ytterligare oberoende
variabler som kontrolleras. Bland andra har Levis (2011) noterat att dessa tva variabler har en
paverkan pa foretags langsiktiga prestation och saledes anser forfattarna att det ar relevant att
kontrollera dessa karaktédrsdrag. | enlighet med tidigare forskning, exempelvis Cao och Lerner
(2009), testas storlek genom den naturliga logaritmen av foretagens marknadskapitalisering, matt
i miljoner euro vid tidpunkten for borsnoteringen. Pa liknande vis testas alder genom den
naturliga logaritmen av foretagens alder vid tidpunkten for borsnotering. Den fjarde oberoende
variabeln som kontrolleras &r skuldsattning (leverage), vilket berdknas genom att dividera totala
skulder med balansomslutningen (Dunn, 2010). Géllande skuldséattnings paverkan pa den
langsiktiga prestationen for borsnoteringar finner Levis (2011) en positiv korrelation mellan

skuldsattning och langsiktig prestation.

Utover forstadagsavkastning, storlek, alder och skuldsattning inkluderas fyra kontrollerande
dummyvariabler i regressionsmodellen. Likt Ritter (1991) inkluderar denna studie en
dummyvariabel fér industri (Dingustry) Or att ta hansyn till skillnader i Iangsiktig prestation mellan
industrier. En annan dummyvariabel som &r inkluderad &r artal for borsnotering (Digo year). Levis
(2011) och Cao & Lerner (2009) belyser i sina respektive studier att foretag som
borsintroduceras under ar med hog aktivitet av borsnoteringar tenderar att leda till en hogre grad
av underprestation, vilket indikerar att den langsiktiga prestationen paverkas av artalet som
borsnoteringen &gde rum. Den tredje dummyvariabeln &r land (Dcountry). Trots att studiens utvalda
geografiska omraden antas ha liknande karaktarsdrag gallande ekonomisk och teknisk utveckling
har forfattarna valt att inkludera en dummyvariabel for fanga potentiella olikheter mellan de
utvalda geografiska omradena. Den sista dummyvariabeln (Dpency) avser huruvida de
borsnoterade foretagen backas av en PE-/VC-aktor eller inte, och har inkluderats i
regressionsmodellen for att visa effekten av olika typer av dgarskap vid borsnotering. Med
studiens syfte i beaktande &ar det denna dummyvariabel som &r i fokus, medan 6vriga oberoende

variabler ar kontrollvariabler.
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3.9 Metoddiskussion

| detta kapitel granskar forfattarna kritiskt hur de har gatt till vaga for att genomfora studien.

Vidare fors resonemang kring huruvida studien hade kunnat genomforas pa annat satt.

3.9.1 Métning av kort- och langsiktig avkastning

I studien anvands 6ppningskursen vid berékning av underprissattning. Motiveringen bakom valet
ar sedan tidigare ndmnt men forfattarna &r val medvetna om att resultatet hade kunnat bli
annorlunda om teckningskursen i stéllet hade anvénts. Forfattarna anser att forfarandet vid
méatning av den kortsiktiga avkastningen ar i enlighet med tidigare studier. N&r det galler
matning av langsiktig avkastning har ett av de tva mest vedertagna satten i litteraturen anvants.
Att aven tillaimpa CAR som berdkning av langsiktig avkastning hade eventuellt medfort
ytterligare perspektiv till studien, men forfattarna anser att BHAR ar tillrackligt for att uppna
studiens syfte. Valet att anvanda tre ar som tidsperiod for langsiktig avkastning kan ocksa
ifrdgasattas. Den langsiktiga underprestationen for borsintroduktioner definieras i ett tidsspann
om tre till fem ar. Da tre ar har tillampats vid flertalet tidigare studier, bland annat av Ritter
(1991) och Levis (2011), har forfattarna valt att anvanda tre ar dven i denna studie. En ytterligare

motivering bakom valet att méata 6ver en period pa tre ar ar att fa sa aktuella data som majligt.

3.9.2 Overgripande metodkritik

Data i studien har hamtats fran olika databaser. Detta medfor en risk att det kan finnas skillnader
i hur databaserna har behandlat informationen. Forfattarna &r inforstadda i att data fran en och
samma kalla hade varit mest tillforlitligt, men det har inte varit mojligt vid datainsamlingen.
Studiens data har validerats genom att ta ut stickprov och sedan jamféra dem mot databaserna

Bloomberg och Datastream.

Som tidigare ndamnt &r benchmarks i studien inte justerade for de enskilda foretagens beta. Trots
resonemangen ovan i avsnitt 3.2 gar det inte att frankomma att resultaten i studien hade kunnat
bli annorlunda och eventuellt mer korrekta om hénsyn hade tagits till foretagens individuella

betavarden vid konstruktion av benchmarks.
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Forfattarna har funnit vissa svarigheter i tillvagagangssattet att klassificera PE-/VC-backade
borsnoteringar. Framfor allt var identifieringen av PE-/VC-backade utmanande vid
identifikationen av VC-backade foretag. Detta pa grund av att det generellt finns mindre data och
information rérande VC-aktorer dverlag. Darfor var det i vissa fall svart att identifiera huruvida
det rérde sig om en VC-aktor som agare och saledes har klassificeringen av PE-/VC-backade
borsnoteringar till en viss utstrackning skett genom en subjektiv bedémning av forfattarna.
Vidare sarskiljer inte denna studie pa PE-backade och VVC-backade bérsnoteringar. Forfattarna
motiverar detta val pa grund av svarigheterna att sarskilja en PE-backad borsnotering fran en
VC-backad, som diskuteras tidigare i avsnitt 3.4. Darmed gar det inte att utesluta att studiens

resultat hade kunnat paverkas om PE- och VVC-backade borsnoteringar hade behandlats separat.

Valet att undersoka Norden, utvalda EU-lander och Storbritannien motiveras i avsnitt 1.4. Trots
att resultaten for dessa geografiska omraden inte nodvandigtvis speglar resterande delar av
Europa antas resultaten ligga till grund for resonemang kring den europeiska marknaden.

Daremot behandlas slutsatser kring den europeiska marknaden som helhet med varsamhet.

3.9.3 Reliabilitet

Vid genomférandet av studier av detta slag ar det vasentligt att studien ska kunna upprepas
utifran presenterad metod. Saledes ska det inte finnas slumpmassiga fel som gor att studiens
resultat beror pa tillfalligheter. Forfattarna har under studiens gang gjort flertalet antaganden och
val géllande tillvagagangssatt och metod. Darmed hade studiens syfte kunnat besvaras genom att
gora andra antaganden och val och darigenom uppna ett annorlunda resultat. Alla data har
hamtats fran betrodda databaser och kéllor. Saledes anser forfattarna att studiens resultat skulle
kunna aterupprepas med hansyn till datainsamling och databearbetning.

3.9.4 Bortfallsanalys

Som det ndmns i avsnitt 3.4 har sekundarnoteringar, det vill sdga foretag som sedan tidigare ar
noterade pa en annan handelsplats, exkluderats fran studiens urval. Vidare har &ven
borsnoteringar som genomforts till foljd av avknoppningar fran moderbolaget exkluderats.
Anledningen till att dessa typer av borsnoteringar har valts att exkluderas ar att bolagen ifraga

har tidigare varit publika foretag eller en del av ett publikt foretag. Déarav anser forfattarna att
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dessa bolag inte bér jamforas med privatagda bolag som boérsnoteras till allménheten for forsta
gangen eftersom allméanheten har haft tillgang till mindre information jamfort med de publika

foretagen.

| studien inkluderas foretag som har avlistats inom 36 manader efter sin borsnotering.
Anledningen till att dessa bolag inte har exkluderats fran urvalet ar att det hade inneburit att en
del av de insamlade data hade forlorats. Daremot vill forfattarna belysa att de inser att valet att
inte exkludera bolag som avlistats inom 36 manader potentiellt kan leda till att jamforelsen i viss
man kan bli snedvriden da exempelvis 12 manaders avkastning jamfors med 36 manaders
avkastning. Vidare har foretag som har gatt i konkurs inom 36 manader efter noteringen,
exempelvis OW Bunker, inkluderats i urvalet. Hade dessa foretag exkluderats i studien finns
risken for survivorship bias, det vill sdga att resultaten hade blivit missvisande positiva och inte
rattvisande (Ritter, 1991). Slutligen har 27 identifierade observationer exkluderats fran studien
pa grund av databrist. Da dessa endast utgor en begransad andel av urvalet anser forfattarna att

paverkan av detta ar minimal.

4. Genomgang och analys av data

I foljande avsnitt kommer de insamlade data presenteras och jamféras med tidigare studier inom

amnet.

4.1 Overgripande sammanfattning av insamlade data

Efter ssmmanstéllningen av alla insamlade data kan det konstateras att, utifran studiens kriterier
och metod, totalt 1 331 borsnoteringarna ingar i urvalet, varav 467 borsnoteringar var PE-/VC-
backade. Ytterligare 27 borsnoteringar identifierades, men dessa exkluderades fran urvalet pa
grund av bristande data. De 1 331 observationerna som urvalet bestar av omfattar borsnoteringar
mellan den 1 januari 2005 och 31 december 2014 i de utvalda geografiska omradena. Som det
illustreras i Tabell 1 nedan skedde majoriteten av utvalda bdorsnoteringar, 704 stycken, i
Storbritannien, medan Nederlanderna och Finland stod for 16 bdrsnoteringar vardera under

perioden.
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Tabell 1. Borsnoteringar per land mellan 2005 och 2014.

Land 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1011 2012 2013 2014 Total
Danmark 2 2 e 2 1 3 1 0 1 2 3
Sverige 1] 12 10 7 ] 10 11 3 3 23 a1
MNorge pal 11 17 4 0 8 3 1 10 10 a5
Fintand 1 4 2 0 0 o 0 1 3 3 14
Belgien g 16 13 4 1 2 0 0 3 2 30
MNederlinderna 1 & 3 1 0 0 0 1 0 4 16
Frankrike 27 35 30 13 1 2 14 12 13 22 208
Tryslland 6 19 39 & 2 16 15 3 7 10 128
Stotbritannien 108 110 119 31 15 54 44 40 gl 107 704

Totalt antal bérsintroduktioner 181 145 151 68 16 105 k] 1] 116 185 131

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Av det totala urvalet av bérsnoteringar kategoriseras 467 observationer, motsvarande 35 procent,
som PE-/VC-backade. | tabellen nedan visas fordelning av borsnoteringar ¢ver lander och
tidsperiod. | Levis (2011) studie om PE-/VVC-backade bdrsnoteringar i Storbritannien fran 1992
till 2005 identifierades 2 049 bdrsnoteringar totalt, varav 454 kategoriseras som PE-/VC-
backade, motsvarande 22 procent av urvalet. Saledes ar andelen PE-/\VVC-backade borsnoteringar
i denna studie nagot hogre an i Levis (2011) studie, vilket kan forklaras av att de olika studierna
inkluderar data fran olika tidsperioder och geografiska omraden. Vidare har antalet PE-/\VC-
backade bdrsnoteringar successivt 6kat sedan 1992 (Bain PE Report, 2018) och dérav ter det sig
naturligt att denna studies urval har en hogre andel PE-/VVC backade bdrsnoteringar jamfért med
Levis (2011) studie.

Tabell 2. PE-/VC-backade bdrsnoteringar per land mellan 2005 och 2014.

Land 2005 2006 007 2008 2009 2010 2011 1012 1013 2014 Total
Danmark 1 1 3 0 0 3 0 o 1 2 11
Swerige 3 3 4 0 1 3 3 o 1 & 3
Norge 7 4 4 2 0 2 1 o 3 3 13
Fintand 0 1 1 0 o 0 0 o 0 3 5
Belgien 4 3 7 0 1 0 0 o 2 2 19
Nederlinderna 0 3 2 1 0 0 0 1 0 3 10
Frankrike 14 36 24 4 0 ] 3 § 3 16 124
Trysldand 4 3 3 2 1 3 4 3 3 3 36
Storbritanmien 30 2 34 ] 3 11 11 ! 23 43 04

Totalt antal PE-/VC-backade 74 83 a7 15 & 30 27 19 41 85 467

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).
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4.2 Urvalsbeskrivning

Foljande avsnitt avser beskriva och diskutera de insamlade data i relation till tidigare empiriska
studier. Studiens urval stalls saledes i jamforelse med liknande forskning av Levis (2011) och
Cao och Lerner (2009) pa borsnoteringar i Storbritannien mellan 1992 och 2004 respektive USA
mellan 1980 och 2002.

4.2.1 Alder och operationella skillnader

| Tabell 3 framgar det att PE-/VC-backade foretag i genomsnittsalder vid tidpunkten for
borsnoteringen ar 23 ar, vilket ar hogre an for icke-backade foretag vars genomsnittsalder uppgar
till 15 ar. Skillnaden i alder staimmer Gverens med vad tidigare studier visar. Framfor allt PE-
aktorer investerar ofta i mognare foretag som har stabila kassafléden men som déaremot har
relativt mattliga tillvaxtmojligheter jamfort med mindre foretag som, till exempel, VVC-aktorer
investerar i (EVCA, 2007).

Tabell 3. Tvarsnittsdata — agarskapstyp.

Marknads- Totala
Antal Andel av hela Firetagets alder kapitalisering tillgingar Skuldsiittnings-
Agarskapstyp birsintrodulctioner stickprovet vid notering EV (EURm) (EURm) (EURm) grad
PE-/VC-backade 467 35,1% 23 709 501 533 24.6%
Icke-backade 864 64,9% 15 583 503 526 22,7%
Hela stickprovet 1331 100.0% 18 627 502 529 23.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

PE-/VVC-backade bdrsnoteringar har i genomsnitt ett borsvarde om 501 miljoner euro, vilket ar
snarlikt icke-backade bdrsnoteringars genomsnittliga borsvarde om 503 miljoner euro. Levis
(2011) finner i sin studie att PE-backade borsnoteringar generellt har ett hogre borsvérde (125
miljoner pund) jamfort med icke-backade (100 miljoner pund) och VC-backade (84 miljoner
pund). Som tidigare namnt syftar denna studie till att undersdoka PE-/\VVC-backade och icke-
backade bdrsnoteringar och saledes inte skilja pa PE- och VC-backade bérsnoteringar. Dérav
framstar det rimligt att borsvérdet inte skiljer sig namnvart mellan PE-/VVC-backade och icke-

backade borsnoteringar med héansyn till vad Levis (2011) finner i sin studie.
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Gallande foretagens totala varde, Enterprise Value (EV), vid tidpunkten for borsnoteringen har
PE-/VVC-backade bdrsnoteringar ett hogre EV om 709 miljoner euro jamfort med icke-backade
borsnoteringar om 583 miljoner euro. Da EV definieras som vardet av foretagets borsvarde
adderat med vardet av foretagets skulder subtraherat med foretagets likvida medel (Dunn, 2010)
kan ovanstaende tolkas som att PE-/VC-backade bdrsnoteringar i genomsnitt har en hogre grad
av skulder jamfort med icke-backade bdrsnoteringar. En liknande bild illustreras dven gallande
foretagens skuldsattningsgrad som definieras som totala skulder dividerat med eget kapital
(Dunn, 2010) vid tidpunkten for borsnoteringar. PE-/\VVC-backade fOretag har i genomsnitt en
skuldsattningsgrad om 24,6 procent jamfort med icke-backade foretag om 22,7 procent. Levis
(2011) visar i sin studie att PE-backade foretag har en genomsnittlig skuldsattningsgrad om 44,1
procent, jamfért med 20,8 procent och 20,6 procent for VC-backade och icke-backade foretag.
Detta stdimmer Overens med Jensens (1986) argumentation att PE-backade foretag vanligtvis
anvander en hogre grad av skulder jamfért med andra icke PE-backade foretag och att det

anvands som en disciplinerande atgard for att minska agentkostnader.

4.2.2 Branschfordelning

De tva olika &garskapstyperna vid en bdrsnotering skiljer sig nagot med hansyn till
branschfdrdelning. | Tabell 4 visas de insamlade data sorterad efter olika branscher och belyser
ett antal skillnader mellan typen av &gare. Utifran tabellen gar det att urskilja en koncentration av
PE-/VC-backade borsnoteringar inom Healthcare (20,8 procent), Information Technology (20,8
procent), Consumer Discretionary (15,4 procent) och Industrials (15,4 procent). Ovanstaende
fordelningar av PE-/VC-backade borsnoteringar liknar den fordelning Levis (2011) finner i sin
studie. Till skillnad fran denna studie, skiljer Levis (2011) daremot pa PE-backade och VC-
backade borsnoteringar. Inom PE-backade skildras ett kluster inom Consumer Goods (31,4
procent) och Industrials (24,5 procent), medan det inom VC-backade aterfinns ett kluster inom

Information Technology (24,4 procent) och Healthcare (17,2 procent).
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Tabell 4. Tvarsnittsdata — industri.

Andel PE-/VC- Andel icke- Marknads- Totala
Antal backade inom backade inom Split PE/VC- Split icke- Firetagets alder kapitalisering tillgingar Skuldsittnings—
Industri birsintroduktioner  industri industri backade backade vid notering EV (EURm) (EURm) (EURm) grad
Consumer Discretionary 196 36.7% 63.3% 15.4% 14.4% 25 832 485 340 23.5%
Consumer Staples 36 30.4% 69.6% 3.6% 4.5% 27 307 318 342 26.7%
Energy 12 18.8% 81,3% 4.5% 10.5% 9 296 895 949 20.1%
Financials 129 25.6% 74.4% 7.1% 11.1% 20 302 433 463 17.1%
Healthcare 173 56.1% 43 9% 20.8% 8.8% 14 184 167 190 16.8%
Industrials 192 37.5% 62,5% 15.4% 13.9% 24 408 366 390 26.1%
Information Technology 203 47.8% 32.2% 20.8% 12.3% 11 157 168 190 17.5%
Materials 117 22 2% 77.8% 3.6% 10.5% 17 1042 850 343 34 4%
Real Estate 101 13.9% 86.1% 3.0% 10.1% 15 435 70 357 34.3%
Telecommunication Services 26 42.3% 37.7% 2.4% 1.7% 12 2016 1570 1563 26.0%
Utilities 26 26.9% 13.1% 1,5% 2.2% 9 4603 3388 3439 35.9%
Hela stickprovet 1331 100,0% 100,0% 18 627 502 529 23.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Klustret inom Information Technology kan forklaras av att VC-aktdrer normalt &r
Overexponerade i denna typ av sektorer eftersom de tenderar att investera i foretag med en hdg
grad av forskning och utveckling (Levis, 2011). Vidare ar den genomsnittliga aldern for
foretagen och graden av materiella tillgangar inom de VC-intensiva sektorerna lag jamfort med
andra sektorer. Detta ar i linje med Levis (2011) resonemang kring att VVC-intensiva sektorer
forvantas inneha en hogre grad av immateriella tillgangar och hogre tillvaxtmojligheter jamfort
med andra sektorer (Levis, 2011). Motsvarande kan Kklustret inom Consumer Discretionary och
Industrials harledas till att PE-akt6rer normalt investerar i etablerade féretag med en hogre
genomsnittsalder (EVCA, 2007). Detta aterspeglas i att foretag inom Consumer Discretionary
och Industrials har en genomsnittsalder pa 24,9 respektive 23,9 ar, vilket kan jamforas med hela
urvalets genomsnittsalder pa 17,5 ar. Gallande icke-backade borsnoteringar ar fordelningen
mellan sektorer mer utspridd utan nagra tydliga kluster. Daremot gar det att urskilja en hogre
grad av borsnoteringar inom sektorer sasom Energy, Financials, Real Estate och Materials

jamfort med PE-/VC-backade bdrsnoteringar.

Ovanstaende fordelning liknar den Levis (2011) finner i sin studie, som dock finner ett kluster av
icke-backade borsnoteringar inom Financials (24,4 procent). | detta avseende bor det papekas att
denna studie, till viss del, inte har liknande branschférdelning och dérav kan avvikelser
forekomma. Till skillnad fran denna studie inkluderar Levis (2011) Real Estate inom Financials.
Om dven denna studie skulle inkludera Real Estate, hade Financials utgjort 21,5 procent, vilket

ar mer i linje med foérdelningen i Levis (2011) studie.
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4.2.3 Foretagsstorlek

I denna studie anvands ett storleksbaserat benchmark for att dela upp alla borsnoteringar i tre
grupper; stora, medelstora och sma foretag. Som det framgar av Tabell 5 utgér sma foretag en
betydande del av urvalet och star for 68,6 procent av alla borsnoteringar. Av PE-/VC-backade
borsnoteringar utgér sma bolag 60,4 procent och for icke-backade borsnoteringar utgor sma
bolag 73,3 procent av alla borsnoteringar. Ovanstaende fordelning stammer éverens med Levis
(2011) studie, vars urval till 70 procent utgérs av sma bolag. Overlag tycks det inte finnas nagra
betydande skillnader gallande storleksfordelning mellan PE-/VVC-backade och icke-backade
borsnoteringar, dven om stora och medelstora foretag ar nagot vanligare for PE-/VC-aktorer &n

for andra &garskapstyper.

Tabell 5. Tvarsnittsdata — storlek av foretag.

Andel PE-/VC- Andel icke- Foretagets Marknads- Totala
Antal backade inom backade inom Split PE-/VC- Split icke-  alder vid EV  kapitalisering tillgingar EBITDA- Skuldsiitinings-
Storlek birsintroduktioner storleksgrupp storleksgrupp  backade backade notering  (EURm) (EURm) (EURm) marginal grad
Stora 127 1% 35.9% 12.0% 82% 32 3 340 4089 4262 14.9% 31.3%
Medelstora 280 44 6% 55 4% 27 6% 18.5% 27 420 380 378 12 5% 26.5%
Smi 915 30,8% 69.2% 60.4% 73.3% 12 39 43 44 10.7% 21,1%
Hela stickprovet 1331 100,0% 100,0% 18 627 502 533 14,3%0 23.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

En annan viktig aspekt av PE-/VVC-fonders kapitalfordelning &r skuldséttning. Av Tabell 5
framgar att 39,6 procent av PE-/VC-backade borsnoteringar sker i de medelstora och stora
grupperna, vilket kan jamforas med 26,7 procent for icke-backade borsnoteringar. Det framgar
aven att medelstora och stora foretag har en genomsnittlig skuldsattningsgrad pa 31,3 procent
respektive 26,5 procent, vilket ar hogre an den genomsnittliga skuldsattningsgraden for sma
foretag om 21,1 procent. Detta dverensstammer med Levis (2011) argumentation om att mognare
bolag med en hogre grad av anlaggningstillgangar kan ata sig en hogre skuldsattning. Levis
(2011) namner ocksa att PE-/VC-fonder i en hog grad anvéander sig av skuldsattning for att

genomfora foretagsforvarv.

| Tabell 5 gar det att utlasa en skillnad géllande 16nsamhet mellan olika foretagsstorlekar. Stora
och medelstora foretag har en genomsnittlig EBITDA-marginal om 14,9 procent respektive 12,5
procent, vilket ar hogre an sma foretags motsvarighet om 10,7 procent. Givet den tidigare
argumentationen skulle den lagre I6nsamheten kunna héarledas till att sma foretag har en lagre
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genomsnittsalder dn stora och medelstora foretag. Yngre foretag ar oftast fortfarande i en

utvecklingsfas dar de fokuserar pa tillvaxt snarare an lénsamhet (Levis, 2011).

4.2.4 Geografisk spridning

Tabell 6 visar att fordelningen mellan olika lander ar lika varandra géllande andelen av PE-/VVC-
backade borsnoteringar. Den genomsnittliga andelen av PE-/\VVC-backade bdrsnoteringar ar runt
30 procent med undantag for Frankrike och Holland déar PE-/VC-backade bdrsnoteringar
utgjorde 60 procent respektive 63 procent. Den héga andelen av PE-/VVC-backade bérsnoteringar
i Holland kan forklaras av det relativt mindre urvalet av 16 bdrsnoteringar, jamfort med
genomsnittet om 148 borsnoteringar per land. Det laga antalet borsnoteringar i Holland forklarar
aven dess hoga genomsnittliga borsvarde (2 659 miljoner euro) da ett fatal stora foretag som till
exempel Altice med ett borsvarde om 16 846 miljoner euro Okar genomsnittet. Vidare ar
skuldsattningsgraden i Holland (31,3 procent) det hogsta bland urvalet, vilket indikerar en hog

grad av PE-/VC-backade bdrsnoteringar.

Tabell 6. Tvarsnittsdata — land for borsnotering.

Marknads- Totala
Antal Split PE-/VC- Split icke- Firetagets dlder kapitalisering tillgingar Skuldsittnings-
Land birsintroduktioner  backade backade vid notering EV (EURm) (EURm) (EURm) grad
Danmark 33 2.4% 2.5% 35 355 521 349 21.7%
Sverige 91 6.4% 7.1% 29 223 171 197 22 8%
Norge 85 6,0% 6,6% 21 368 338 349 24 0%
Finland 16 1.1% 1.3% 33 526 438 438 18.3%
Belgien 30 4.1% 3.6% 16 284 228 248 27.3%
Nederlinderna 16 2.1% 0,7% 25 4 007 2650 3128 30.4%
Frankrike 208 26.6% 9. 7% 16 925 679 691 20.0%
Tyskland 128 7.7% 10,6% 33 706 301 340 20,2%
Storbritannien 704 43.7% 57.9% 12 340 483 505 24.6%
Hela stickprovet 1331 100.0% 100.0% 18 627 502 529 23.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| detta avseende ar det véart att ndmna att kapitalmarknaderna mellan lander kan skilja sig och
darmed kan potentiella avvikelser harledas till skillnader i reglering, tillgang till finansiering och
kapitalmarknadernas anseende. Déaremot antas det 1 denna studie att de utvalda
kapitalmarknaderna liknar varandra i en sadan hog grad att ovan namnda potentiella skillnader

inte tas i beaktning.
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4.2.5 Ar for bérsnotering

Utifran Tabell 7 r det tydligt att en majoritet av foretagen i urvalet valde att borsnoteras mellan
2005-2007 och 2013-2014, tva perioder dar aktiemarknader generellt sett utvecklades positivt
(se Graf 1). Under 2009, nar finanskrisen var pataglig, borsnoterades endast 26 foretag, varav 6
bérsnoteringar var PE-/VC-backade. Aren efter finanskrisen 6kade antalet borsnoteringar igen
samtidigt som det genomsnittliga borsvardet pa borsnoteringarna var anmarkningsvart hogre,
framfor allt 2011 (677 miljoner euro) och 2013 (612 miljoner euro) jamfort med 2007 (271

miljoner euro).

Tabell 7. Tvéarsnittsdata — noteringsar.

Marknads- Totala
Antal Split PE-/VC- Split icke- Firetagets alder kapitalisering tillgingar Skuldsittnings-
Ar for birsintroduktion birsintroduktioner  backade backade vid notering EV (EURm) (EURm) (EURm) grad
2005 181 15.8% 12 4% 17 a77 771 795 28 8%
2006 245 17.8% 18.8% 17 551 510 347 23.2%
2007 251 18.6% 19.0% 17 261 271 285 22.1%
2008 68 3,2% 6,1% 13 142 184 279 17 9o
2009 26 1.3% 2.3% 15 70 110 165 28 4%
2010 105 6.4% 8.7% 15 500 431 449 22.6%
2011 28 5,8% 7.1% 25 025 667 687 16,8%
2012 66 4.1% 5.4% 9 741 598 607 25.0%
2013 116 8.8% 8.7% 18 743 612 604 22.0%
2014 185 18.2% 11.6% 21 957 572 612 25.3%
Hela stickprovet 1331 100.0% 100.0% 18 627 502 529 23,4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Detta kan troligtvis hérledas till att storre foretag som planerar att borsnoteras avvaktar en
borsnotering tills dess att klimatet pa aktiemarknaden har forbattrats, vilket i sin tur kan forklaras
av Schultz (2003) och konceptet pseudo market timing. Schultz (2003) menar att Kluster av
foretag valjer att borsnotera sig under sa kallade hot periods, dar de kan se att flertalet andra
borsnoteringar tilldelas en hog vardering. Samtidigt framstar det aven att en relativt hog andel av
borsnoteringarna under 2006-2007 samt 2014 &r PE-/VC-backade och under dessa tva perioder
skedde ungefar 70 procent av denna studies urval av PE-/VC-backade borsnoteringar. Detta ar i
linje med Cao och Lerner (2009), som argumenterar for att PE-/VC-backade foretag oftast véljer

att borsnoteras under mer gynnsamma aktiemarknader.
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Monstret med kluster av borsnoteringar under hot periods illustreras i Graf 1 som visar antalet
borsnoteringar under studiens valda tidsperiod jamfort med aktieindex for Storbritannien, Europa
och Norden under samma tidsperiod. | Graf 1 gar det att urskilja en korrelation mellan antalet
borsnoteringar och utvecklingen pa de olika aktieindexen. Detta stammer Gverens med andra
empiriska studier inom amnet, exempelvis Levis (2011) och Loughran, Ritter och Rydqvist

(1994).

Graf 1. Antal borsnoteringar per agarskapstyp och indexutveckling mellan 2005 och 2014.
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Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

5. Resultat och diskussion
| foljande del presenteras, diskuteras och analyseras resultaten for genomforda berdkningar och
tester utifran relevanta teorier och tidigare forskning. Vidare tar forfattarna stallning till studiens

hypoteser.

5.1 Kortsiktig avkastning — underprissattning

| detta avsnitt presenteras resultaten av insamlade data med fokus pa underprissattning.
Dessutom presenteras nodvandiga tester for att kunna ta stallning till de hypoteser som é&r
relaterade till underprissattning. Darefter diskuteras testresultaten utifran tidigare forskning och
teorier. Saledes syftar forfattarna att i detta avsnitt forkasta eller inte forkasta nollhypoteserna

under hypotes ett och tva och darmed svara pa huruvida det foreligger statistiska bevis for

45



underprissattning samt huruvida det finns skillnad i underprissattning mellan PE-/VVC-backade

foretag och icke-backade foretag.

5.1.1 Underprissattning over tid

Av Graf 2 nedan framgar att den genomsnittliga forstadagsavkastningen &r positiv for samtliga
undersokta ar, bade for PE-/VC-backade och icke-backade foretag. Pa den vénstra axeln visas
den genomsnittliga forstadagsavkastningen mellan 2005 och 2014, medan den hogra axeln
illustrerar hur marknadsindexen for undersokta omraden, innehallandes samtliga aktier pa
respektive bors, utvecklades under samma period. Det framgar att underprisséattningen minskade
kraftigt under finanskrisen 2009, da antalet borsnoteringar ocksa var lagt. Likt Levis (2011)
resonemang tycks korrelationen mellan hog aktivitet av borsnoteringar och underprissattning
vara pataglig i denna studie. Mellan 2005 och 2007 samt 2013 och 2014 var aktiviteten for
borsnoteringar som hogst, som samtidigt aven uppvisar de hogsta nivaerna av
forstadagsavkastning. Vidare upplever PE-/VVC-backade boérsnoteringar lagre
forstadagsavkastning an icke-backade under samtliga ar, med undantag for 2010 och 2011, vilket

ar i linje med Levis (2011) studie.

Graf 2. Underprissattning per agarskapstyp och indexutveckling mellan 2005 och 2014.
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Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Tabell 8 nedan visar den genomsnittliga forstadagsavkastningen for PE-/\VVC-backade och icke-
backade bdrsnoteringar. Vid likaviktad och vardeviktad avkastning uppgar den genomsnittliga
forstadagsavkastningen for hela urvalet till 5,7 procent respektive 4,6 procent. Dessutom framgar
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det att PE-/VC-backade bdrsnoteringar upplever mindre underprissattning &n icke-backade
borsnoteringar, vilket galler bade vid likaviktad och vid vérdeviktad avkastning. Vidare uppvisar
likaviktad och vardeviktad avkastning liknande varden, dven om forstadagsavkastningen ar nagot
lagre vid vardeviktad avkastning. Da bada metoderna visar liknande resultat bedéms vardet av att
jamfdra de olika metoderna begrénsat. Det kan argumenteras for att likaviktad avkastning ar av
storst relevans ur ett investerarperspektiv, da investerare rimligtvis jamfor investerat belopp med
sin personliga finansiella situation och avkastningskrav snarare an ett foretags marknadsvarde.
Detta bor framfor allt galla for mindre investerare som saknar intresse av inflytande Over

foretaget i fraga i samband med sina investeringar.

Tabell 8. Underprisséattning per agarskapstyp.

Likaviktad avkastning Virdeviktad avkastning
Antal
_-"l'.garslcapsn'p IPOs Forstadagsavkastning Std. Dev T-stat Firstadagsavkastning Std. Dev T-stat
PE-VC-backada 467 42% 8.7% 10.3 3.8% 8.7% 9.3
Icke-backade 864 6.5% 12.2% 15,6 3.0% 12.2% 12,0
Hela stickprovet 1331 3,7% 11.2% 18.3 4.6% 112% 13,0

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

5.1.2 Statistiskt test av underprissattning

For att testa H1, alltsa huruvida det foreligger statistisk signifikans for underprisséttning i denna
studies urval, har ett t-test genomforts. Testet genomfordes i programmet Eviews och illustreras i
Bilaga 1. Likt Tabell 8 visar Bilaga 1 att den genomsnittliga forstadagsavkastningen for
stickprovet ar 5,7 procent. Standardavvikelsen uppgar till 11,2 procent, vilket kan jamféras med
Levis (2011) standardavvikelse pa 15,9 procent. Det bor dock beaktas att Levis stickprov dven
inkluderar insamlade data fran IT-bubblan under 1999 och 2000, da den genomsnittliga
forstadagsavkastningen var 75,1 procent (Levis, 2011). Med detta i atanke tycks det inte
foreligga nagon substantiell skillnad i standardavvikelsen mellan denna studie och tidigare
forskning. Vid likaviktad avkastning uppvisar bade Tabell 8 och Bilaga 1 ett t-varde om 18,5.
Bilaga 1 visar aven ett p-varde om 0,0, vilket indikerar att det foreligger starka statistiska bevis
for existensen av anormal forstadagsavkastning och darmed underprissattning. Saledes forkastas

nollhypotesen under:
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e H1: Borsnoteringar upplever positiv anormal forstadagsavkastning jamfort med relevant

benchmark.

5.1.2.1 Statistiskt test av underprissattning - skillnad mellan PE-/VC-backade och icke-

backade borsnoteringar

For att testa H2, alltsd huruvida PE-/VC-backade foretag upplever mindre grad av
underprissattning an icke-backade foretag, har ett Welchs t-test genomforts. | Bilaga 2 framgar
det att den genomsnittliga forstadagsavkastningen uppgar till 4,2 och 6,5 procent for PE-/VC-
backade respektive icke-backade foretag. Likt Levis (2011) resultat visar denna studie en hogre
standardavvikelse for genomsnittlig forstadagsavkastning for icke-backade foretag, som uppgar
till 12,2 procent, jamfort med PE-/VC-backade foretag, som uppvisar standardavvikelse pa 8,7
procent. Med tanke pa vérdet av Welchs t-varde, som uppgar till 4,0, kan det faststallas att det
foreligger starka statistiska bevis for att det finns skillnader mellan de tva &gartypernas
genomsnittliga forstadagsavkastning. Vidare presenteras skillnaden i forstadagsavkastning
mellan de olika dgarskapstyperna i procentenheter i Tabell 9 nedan. Som det gar att utlasa visar
denna studie en signifikant skillnad pa en-procentsnivan mellan de tva &garskapstyperna vid

likaviktad avkastning.

Tabell 9. Test av skillnad i férstadagsavkastning mellan PE-/VC-backade och icke-backade

borsnoteringar.

Likaviktad avkastning Virdeviktad avkastning
PE-/VC-backade versus icke-backade Antal observationer Forstadagsavkastning T-stat Firstadagsavkastning T-stat
PE-/VC-backade 467 1.0% 6.2%
Icke-backade 864 93% T4%
Skillnad 2.2% (3,04) -1,2% (1,60)

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Saledes forkastas nollhypotesen under:

e H2: Borsnoteringar som &ags av en PE-/VC-aktdr upplever mindre anormal

forstadagsavkastning an icke-backade motsvarigheter.
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5.1.2.2 Robusthetstest

Med hénsyn till skiljaktigheter hos de observerade foretagen, exempelvis sett till storlek och
operationella karaktarsdrag, kan resultaten kring huruvida olika &garskapstyper faktiskt paverkar
forstadagsavkastningen ifragasattas. Darfor har i enlighet med Cao och Lerner (2009) och Levis
(2011) ett robusthetstest som syftar till att kontrollera studiens resultat genomforts. | Tabell 4
nedan illustreras resultaten av samma undersokning av forstadagsavkastning som tidigare
presenterats, men med tre olika kriterier for vilka foretag som ingar i urvalet. | enlighet med
Levis (2011) studie harror kriterierna foretagens totala tillgangar, omséttning och

skuldsattningsgrad.

Tabell 10. Robusthetstest — forstadagsavkastning.

Robusthetstest - Totala tillgingar > EUR 50m

Agarskapstvp Antal IPOs % av totalt antal [IPOs  Firstadagsavkastning T-stat
PE-VC-baclkade 238 61.7% 6.3% 11.1
Icke-baclkade 336 44.7% 8.3% 13.1

Alla med totala tillgingar > EUR. 50m 674 30.6% 1.3% 17.0

Robusthetstest - Omsitiming = EFUR 12,.5m

:"igarslcapsr;\]] Antal IPOs % av totalt antal IPOs  Firstadagsavkastning T-stat
PE-VC-backads 263 36,7% 6.1% 10,3
Icke-backade 347 40.2% 2% 10.8

Alla med omsittning > EUR 12 3m 612 46.0% 13% 145

Robusthetstest - Skulder/totala tillgingar > 0,10

:"igarslcapst:.]: Antal IPOs % av totalt antal IPOs  Firstadagsavkastning T-stat
PE-/VC-backade 234 50,1% 6.9% 10.3
Icke-backade 358 41 4% 8.7% 118

Alla med skuldsitiningsgrad > 0,10 502 44 5% 8.0% 15.5

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| Tabell 10 framgar att robusthetstestet inte motsager det som presenterats tidigare i studien.
Aven i detta test, dar urvalet genom kriterier harrérande totala tillgdngar, omséattning och
skuldsattningsgrad skurits ned, ar den genomsnittliga forstadagsavkastningen lagre for PE-/VVC-
backade foretag an for icke-backade foretag. T-vardets storlek pavisar genomgaende signifikanta
resultat for bada agarskapstyperna, oavsett vilket kriterium som tillampas. Med detta i beaktning

bedéms det sannolikt att underprissattning till viss del faktiskt beror pa skillnader relaterade till
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de tva dagarskapstyperna. En mojlig forklaring till ovanstdende kan vara att de tva
agarskapstyperna har olika formaga att reducera informationsasymmetri och saledes i enlighet
med winner’s curse uppleva lagre grad av underprisséttning. | linje med studiens syfte &mnar

forfattarna inte behandla detta vidare.

5.2 Langsiktig prestation

Studiens huvudsakliga fokus &r att undersoka den langsiktiga prestationen hos borsnoteringar
och huruvida det foreligger nagon skillnad mellan bérsnoteringar med olika agarforhallanden. |
avsnitt 2.3.1 presenterar forfattarna litteratur som visar pa borsintroduktioners langsiktiga
underprestation. Evidensen fran marknader utanfér USA och olika &garférhallanden vid
borsintroduktionen &r nagot ambivalent och det tycks inte finnas nagon entydig bild Gver
huruvida det foreligger skillnader i langsiktig underprestation vad det géller agarforhallanden. |
detta avsnitt & ambitionen att ge klarhet kring detta och ta stéllning till hypotes tre och fyra, det
vill saga huruvida borsnoteringar i Europa underpresterar pa lang sikt respektive huruvida det
finns skillnader i langsiktig prestation mellan PE-/VVC-backade och icke-backade borsnoteringar.

5.2.1 Test av langsiktig underprestation och skillnad mellan PE-/VC-backade och

icke-backade borsnoteringar

I det féljande avsnittet presenteras tre grafer i vilka BHAR 0Over tid illustreras och jamférs med
marknadsindex och tillampade benchmarks. Detta gors innan den langsiktiga avkastningen och
dess statistiska betydelse presenteras da forfattarna vill belysa skillnaden och betydelsen av valt
benchmark. | Graf 3 visas den isolerade avkastningen. | Graf 4 och 5 visas BHAR jamfort med

relevant marknadsindex respektive storleks- och industrianpassat benchmark.

50



Graf 3. BHAR - likaviktad isolerad avkastning.
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Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Graf 4. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad for marknadsindex.
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Graf 5. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad for benchmarks.
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Vid observation av Graf 3 gar det att utlasa att PE-/\VC-backade bdrsnoteringar har en isolerad
avkastning om -7,7 procent Gver en period pa 36 manader. De icke-backade borsnoteringarna
presterar betydligt sdmre med negativ avkastning om -21,5 procent. | Graf 4 justeras BHAR for

marknadsindex, innehallandes samtliga aktier pa respektive bors, och i detta fall dndras utfallet
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nagot. Bade PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar presterar samre an vid matning av
isolerad avkastning, vilket ocksd var vantat vid beaktning av tesen om underprestation av
borsnoteringar. |1 Graf 5 visas BHAR justerat for storleks- och industribaserade benchmarks. 1
denna graf gar det att utlasa att bada grupperna av borsintroduktioner presterar béattre an vid
jamfdrelse med marknadsindex. De visar daremot samre avkastning an vid matning av isolerad
avkastning. Denna figur belyser skillnaderna som uppkommer vid val av olika benchmarks och
aven betydelsen av att anvénda lampliga benchmarks. Vid jamforelse av skillnaden i Graf 4 och
5 kan det konstateras att nar urvalet i studien jamfors med foretag med liknande risk presterar
borsnoteringar nagot battre. Avkastningen i Graf 5 ar dock fortfarande negativ, vilket tyder pa att
redan noterade foretag med liknande storlek och i samma industri och med liknande risk
presterar battre an borsintroduktioner. Ur bade Graf 4 och 5 gar det att utlasa att PE-/\VVC-backade
borsnoteringar presterar battre an sina icke-backade motsvarigheter. Detta indikerar att PE-/VVC-
aktorer bidrar med nagon form av vardeskapande, atminstone sett till aktiekursutveckling. Vidare
aterfinns i Graf 4 och 5 att avkastningen for respektive grupp féljer en negativ trend Gver tid,
men att den &r nagot battre nar ett storleks- och industrianpassat benchmark anvands. 1 alla tre
grafer ar avkastningen initialt nagot positiv for att sedan prestera samre jamfort med sitt
benchmark Gver tid. Detta kan tyda pa att foretag, likt Schultz (2003) resonerar, tenderar att
notera sig i tider nar det rader fordelaktiga marknadsforhallanden. Nar foretagen med tidens gang
blir allt mer granskade av marknaden skiftar forvantningarna, vilket kan vara en férklaring till
den negativa trend som sedan efterfoljer. Den negativa trenden for PE-/\VVC-backade
borsnoteringar ar nagot mer langsam i borjan jamfort med icke-backade borsnoteringar. Detta

kan tyda pa att PE-/VC-aktorer ar battre pa att avlasa fordelaktiga marknadsforhallanden.
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Graf 6. BHAR - vardeviktad isolerad avkastning.
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Graf 7. BHAR - vardeviktad anormal avkastning justerad for marknadsindex.
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Graf 8. BHAR - vardeviktad anormal avkastning justerad fér benchmarks.
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Studien har, som tidigare diskuterat i avsnitt 3.7, likaviktad avkastning som sitt huvudsakliga
fokus. Emellertid anser forfattarna att det kan vara av vikt att demonstrera skillnaden mellan
vardeviktad och likaviktad avkastning och fora en diskussion kring metodvalet. Ovan presenteras

Graf 6-8 som visar vardeviktad avkastning. Vid jamforelse av dessa grafer och de tidigare som
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visar likaviktad avkastning gar det att observera skillnader i hur avkastningen utvecklas 6ver den
uppmatta perioden. Den vardeviktade isolerade genomsnittliga avkastningen i Graf 6 &r positiv
for alla borsnoteringarna forutom de icke-backade, som &r nagot negativ. Vid maétning av
anormal avkastning justerat for marknadsindex upplever bada &garskapstyperna negativ
avkastning. Avkastningen ar daremot inte lika negativ som vid likaviktad avkastning. En
anledning till detta kan finnas i att urvalet innehaller flertalet stora foretag med starkt positiv
finansiell prestation vilka préaglar den genomsnittliga vérdeviktade avkastningen. Vid jamforelse
av véardeviktad och likaviktad BHAR och det storleks- och industrianpassade benchmarket ar
trenden likartad med undantaget att de icke-backade bdrsnoteringarna presterar samre vid
vardeviktad avkastning. Den genomsnittliga véardeviktade avkastningen &r till synes nagot mer

volatil an den likaviktade, vilket kan bero pa de stora bolagens utveckling.

Resultaten ar kansliga for val av metod, likt vad som aterfinns i tidigare studier. | féljande avsnitt
behandlar diskussionen resultat och analys av den langsiktiga underprestationen av
borsnoteringar och skillnader mellan olika typer av dgarskap, med tillhérande t-statistik.
Diskussionen tar avstamp i Tabell 11 som visar langsiktig avkastning i forhallande till ett

storleks- och industrianpassat benchmark. Likaviktad avkastning ar alltjgmt huvudfokus.

Tabell 11. Anormal avkastning justerad for benchmarks.

Likaviktad Virdeviktad
Antal
_-"l'.garslcapst\'p birsintroduktioner BHAR3 T-stat BHAR3M T-stat
PE-VC-backade 467 Ad13% 29 -10.7% 2,7
Icke-backads 364 234% (4D -18.8% (6.2)
Hela stickprovet 1351 82 (T8 -16.0% (6.6)

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Ur Tabell 11 gar det att utlasa att BHAR for PE-/VC-backade, icke-backade och hela urvalet av
borsnoteringar ar negativ och fér samtliga indelningar ar resultaten starkt signifikanta pa en-
procentsnivan. Hela urvalet uppvisar en anormal avkastning pa -19,2 procent med stark statistisk
signifikans. Det kan alltsa konstateras att det finns statistisk signifikans for underprestation pa

lang sikt for foretag i Europa som bdrsnoterades under perioden 2005-2014 jamfort med
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liknande verksamheter. De observationer som har funnits internationellt verkar sdledes &ven

gélla for urvalet i denna studie. Darmed férkastas nollhypotesen under:

e H3: Borsnoteringar underpresterar pa lang sikt jamfort med relevant benchmark.

Vid narmare observation av hela urvalets avkastning framgar det i Tabell 11 att langsiktig
underprestation inte enbart harror till en viss typ av dgarskap. Snarare upplever samtliga grupper
markant negativ langsiktig anormal avkastning. Likaviktad BHAR skiftar mellan -11,3 procent
och -23,4 procent dar PE-/VVC-backade borsnoteringar upplever mindre negativ avkastning
jamfort med icke-backade. Detta resultat for urvalet finner stdd i tidigare studier av bland andra
Levis (2011) och Cao och Lerner (2009). Levis (1993) finner underprestation hos borsnoteringar
i Storbritannien med -23 procent, med t-stat pa -6,5, vilket & nagot mer negativt an resultatet for
hela urvalet i denna studie. Levis (2011) menar ocksa att langsiktig underprestation &r ett faktum.
Jamfort med ett storleksanpassat benchmark visas langsiktig avkastning pa -6,1 procent, med t-
stat pa 1,5, och vid ett industrianpassat benchmark visas -13,7 procent, med t-stat pa 3,2. Till
skillnad fran Ritter (1991) och forfattarna av denna studie tillampar inte Levis (2011) bade
storlek och industri i ett och samma benchmark. Likt resonemanget som fordes i avsnitt 2.5, bor

jamfdrelser av studier som tillampar olika benchmarks goras aktsamt.

Vid jamforelse mellan olika &garskapstyper vid borsnoteringar finner studien ett nagot skiljt
resultat an vad Levis (2011) gor. Till skillnad fran den negativa langsiktiga avkastningen hos PE-
/VC-backade noteringar som denna studie finner kommer Levis (2011) fram till att PE-backade
noteringar visar pa en positiv langsiktig avkastning pa 21,8 procent, med t-stat pa 2,2, och 22,5
procent, med t-stat pa 2,3, nar ett industri- respektive storleksanpassat benchmark tillampas.
Dessutom underpresterar VC-backade noteringar nagot i Levis (2011) studie. Jamfort med denna
studie uppvisar PE-/VC-backade noteringar negativ BHAR pa -11,3 procent och statistisk
signifikans pa en-procentsnivan. Resultatet i denna studie gar saledes inte helt i linje med
tidigare studier av bland andra Levis (2011).

Forklaringar till varfor resultatet i denna studie skiljer sig fran tidigare studier &r alltjamt svara

att urskilja. En anledning till detta kan vara att denna studie inte sérskiljer private equity och
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venture capital. En annan anledning kan vara att denna studie underséker andra geografiska
omraden an de andra studierna. Ytterligare en forklaring kan vara att olika tidsperioder har
undersokts. Resultaten i denna studie visar att foretag som borsnoteras under perioder med lag
aktivitet for borsnoteringar presterar sémre &n borsnoteringar under perioder med hdg aktivitet.
Loughran och Ritter (2004), Bergstrom, Nilsson och Wahlberg (2006) och Levis (2011) noterar
att aren i anslutning till 1T-bubblan karaktariseras av hog aktivitet for borsnoteringar. Denna
studie visar pa hogre aktivitet under perioderna 2005-2007 och 2013-2014. Darfor kan det
finnas trendskillnader i prestation mellan de har perioderna. Schober (2008) menar att under
tidsperioder med hog aktivitet for borsnoteringar presterar PE-backade borsnoteringar samst.

Anledningen till detta menar de ar att PE-aktorer utnyttjar perioder med héga vérderingar.

Resultaten som presenteras i denna studie avviker alltsa nagot fran de resultat som presenteras av
Levis (2011). Emellertid kommer denna studie, likt Levis (2011), fram till att den
agarskapstypen som presterar samst ar icke-backade noteringar. Resultatet i denna studie visar en
BHAR pa -23,4 procent for icke-backade borsnoteringar. | sin studie finner Levis (2011) en
BHAR pa cirka -20 procent. Som tidigare presenterats visar andra studier liknande resultat. Det
bedoms alltsa befogat att havda att det foreligger langsiktig underprestation hos icke-backade

borsnoteringar.

Som tidigare ndmnts véljer forfattarna att inkludera vérdeviktad avkastning i jamforande syfte
och for att belysa vilken paverkan detta har vid val av olika benchmark. Vid anvandning av
vardeviktad avkastning i relation till industri och storlek & BHAR hogre an vid likaviktad
avkastning. Vid vardeviktad avkastning uppgar BHAR till -10,7 procent for PE-/\VVC-backade
borsnoteringar respektive -18,8 procent for icke-backade. Detta beror pa att de storsta foretagen i
urvalet med positiv prestation utgor en stor del av genomsnittet vid vardeviktning. Levis (2011)
visar likt resultaten i denna studie, att vardeviktad anormal avkastning & mindre negativ &n vad
likaviktad ar. Resultaten i denna studie visar pa att den genomsnittliga likaviktade saval som
vardeviktade avkastningen ar signifikant pa en-procentsnivan. Daremot skiljer sig resultaten for

de olika matten fran varandra, vilket indikerar att val av metod har stor betydelse.
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Tabell 12. Test av skillnad i BHAR mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar.

Likaviktad avkastning Virdeviktad avkastning
PE-/VC-backade versus icke-backade Antal observationer BHAR36 T-stat BHAR36 T-stat
PE-/VC-backade 467 -11.3% -10.7%
Icke-backade 864 -23.7% -18.8%
Skillnad 12,4% 2,50 8.2% 1.66

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

I Tabell 12 ovan illustreras skillnaden i BHAR mellan de olika &dgarskapstyperna i
procentenheter. Som det gar att utlasa visar studien en signifikant skillnad pa en-procentsnivan
mellan de tva &garskapstyperna vid likaviktad avkastning. Saledes forkastas nollhypotesen

under:

e H4: PE-/VC-backade bdrsnoteringar presterar battre pad lang sikt &n icke-backade

motsvarigheter.

Resultaten i studien visar att PE-/VVC-backade bdrsnoteringar presterar battre an icke-backade
och ar samstammigt med tidigare studier, bland andra Cao och Lerner (2009) och Levis (2011).
Det ska dock poéngteras att Levis (2011) inte kombinerar private equity och venture capital, utan
i stallet behandlar dem var for sig. Med detta sagt kan alltsa resultatet i Levis (2011) studie inte
helt och hallet jamforas med resultatet i denna studie. Daremot antyder resultatet att PE-/VC-
aktorer tillfor nagon form av varde jamfort med andra dgare. Detta vérdeskapande utvecklas

senare i avsnitt 5.2.4.1, dar PE-/VC-dummyn for anormal avkastning analyseras ndrmare.

5.2.2 Langsiktig avkastning — jamforelse av bransch, foretagsstorlek, noteringsar
och land

I detta avsnitt jamfors och analyseras skillnader i likaviktad anormal avkastning mellan
branschtillhorighet, storlek, ar for borsnotering och land. Resultatet i detta avsnitt och tidigare
diskuterade resultat analyseras med utgangspunkt i tidigare presenterad teori och empiriska
studier.
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5.2.2.1 Bransch

Tabell 13. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad fér benchmarks per industri och

agarskapstyp.

Consumer  Consumer Information Telecommunication
BHAR36 Discretionary  Staples Energy  Financials Healthcare Industrials Technology Materials Real Estate Services Utilities AllaIPOs
PE-VC-backade -19.3% 382% 333% -13 2% 6.7% -12,3% -12.2% 23 4% -10 4% -12,3% 34.1% -11.3%
Icke-backade -33,6% -27.9% -282% -11,1% 0.1% -41.3% -30,2% -12.5% -20,8% -15.2% -13,6% -23,7%
Hela stickprovet -28.4% -1.8% -20.1% -11,6% 3.1% -30,6% -21,6% -134% -20,6% -14,0% 4.6% -18.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| avsnitt 5.2.1 presenteras resultat som tyder pa att PE-/VC-backade borsnoteringar presterar
battre &n icke-backade pa lang sikt, vilket ar i likhet med vad Levis (2011) finner. Med det foljer
att de branscher som har en hdgre andel av PE-/VC-aktorer bor uppleva hdgre anormal
avkastning. Ett forbehall till den hogre avkastningen kan vara att dessa branscher praglas av
vissa karaktarsdrag som gor dem mer lampade for PE-/VVC-aktorer att investera i. Ritter (1991)
resonerar kring att skillnader mellan branscher och prestation beror pa att det finns en samling av
PE-/VC-aktOrer i vissa branscher. | Tabell 13 presenteras den anormala avkastningen for
respektive industri och dgarskapstyp. Ur tabellen gar det att utlasa att alla branscher upplever
negativ anormal avkastning, som varierar mellan -30,6 procent for Industrials och -3,7 procent
for Healthcare, bortsett fran Utilities som har en positiv anormal avkastning pa 4,6 procent. En
iakttagelse finns i faktumet att de tva branscherna som har presterat samst, Industrials och
Energy, bada praglas av hoga andelar, 62,5 respektive 81,0 procent, av icke-backade
borsnoteringar. Vidare i fallet med Utilities innehaller branschen 73,0 procent icke-backade
borsnoteringar och bor saledes utifran Ritters (1991) resonemang prestera daligt vilket branschen
inte gor. Detta motsétter alltsa resonemanget att en hogre andel icke-backade bdrsnoteringar bor
leda till mer negativ anormal avkastning, d&ven om det framstar som att de PE-/\VVC-backade
foretagen inom Ultilities uppvisar den hogsta avkastningen av alla industrigrupper och saledes
drar upp genomsnittet for Utilities. En anledning till att just Utilities upplever positiv anormal
avkastning kan vara att branschen totalt sett innehaller fa borsnoteringar och att det ar pa grund
av en tillfallighet, snarare an regel, att branschen upplever positiv anormal avkastning.
Fortséttningsvis har Healthcare, Industrials och Information Technology de tre storsta andelarna
av PE-/VC-backade borsnoteringar i urvalet, samtidigt som de alla innehaller ett relativt likt antal

borsnoteringar. Daremot uppvisar de stora skillnader i BHAR, dar skillnaden mellan Healthcare
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och Industrials, vars BHAR uppgar till -3,7 respektive -30,6 procent, ar mest pataglig. | enlighet
med resonemanget kring hur PE-/VVC-backade bdrsnoteringar presterar battre an icke-backade
bor alltsa dessa branscher uppvisa liknande BHAR. Detta ar inte fallet och saledes ar det svart att
dra konkreta slutsatser om branschtillhorighet, dgarskapstyp och langsiktig anormal avkastning
vid betraktning av resultatet i denna studie. Skillnaderna mellan branscherna torde i stéllet bero

pa andra variabler &n enbart dgarskapstyp.

5.2.2.2 Storlek

Tabell 14. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad for benchmarks per storleksgrupp
och agarskapstyp.

BHAR36 Smi Medelstora Stora  AllaIPOs
PE-VC-backads S11,9% -8.1% 1600 -113%
Icke-backade -23.4% -27,7% -173% -23,7%
Hela stickprovet -18.9%% -18,9% -16,8% -19.4%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Tabell 15. Test av skillnad i BHAR mellan stora och medelstora foretag.

Likaviktad avkastning Virdeviktad avkastning

Stora versus medelstora Antal observationer BHAR36 T-stat BHAR36 T-stat
Stora 127 -16.8% -15.5%
Medelstora 289 -18.9% -17.5%
Skillnad 2.2% 0,32 2,0% 0,29

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Tabell 16. Test av skillnad i BHAR mellan stora och sma foretag.

Stora versus sma Antal observationer BHAR36 T-stat BHAR36 T-stat
Stora 127 -16.8% -15.5%
Sma 915 -19.9% -17.7%
Skillnad 3.1% 0,51 2.2% 0,36

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| Tabell 14 illustreras skillnad i anormal langsiktig avkastning mellan olika storleksgrupper och
agarskapstyper. Samtliga tre storleksgrupper uppvisar negativ anormal langsiktig avkastning om
-16,8, -18,9 respektive -19,9 procent. Det ar saledes mojligt att fora ett resonemang kring
huruvida det foreligger positiv korrelation mellan storlek och avkastning, det vill s&ga att ju
storre foretaget dr desto hogre &r den anormala avkastningen. Vidare indikerar Tabell 14 att
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underprestationen for de mindre borsnoteringarna ar pataglig, da gruppen upplever mest negativ
anormal avkastning. Med hénsyn taget till de kannetecken som presenterats i avsnitt 4.2.3,
nédmligen att mindre foretag i genomsnitt har lagre EBITDA-marginal och ar yngre an foretag i
ovriga storleksgrupper, kan dessa karaktarsdrag tdnkas vara korrelerade med langsiktig
underprestation. Detta resonemang styrks ytterligare av att stora foretag, som i regel har hogre
EBITDA-marginaler an ovriga storleksgrupper, ocksa upplever den minst negativa anormala
avkastningen. Ytterligare en iakttagelse &r att den storleksgrupp som har presterat samst géllande
PE-/VC-backade bdrsnoteringar ar de stora foretagen. Givet resonemanget att PE-/VVC-aktorer
tillfor nagon form av vérde kan en majlig anledning till detta vara att storleksgruppen med stora

foretag innehaller lagst andel av PE-/VC-aktorer av alla storleksgrupper.

| Tabell 15 illustreras skillnaden i anormal avkastning mellan stora och medelstora foretag. Det
gar att utlasa att det finns en skillnad i BHAR, men denna skillnad &r inte statistiskt signifikant. |
Tabell 16 visas skillnaden mellan stora och sma foretag och dven har finns det en skillnad i
BHAR. Det gar emellertid inte att visa nagon statistiskt signifikant skillnad mellan grupperna.
Detta kan anses vara nagot Overraskande vid jamforelse med tidigare studier. Ett exempel ar
Loughran och Ritter (2000) som finner statistisk signifikans pa fem-procentsnivan att det &r
skillnad mellan stora och sma foretag. Levis (2011) finner ett signifikant positivt samband
mellan marknadsvarde och bade vérdeviktad och likaviktad anormal avkastning. Det bor dock
podangteras att de mindre bdrsnoteringarna som underpresterar jamfort med de storre initialt har
jamfdrts mot borsnoteringar i samma storlekskategori och industri. Detta indikerar att investerare
som valjer att investera i mindre borsnoteringar uppnar lagre avkastning jamfort med stora

bdrsnoteringar.

Skillnaden i langsiktig anormal avkastning mellan stora och medelstora foretag verkar inte vara
till foljd av en viss typ av dgare eftersom andelen VC-/PE-backade b6rsnoteringar i grupperna ar
liknande: 44,1 procent for stora foretag och 44,5 procent for medelstora foretag (se Tabell 5).
Vidare kan det utlasas ur de underliggande data att de sma foretagen innehaller 30,8 procent PE-
/VC-backade borsnoteringar. Detta segment verkar till stor del paverkas av prestationen hos de
icke-backade borsnoteringarna. En iakttagelse &r att bland de PE-/VC-backade foretagen har

segmentet med stora foretag presterat sdmst. Ur diskussionen om att stora foretag i regel
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uppvisar béattre prestanda kan detta tyckas nagot forvanande. Det &r svart att urskilja vad orsaken
till detta & och pa grund av avsaknaden av statistiska evidens amnar forfattarna inte diskutera

detta vidare i avsnittet.

5.2.2.3 Noteringsar

Tabell 17. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad for benchmarks per noteringsar och

agarskapstyp.

BHAR36 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 AllaIPOs
PE-VC-backade -23 4% -3,3% 174% 0 -16% -393% -30% -232% 330% 224% -23% -113%
Icke-backade -16.6% -2371% 280%  -148% 43% -386%  -320%  -289%  -211%  -161% -237%
Hela stickprovet -20.2% -17.6% 243%  -119% -125%  -284%  -203%  -109% -216% -98% -194%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

Vid jamforelse mellan ar for borsnotering gar det att utlasa ur Tabell 17 att det forekommer
skillnader i BHAR mellan de undersokta aren, dar ar 2010 och 2011 uppvisar den mest negativa
anormala avkastningen med -28,4 respektive -29,3 procent. Fran avsnitt 4.2.5 gar det att
konstatera att antalet borsnoteringar ar markant under tva perioder, namligen 2005-2007 och
2013-2014. Anledningen till detta kan vara, som tidigare diskuterats i avsnitt 2.3.1 och som
Schultz (2003) menar, att foretag véljer att notera sig nar det rader fordelaktiga
marknadsforhallanden. Enligt Ritter (1991) presterar de foretag som borsnoteras i tider av hog
aktivitet for borsnoteringar samst. Enligt detta resonemang bor foretag som noteras under de hér
perioderna Gvervarderas och foljaktligen underprestera langsiktigt pa grund av svarigheter att
overtraffa varderingen. Sa ar alltsa inte fallet i denna studie, dar ar 2010 och 2011 upplever samst
anormal avkastning. Med hénsyn taget till det nyss forda resonemanget och tidigare forskning
kan detta tyckas vara ndgot udda. En annan tanke ar att foretag som noterades precis innan, under
och precis efter finanskrisen skulle ha upplevt samre langsiktig prestation jamfort med andra
tidsperioder pa grund av misstro hos investerare. En anledning till att aren 2010 och 2011
presterar samst kan tankas vara att av alla borsnoteringar under de har aren var en lag andel PE-
/VC-backade. Emellertid var en &nnu lagre andel av bdrsnoteringarna under 2008 PE-/VC-
backade och detta ar upplever mindre negativ anormal avkastning jamfért med 2010 och 2011.

Séledes &r det svart att dra nagra konkreta slutsatser kring varfor borsnoteringar under vissa ar
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har presterat battre an andra och skillnaderna bedoms bero pa andra faktorer an enbart typ av

agarskap.

5.2.2.4 Land

Tabell 18. BHAR - likaviktad anormal avkastning justerad for benchmarks per land och

agarskapstyp.
BHAR36 DK SE NO  FIN BE NL FR DE UK  AllaIPOs
PE-/VC-backade 334%  34% 33%  275% 251% 308% 43% -119% -193% -113%
Tcke-backade 587% C166%  320%  01%  -232% 339%,  320% 300% 182% 23 7%
Hela stickprovet S20%  -123%  204%  24% 49 330%  158% 320% -183% -104%

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| Tabell 18 illustreras skillnad i BHAR mellan lander och de olika dgarskapstyperna. Ur tabellen
gar det att utlasa att i alla lander har bérsnoteringarna underpresterat pa lang sikt jamfért med
storleks- och industrianpassat benchmarks. Finland har den minst negativa anormala
avkastningen och vid jamforelse med vad Loughran, Ritter och Rydgvist (1994) kommer fram
till for Finland gar det att urskilja en forbattring. De finner ocksa att Sverige upplever positiv
anormal avkastning. Resultatet i denna studie visar att Sverige upplever negativ BHAR och det
gar saledes att havda att Sverige nu karaktariseras av det som é&r regel internationellt, att

borsintroduktioner underpresterar pa lang sikt.

Rinderman (2004) finner som namnt i avsnitt 2.3.1 inga bevis for skillnad i langsiktig prestation
mellan VVC-backade och icke-backade borsnoteringar i Frankrike, Storbritannien och Tyskland.
Resultaten i denna studie visar att det finns skillnad i absoluta siffror mellan PE-/VVC-backade
borsnoteringar och icke-backade for landerna. Emellertid saknas det underlag fér om denna
skillnad &r statistiskt signifikant eller ej och denna studie anvénder PE och VC i en och samma
grupp, vilket gor jamforbarheten mellan studierna begransad. Jdmforbarheten med Jelik et al.
(2005), Bergstrom, Nilsson och Wahlberg (2006) och Levis (2011) haltar ocksa nagot eftersom
de inte heller anvander private equity och venture capital i en och samma grupp. Dérfér &mnar

forfattarna inte utveckla detta ytterligare.
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5.2.3 Robusthetstest

Likt vad som presenteras for underprissattning i avsnitt 5.1.2.2 har ett robusthetstest genomforts
aven for BHAR. Testet genomfordes i enlighet med Cao och Lerner (2009) och Levis (2011) for
att kontrollera studiens resultat. 1 Tabell 19 nedan visas resultaten fran robusthetstestet. De tre
olika kriterierna som anvands for att begransa urvalet ar baserade pa Levis (2011) studie och

harror foretagens totala tillgangar, omsattning och skuldsattningsgrad.

Tabell 19. Robusthetstest - BHAR.

Robusthetstest - Totala tillzangar = EUR 50m

Agarskapstvp Antal IPOs % av totalt antal IPOs BHAR3G T-stat
PE-/VC-backade 288 61.7% -8.0%% -1.60
Icke-backade 386 44.7% -24 8% 6,62

Alla med totala tillsingar > EUR. 50m 674 30.6% -17.6% -3,79

Robusthetstest - Omsiitining = EUR 12.5m

_igarslcapst\'p Antal IPOs % av totalt antal IPOs BHAR34 T-stat
PE-VC-backade 363 36,7% -2 2% 041
Icke-backade 347 40.2% -182% -4.50

Alla med omsittning > EUR 12 3m 612 46.0% -11.3% -3.43

Robusthetstest - Skulder/totala tillgingar = 0,10

Agarskapstvp Antal IPOs % av totalt antal IPOs BHAR34 T-stat
PE-/VC-backade 234 30.1% -4.3% 0,78
Icke-backade 338 41 4% -20 8% -6.30

Alla med skuldsittningserad > 0,10 o2 44 3% -19.7% -3.32

Kélla: S&P Capital 1Q (2018).

| tabellen framgar att andelen PE-/VVC-backade féretag ar hogre vid tillampning av kriterierna an
vad som presenteras for hela urvalet. Andelen PE-/VVC-backade foretag med totala tillgangar som
overstiger 50 miljoner euro uppgar till 62 procent, vilket kan jamforas med samma andel av det
hela stickprovet, som &r 35 procent. Vid tillampning av de andra kriterierna visas liknande
resultat, vilket kan vara hanforligt till PE- och VC-foretagens investeringsstrategi och
vardeskapande som beskrivs i avsnitt 2.1. Vidare visar robusthetstestet ett liknande resultat som
presenterat tidigare, om an nagot storre skillnader i avkastning mellan PE-/\VVC-backade foretag

och icke-backade foretag. Aven om inte alla t-vdrden uppvisar stark statistisk signifikans bedéms
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resultaten sammantaget dvertygande om att PE-/VVC-backade bdrsintroduktioner presterar battre

an icke-backade borsintroduktioner pa lang sikt.

5.2.4 Regressionsmodell

I Bilaga 3 presenteras resultaten av den genomfdrda regressionsmodellen i studien.
Forklaringsgraden, R-squared, uppgar till drygt 4 procent och adjusted R-squared &r runt 2
procent for modellen. Dessa varden ar nagot lagre an vad Levis (2011) presenterar i sin studie.
Vid exkludering av extrema uteliggare okar R-squared och adjusted R-squared till knappt 9
procent respektive drygt 6 procent (se Bilaga 4). Dessa vérden efterliknar Levis (2011) varden,
men da forfattarna anser att uteslutning av dessa kan leda till bias i resultat & de extrema
uteliggarna inkluderade i urvalet. Som illustrerat i Bilaga 3 visar flertalet oberoende variabler
signifikans. Da denna studies huvudsakliga fokus &r borsintroduktioners prestation i forhallande

till &garskap behandlas endast dummyvariabeln fér PE-/\VVC-dgarskap.

5.2.4.1 Dummyvariabel for PE-/VC-dgarskap

Ur studiens regressionsmodell gar det att utldsa att PE-/\VVC- dummyn har en positiv koefficient
och ett positivt samband finns mellan anormal avkastning och PE-/VVC-&garskap. Detta &r i linje
med de férvantningarna som presenteras i borjan av denna studie och stdmmer éverens med
tidigare studier, exempelvis Levis (2011). Den fullstandiga regressionsmodellen beskriver mer
konkret att PE-/VC-backade borsnoteringar upplever en hogre avkastning an icke-backade
noteringar om 9,8 procent. Detta resultat ar signifikant pa tio-procentsnivan. Nagot tyder alltsa
pa att PE-/VC-aktorer bidrar med véardeskapande pa nagot satt. Eftersom vilka variabler som kan
ligga bakom detta vardeskapande inte undersoks vidare gar det inte att dra ndgon slutsats kring
detta. Rorande hypotes 4, att det finns en skillnad mellan PE-/VVC-backade och icke-backade
noteringar, kan nollhypotesen alltsa forkastas. Foretag som noteras och ar backade av en PE-
IV C-aktor upplever battre langsiktig avkastning &n icke-backade noteringar. Detta ar i linje med
Levis (2011).

5.2.4.2 Regressionsdiagnostik

| detta avsnitt avser studien att beskriva resultaten av testerna som genomfordes pa studiens
regression, vilket ar en forutsattning for att kunna fa ett tolkningsbart resultat.
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I studien anvands ett Ramseys Reset-test som indikator for huruvida icke-linjaritet bland
regressionens forklarande variabler har forekommit. Bilaga 4 visar att p-vardet i testet ar 0,181,
vilket 6verstiger signifikans pa fem-procentsnivan. Saledes accepteras nollhypotesen om att data
ar linjara och darmed indikerar testet att forhallandet med linjara data haller. I syfte att undersoka
huruvida multikollinearitet forekommer i regressionen har VIF anvéants som matt. | Bilaga 5
framgar att VIF antar ett varde mellan 1,06 och 4,45, vilket ar inom det kritiska gransvardet pa 8
(Gujarati & Porter, 2010). Detta tyder pa att det inte foreligger multikollinearitet i urvalet. For att
testa heteroskedasticitet har ett White-test utforts. | Bilaga 7 gar det att utlasa att det observerade
p-vardet (0,144) Overstiger signifikansnivan pa fem-procentsnivan, vilket pavisar att
residualvariansen av regressionen &r konstant. Darmed accepteras nollhypotesen om att
residualerna ar homoskedastiska och resultatet visar att det inte férekommer nagon
heteroskedasticitet. Bilaga 8 presenterar ett Jarque-bera-test av den beroende variabeln BHAR
med hela urvalet av 1 331 foretag inkluderat. | testet observeras ett p-varde pa 0,00, vilket
innebar att nollhypotesen om residualernas normalférdelning forkastas pa en-procentsnivan. En
trolig forklaring till ovanstdende resultat i Jarque-bera-testet ar att urvalet innehaller flertalet
extrema uteliggare. Studien genomforde &ven ett ytterligare Jarque-bera-test som exkluderade
samtliga foretag med BHAR 0Over 100 procent och under 100 procent. Trots exkludering av
extrema uteliggare fran testet (se Bilaga 9) observeras inte normalférdelade feltermer. Med
hénsyn till Central Limit Theorem, som presenteras i avsnitt 3.8, anser forfattarna dock att
feltermerna kan antas vara normalfordelade givet urvalets storlek, trots att Jarque-bera-testet inte
observerar normalfordelade termer. Saledes finns det belagg for att behalla det ursprungliga
urvalet och inte utesluta extrema uteliggare. Vidare motiverar forfattarna detta val med att en
exkludering av extrema uteliggare hade kunnat skapa bias i urvalet som potentiellt kan leda till
att forfattarna drar fel slutsatser gallande den langsiktiga prestationen for bérsnoteringar.
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5.3 Hypotessammanstallning — resultat

e H1: Borsnoteringar upplever positiv anormal forstadagsavkastning jamfort med relevant
benchmark.

o Resultat: Nollhypotes forkastad.

e H2: PE-/VC-backade bérsnoteringar upplever mindre anormal forstadagsavkastning an
icke-backade motsvarigheter.

o Resultat: Nollhypotes forkastad.

e H3: Borsnoteringar underpresterar pa lang sikt jamfort med relevant benchmark.

o Resultat: Nollhypotes forkastad.
e H4: PE-/VC-backade bdrsnoteringar presterar battre pa lang sikt an icke-backade

motsvarigheter.

o Resultat: Nollhypotes forkastad.
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6. Slutsats

Som nédmnts i avsnitt 1.3 dr det huvudsakliga syftet med studien att underséka huruvida det
foreligger nagon skillnad i langsiktigt prestation, motsvarande en period pa tre ar, mellan PE-
/VC-backade och icke-backade bdrsnoteringar pa den europeiska marknaden mellan 2005 och
2014. Vidare syftar studien &aven till att understka huruvida kortsiktig prestation, méatt som
forstadagsavkastning, skiljer sig mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa
den europeiska marknaden. Med detta i beaktande formulerades foljande fragestéllningar som

studien amnat besvara.

e Foreligger det nagon skillnad i langsiktig prestation, méatt 6ver en period pa tre ar,
mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa den europeiska

marknaden?

e Foreligger det ndgon skillnad i kortsiktig prestation, matt som forstadagsavkastning,
mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar pa den europeiska

marknaden?

Efter insamling och analys av 1 331 observationer, bestdendes av borsintroduktioner i Norden,
utvalda EU-lander och Storbritannien, har forfattarna tagit stallning till samtliga fyra formulerade
hypoteser for att besvara studiens fragestallningar. | avsnitt 5 konstateras att PE-/\VVC-backade
borsintroduktioner i genomsnitt presterar battre an icke-backade pa lang sikt. Vidare faststélls det
att PE-/VC-backade borsintroduktioner har mindre forstadagsavkastning och darmed
underprissattning an icke-backade i genomsnitt. For att undersoka huruvida det foreligger
statistisk signifikans for hypoteserna har respektive hypotes testats statistiskt. Da samtliga test
uppvisar signifikans pa en-procentsnivan, bortsett fran regressionsmodellen som visar signifikans
pa tio-procentsnivan, har nollhypotesen under samtliga hypoteser forkastats. Givet de funna
skillnaderna mellan PE-/VC-backade och icke-backade borsnoteringar genomfordes
robusthetstest for genomsnittlig langsiktig avkastning och underprissattning av kontrollerande
syfte. Resultaten fran dessa ar i linje med vad studien kommit fram till och vid tillampning av

samtliga kriterier om omséttning, totala tillgangar och skuldsattningsgrad uppvisas en signifikant
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skillnad i underprissattning mellan PE-/VC-backade och icke-backade bdrsnoteringar pa en-
procentsnivan. Aven de flesta kriterierna visade signifikant skillnad i langsiktig avkastning

mellan &garskapstyperna pa en-procentsnivan.

Som presenterat i avsnitt 2.3.1 ar den tidigare forskningen harrérande langsiktig avkastning pa
den amerikanska marknaden nagorlunda entydig. Bland andra DeGeorge och Zeckhauser (1993)
och Holthausen och Larcker (1996) menar att PE-/\VVC-backade bdrsnoteringar presterar battre an
icke-backade motsvarigheter, vilket ar i symbios med flertalet ytterligare forskares konsensus.
Avseende den europeiska marknaden ar den tidigare forskningen daremot tvetydig. Till skillnad
fran Jelik et al. (2005) menar Levis (2011), i likhet med vad denna studie visar, att det foreligger
skillnad i langsiktig avkastning mellan PE-/VVC-backade bérsnoteringar och icke-backade. Vidare
undersoks endast mindre geografiska omraden inom Europa i de tidigare studierna, vilket skiljer
sig fran denna studie. Saledes bedoms denna studie utgora ett tillskott till den befintliga
forskningen och nagot som sa nar kan ligga till grund for slutsatser kring skillnad i langsiktig
avkastning mellan PE-/VC-backade borsnoteringar och icke-backade pa hela den europeiska

marknaden.

Gallande underprissattning visar studier av bland andra Lee och Wahal (2004) och Levis (2011)
att PE-/VC-backade bdrsnoteringar har mindre underprissattning &n dess icke-backade
motsvarigheter, vilket ocksa ar slutsatsen i denna studie. | likhet med forskning kring langsiktig
avkastning, behandlar den tidigare forskningen harrérande underprisséttning dock framfor allt
den amerikanska marknaden och stickprov bestdendes av mindre delar av den europeiska
marknaden, medan det fram till i dag, har saknats entydiga och heltdckande studier pa den
europeiska marknaden. Aven om denna studie inte &r representativt for samtliga lander i Europa
anser forfattarna att den till stor del fyller detta forskningsgap kring underprissattning pa den

europeiska marknaden.

Utifran den faststallda langsiktiga underprestationen hos borsintroduktioner visar studien att det
inte ar I6nsamt att kdpa aktier i ett nyligen borsintroducerat foretag efter forsta handelsdagens
slut for privatpersoner eller andra typer av investerare som vill investera langsiktigt pa

aktiemarknaden. Om investeraren detta till trots tror sig kunna identifiera lukrativa
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investeringsmojligheter i bdérsintroduktioner menar forfattarna att denne bor prioritera att
investera i PE-/VC-backade foretag, da dessa i genomsnitt presterar battre dn icke-backade
borsnoteringar. Denna rekommendation bér behandlas med varsamhet eftersom resultaten |
denna studie berdr historisk prestation 6ver en specifik period och inte nédvéandigtvis behdver

aterspeglas i framtiden.

For investerare som amnar uppna kortsiktig avkastning kan underprissatta borsintroduktioner
generera positiv avkastning. Till skillnad fran vid langsiktig investeringshorisont menar
forfattarna att icke-backade borsnoteringar bor prioriteras i detta fall med hansyn till att studiens
resultat visar att dessa har mer underprissattning an PE-/VVC-backade. | detta avseende bor dock
hansyn tas till potentiell informationsasymmetri, vilket kan leda till winner’s curse och saledes

risk for negativ avkastning.

6.1 Forslag till vidare forskning

Som forfattarna tidigare ndmnt behandlar befintlig forskning kring studiens amne framfor allt
den amerikanska marknaden och forfattarnas ambition har varit att fylla det forskningsgap som
foreligger pa den europeiska marknaden. Da studien inte inkluderar samtliga lander i Europa
fyller den inte hela detta forskningsgap. Foljaktligen kan det vara intressant att d&ven undersoka
de geografiska omraden inom Europa som exkluderats i studien for att i &nnu storre utstrackning
dra slutsatser om den europeiska marknaden i sin helhet. De resultat som funnits i studien ar till
stor del i linje med tidigare forskning. Forfattarna har inte syftat till att undersoka de
underliggande variablerna som ligger bakom resultaten for  bdorsintroduktioners
underprissattning, langsiktiga prestation och inblandning av riskkapital. Detta lamnar utrymme
for fortsatt forskning kring &mnet. | teoriavsnittet har forfattarna presenterat
informationsassymmetri som en avgorande faktor for borsintroduktioners kort- och langsiktiga
prestation. En infallsvinkel vid fortsatt forskning kan vara hur PE-/VC-aktorer agerar for att
minska informationsasymmetrin for att minska underprisséttning och oka langsiktig anormal
avkastning. Det kan ocksa vara intressant att undersoka agentteorin, exempelvis genom att méta
hur stor &garandel som bolagsledningar innehar. Vidare har forfattarna presenterat att PE-/VC-
aktorer skapar nagon form av varde, men detta har inte undersokts narmare &n som en

dummyvariabel i studien. Saledes kan det vara av intresse att narmare understka hur PE-/VC-
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aktorer utdvar aktivt dgarskap, till exempel i form av forandring av affdrsmodeller och
kapitalstrukturer. En annan infallsvinkel kan vara att inkludera ytterligare matchningskriterier i
benchmarks, exempelvis genom att justera dem for de enskilda foretagens beta. Pa grund av
databrist har detta inte gatt vid genomforandet av studien, men med andra forutsattningar ser
forfattarna inte detta som en omdgjlighet. Vidare har forfattarna valt ett antal kontrollvariabler for
att isolera effekten av en PE-/VVC-aktdr som dgare vid borsintroduktion. Dessa variabler har inte
analyserats vidare, vilket hade kunnat vara ett alternativ om studiens syfte hade varit annorlunda.
Dessutom anser forfattarna att det i vidare forskning kan vara lampligt att &ndra
sammansattningen av kontrollvariabler, da forklaringsgraden i regressionsmodellen ar lag.
Slutligen har forfattarna valt att inte sdrskilja venture capital och private equity som
agarskapstyp. Detta har gjorts da det har varit problematiskt att dra en klar skiljelinje mellan de
tva typerna av aktorer. Samtidigt har detta medfort svarigheter att jamfora resultaten i denna
studie med tidigare studier. For fortsatt forskning menar forfattarna att det kan vara en god idé att

séarskilja dem.
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8. Appendix

Bilaga 1. T-test

Hypothesis Testing for _15T_DAY_RETURN
Date: 05/06/18 Time: 11:39

Sample: 11331

Included observations: 1331

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.056756
Sample Std. Dev. = 0.111818

Method Value Probability
t-statistic 18.51775 0.0000
Bilaga 2. Welch
Test for Equality of Means of _1ST_DAY_RETURMN
Categorized by values of OWNERSHIP
Date: 05/06/18 Time: 11:44
Sample: 11331
Included observations: 1331
Method df Value  Probability
tHest 1329 3595844 0.0003
Satterthwaite-Welch t-test® 1229.848 3961369 0.0001
Anova F-test 1,1329) 12.93009 0.0003
Welch Ftest* (1, 1229.85) 15.69244 0.0001
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sumof3q. Mean 3q.
Between 1 0160231 0160231
Within 1329 16.46914 0.0123982
Total 1330 16.62937 0.012503
Category Statistics
Std. Err.
OWMNERSHIP Count Mean Std. Dev. of Mean
Mon-Backed 864 0.064822 0122289 0.004160
FEMNC Firm 467 0.041832 0.087445 0.004046
All 1331 0.056756 0111818 0.003065
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Bilaga 3. Regressionsmodell

Dependent Variable: BHAR36
Method: Least Squares

Date: 05/06/18 Time: 12:16
Sample: 11331

Included observations: 1331

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.369537 0177635  -2.080319 0.0377
_15T_DAY_RETURN 0.601397 0.220725 2724544 0.0065
LIN_MARKET_CAP_ 0.002356 0.013496 0.174586 0.8614
LEVERAGE -0.110904 0.054432  -2.037466 0.0418
LN_COMPANY_AGE_ 0.074435 0.022674 3282892 0.0011
INDUSTRY="Consumer Discretionary” -0.053877 0.108879  -0.494835 0.6208
INDUSTRY="Consumer Staples” 0.184770 0.145237 1.272193 0.2035
INDUSTRY="Financials” 0.151271 0117127 1.291513 0.1968
INDUSTRY="Healthcare” 0.202279 0.113744 1.778376 0.0756
INDUSTRY="Industrials™ -0.073255 0.109031  -0.671877 0.5018
INDUSTRY="Information Technology™ 0.021966 0.108969 0.201584 0.8403
INDUSTRY="Materials” 0.143463 0.118198 1.213752 0.2251
INDUSTRY="Real Estate” 0.085757 0.123932 0.691964 0.4591
INDUSTRY="Telecommunication Services”  0.045803 0.194399 0.236128 0.8134
INDUSTRY="Utilities™ 0.310469 0.192308 1.614434 0.1067
IPO_YEAR=2006 0.054368 0.087303 0.622747 0.5336
IPO_YEAR=2007 0.000819 0.086959 0.007123 0.9943
IPO_YEAR=2008 0.141499 0.126005 1.122969 0.2617
IPO_YEAR=2009 0.106750 0.186176 0573382 0.5665
IPO_YEAR=2010 -0.038128 0.108939  -0.349991 0.7264
IPO_YEAR=2011 -0.055243 0.115636  -0.477729 0.6329
IPO_YEAR=2012 0.135490 0.127560 1.062165 0.2884
IPO_YEAR=2013 -0.022793 0.105160  -0.216743 0.8284
IPO_YEAR=2014 0.101668 0.093504 1.087314 0.2771
COUNTRY="DE" -0.233596 0.148821  -1.568588 01170
COUNTRY="DK" -0.492425 0.197488  -2.493444 0.0128
COUNTRY="FIN" -0.042658 0.254733 -0.167463 0.8670
COUMNTRY="FR" -0.133413 0.139245  -0.958116 0.3382
COUMNTRY="NL" -0.360206 0.256939  -1.401910 01612
COUNTRY="NO" -0.105819 0160387  -0.659774 0.5095
COUNTRY="SE" -0.094496 0.157368  -0.600481 0.5483
COUNTRY="UK" -0.105018 0131624  -0.797864 0.4251
OWNERSHIP="PE/NC Firm” 0.098179 0.055364 1773319 0.0764
R-squared 0.044482 Mean dependentwvar -0.191594
Adjusted R-squared 0020926 =.D. dependentvar 0.833451
S.E. of regression 0.874159 Akaike info criterion 2593371
Sum squared resid 991.8710 Schwarz criterion 2722140
Laog likelihood -1692.888 Hannan-Quinn criter. 2641629
F-statistic 1.888315 Durbin-Watson stat 1.946706
Prob(F-statistic) 0.002085
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Bilaga 4. Regressionsmodell utan uteliggare

Dependent Variable: BHAR36
Method: Least Squares

Date: 05/25/18 Time: 15:26
Sample: 11218

Included observations: 1218

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
Cc -0.394504 0101186  -3.898809 0.0001
_15T_DAY_RETURN 0.197301 0.126047 1.565299 0.1178
LN_MARKET_CAP_ 0.017474 0.007756 2253082 0.0244
LEVERAGE -0.037954 0.029698  -1.278000 0.2015
LN_COMPANY_AGE_ 0.033098 0.012843 2 647287 0.0082
INDUSTRY="Consumer Discretionary” -0.024856 0.061069  -0.407011 0.6541
INDUSTRY="Consumer Staples” 0.103290 0.083001 1.244451 0.2136
INDUSTRY="Financials™ 0.152190 0.065806 2312708 0.0209
INDUSTRY="Healthcare” -0.051794 0.064907  -0.797974 0.4250
INDUSTRY="Industrials" -0.068947 0.060979  -1.130652 0.2584
INDUSTRY="Information Technology” 0.002767 0.061078 0.045301 0.9639
INDUSTRY="Materials” -0.040199 0.066733  -0.602380 0.5470
INDUSTRY="Real Estate” 0161212 0.068146 2.365609 0.0182
INDUSTRY="Telecommunication Serices™ 0.120829 0.107679 1122128 0.2620
INDUSTRY="Ltilities" -0.028128 0.114416  -0.245844 0.8058
IPO_YEAR=2008 0.035125 0.049330 0.712029 0.4766
IPO_YEAR=2007 0.068796 0.048968 1.404935 0.1603
IPO_YEAR=2008 0.1297949 0.073720 1.760699 0.0785
IPO_YEAR=2009 0.035106 0.106957 0.328223 0.7428
IPO_YEAR=2010 0.050156 0.061344 0.817626 0.4137
IPO_YEAR=2011 0.004067 0.064798 0.062767 0.9500
IPO_YEAR=2012 -0.081153 0.075309  -1.077597 0.2814
IPO_YEAR=2013 0.065311 0.059586 1.096063 0.2733
IPO_YEAR=2014 0121163 0.052848 2 2092665 0.0220
COUNTRY="DE" -0.207613 0.084772  -2.449061 0.0145
COUNTRY="DK" -0.449818 0.112581  -3.995155 0.0001
COUNTRY="FIN" -0.150378 0.146889  -1.023752 0.3062
COUNTRY="FR" -0.106651 0.079830  -1.335980 0.1818
COUMNTRY="ML" -0.260332 0.141565  -1.838964 0.0662
COUNTRY="NO" -0.277196 0.091592  -3.026440 0.0025
COUMNTRY="SE" -0.091280 0.090355 -1.010239 0.3126
COUNTRY="UK" -0.242426 0.075669  -3.203765 0.0014
OWNERSHIP="PENC Firm" 0.069282 0.031355 2209614 0.0273
R-squared 0.087053 Mean dependentwvar -0.360345
Adjusted R-squared 0.062400 5.D. dependentwar 0.488352
S.E. of regression 0472870 Akaike info criterion 1.366729
Sum squared resid 2649736 Schwarz criterion 1.505041
Log likelihood -799.3379 Hannan-Quinn criter. 1.418782
F-statistic 3531081 Durbin-Watson stat 1.957915
Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 5. Ramseys Reset

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: BHAR36 C _15T_DAY_RETURN LN_MARKET_CAP_
LEVERAGE LN_COMPANY_AGE_ @EXPAND(INDUSTRY, @DROP
Energy’)) @EXPAND(IPO_YEAR, @DROPFIRST)

@EXPAND(COUNTRY, @DROPFIRET) @EXPAND(OWMNERSHIP,

@DROPFIRST)
Omitted Variables: Squares of fitted values
Value df Probability
t-statistic 1.338714 1297 0.1808
F-statistic 1.794833 (1,1297) 01806
Likelinood ratio 1.840611 1 01749
F-est summany:
Sum of Sg df H]
Test SSR 1.370689 1 1.370689
Restricled SSR 991.8710 1298 0.764153
Unrestricted SSR 990.5003 1297 0.763686
LR test summary:
Valye
Restricted LoglL -1692.888
Unrestricted LogL -1691.968
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR36
Method: Least Squares
Daate: 05/09/18 Time: 09:03
Sample: 11331
Included observations: 1331
Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
c -0.454589 0.191229 -2.4294885 0.0153
JIST_DAY_RETURN 0.735561 0.242319  3.035507 0.0024
LMN_MARKET_CAP_ 0.003673 0.013528 0271532 0.7860
LEVERAGE -0.180165 0.075059 -2.400324 0.0165
LMN_COMPANY_AGE_ 0.095866 0.027743 3.455507 0.0006
FITTED"2 0.685289 0511519 1339714 0.18086
INDUSTRY="Consumer Discretionary”™ -0.065458 0.109188 -0.599497 0.5489
INDUSTRY="Consumer Staples”™ 0225345 0148318 1519335 0.1289
INDUSTRY="Financials™ 0187707 0120208 1.561521 01186
INDUSTRY="Healthcare™ 0239394 0117035 2045487 0.0410
INDUSTRY="Industrials™ -0.095283 0.110231 -0.864397 0.3875
INDUSTRY="Information Technology™ 0.031593 0109172 0289384 07723
INDUSTRY="Materials" 0.185252 0.122209 1515858 0.1298
INDUSTRY="Real Estate” 0.123494 0127056  0.971967 0.3312
INDUSTRY="Telecommunication Sernices™ 0.070428 0.195200 0.360800 0.7183
INDUSTRY="Hilities" 0.365575 0.196600 1.859481 0.0632
IPO_YEAR=2006 0.066326  0.087732 0.756007 0.4492
IPO_YEAR=2007 0.0009986 0.086933 0011461 0.9909
IPO_YEAR=2003 0175937 0128562  1.368498 01714
IPO_YEAR=2009 0.121470 0.186443 0651511 0.5148
IPO_YEAR=2010 -0.046120 0102069 -0.422943 06724
IPO_YEAR=2011 -0.075388 0116574 -0.645699 05179
IPO_YEAR=2012 0168886 0129935 1299773 01939
IPO_YEAR=2013 -0.028205 0105205 -0.268092 0.7887
IPO_YEAR=2014 0123795 0.094923 1304161 0.1924
COUNTRY="DE" -0.298844  0.156639 -1.907847 0.0566
COUNTRY="DIK" -0.682263 0.243016 -2.807485 0.0051
COUNTRY="FIN™ -0.057279 0.254889 -0.224722 0.8222
COUNTRY="FR" -0.158932 0.140500 -1.131191 0.2582
COUMNTRY="NL" -0.453909  0.266213 -1.705059 0.0884
COUNTRY="MNO" -0.122881 0.160843 -0.7630984 0.4450
COUMNTRY="SE" -0.113633 0157967 -0.719345 0.4721
COUNTRY="UK" -0.122247 0132211 -0.924635 0.3553
OWMERSHIP="PENC Firm" 0122328 0058209 2101539 0.0358
R-zquared 0.045803 Mean depandentvar -0.181594
Adjusted R-squared 0.021525 S.D. dependentvar 0.883451
S E. of regression 0.873891 Akaike info criterion 2593491
Sum squared resid 9905003 Schwarz criterion 2726162
Log likelihood -1691.968 Hannan-Quinn criter, 2643211
F-statistic 1.886604 Durbin-Watson stat 1.943213
Prob(F-stalistic) 0.001861
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Bilaga 6. Variance Inflation Factors

Yariance Inflation Factars
Diate: 05/09M18 Time: 10:15
Sample: 113231

Included observations: 1331

Coefficient  Uncentered Centered
Wariable ariance VIF VIF

C 0.031554 5496093 M
_1ST_DAY_RETURN 0.048719 1.333576 1.060224
LM_MARKET_CAP_ 0.000182 7377339 1.214639
LEVERAGE 0.002963 1.314290 1.031793
LM_COMPANY_AGE_  0.000514 5508386 1.227087
INDUSTRY="Caonsu... 0.011855 3.040636 2502879
INDUSTRY="Consu... 0.021094 1.545836 1.480797
INDUSTRY="Financia... 0.013719 2315805 2.091443
INDUSTRY="Healthc.. 0.012933 2929017 2548311
INDUSTRY="Industri..  0.011288 2986883 2556022
IMDUSTRY="Informat... 0.011874 3154431 2673327
INDUSTRY="Materials™ 0.013971 2139053 1.951027
INDUSTRY="Real Est.. 0.015359 2.030061 1.8760714
INDUSTRY="Teleco... 0.037791 1.286822 1.260705
IMDUSTRY="Utilities™  0.036982 1.258313 1.233732
IPO_YEAR=2006 0.007622 2443633 1.993869
IPO_YEAR=2007 0.007562 2.483850 2.015445
IPO_YEAR=2008 0.015877 1.412865 1.340683
IPO_YEAR=2009 0.034661 1179342 1.156305
IPO_YEAR=2010 0.011868 1.630707 1.502063
IPO_YEAR=2011 0.013372 1.539875 1.438065
IPO_YEAR=2012 0.016272 1.405379 1.335691
IPO_YEAR=2013 0.011059 1678707 1532403
IPO_YEAR=2014 0.008743 2116666 1.822464

COUNTRY="DE" 0.022977 3.714850 3.257599
COUNTRY="DK" 0.029001 1.684277 1.642513
COUMNTRY="FIN" 0.064889 1.358658 1.342328
COUNTRY="FR" 0.0193849 5.277665 4452906
COUNTRY="ML" 0.066018 1.382296 1.365679
COUNMTRY="MO" 0.025724 2861389 2678656
COUNTRY="SE" 0.024765 2949127 2747497
COUNTRY="LK" 0.017325 15.96119 7.518910

OWNERSHIP="PEN...  0.003065 1.873260 1.216001




Bilaga 7. White

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1271318 Prob. F(32,1298) 0.1436
Obs*R-sguared 4044871 Prob. Chi-Sguare(32) 01452
Scaled explained 55 411.6018 Prob. Chi-Sguare(32) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/09/18 Time: 09:15
Sample: 11331
Included observations: 1331
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.083160 0.668605 0124378 0.8010
_15T_DAY_RETURN"Z2 6.102556 2059535 2963075 0.0031
LN_MARKET_CAP_*2 -0.005550 0.005987  -0.927039 0.3541
LEVERAGE"2 -0.026091 0.035045  -0.744504 0.4567
LN_COMPANY_AGE_*2 0.014773 0.019152 0771347 0.4406
(INDUSTRY="Consumer Discretionary"}"2 0.054053 0427798 0.126351 0.8995
(INDUSTRY="Consumer Staples”}'2 0.388125 0.571987 0.678555 0.4975
(INDUSTRY="Financials"y"2 -0.148972 0.458870  -0.324649 0.7455
(INDUSTRY="Healthcare"y*2 0.753107 0.446787 1.685606 0.0921
(INDUSTRY="Industrials"}*2 0.027611 0.428588 0.064424 0.9486
(INDUSTRY="Information Technology™y"2 0.165066 0.428087 0.385590 0.6999
(INDUSTRY="Materials™y"2 1.157796 0.465430 2487585 0.0130
(INDUSTRY="Real Estate”}"2 -0.250937 0486489 -0.515813 0.6061
(INDUSTRY="Telecommunication Service... -0.163310 0763201  -0.213980 0.8306
(INDUSTRY="Utilities"}*2 0.545677 0.755695 0.722087 0.4704
(IPO_YEAR=2006)"2 0.300556 0.343319 0.875442 0.3815
(IPO_YEAR=2007 "2 -0.139585 0.341860  -0.408311 0.6831
(IPO_YEAR=2008)"2 0.198601 0.495333 0.400945 0.6885
(IPO_YEAR=2008)"2 0.507246 0.732500 0.692487 0.4888
(IPO_YEAR=2010)"2 -0.316787 0.428069  -0.740037 0.4594
(IPO_YEAR=2011)"2 0.067882 0.455153 0.149140 0.8815
(IPO_YEAR=2012)"2 0.305079 0.501803 0.607966 0.5433
(IPO_YEAR=2013)"2 -0.313656 0413046  -0.759372 0.4478
(IPO_YEAR=2014)"2 -0.009582 0.367414  -0.026081 0.8792
[COUNTRY="DE"}"2 0.159688 0.586814 0272127 0.7856
(COUNTRY="DK"}"2 -0.234182 0777028 -0.301382 07632
(COUNTRY="FIN"}"2 0.331419 1.001356 0.330871 0.7407
[COUNTRY="FR"}"2 0.061041 0.547424 0.111506 0.8112
[COUNTRY="MNL"}"2 -0.173653 1.013309 -0171372 0.8640
(COUNTRY="NO"}"2 0.747947 0.629781 1.187630 0.2352
(COUNTRY="3E")"2 0.069004 0.619821 0.111330 0.9114
[COUNTRY="UK"y"2 0.541286 0.517130 1.046712 0.2954
(QWNERSHIP="PENC Firm™"2 0.025917 0.217145 0.119355 0.9050
R-squared 0.030380 Mean dependentvar 0.745207
Adjusted R-squared 0.006486 5.D. dependentvar 3448617
S.E. of regression 3.437416  Akaike info criterion 5.331798
Sum squared resid 15336.95 Schwarz criterion 5460567
Lag likelihood -3515.312  Hannan-Quinn criter. 5.380056
F-statistic 1271318 Durbin-Watson stat 1.988140

Prob(F-statistic)

0.143556
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Bilaga 8. Jarque-bera

500
— Series: Residuals
Sample 1 1331
400 | Observations 1331
M Mean -1.57e-16
300 Median -0.210882
| Maximum 8.781489
Minimum -1.252794
200 Std. Dev. 0.863578
Skewness 3.273650
Kurtosis 22.39978
100
Jarque-Bera  23249.17
o e Probability 0.000000
‘ | LA B f T Tt f

Bilaga 9. Jarque-bera utan uteliggare

140
- Series: Residuals
120 4 | Sample 11218
. Observations 1218
100 ]
] Mean -1.66e-17
80 - | — Median -0.095202
- - Maximum 1.429721
60 ] Minimum -0.894416
Std. Dev. 0.466612
40 4 Skewness 0.706272
Kurtosis 2.865320
20
Jarque-Bera  102.1811
0 L—— NN T T | Probability 0.000000
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