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Sammanfattning

Denna studie undersoker borsintroducerande foretags prissattning pa introduktionsdagen
och kortsiktiga borsutveckling i 60 handelsdagar efter introduktionen. Jamforelser gors mot
borsindex och korrelationer med allman konjunktur analyseras. 103 introduktioner (IPO) pa
de storre listorna pa Stockholmsborsen under aren 2000 till 2018 har undersokts med en
kvantitativ metod och deduktiv ansats. Stor majoritet av IPO:er gjordes under hégkonjunktur
och nadr marknaden hade en positiv uppfattning om det finansiella laget. Under perioder nar
flest IPO:er genomfordes fanns ocksa storst korrelation mellan antalet IPO:er och storleken pa
den rabatt (underprissattning) foretagen ger pa sina aktier. | oOvrigt framgar att
underprissattning ar det normala men korrelationer mellan prissattning och omkringliggande
faktorer ar svaga vid tillfallet for IPO. Den kursutveckling som foljt 60 handelsdagar efter

introduktionsdagen pekar pa en Gverprestation jamfért med index.

Nyckelord: Borsintroduktion, IPO, Konjunktur, NASDAQ Stockholm, Underprissattning,

Kursutveckling



Abstract

This study examines IPO pricing on the day of introduction and short-term stock market
development for 60 trading days after its introduction. Comparisons are made against stock
market indices and correlations with general economic activity are analyzed. 103
introductions (IPO) on the larger lists on Stockholm Stock Exchange during the years 2000 to
2018 have been investigated using a quantitative method and deductive approach. The vast
majority of IPOs were made during the boom and when the market had a positive financial
position. During periods when most IPOs were conducted, there was also the greatest
correlation between the number of IPOs and the size of the discount (underpricing) the
companies give to their shares, otherwise it is clear that underpricing is normal and
correlations between pricing and surrounding factors are weak at the time. for IPO. During the
development of the stock value that followed for 60 days of trading after the introduction day

has shown an over-performance compared to the index.

Keywords: IPO, Economic situation, NASDAQ Stockholm, Underpricing, Share performance
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1 Inledning

Rapporten inleds med en historisk tillbakablick om hur bérshandel som finansiellt fenomen har
utvecklats och hur Stockholmsbdrsen véxt fram till en marknadsplats fér handel av finansiella
instrument och utbyte av finansiella medel. Under inledningskapitlet IGiggs grunden fér fortsatt
arbete genom beskrivning om bakgrundsinformation och problem som finns férknippade med

att féretag gor borsintroduktion och tillater férsdljning av sina aktier till allmdnheten.

1.1 Historia

Borsen dr en marknadsplats for handel med olika finansiella instrument (Luu, 2011) dar
foretag har majlighet att anskaffa kapital och fa ett bedomt marknadsvarde av allmanheten
och investerare kan ta agarskap over en del av foretaget och en eventuell ekonomisk
avkastning vid kursférandring pa aktien eller vid utdelningar (Croushore, 2006). Nagra
exempel pa de olika anledningarna att investera pa borsen ar potentiell aktieutdelning,
langsiktig vardeodkning av sitt sparande och ett skydd mot inflationens negativa effekt pa
kapitalets kopkraft (Teweles & Bradley, 1998). Boérshandel ar inget nytt fenomen och redan
under medeltiden férekom en handel som paminner om dagens borshandel pa marknader
och massor da en typ av myntvaxlingshandel mellan olika lokala valutor forekom for att skapa
forutsattningar for en enhetlig prissattning av fungibla (Muntean, 2012) varor och en

gemensam vardering av betalmedel (Edenhammar H., Bunte R. (u.a.).

De nordiska landerna har utvecklat sin bérshandel i takt med 6vriga europeiska lander och det
forsta nordiska borshuset byggdes i Kbpenhamn 1619 - 1624 och i Sverige byggdes det forsta
riktiga borshuset 1768 trots att en “borsliknande verksamhet” bedrivits pa Stortorget sedan
l&ngt tidigare. Aven om bérsliknande handel i olika former hade bedrivits under flera
arhundraden var det forst under 1700-talet som rena fondborser for enbart
vardepappershandel upprattades. De nya fondborserna skulle komma att ha en central roll
for anskaffningen av det kapital som finansierade starten av industrialiseringseran under

1800-talet (Ibid.).



| borjan av 1800-talet vaxte en vardepappersmarknad fram i Goteborg och i Stockholm. Det
handlades da framst med reverser och vaxlar. Det var forst i och med aktiebolagslagen (Schon
L., 2014) som tillkom i mitten av 1800-talet som handel med foéretag kunde vixa och 1863
borjade aktieauktioner att hallas i Stockholms borshus. Men férst 1907 tog den organiserade
borshandeln fart da affarsbankerna kunde borja agera boérsmaklare (Gleisner et al. u.a.).
Handeln 6kade stadigt under nastkommande aren innan den stora borskraschen 1929. 1918
ars omsattning hade rekordet i 6ver 60 ar och vid det laget var borsen i Stockholm den
modernaste i Europa, mycket tack vare ett elektroniskt markeringssystem som hade

installerats och fick ddirmed smeknamnet "varldens tystaste bors”.

Nordens storsta bors finns i Stockholm och kallas informellt for Stockholmsborsen. Nasdaqg
Stockholm som den egentligen heter ingar i Nasdaqg OMX Group. Deras lokaler finns i
Virtahamnen Stockholm. Ar 1992 avskaffades monopolet som Stockholmsborsen hade pa
vardepappershandel. 1998 gjordes en sammanslagning mellan Stockholmsborsen och OM
Gruppen (som var specialister pa optioner och andra derivat), dessa antog namnet OM
Stockholmsbérsen som bytte namn igen 2003 till OMX Stockholmsborsen. Nasdag OMX Group
bildades 2008 nar OMX Stockholmsbérsen gick ihop med amerikanska Nasdag och 2014 bytte
dven OMX Stockholmsboérsen namn till dagens Nasdag Stockholm.

Handeln pa Nasdaq Stockholm gar inte till som man ser pa filmer dar méaklare star och skriker
pa ett golv och gor affarer med varandra utan allt sker elektroniskt. Deras bérsmedlemmar ar
banker, forsakringsbolag andra vardepappersbolag som har tillstand av finansinspektionen att

driva handel med vardepapper.

Pa Stockholmsboérsens huvudmarknad finns for tillfallet 385 foretag borsnoterade
(Infrontfinance u.a.) Nya kommer regelbundet och bara i ar har 16 nya foretag tillkommit. Nar
ett bolag kommer till borsen kallas det for att bolaget gor en borsintroduktion eller en IPO
(Initial Public Offering). Under aren 2000 till 2018 &r det 214 bolag som har noterats pa bérsen
i Stockholms huvudlistor men manga fler i de mindre listorna (Skatteverket, u.a.). Att géra en
IPO ar en lang process da regelverken &r hardare for borsnoterade foretag an icke-noterade

foretag (PWC, 2019).



1.2 Bakgrund

Bade foretag och investerare ar intresserade av IPO da det innebar mojlighet att snabbt ta in
finansiella medel for bada parter. Nyintroduktioner gors normalt nar marknaden &r
forhallandevis stabil da en instabil bors minskar investeringsviljan och kan forstora
mojligheterna for en lyckad IPO (Alfredsson M, 2016). Efter de senaste arens hogkonjunktur
och stabila borsuppgang ar ekonomin nu inne i, eller atminstone pa vag mot en period med
risker for en generell avmattning i ekonomin (Konjunkturinstitutet, 2018) och ett instabilt
borsldage som foljd vilket gjort att det skett farre nyintroduceringar av bolag pa
stockholmsbérsen under en period (Privata Affarer, 2018). Dock fortsitter de sma
forhoppningsbolagen gora IPO pa de mindre borslistorna som First North, Spotlight och Nordic
MTF och i manga fall har dessa IPO varit misslyckade med stora kursnedgangar pa och efter
introduktionsdagen. Dessa misslyckanden har varit sa katastrofala att tidningen Privata
Affarer ger en sarskild varning for att investera i introduktioner av mindre bolag, speciellt i
forhoppningsbolag som har en bakgrund med ar av forluster (Privata Affarer, 2018). Enligt
Privata Affarer finns sedan tidigare en trend som visar att férhoppningsbolagen presterar klart

samre an storre, viletablerade och [6nsamma bolag (Alfredsson M, 2018).

Ett exempel pa ett stort bolag som gjort en lyckad introduktion och har flera syften med sin
IPO ar det kinesiska ndatkonglomeratet Alibaba som i november 2019 gjorde en av arets storsta
borsintroduktioner nar foretaget gjorde sin introduktion pa Hongkongborsen (Reuters, 2019).
Bolaget har sedan 2014 varit noterat pa New York-borsen men nu ville foretaget oka sitt
kapital for att investera i utokning av onlinetjanster men analytiker anser ocksa att foretaget
avser att bygga upp en bas av investerare narmare sin hemmamarknad for att pa sa satt kunna
begransa de skador som handelskriget mellan USA och Kina potentiellt kan orsaka. Under
introduktionsdagen rusade Alibabas aktiekurs med knappt sju procent éver introduktionspris
(Wu K., Murdoch S., 2019) — aktien var underprissatt. | december 2019 gjorde den Saudi-
Arabiska statsdgda oljejatten Aramco vérldens hittills storsta IPO nér 1,5 % av bolagets aktier
till ett varde av ca 25,6 miljarder dollar introducerades pa Riyadborsen Tadawul (Veckans
affarer, 2019). Foretaget blev varldens storsta bérsnoterade bolag med ett varde av ca 1 800
miljarder dollar och férhoppningen var att introduktionen skulle ge ett borsvarde pa éver

2 000 miljarder dollar. Bland de syften med introduktionen som uppgetts var att bredda



dgarbasen, 6ppna upp for mojlighet att sekundarintroducera pa Tokyoboérsen och framst att

frisatta kapital som ska hjalpa landet att minska sitt beroende av oljeproduktionen (ibid.).

Att gbra en borsintroduktion ar en omstandlig process i flertalet steg och manga inblandade
aktorer. Deltagande aktorer kan delas in i tre stycken grupperingar:

1. Séljande: Foretaget som introduceras och dgarna till foretaget

2. Kopande: Investerarna som koper aktierna

3. Ovriga: Exempelvis emissionsinstitut/banker, virdepapperscentral, bérsen, revisorer,

radgivare, Finansinspektionen (Avanza, u.a.)

Detaljerna i introduktionsprocessen ser olika ut for varje IPO men i stora drag kan en
borsintroduktion genomforas pa nagra olika satt. Ett av de vanligaste ar ”firm commitment”
dar ett emissionsinstitut (eller flera) koper aktier i foretaget for ett lagre pris an vad som
erbjuds till allmadnheten. Mellanskillnaden blir da ersattningen och emissionsinstitut star for
hela risken. Ett annat vanligt satt ar "Best effort” dar en bank star som agent och erbjuder
allmédnheten att kopa aktierna till ett visst intervall. | det hér fallet star foretaget for risken att
inte alla aktier tecknas. (Hillier D. et al. 2013 s. 530). Ett mindre vanligt genomférande
anvandes av Spotify nar de gjorde sin IPO pa New York Stock Exchange. De gjorde ingen
nyemission av aktier utan agarna borjade sélja av sina egna aktier via investmentbankerna till

investerare pa borsen (Jo, et al. 2019).

Precis som vid all borshandel finns ocksa en investerande sida nar en IPO gors, for deras del
bor investeringsbesluten ske pa samma satt som vid andra investeringar, dvs. genom analys
och framtidstro pa bolaget. Det som en del gor ar en sa kallad teckna-sélj-kombination i tron
om att IPO priset ar satt lagre an vad marknaden ar villig att betala och pa sa vis fa en kortsiktig

vinst (Tapper, 2015).

1.3 Problemdiskussion
Eftersom manga olika parter har intresse och/eller ar inblandade i IPO-processen &r IPO
forknippat med risker for det borsintroducerande foretaget, investerarna och de

finansinstitut/banker som hanterar IPO:n. For investerare och det introducerande foretaget



ligger stor del av de finansiella riskerna i varderingen av foretaget och aktiens initiala
prissattning. Varderingen bygger pa analyser av féretagets inneboende varde men paverkas
ocksa av individuella uppfattningar om framtida varden samt borspsykologi vilket gor att det
kan finnas stora skillnader mellan det pris som satts pa aktien infor IPO:n och det pris som
aktien senare handlas for nar den val slappts pa boérsen. Borsnoteringen av Aramco visade pa
flera extrema (men &nda tankbara for andra foretag) varderingsproblem (Veckans affarer,
2019). Exempelvis saknades varderingsmodeller da det var forsta gangen den typen bolag
borsnoterades och hur varderar man den psykologiska effekten av att foretaget har
verksamhet i ett hogriskomrdde och har utsatts for ett flertal bombattentat? Aven fér mer
normala foretag forekommer en problematik kring vardering av ett foretags inneboende
varde da det finns olika varderingsmodeller att anvdnda eller att en varderingsmodell kan
anvandas pa olika satt av olika personer (Barillas & Shanken, 2018). Av den anledningen kan
ett foretag fa olika varderingar beroende av vem som utfor varderingen. Den langa tiden det
tar att gora en IPO kan ocksa ge upphov till varderingsproblem om konjunkturen hinner
andras, det vill sdga att foretag startar upp IPO-processen i en hégkonjunktur och senare

genomfor IPO i lagkonjunktur (D’Agostino, Hellgren & Fréderberg, 2007).

Vid differenser mellan aktiepriset som satts infor IPO och det reella handelspriset anvands
termerna oOver- och underprissattning och vid stora avvikelser i prissattningen infor IPO
kommer antingen foretaget forlora pengar genom att ta for lite betalt eller investerare forlora
genom att betala for mycket. Fér emissionsinstituten uppstar risken nar IPO:n genomfors med
den s.k. firm commitment-metoden i och med att de redan har I6st ut aktierna fran det
noterande foretaget och dr darmed de som kommer forlora pengar ifall inte alla aktier séljs

till det begarda priset (Hillier et al. 2013 s. 516).

| samband med IPO uppstar ett antal transaktionskostnader som det introducerande féretaget
maste betala. Hit hor bland annat kostnader for de revisorer och radgivare som ar inblandade
i IPO och de emissionskostnader som emissionsinstitutet har for att ta emot
teckningsanmalningar, hantera betalningar, distribuera aktier med mera (Finansinspektionen,
2007). | normalfallet betalas inget courtage av kopande part da kostnaderna for
teckningsanmalningarna redan betalas av saljande part. Avsaknad av kdpcourtage ger en liten

riskminskning for investeraren och sdnker darmed ocksd avkastningskravet for att
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investeringen ska vara en vinstaffar. Detta har dock en viss negativ effekt pa det upptagna
kapitalet for det introducerande foretaget vilket maste tas med i berdkningen av

teckningskursen sa att risken for underprissattning minskar.

Nar ett foretag ar borsnoterat ar mer av dess finansiella data offentligt. Det innebéar att det ar
fler som granskar och informationen blir sdkrare, vilket kan ses som positivt for investerare.
Detta leder ocksa till att foretaget lattare kan anvanda det for att fa banker att konkurrera
med varandra for att f& battre lanevillkor (Rajan 1992). Aven bankerna har lattare att
bestamma hur solid foretaget ar och darmed kunna ge mer réttvisa lanevillkor (ibid.). Vidare
menar Rajan att foretag som har hogre rantor och fa langivare ar mer benagna att borsnotera
for att fa en billigare finansiering. Nar ett foretag borjar handlas pa en handelsplats ger det
mojlighet for manga fler att handla aktien vilket skapar likviditet i aktien (Pagano et al. 1998).
De papekar att aktier i privata bolag kan vara svart att salja vilket skapar stora
transaktionskostnader och att organiserad handel gor det billigare, sarskilt for sma aktiedgare
och detta &r ett bra satt om agarna vill sélja ut en del av bolaget. Ofta gors dven en nyemission
samtidigt som de gor en IPO for att fa in mer kapital i bolaget for att kunna investera och

utveckla verksamheten.

Antalet IPO:er skiljer sig mycket fran ar till ar och en av orsakerna till detta kan vara det
allménna konjunkturlaget. Antalet lagkonjunkturer sjunker under lagkonjunkturer for att
efterféljande ar borja stiga igen nar konjunkturen har vant. Riskbendgenheten vid
lagkonjunkturer inte &r hog (Wéarneryd 1996), och darmed passar inte klimatet att sdtta bolag
pa borsen. Att teckna vid en IPO innebéar hogre risk eftersom det inte finns nagot marknadspris
utan endast en analys av det. Det finns mycket forskning om “under pricing” och “over pricing”
d.v.s. att introduktionspriset skiljer sig mot slutvardet pa forsta handelsdagen. Purnanandam
och Swaminathan (2004) sager att det sker en underprissattning pa i genomsnitt 10% men att
det inte alltid har varit sa. Mellan aren 1980 - 1997 var medianen en 6verprissattning pa IPO:s
(ibid.). En effekt av 6ver- och underprissattning ar éver- och under-teckning. Om priset ar satt
for lagt ar risken stor for en stor dverteckning och omvant om priset ar sagt for hogt. En
underteckning kan sta foretaget eller emissionsinstitutet dyrt da de inte far in sa mycket

pengar som det var tankt.



1.4 Problemformulering

Det finns manga olika satta att vardera foretag och de modeller som finns kraver ofta
antaganden som kan variera fran person till person (Roll 1977). Detta maste innebara att
varderare vid en IPO maste ta hansyn till hur marknaden som grupp kommer att tycka och
tanka om foretaget och till det ta hansyn till den informationsasymmetri som finns
inneboende. Utan att ha direkt insyn i hur varderaren har raknat blir det svart att rékna ut vad
de riskfaktorer som underteckning kostar om en IPO inte tecknas fullt ut. Ddremot &r det av
intresse att se till hur stor grad det sker under- och 6verprissattning. Denna rabatt lockar

investerare vid en eventuell underprissattning som oftast rader.

1.5 Undersékningsfragor
— Hur vanligt ér det med Over- respektive underprissattning vid IPO och finns det
skillnader mellan branscher?
— Finns det ett samband mellan antal IPO, prissattning och konjunktur och finns
samband mellan antal IPO, prissattning och marknadens stamningslage?
— Hur har kursrérelserna sett ut under 60 handelsdagar efter en IPO?

— Gar det att se nagot utméarkande i rorelserna mot jamforbart index?

1.6 Syfte

Syftet med denna undersokning ar att analysera prissattning och kursrorelser i direkt samband
med foretagens IPO och efterféljande kursutveckling pa kort sikt samt differenser mot
jamforbart index. Den allmanna konjunkturens paverkan pa detta ska ocksa undersokas och

analyseras.

1.7 Avgransning
Studien innefattar de IPO:er som gjorts pa Stockholmsboérsen fran och med ar 2000 till och
med ar 2018. Foretagen ska inte ha handlats tidigare pa annan bors och dessutom i samband

med IPO aven ha genomfoért en nyemission riktad till allmanheten.



2 Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras teorier och tidigare forskning pd omradet och kommer att ligga till
grunden for de metoder som anvdnds senare. De teorier och resultat fran tidigare forskning
som tas upp hdr kommer ocksd kopplas till de analyser som gors pa det resultat som studien
visar. Hdr redovisas bland annat information och problematik kring féretagsvdrdering,
prissdttning, kopplingar till konjunktur och marknadens uppfattning om finansiella

férutsdttningar.

2.1 Vardering infor IPO

Infér en IPO ar investerare samre informerade dn dgarna om foretaget i sin helhet och darmed
dven foretagets ratta varde. Denna informationsasymmetri drabbar alla intressenter och
osakerheten speglas darfor ocksa i priset (Leland & Pyle, 1977). Speglingen visas ofta i det som
kallas for underprissattning vilket nyttjas for att 6ka investerares vilja att investera vid IPO
(Rock, 1986). Pagano et al. (1998) papekar att informationsasymmetrin ar extra negativt for
nybildade och sma foretag som inte kan uppvisa langvarig prestation och positiva resultat. De
kostnader som finns forknippade med en IPO ar en nackdel for mindre bolag. Att genomféra
en IPO orsakar direkta kostnader men dven I6pande kostnader som exempel for revision,
certifiering och borsavgifter som inte direkt 6kar i proportion med foretagets storlek (ibid.).
Ett annat problem som forfattarna lyfter fram ar att reglerna kring offentliggérande tvingar
foretag att offentliggdra information som de helst hade velat behalla hemligt. Det kan vara
vilka forskningsprojekt foretaget arbetar med eller marknadsforingsstrategier. Flera andra
forskare bl.a. Campbell (1979) och Yosha (1995) medger att det kan vara att problem for

foretag och tillrackliga skal till att inte soka offentligt kapital.

2.2 Under- och 6verteckning samt tilldelning

Ett foretag som behdver ta in externt kapital kan gora detta genom en nyemission. Féretaget
emitterar da nya aktier till ett forutbestamt belopp eller prisintervall som investerare far kbpa
for. Det kan vara en 6ppen (ej riktad) emission eller en riktad emission dar en begransad grupp
av investerare far tillgang till erbjudandet. Om erbjudandet anses vara bra kan det locka
manga investerare vilket skapar risk for 6verteckning d.v.s. att investerare tecknar sig for fler

aktier d@n vad foretaget séljer. Vid en dverteckning fordelar foretaget de tillgangliga aktierna
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till investerarna enligt egen strategi och ofta ar det stora investerare som far den volym de vill
ha och smasparare bara far en liten del eller inga aktier alls. Motsvarande finns for
underteckning vilket innebar att foretaget erbjuder fler aktier &n vad investerare tillsammans
ar villiga att kopa. Nagra av studiens storsta overteckningar ar Song Networks (Telel Europe)
som blev 6vertecknad 37 ganger, m.a.o. tecknade investerarna sig for att gemensamt kopa 37
ganger fler aktier &n bolaget emitterade i nyemissionen. Carnegie dvertecknades 30 ganger,
Micronic 20 ganger, Audiodev 16 ganger, Intrum Justitia 12 och ganger Unibet 12 ganger
(Huldschiner, 2004).

2.3 Under- och overprissattning

Underprissattning ar nar ett bolag prissatter nyemissionen innan IPO:n under det pris som
marknaden ar villig att betala. Detta kan faststallas forst efter att marknaden har fatt mojlighet
att investera i foretaget pa en officiell handelsplats och raknas ut genom att subtrahera
stangningskursen forsta handelsdagen fran teckningskursen. Om talet blir negativt har en
Overprissattning gjorts, d.v.s. att nyemissionskursen ar hogre &n vad priset pa marknaden blev
efter forsta handelsdagen. Detta fenomen har undersokts i manga forskningsstudier och Ritter
(1984) kom fram till att under en 15 manaders period i borjan av 1980 underprissattes aktier
i genomsnitt 48,4%. Under perioden 1972 till 1982 ar samma siffra 16,3% (ibid.). Ungefar
samma resultat fick Roger Ibbotson (16,8%) i sin studie (Ibbotson, 1975). Den studien
resulterade dock i att den okningen ofta raderades ut under handeln efterat.
Underprissattningen har fordandrats over tid vilket Loughran och Ritter (2004) har i sin
forskning. Mellan 1980 och 1989 var underprissattningen i genomsnitt 7%, mellan 1990 och
1998 15%, under IT-bubblan 1999 till 2000 vad den genomsnittliga underprissattningen 65%
for att ga tillbaka till 12% mellan aren 2001 och 2003. Det har dven visat sig att hogriskaktier
har en stoérre underprissattning an andra (Ritter 1984) vilket ocksa stods av James & Wier
(1990) som menar att sma och nya foretag ar underprissatta i en storre utstrackning én storre
och mer etablerade foretag. Aven Purnanandam & Swaminathan (2004) delar uppfattningen
att Overprissattning ar betydligt vanligare &n underprissdttning och anser att
underprissattning ar ett resultat av en misslyckad analys av féretaget som brukar leda till

senare underprestering av aktiekursen.



2.3.1 Nyckteorin

Genom nyckteorin menar Aggarwal & Rivoli (1990) att foretagen prissatter aktierna till ratt
pris fran boérjan men att investerarna sedan bedémer vardet annorlunda nar aktierna slapps
for handel. Ritter (1991) delar denna syn och menar att risken att investerarna missbedémer
och overvarderar ett introducerande foretag under toppen pa en hogkonjunktur da manga
foretag gor IPO vid sadana tidpunkter. Detta har samma effekt som en systematisk
underprissattning, det vill sdga att priset pa aktien 6kar under den forsta handelsdagen eller
de forsta handelsdagarna. Teorin stdds av att investerare sjdlva anser att det féorekommer
nycker pa marknaden vilket talar emot Den Effektiva Marknadshypotesen som avhandlas i
kapitel 2.6 (Shiller, 1990). Nyckteorin starks av resultat fran forskning som genomforts i
Storbritannien och Latinamerika (Aggarwal, Leal & Hernandez, 1993) samt Levis, 1993) dock
har resultaten fran forskning i Taiwan, Thailand samt de europeiska landerna uppvisat for
stora variationer for att kunna nagot stod (Leleux & Muzyka, 1997; Allen, Morkel-Kingsbury &
Piboonthanakat, 1999; Huang, 1999).

Nyckteorin anvands i detta arbete som ett underlag for att skapa diskussion om hur och varfor

underprissattning sker samt som en motpol till Den Effektiva Marknadsteorin.

2.4 Konjunktur

For att skapa en gemensam helhetsbild av hur den svenska ekonomin utvecklas bevakar och
analyserar konjunkturinstitutet (KI) vara nationalekonomiska foreteelser pa makroniva. En del
av Kl:s arbete ar att bedoma och prognostisera var ekonomiska konjunktur samt hur den
globala konjunkturen ser ut och hur den paverkar oss. Bland de variabler som
konjunkturinstitutet anvander for att bedéma konjunkturen finns BNP, inflation, ranteldge,
total nationell produktion, befolkningen samlade inkomster, inkdép och sparande,
sysselsattningsgrad, offentliga finanser med mera. Utover kvantifierbara data tas ocksa
hansyn till féretagens och hushallens uppfattning om nuldge och férvantningar pa framtiden

med i konjunkturbedémningen (Konjunkturinstitutet, 2018).

2.4.1 Konjunkturlage
Konjunkturinstitutet anvander en jamforelse mellan faktisk bruttonationalprodukt (BNP) och

teoretisk BNP for att bedoma radande konjunkturldge och delar upp konjunkturcykeln i
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faserna hog- och lagkonjunktur samt konjunkturell balans. Baserat pa hur det faktiska BNP:n
ror sig i forhallande till det teoretiska BNP:n identifierar konjunkturinstitutet ocksa fyra typer
av konjunkturrorelser, dessa &r uppgang, avmattning, nedgang och aterhdamtning

(Konjunkturinstitutet, 2018).

DIAGRAM 1 - KONJUNKTURCYKELN

— Faktisk BNP
..... Potentiell BNP

Kdlla: Konjunkturinstitutet, 2018

e Zon A och B, BNP hogre an potentiell BNP = Hogkonjunktur,

Zon C och D, BNP lagre an potentiell BNP = Lagkonjunktur,

e Zon A, BNP hogre och vixer dessutom snabbare &n potentiell BNP

Konjunkturuppgang

e Zon B, BNP ar hogre men vaxer langsammare an potentiell BNP

Konjunkturavmattning

e Zon C, BNP &r lagre och vaxer dessutom langsammare an potentiell BNP
Konjunkturnedgang

e Zon D, BNP &r lagre men vaxer snabbare an potentiell BNP = Konjunkturaterhamtning

Konjunkturlaget mats i den faktiska BNP:s procentuella avvikelse fran den teoretiska BNP

(konjunkturinstitutet, 2018).
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2.4.2 Marknadens stamningslage

For att ge en regelbunden indikation av konjunkturens aktuella nuldge genomfor
Konjunkturinstitutet varje manad Konjunkturbarometern, det vill sdga enkatundersokningar
dar hushall och foretag svarar pa fragor om ekonomiskt nulage och uppfattning om framtiden.
Konjunkturbarometern ger inte ett egentligt matt pa konjunkturen utan det som mats ar
stamningslaget i ekonomin, barometern ger ett index dar 100 motsvarar genomsnittet, 6ver
100 visar pa starkare ekonomiskt ldge an normalt och under 100 innebar svagare. Da de flesta
parametrar som ingar i konjunkturbedémningarna har en direkt paverkan pa foéretag och

hushall kommer resultatet fran barometermatningarna félja konjunktursvangningarna med

viss avvikelse.

DIAGRAM 2 - KONJUNKTUR JAMFORT MED EKONOMISKT STAMNINGSLAGE 1997-2019
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Vid en jamforelse mellan marknadens syn pa ekonomin (priméaraxel, 6ver 100 = positiv syn)
och konjunktur (sekundaraxel, éver 0 = hégkonjunktur) sa foljer kurvorna varandra i stort men

det forekommer tillfallen da marknaden har en positiv syn i lagkonjunktur och tvartom.
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2.4.3 Konjunktur och korrelation
Korrelationsmatt anvands for att faststdlla och mata storlek pa statistiska samband mellan
olika variabler och inom samhallsvetenskaperna forekommer i princip aldrig fullstandig
korrelation. Detta eftersom de uppmatta variablerna sallan &r helt isolerade fran omvarlden
sa det kan finnas ett flertal faktorer som paverkar variablerna och stor matningen
(Denscombe, 2018, sid 367). Borshandel ar inget undantag for detta och forskning visar att
storre enskilda nationalekonomiska handelser signifikant paverkar korrelationer mellan olika
variabler i borsvarlden (Adams, Fuss & Gliuck, 2017). Daremot paverkas inte
korrelationskoefficienter namnvéart av normala foreteelser som exempelvis férandringar i
inflation eller styrranta (King et al. 1994). Exempel pa tidpunkter och hdandelser som rdknas
upp som korrelationsforandrande for de amerikanska borserna éar:

e Mexikanska valutakrisen i december 1994

e Asiatiska finanskrisen, 1997

e |T-Krashen i mars 2000

e Globala finanskrisen 2008.
Den amerikanska invasionen av Irak under ”"Operation Dessert Storm” i mitten pa -90-talet
anges ocksa ha forandrat korrelationer mellan S&P 500 och avkastningen fran raolja (Adams,
Fliss & Gliick, 2017). Vidare menar Forbes & Rigobon (2002) samt Bera & Kim (2002) att

generella korrelationer bland finansiella tillgangar starks under lagkonjunkturer.

2.4.4 Konjunktur och borsen / investeringar

Att radande konjunktur kan paverka investeringsbenagenhet och darmed ocksa bérsvardering
av foretag och aktiepris ar ett rimligt antagande da det under en hogkonjunktur finns bade
pengar att investera fér och en generell positiv framtidstro medan en lagkonjunktur praglas
av finansiella atstramningar samt en mer negativ syn pa framtiden (Warneryd 1996).

Under konjunkturuppgang okar normalt efterfragan pa produkter vilket kan 6ka foretagens
behov av kapitaltillskott. Nar konjunkturen ar pa uppgang eller hog ar aktiekurser generellt
sett hogre och investerares riskbendgenhet och vilja att placera monetara tillgangar stérre
vilket ger mojlighet till storre kapitaltillskott till introducerande bolag (Fama & French, 2004).
Antalet genomforda borsnoteringar fluktuerar stort mellan aren och det finns ingen tydlig

korrelation mellan konjunktursvangningar och antal IPO. D’Agostino, Hellgren & Froderberg
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(2007) menar att detta kan exempelvis bero pa att tiden det tar att genomfora IPO:er gor att
konjunkturen hinner &ndras, det vill sdga att foretag startar upp IPO-processen i en

hogkonjunktur och senare genomfor IPO i lagkonjunktur.

2.5 Hot Issue Market

Foretag vill ofta utnyttja perioder nar yttre faktorer bidrar till sarskilt gynnsamma forhallanden
for lonsamma IPO, exempelvis hogkonjunkturer. Under sadana perioder stimuleras foretag att
gora IPO av att se andra I6nsamma IPO dven over branschgranser (Benninga, Helmantel &
Sarig, 2004). IPO-marknaden blir da 6verhettad och foretagen konkurrerar om investerarna
och det ar dessa dverhettade perioder Ritter (1984) beskriver som Hot Issue Markets. Ritter
(1984) menar att ndr konkurrensen om investerarna 6kar blir dven underprissattningen storre.
Denna rabatt pa foretaget ska da locka fler investerare till just det foretaget. Som tidigare
namnt framhaver Ritter att hogriskaktier oftare ar mer underprissatta 4n de som anses som
Iag risk och han menar att om det ar ovanligt manga hogriskbolag som gor IPO under en viss
period som da ger till foljd att den genomsnittliga underprissattningen blir stor for perioden.
Under en period med Hot Issue Market lockas dven foretag med samre forutsattningar att
gora IPO och det &r betydligt vanligare att féretag som gor IPO under en Hot Issue Market lider
av finansiella svarigheter inom 10 ar efter IPO dn de foretag som introducerar under en s.k.

Cold Market (Dermers & Joos, 2007).

| motsats till nyckteorin som har investerarnas agerande i fokus for ékade underpriser ar
teorierna bakom Hot Issue Market ett satt att istdllet anvanda foretagens forutsattningar som
utgangspunkt. Diskrepanser mellan de olika teorierna analyseras och diskuteras i senare

kapitel.

2.6 Den Effektiva Marknadshypotesen

Manga forskare har debatterat om den Effektiva Marknadshypotesen. Den sager att all
tillganglig information aterspeglas i foremalets pris (Fama, 1960). Skulle priset pa en
aktiemarknad félja denna teori skulle det sanna priset pa en aktie vara det som den handlades

pa. Detta skulle resultera i att all tillgénglig information skulle spegla priset och en eventuell
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framtida upp eller nedgang skulle bero pa att ny information framkom och speglade priset.
Det skulle inte finnas nagot informationsévertag fran nagon part och en investering skulle
snarare ses som en chansning. Den som utvecklade teorin var Eugene Fama. Han menar att
pa en marknad dar manga erfarna investerare som standigt haller sig uppdaterade om vad
som hander pa hemmaplan och i varlden speglar all den kunskap och information i priset
(Malkiel, B.G. & Fama, E.F., 1970). Ju fler aktorer det &r som ar aktiva, sprider information och
kontinuerligt handlar, desto effektivare bér marknaden vara. | verkligheten ar marknaderna
inte helt perfekta (Fama 1960). De ar inte heller ineffektiva utan nagonstans dar i mellan
fortsatter Fama. Pa mindre effektiva marknader kan investerare skaffa sig ett
informationsovertag for att overtraffa de mindre kunniga. Med dessa antaganden kan
slutsatser dras att aktier som har hog omsattning dr mer effektivt prissatta 4n mindre omsatta
aktier samt kdnda och mindre kdnda foretag. Fama har delat in Den Effektiva

Marknadenshypotesen i tre olika delar.

I. 1 den svaga formen speglas all historik om foretaget och aktiekurser i priset. Teknisk
analys kommer hér inte att fungera.
II. 1den semi-starka formen speglas all tillganglig offentlig information i priset. Forutom
teknisk analys kommer inte heller en grundlaggande analys att fungera har.
lll. | den starka formen speglas all information som finns i priset. Med all information

menas ocksa insiderinformation som inte ar till nagon fordel har.

Det finns dven manga forskare som har riktat kritik mot den Effektiva Marknadshypotesen,
bl.a. for att den tar for givet att all information speglas i priset och darmed att manniskan ar
rationell (Fama 1960). Malkiel (2003) och Black (1986) pastar att sa inte ar fallet. Malkiel
(2003) sager att sa lange aktiemarknaderna finns kommer investerarnas kollektiva bedomning
ibland vara felaktig. Vidare havdar Malkiel att marknaden inte kan vara perfekt effektiv, eller
det skulle inte finnas nagot incitament for professionella for att avsldja den information som
sa snabbt aterspeglas i marknadens priser. Detta ar dven nagot som Grossman och Stiglitz
(1980) framhaver. Black (1986) kallar detta for “noise”, brus, och pastar att ett stort antal sma
hdndelser ar mycket kraftigare dn vad ett litet antal stora hiandelser kan vara. Trots all kritik
har metoden anvants i denna studie eftersom den dr mycket anvandbar anses som mest

relevant vid studier pa abnormal return (Dyckman et al. 1984).
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Da teorin om effektiva marknader har en framstaende stéllning inom ekonomisk forskning ar
det varit naturligt att den varit en viktig utgangspunkt och jamforts med andra teorier i
diskussioner och analyser i denna studie. Detta trots att teorin &r frekvent kritiserad och

ifragasatt genom annan forskning pa omradet.
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3 Metod

| foljande kapitel férklaras de metoder och angreppsdtt som har anvdénts i studien. Hér
redovisas ocksd studiens avgrdnsningar och de féretag som inkluderats. Slutligen framférs

kritik mot den valda metoden och svagheter i den data som samlats.

3.1 Allmant

Denna studie har forsokt identifiera generella rérelsemonster i samband med en IPO och
efterféljande handel pa sekundarmarknaden. Studien innefattade en stor mangd IPO:er med
tillhorande aktiekurser, indexrorelser och konjunkturméatningar. Detta gjorde att en
kvantitativ forskningsdesign var att foredra framfor en kvalitativ forskningsdesign (Idal s. 80).
For att undersdka samband med konjunktursvangningarna ar kvantitativa metoder lampliga
da tidsperioden stdcker sig over en langre tid. Grunden for studien ligger i befintliga teorier
och forskning och ses darfor som deduktiv (Idala s. 56). Den data som har samlats in om
IPO:erna kommer fran Skatteverket, Infrontfinance, Nasdaqg OMX samt Dagens Industri. Det
ar nyemissionskursen som allmanheten fick teckna aktierna till, samt aktiekurser under
foljande 60 handelsdagar I. 60 handelsdagar ansags som en bra period for att tillmotesga
kriteriet om utveckling pa kort sikt utan att paverkande nyheter som t.ex. kvartalsrapporter
hinner publiceras. Till detta kommer dven indexutvecklingen under denna period fran Nasdaq
OMX. For att kunna jamfora utvecklingen med konjunkturen har darfor konjukturdata
insamlats fran och konjunkturinstitutet. All denna data dr inhamtad fran dessa organisationer
och anses darfor som sekundardata eftersom inga egna data har framstallts (Idal s. 136). Flera

av kdllorna har samma data och likheten har bekraftats med stickprov och jamforelser.

3.2 Population

Populationen bestod av de foretag som har genomfért en IPO och i samband med detta gjort

en nyemission till allmanheten.

3.3 Avgransningar

Forskningen avgransades till stockholmsbérsens huvudlistor. | praktiken ar det 2000-2004

OMX A- och O-listan samt Small-, Mid- och Large Cap pa Nasdag OMX fran 2005. Anledningen
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till detta ar att det ar en 6verskadlig mangd foretag under en langre tidsperiod. Avgransningen
utesluter de mindre bolagens IPO pa andra listor dar risken och osakerheten ar hogre. Studien
undersoker IPO som genomforts under tidsperioden fran och med ar 2000 till och med ar 2018
for att ga tillrackligt langt tillbaka i tiden for att tacka ett antal konjunkturcykler men inte sa
langt att informationen riskerar bli inaktuell pa grund av fordndrade ekonomiska
forutsattningar. Efter millennieskiftet har inflationen varit lagre och stabilare dn innan och
rantan varit 1ag med en forhallandevis stabilt nedatgaende trend (SCB, 2019) vilket bidrar till
ytterligare anledningar till avgréansningen i tidsperiod da fler stabila ekonomiska parametrar

ger lagre risk for paverkande variation att ta hansyn till och ger darfor ett mer palitligt resultat.

DIAGRAM 3 - KVARTALSVIS UTVECKLING AV REPORANTAN |1 %, KV3 1994 - kv3 2018
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3.4 Bortfall

Fran tidigare avgransningar finns inte nagot bortfall.

3.5 Event study method

FOr att méata hur en viss handelse paverkar varderingen pa ett foretag ar event study-metoden
en lamplig metod. Metoden ar anvand i ett flertal studier i syfte att undersoka effekten av

enskilda handelser (Fama, 1969 & MacKinley 1997). Vid studier som beror aktiekurser dar
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Event study-metoden anvdnds ar perioden for matningarna normalt maximalt tre
handelsdagar for att undvika att andra handelser an den som studien amnar mata paverkar
resultatet (McWilliams, A., Siegel, D. & Teoh, SH., 1999). Da denna studie stracker sig 6ver de
undersokta foretagens forsta 60 handelsdagar finns risker att andra kurspaverkande
héndelser har uppstatt under denna period men p.g.a. den langa undersékningsperioden (ar
2000 — 2018) och det forhallandevis stora antalet foretag som ingar i undersokningsgruppen
kan sadana storningar betraktas som helt slumpvisa. Brown & Warner (1985) har pavisat att
nyttjandet av Event study-metoden med langre matperioder an ett fatal handelsdagar kan
motiveras under forutsattning att eventuella storande héndelser endast ar av slumpvis
karaktar. Darfor kan denna metod betraktas som lamplig att anvdnda i studien trots den

forhallandevis langa matperioden av 60 handelsdagar.

Utgangspunkt ar dag 0 som ar nyemissionskursen. Dag 1 ar forsta handelsdagen och dven det
forsta eventfonstret. Detta for att kunna fastsla dver- och underprissattningen. For att fa med
eventuella 6ver- och underreaktioner kunde fonstret ha varit under tva eller tre dagar men
detta valdes bort da studiens syfte var att studera kursrorelsen forsta dagen. Dag 1 till dag 60
ar det andra eventfonstret som studeras. Med hjdlp av marknadsmodellen berdknas den
normala avkastningen ut utan handelsens paverkan (kap. 3.4.1) och med hjélp av abrnomal

return (kap. 3.4.2) beraknas den abnormala avkastningen.

3.5.1 Marknadsmodellen
Marknadsmodellen ar en statistisk modell som forklarar avkastningen som en féljd av
marknaden (MacKinlay, 1997). Modellen antar att avkastningen ar linjar mot marknaden.

Estimering av denna modell &r foljande:

Ryt = @yt + BiRpe + &t
Rj: ar aktiens normala avkastning for perioden t. ai och i ar aktiens vanliga alfa och beta som
forvantas vara O respektive 1 eftersom ingen tidigare handel har genomforts. Rmt ar

marknadens avkastning for perioden t och &it dr modellens felterm (antas vara 0).

Avkastningen Rit forvantas vara den samma som for marknaden i helhet i denna studie.
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3.5.2 Abnormal avkastning

For att berdkna den abnormala avkastningen jamfors avkastningen mot marknaden. | denna
studie har OMX SPI anvéants som jamforelseindex for marknaden. | OMX SPI finns de aktier
som ar med i Nasdag OMXS huvudlistor vilka ar Small-, Mid-, och Large cap som aven é&r de
listor som de undersdkta aktierna ligger pa. Den abnormala forandringen raknas ut genom att
ta skillnaden mellan den faktiska varderingen och den normala varderingen som hade varit

utan handelsen som raknas ut genom marknadsmodellen.
ARy = Ryy — E(Rye| Xit)

ARi; ar den abnormala férandringen, Ryt ar verkliga forandringen och E(Rit | Xt) ar den
forvantade fordandringen utan handelse X for tiden t. Om hdndelsen eller matningen stracker
sig Over en period berdknas den kumulativa abnormala forandringen (MacKinlay, 1997). CAR

ar den kumulativa avkastningen for perioden t, vilket ar summan av alla AR under perioden t.
CAR = ZAR
t

3.6 Datahantering och Analysmetod

Under perioden 2000 — 2018 har Stockholmsbdrsen drivits av tva olika organisationer, OMX
Stockholm (2000 — 2004) och Nasdaq Stockholm OMX (2005 — 2018) vilket har paverkat
tillgangligheten pa material och data till studien. Historik och detaljerad data for de bolag som
planerat att genomfora IPO under 2005 — 2018 finns lattillgdnglig och information som ligger
utanfor studiens avgransning har presenterats (exempelvis avbrutna IPO:er har presenterats
utan att aktivt eftersokas). Att ta fram information om IPO:er fran tiden fram t.o.m. 2004 har
kravt ett noggrant och tidsmassigt omfattande manuellt arbete och enbart eftersokt
information har hittats. Av samma anledning har slutkurserna for de avnoterade bolagen for
dag 1-5, 29-30 och 59-60 inhamtats och 6vriga dagars slutkurser har berdknats linjart mellan

dag 5 och 29 respektive 30 och 59.
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Information om foretagens nyemissionskurs och efterféljande 60 handelsdagligs slutkurser
har samlats in fran ett antal olika kallor till en databas. Indextal och procenttal fran kallor som
visar storlek pa konjunktur och marknadens stamningslage har kategoriserats med text for att
visa Hog eller Lag samt Positiv eller Negativ for att mojliggéra gruppering efter konjunkturs-
eller stamningslage samt kodats med 1 for Hog/Postitiv och 0 for Lag/Negativ for att
mojliggora korrelationsanalys dar konjunkturlage och stamningslage ar ingaende variabler. Ur
databasen har tabeller och diagram sammanstallts samt korrelations- och
regressionsanalyserna utforts. Da tidigare forskning pavisar att storre enskilda hdndelser kan
paverka korrelationer mellan olika variabler inom boérshandeln och att sadana handelser dgde
rum 2000 (IT-krashen) och 2008 (konkursen av Lehman Brothers och den Globala finanskrisen)
(Adams, Fiss & Gliick, 2017) har dven korrelationsanalyser for perioden 2008 - 2018 gjorts for
att jamfora korrelationskoefficienter for hela undersokningsperioden med tiden efter den
senaste identifierade korrelationspaverkande hdndelsen.

Den data om marknadens stamningsldage som har hamtats fran konjunkturinstitutet ar
redovisad manadsvis men har inom ramen for detta arbetet rédknats om till ett arsgenomsnitt
for att mojliggora jamforelser mellan konjunktur och marknadens stamningslage pa arsbasis,
det berdknade arsgenomsnittet har dock enbart anvants vid korrelationsanalyser som beror

stamningslaget.

3.7 Validitet och Reliabilitet

Begreppet validitet anvands for att visa hur palitlig informationen ar (Holme I., Krohn Solvang
B. & Nilsson B. 1997, s. 94). Det finns flera olika sorter av validitet dar framfoérallt intern och
extern validitet ar av intresse i denna forskning. Den interna validiteten i det har fallet anses
vara hog eftersom informationen kommer fran borsen och dess partners. Den finns tillganglig
for alla fran ett flertal kallor. Den externa validiteten sdger hur generaliserbar resultatet ar.
Eftersom urvalet géller alla IPO:er under perioden anses generaliserbarheten inom nartid vara
hog.

Reliabilitet beskriver matningens tillforlitlighet (Holme 1., Krohn Solvang B. & Nilsson B. 1997,
s. 167). For att fa en hog reliabilitet maste all data vara palitlig (valid). Den data som har
samlats in i denna forskning ar fran ett flertal sekundéra kallor. Informationen &r tillganglig for

alla och vid en upprepad forskning kommer samma data att samlas in vilket gor den reliabel.
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3.8 Kritik

Den data som har analyserats i studien ar enbart sekundardata. Kallorna ar framst
Infrontfinance, Nasdag OMX och Konjunkturinstitutet. Dessa kallor ar valkanda och kan ses
som ledande inom sin genre. En mindre del data har dven inhdmtats fran Skatteverket och
Dagens Industri nar den saknats fran de forsta tva kallorna, men dven dessa anses ocksa som
palitliga kallor. Detta gor att den data som har insamlats far anses vara av hog kvalitet. Det
finns dock alltid en risk att databaser utsatts for tekniska problem och ge ut fel information
och darfor har vissa kontroller gjort mellan de olika kallorna for att bekrafta riktigheten i
uppgifterna.

Undersokningsperioden tacker i huvudsak tva stycken perioder med grova
konjunktursvangningar. Underlaget till forskningen ger ett nagorlunda jamt antal ar i hog-
respektive lagkonjunktur och det gar att dra generella slutsatser pa arsbasis men for att uppna
Ookad sakerhet i uttalanden kring konjunkturldgets paverkan borde forskningsperioden
inkludera fler konjunkturcykler. Varje konjunkturcykel kan ha sin egen orsak. Val av
jamforelseindex kan ocksa diskuteras. | undersokningen ar OMX SPI som jamforelseindex som
vagen in alla noterade bolag pa stockholmsborsen och &r dven viktat storleksmassigt. Det
ansags som mest lampligt for denna studie jamfort med t.ex. branchindex.

Bade Ritter (1984) och av James & Wier (1990) papekar att storleken pa under- och
overprissattning skiljer sig at mellan stora och sma foretag. Detta ar inte ndgot som denna
studie har tagit hansyn till eller undersokt. Samtliga undersékta bolag anses som stora eller
relativt stora med tanke pa avgransningsomradet men skillnad i storlek dr det forstas

fortfarande.

Ekonomin ar i standig forandring vilket ocksa galler lagar och regleringar. Alla dessa aspekter
paverkar borsen och IPO:er pa olika satt. For att fa en fullstandig bild 6ver hela tillstandet bor
dessa dven tas med i beaktning vilket inte har gjort i denna studie. Regleringar kan aven vara
svar till varfor det ser ut som det gér under vissa perioder och att en generell generaliserbarhet
over tid &r svar att gora. Efter finanskrisen har t.ex. hardare lagar och regleringar drivits
igenom for att forhindra en ny finanskris vilket sjalvklart har en direkt paverkan pa borsen och

IPO:er.
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Korrelationsmatt anvands for att faststdlla och mata storlek pa statistiska samband mellan
olika variabler och inom samhallsvetenskaperna forekommer i princip aldrig fullstindig
korrelation. Detta eftersom de uppmatta variablerna sallan &r helt isolerade fran omvarlden
sa det kan finnas ett flertal faktorer som paverkar variablerna och stor matningen
(Denscombe, 2018, sid 367). Det har adven historiskt framforts kritik over att tillampa
kvantitativa studier pa samhallsvetenskapliga amnen (Schiitz, 1962). Schiitz férklarar att
samhallsvetenskapen inte ar lika exakt som naturvetenskapen och tolkningar inte blir
objektiva och ar en anledning till missvisande data. | denna studie analyseras borsens och
enskilda aktiers utveckling och att gora den analysen pa ett kvalitativt satt skulle inte bara
krdva enorma resurser utan validiteten skulle dven ifragasattas med tanke pa den langa
tidsperioden och darfér har en kvantitativ metod anda anvants.

Avgransningarna i urvalet av IPO:er till denna studie har gjort att enbart genomforda IPO:er
tagits med, avbrutna IPO:er filtrerades bort utan hansyn till varfor IPO inte slutférdes. Detta
kan ha bidragit till att eventuella IPO:er som avbrutits p.g.a. att ett nationalekonomiskt
missgynnsamt lage forsvarat en lyckad IPO inte rdknats med trots att det kan ge mer
information om sambanden mellan konjunktur/stamningslage och IPO:er. Totalt har det varit

92 stycken IPO-processer mellan 2005 och 2018 som har avbrutits.
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4 Empiriskt material

Under denna rubrik visas de foretag som inkluderats i studien samt de som avbrutit sin IPO och

ddrfér exkluderats i enlighet med de avgrédnsningar som satts for denna studie. Pa grund av

den stora datamdngden som anvdnts i studien presenteras det detaljerade radatat som tagits

fram och analyserats i Bilaga 1.

Studien &r genomford baserat pa 103 stycken foretag som genomfért IPO och noterats pa

Stockholmsbérsens huvudlistor under perioden 2000 — 2018. Foretagen var verksamma inom

olika branscher och har varit olika i storlek, omsattning, geografisk hemvist med mera.

Kriterierna for vilka foretag som tagits med i studien presenteras i kapitel 3.2.

TABELL 1 FORETAG SOM AR INKLUDERADE | STUDIEN

Datum IPO
2000-03-09
2000-05-31
2000-03-16
2000-10-19
2000-07-14
2000-09-21
2000-06-13
2000-05-29
2000-06-30
2000-06-27
2000-10-10
2000-04-19
2000-10-20
2001-06-01
2001-06-06
2001-06-12
2001-06-26
2002-05-17
2002-06-07
2002-06-19
2002-06-19
2004-06-08
2004-03-24
2004-06-23
2005-10-06
2005-10-05
2005-11-09
2006-12-15
2007-10-12
2007-10-19
2008-06-16
2010-06-02
2010-06-18
2010-03-24
2011-05-27

Foretag

Micronic Laser Systems AB
Viking Telecom AB

Telel Europe Holding AB
Orc Software

Tripep AB

Audio Dev AB

Telia AB

Mekonomen AB
Pyrosequencing AB

Axis AB

Eniro AB

JCAB

Neonet AB

Carnegie & Co AB

BTS Group AB

Biolnvent International AB
Rnb Retails and Brands AB
Alfa Laval

Intrum Justitia

Ballingsl6v International
Nobia AB

Unibet Group Plc
Oriflame Cosmetics S.A.
Note AB

Hemtex AB

Indutrade AB

Orexo AB

Tilgin AB

Systemair AB

HMS Industrial Networks AB
DGC One AB

Byggmax Group AB

MQ Holding AB

Arise Windpower AB
Transmode Holding AB

Datum IPO
2011-05-20
2011-05-26
2011-06-23
2011-04-15
2013-12-10
2013-11-29
2014-11-21
2014-06-27
2014-06-12
2014-12-04
2014-11-26
2014-04-03
2014-06-17
2014-02-21
2014-03-21
2014-10-10
2014-09-26
2014-06-19
2015-11-30
2015-04-24
2015-10-08
2015-03-27
2015-02-13
2015-12-03
2015-06-10
2015-11-25
2015-03-25
2015-06-17
2015-10-16
2015-02-06
2015-06-18
2015-06-16
2015-06-30
2015-06-17
2015-12-02

Foretag
FinnvedenBulten AB
Moberg Pharma AB
Boule Diagnostics AB
Karolinska Development AB
Sanitec Oyj

Platzer Fastigheter Holding AB
Lifco AB

Scandi Standard AB
Besgab AB

NP3 Fastigheter AB
Thule Group AB
Recipharm AB

Com Hem AB

Bufab Holding AB
Hemfosa Fastigheter AB
Granges AB

Inwido AB

Bactiguard Holding AB
Attendo AB

Tobii Technology AB
CLX Communications AB
Troax Group AB

Dustin Group AB
Camurus AB

Collector AB

Dometic Group AB
Hoist Finance AB
Alimak Group AB
Bravida AB

Eltel AB

Pandox Holding AB

Coor Service Management Group AB

Capio AB
Nordax Bank AB
Scandic Hotels Group AB

Datum IPO
2015-06-18
2016-03-16
2016-09-29
2016-10-28
2016-03-22
2016-11-23
2016-06-14
2016-12-09
2016-06-10
2016-04-29
2016-05-12
2016-11-24
2017-04-10
2017-05-31
2017-10-16
2017-05-19
2017-05-11
2017-05-23
2017-10-06
2017-03-23
2017-06-21
2017-03-31
2017-10-10
2017-04-07
2017-04-06
2017-02-22
2018-06-08
2018-06-29
2018-12-06
2018-06-05
2018-06-19
2018-12-07
2018-03-27

Foretag
Nobina AB
Garo AB

Internationella Engelska Skolan i Sverige AB

Ahlsell AB

Humana AB

Alligator Bioscience AB

TF Bank AB

Edgeware AB

Nordic Waterproofing Holding A/S
Resurs Holding AB

Wilson Therapeutics AB
Serneke Group AB

FM Mattsson Mora Group AB
Boozt Fashion AB

BioArctic AB

Munters Topholding AB
Instalco Intressenter AB
Medicover AB

Balco Group Holding AB

MIPS AB

Bonesupport Holding AB
Ambea AB

Handicare Group AB

Actic Group AB

SSM Holding AB
Oncopeptides AB

Better Collective A/S
Calliditas Therapeutics AB
Lime Technologies Sweden AB
NCAB Group AB
Projektengagemang Sweden AB
Q-linea AB

Bygghemma Group First AB

All radata om foretagens introduktionspriser, efterféljande kursrorelser samt da radande

konjunktur och stamningslage som anvands i studien visas i Bilaga 1.
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Av de 103 foretagen har 21 stycken av olika anledningar avnoterats fran borsen.

TABELL 2 - AVNOTERADE BOLAG

e Micronic Laser Systems AB e Ballingslov International
e Telel Europe Holding AB e QOriflame Cosmetics S.A.
e JCAB e Hemtex AB

e Viking Telecom AB e DGCOneAB

e Axis AB e Sanitec Oyj

e Pyrosequencing AB e Com Hem AB

e Tripep AB e Nordax Bank AB

e Audio Dev AB e (Capio AB

e Orc Software e CLX Communications AB
e Neonet AB e Wilson Therapeutics AB

e C(Carnegie & Co AB

Till skillnad fran de fortfarande noterade bolagen som har de korrekta dagliga slutkurserna har
de avnoterade bolagen en daglig slutkurs som linjart berdknats mellan dag 6-28, 31-58 da
denna information ej var tillganglig vi tillfallet for studien. Detta har tidigare namnts under kap

3.5.

Under perioden 2005 - 2018 har 92 stycken IPO:er (Bilaga 2, Tabell 11) har paborjats under
undersokt period men har avbrutits och darfér exkluderats i enlighet med de avgransningar
som satts for denna studie. Pa grund av de problem som bytet fran OMX Stockholm till Nasdaq
Stockholm OMX vid arsskiftet 2004 — 2005 inneburit (kap 3.5) saknas information om avbrutna
IPO:er innan 2005. Dessa ligger utanfor studiens avgransningar och inga aktiva eftersokningar
har gjorts. Anledningar till avbrotten har inte efterforskats och ingen information om de

avbrutna IPO:erna finns med bland radatat i Bilaga 1.
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5 Resultat

Hdér presenteras de resultat som framkommit i studien i form av tabeller, diagram och
korrelationsanalyser utan ndgra djupare analyser men i de flesta fall forekommer en kort
utvecklande text om det resultat som visas. De presenteras i samma ordning och under

respektive undersékningsfrdga.

Totalt har 103 stycken IPO:er enligt studiens avgransningar genomfoérts pa stockholmsborsen
mellan ar 2000 och 2018.

TABELL 3 — TOTALT ANTAL IPO FORDELADE PA KONJUNKTUR OCH MARKNADENS STAMNINGSLAGE

Hogkonjunktur Lagkonjunktur Totalsumma
Positiv stamning 67 25 92
Negativ stamning 10 1 11
Totalsumma 77 26 103

Den stora majoriteten av IPO:er har gjorts nar ekonomin ar i hogkonjunktur och

stamningslaget pa marknaden ar god.

5.1 Over-/underprissattning — Frekvens

Majoriteten av IPO ar underprissatta.

DIAGRAM 4 — PRISSATTNING UNDER PERIODEN 2000 - 2018
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DIAGRAM 5 - PRISSATTNING PER AR
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Antalet IPO har en stor spridning mellan aren med som flest 18 stycken under ar 2015 och som
minst noll stycken under aren 2003, -09 och -12, de underprissatta star for den stora delen av

spridningen.

DIAGRAM 6 - PRISSATTNING PER BRANSCH
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Vid férdelning pa branscher ar blir underlaget for litet inom de flesta grupper for att det ska
vara mojligt att dra nagra generella statistiska slutsatser om 6ver-/underprissattning kopplat
till vilken bransch foretaget ar verksamt inom. Dock ar den dominerande majoriteten av IPO

underprissatta inom samtliga branscher med ett fatal undantag.
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DIAGRAM 7- STYRDIAGRAM FOR SAMTLIGA IPO:ER 2000 - 2018
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Styrdiagrammet visar den procentuella 6ver-/ underprissattningen pa samtliga IPO:er i den
ordning de gjorts samt genomsnittlig prissattning och granser for normalférdelning (+/- 3
standardavvikelser fran genomsnittet — UCL, LCL). Ett fatal roda punkter indikerar statistiskt
pavisbar avvikelse fran normallaget, dvs. en icke slumpvis variation. Punkterna 39 till 42 visar
att 9 eller fler punkter ligger pa samma sida av centrumlinjen (6ver) och indikerar ett
trendbrott, dessa 9 eller fler punkter visar att under en period har underprissattningen varit
mindre dn normalt och sammanfaller med lagkonjunkturen som efterféljde finanskrisen 2008.

For punkt 93 har ingen orsak till avvikelsen identifierats

5.2 PO i forhallande till konjunktur

Mellan ar 2000 och 2018 var tio ar i hogkonjunktur och nio ar i lagkonjunktur. Av 103 stycken

IPO gjordes 77 stycken under ar med hogkonjunktur och 26 stycken under lagkonjunktur.

TABELL 4 — ANTAL IPO PER AR | HOG- OCH LAGKONJUNKTUR 2000 - 2018

O oI o ¥ wmw W N 0 O «H ;< 1 W N o

. S O O o o o d o9 d d o o
Konjunktur § & & & & 8 8 8 R R R &8 |8 R ] R Totalt
Hog 3 4 4 3 - 1 2 - - - - - 18 11 14 7 77
Lag - - - - 3 - - 1 3 5 2 12 - - - - 26
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Aren 2003, -09 och -12 radde lagkonjunktur, dessa ar finns ej representerade i tabellen da inga

IPO:er gjorde dessa ar.

Under hoégkonjunkturer har andelen underprissatta IPO varit nagot hogre &n under
lagkonjunkturer pa bekostnad av andelen overprissatta IPO, dock ar skillnaden sa liten att

statistisk korrelation saknas och kan darfor betraktas som ett slumpartat utfall (Bilaga 3,

Diagram X).

5.2.1 Korrelationer
Korrelationsanalys (Bilaga 3, Tabell 13) visar inget statistiskt samband mellan Konjunktur eller
konjunkturlage, prissattning och Antal IPO per ar. Det férhallande som har stérst korrelation

ar mellan mangden IPO som genomforts och storleken pa underprissattningen, dock ar

sambandet svagt och korrelationstalet under 0,7.

Korrelationsanalys for perioden 2008 — 2018 (Bilaga 3, Tabell 14) pavisar statistiska samband
mellan konjunktur (storlek pa BNP-gap) och genomsnittlig storlek pa underprissattning, Antal

IPO/ar och Konjunktur samt Antal IPO/ar och prissattning.

5.3 IPO i forhallande till stamningslage

TABELL 5 - ANTAL IPO UNDER STAMNINGSLAGE OCH PRISSATTNING
Negativ  Positiv
staimning stamning Totalsumma

Marknadspris 8 8
Underprissatt 8 64 72
Overprissatt 5 18 23
Totalsumma 13 90 103

TABELL 6 — ANTAL IPO PER AR | HOG- OCH LAGKONJUNKTUR 2000 - 2018

o i (o) < Ln ((e} ~ o] o i o < n o ~N [>¢]

(=] (=] (=] (=] (=] o o o - i -l -l -l -l -l -l
stimiing § § R R R R R R R R R R R R | R Totalt
Negatv. - 4 4 1 - - - 1 - - - - 1 - - . 11
Positv. 13 - - 2 3 1 2 0 3 5 2 12 17 11 14 7 92
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Aren 2003 och -09 radde i genomsnitt negativ marknadsstamning och 2012 hog. dessa ar finns

ej representerade i tabellen da inga IPO:er gjorde dessa ar.

Under positiv marknadsstamning har andelen underprissatta IPO varit nagot hogre an under
negativ marknadsstamning. Vid en negativ marknadsstamning har overprissattning daremot
varit betydligt vanligare dn nar marknaden haft en positiv installning och prissattning efter

marknadsvarde har inte forekommit alls (Bilaga 3, Diagram 18).

5.3.1 Korrelationer

Korrelationsanalys (Bilaga 3, Tabell 15) visar inget statistiskt samband mellan stamning eller
stdmningsldge, prissattning och Antal IPO per &r. Aven har visas storst korrelation mellan
mangden IPO som genomforts och storleken pa underprissattningen, fortfarande ar

sambandet svagt och korrelationstalet under 0,7.

Inte heller perioden 2008 — 2018 (Bilaga 2, Tabell 16) visar nagra direkta statistiska samband
mellan de variabler som analyserats. Undantaget dr det samband mellan Antalet IPO/ar och

storleken pa den genomsnittliga underprissattningen.

5.4 Kursrorelser efter en IPO.

De IPO:s som har studerats har sina storsta kursrorelser den forsta handelsdagen for att
senare jamna ut sig redan efter nagon eller nagra dagar. Diagram 8 visar kursrorelserna den

forsta handelsdagen.
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DIAGRAM 8 ANTAL OCH STORLEK PA RORELSEN TILL FORSTA STANGNINGSKURS
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Aktiekursférandring férsta handelsdagen

Av de IPO som finns med i studien har 25 stycken haft en stangningskurs mellan 0 och 5% 6ver
emissionskursen och 66 stycken har haft en underprissattning pa upp till 20%.
Standardavvikelsen ar 15,22 procentenheter.

DIAGRAM 9 STORLEK PA UNDERPRISSATTNING
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Medelvarden for samtliga AR forsta handelsdagen ar 8,84% medan medianen ar 6,98.
Kvartilerna hamnar pa -0,14% och 16,30% vilket sager att 50% av alla IPO:s hamnar mellan

dessa varden. Det finns en uteliggare i studien vilket ar Micronic Laser Systems som gjorde sin

IPO under ar 2000.
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DIAGRAM 10 ANTAL OCH STORLEK PA OVER OCH UNDERPRISSATTNING INDEXJUSTERAT
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Abnormal aktiekursférandring férsta handelsdagen

Den anormala forandringen under férsta handelsdagen ar i 34 IPO:er (33% av urvalet) O till

10% och i 61 fall (59% av urvalet) O till 20%.

5.5 Utveckling mot index

Utveckling mot index har jamforts under 60 handelsdagar. Att den genomsnittliga CAR ar
hogre an den genomsnittliga aktiekursforandringen forklaras genom att index for samma
period har haft en negativ trend (Bilaga 3, Diagram 19). Aktiekurserna har en
standardavvikelse pa i genomsnitt 2,21 procentenheter fran och med andra handelsdagen och
index har under samma period en standardavvikelse pa 1,18 procentenheter. Férsta dagen ar

AR 108,84% av emissionskursen och dag 60 ar CAR 110,91%.
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DIAGRAM 11 UTVECKLING EFTER 60 HANDELSDAGAR
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CAR efter 60 handelsdagar visar att den storsta gruppen ligger pa en 6kning mellan 10% och

20% och strax efter ligger gruppen 20 till 30%. Langst ut ligger -50% till -60% och 80% till 90%

samt 90 till 100% med 1 IPO vardera.

DIAGRAM 12 UTVECKLING AV CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN EFTER 60 HANDELSDAGAR
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Medelavkastningen efter 60 handelsdagar ar 10,91% och medianen ar 12,28%. Mellan den

ovre och den undre kvartilen ar spannet mellan -8,29% och 26,00%. Det finns tva uteliggare

pa 93,67% samt 87,27%. De motsvarar 1,92% av urvalet.
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TABELL 7 REGRESSIONSANALYS, OVERPRISSATTNING AR OBEROENDE OCH CAR 60 AR BEROENDE
Nedre Ovre Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot  p-virde 95% 95% 75,0% 75,0%

Konstant -0,04 0,03 -1,30 0,20778 -0,11 0,02 -0,08 0,00
CAR 60 -1,46 0,35 -4,13 0,00048 -2,19 -0,72 -1,87 -1,04

Det finns ett samband mellan en negativ AR dag 1 och negativ CAR for perioden om 60
handelsdagar, att en negativ utveckling forsta handelsdagen leder till en vidare negativ
utveckling under nastkommande 60 handelsdagar. Regressionsanalysen visar att det inte gar
att sakerstalla med 95% sidkerhet men med konfidensintervall pa 75% visar analysen det

negativa sambandet.

DIAGRAM 13 GENOMSNITTLIG PROCENTUELL UTVECKLING UNDER 60 HANDELSDAGAR
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Den procentuella forandringen varje dag dar ett positivt varde innebar en uppgang for dagen
och ett negativt varde betyder en nedgang for dagen. Den forsta handelsdagen har den storsta

forandringen gallande AR och aktiekursforandring.
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TABELL 8 UNDERPRISSATTNING OCH OVERTECKNING

IPO Underprissatt | Overtecknad | CAR 60 dagar
Telel Europe Holding AB -29% 37 ganger -32,89%
Carnegie & Co AB -16% 30 ganger -3,71%
Micronic Laser Systems AB -96% 20 ganger 87,27%
Audio Dev AB -5% 16 ganger -8,45%
Unibet Group Plc -28% 12 ganger 20,96%
Intrum Justitia -6% 12 ganger 34,54%

KALLA HENRIK HULDSCHINER (2004)

Nagra av de storsta Overteckningarna under perioden 2000 till 2004 visar att en stor

overteckning ofta leder till en stérre underprissattning. Detta behover dock inte leda till en

fortsatt positiv utveckling.
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Ett samband tycks finnas mellan AR dag 1 och CAR 60 handelsdagar som visar i diagram 8. Det

ar stor spridning men den tycks ligga jamt omkring trendlinjen.

En noggrannare

regressionsanalys visar att det finns ett tydligt linjart samband som ger en klar signifikans med

ett P-varde nast intill 0.

TABELL 9 REGRESSIONSANALYS, CAR 60 AR BEROENDE OCH AR1 AR OBEROENDE

Nedre Ovre Nedre Ovre

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde 95%  95% 65,0% 65,0%

Konst. 0,010 0,021 0,501 0,618 -0,031 0,052 -0,009 0,030
CAR 60 1,116 0,119 9,378 2,10E-15 0,880 1,352 1,004 1,228
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Koefficienten for CAR 60 ger oss 1,116 som visar ett svagt positivt samband. For 95%

signifikans hamnar koefficienten mellan 0,880 och 1,352 och for 65% signifikans mellan 1,004

och 1,228.

TABELL 10 GENOMSNITTLIG AVKASTNING EFTER 60 HANDELSDAGAR FORDELAT PER AR OCH

KONJUNKTURLAGE
Ar med hégkonjunktur Ar med Iagkonjunktur

2000 14,88% 2005 25,49%
2001 -24,98% 2008 10,58%
2002 13,55% 2010 -3,77%
2004 14,35% 2011 -9,79%
2006 -25,63% 2013 15,07%
2007 1,85% 2014 12,00%
2015 22,62%
2016 12,37%
2017 13,17%
2018 3,77%
Genomsnitt|11,98% 7,73%

Tabellen visar genomsnittlig CAR 60 handelsdagar. Datat ar férdelat per ar samt

konjunkturlage. Under hogkonjunktur ar det en genomsnittlig avkastning pa 11,98% samt

7,73% under lagkonjunktur.
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DIAGRAM 15 KURSFORANDRING | LAG- RESPEKTIVE HOGKONJUNKTUR

Cummulativ Abnormal Return dag 60

-40%

120%
100% Py
8%
60% ° '.
e .7
40% o o. 0 ..
\ ".
L )
20% @ "‘ “
‘” Y [}
Tl « . 0, o, 0,
.2_9.@::,_.2&)/3 oo 0% 40% 60%
o 09
[ ] [ ]
-40%
-60%
-80%
Abnormal Return dag 1
Lagkonjunktur @  Hogkonjunktur eeeeeeees Linjar (Lagkonjunktur)

80%

100%

120%

Linjar (Hogkonjunktur)

Det gar att urskilja en liten skillnad i kursforandring mellan de som gor sin IPO under lag-

respektive hogkonjunktur. De streckade linjerna i diagram 17 visar trendlinjen. Ett t-test

mellan CAR 60 i lag- respektive hogkonjunktur ger ett varde pa 0,18 och det kritiska t-vardet

ar pa 95% signifikans 1,66. T-vardet pa 60% signifikans ar 0,25. Detta innebar att det inte gar

att utesluta att det inte ar nagon skillnad i utfallen.
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DIAGRAM 16 STANDARDAVVIKELSEN UNDER UNDERSOKNINGSPERIODEN
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Standardavvikelsen precis efter en IPO ar 6ver 15% men sjunker darefter till narmare 2% under

forsta handelsveckan. Det gar att urskilja en stuts mot 6% efter en manads handel men atergar

till lagre nivaer efterat. Trendlinjen visar pa en normalisering mot index.
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6 Analys

| kapitlet nedan utvecklas och analyseras resultaten som presenterades i kapitel 4. Tidigare
forskning kopplas till studiens resultat och anvinds som grund i analyserna samt jimférelser

mellan denna studies resultat och annan forskning och teorier.

Som helhet var antalet IPO per ar under undersdkningsperioden 2000 — 2018 mycket
varierande och majoriteten av IPO (50 av 103) har genomforts under perioden 2015 — 2018,
det vill sdga under den period av hogkonjunktur som foljde lagkonjunkturen efter finanskrisen
2008. Under undersokningsperiodens forsta del, fram till och med 2007, gjordes
forhallandevis fa (30 stycken) IPO:er trots att sex ar av dessa atta var under hogkonjunktur
vilket teoretiskt sett borde innebdra bra forutsattningar for foretag att gora lyckade IPO
(Warneryd 1996) och (Fama & French, 2004). Perioden 2000 — 2007 inleddes med IT-kraschen
som tidigare forskning konstaterat ha haft en signifikant paverkan pa borsrelaterade
korrelationer och det framgar att marknadens stamningslage sjonk markant i anslutning till
denna handelse och att konjunkturen sjonk marginellt (se Tabell 2). Dock orsakade den inte
en direkt lagkonjunktur utan den lagkonjunktur som var narmast efter IT-kraschen var under
2003. | likhet med D’Agostino, Hellgren & Froderberg (2007) visar korrelationsanalyser av
undersokningsperioden som helhet att inget/svagt samband fanns mellan konjunktur och
antalet IPO och prissattning, dock visar korrelationsanalys av perioden 2008 — 2018 pa
betydligt starkare samband med hogre korrelationstal vilket styrker Adams, Fiiss & Gliick
(2017) slutsats att korrelationer pa borsen inte ar konstanta och att IT-kraschen 2000 och
finanskrisen 2008 var korrelationsandrande handelser dven pa den svenska marknaden. Med
denna bakgrund och studiens resultat finns skal att argumentera for att IT-kraschen ar 2000
har haft en betydande paverkan pa korrelationstal inom Stockholmsboérsen aven om effekten
pa konjunkturen ser ut ha varit marginell. D’Agostino, Hellgren & Froderbergs (2007) slutsats
att det saknas tydlig korrelation mellankonjunktursvangningar och antalet IPO:er far ett visst
stod av denna studie, dock framgar av studiens resultat att det finns perioder (exempelvis
efter finanskrisen 2008) da dessa korrelationer finns och vissa av dem &dven ar forhallandevis

starka.
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Underprissattning ar enligt Ibbotson (1975), Leland & Pyle (1977) och Rock (1986) normen for
att locka investerare till att vaga géra investeringar vid IPO genom att kompensera for den risk
for informationsasymmetri som finns nar privata bolag ska 6ppnas upp for offentlig handel
(Pagano et al. 1998). Darfor ar det rimligt att anta att den allmanna konjunkturen inte har
nagon direkt paverkan pa om ett foretag Over- eller underprissitts och motsatter sig
nyckteorin som sager att en hogkonjunktur har stor paverkan pa underprissdttningen.
Eventuella overprissattningar sker slumpvis eller som ett resultat av missbedémningar vid
foretagsvarderingen infor IPO. Resultatet visar att aktier underprissatts i majoriteten av fallen
vid IPO oavsett vilka branscher foretagen var verksamma inom eller vilket konjunkturlage som
radde. Vid fordelning pa branscher ar underlaget for litet inom de flesta grupper for att det
ska vara mojligt att dra nagra generella statistiska slutsatser om Over-/underprissattning
kopplat till vilken bransch foretaget var verksamt inom, dock var den dominerande
majoriteten av IPO:er underprissatta inom samtliga branscher med ett fatal undantag. De
korrelationsanalyser som gjorts visar inget samband mellan konjunktur och éverprissatta IPO
men daremot finns ett pavisat statistiskt samband mellan storleken pa BNP-gapet och
storleken pa den genomsnittliga underprissattningen per ar mellan aren 2008 — 2018. Detta
resultat talar for att nyckteorin stammer. Pa hela undersdkningsperioden finns samma
indikationer, dock svagare, pa att detta samband géller. En djup lagkonjunktur ger en mindre
underprissattning och en hog hogkonjunktur ger en storre foretagsrabatt, en storre
underprissattning. Aven analysen fran styrdiagrammet (Diagram 7) stddjer resonemanget

ovan.

Sambanden mellan konjunkturldge, antalet IPO som gors per ar och storleken pa
underprissattningen (Tabell 5 och 6) som syns tydligast under perioden 2008 - 2018 bekraftar
teorin om Hot Issue Market (Ritter, 1984), det vill sdga hur ett okat antal IPO bidrar till den
okade underprissattningen under hogkonjunktur da konkurrensen om potentiella investerare
Okar. Studiens resultat pavisar en storre korrelationerna mellan de bakomliggande faktorerna
inom Hot Issue Market dan Nyckteorin vilket talar for att underprissattningen som visas ar ett
resultat av foretagens medvetna underprissdttning mer dn marknadens upphaussade

varderingar.
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Over och underprissittningen kan ses som en normalférdelning med ett svagt negativt medel.
Eftersom indexrorelser generellt satt &r mindre an 6ver och underprissattningen ar det inte
konstigt att daven AR under forsta handelsdagen visar samma monster. Tidigare studier (Ritter,
1984 & Ibbotson, 1975) visar ocksa att underprissattning ar vanligt lik som denna studie. Deras
studier visar dock att underprissattningen ar betydligt stérre dn vad framkommit i denna.
Deras resultat har visat pa 6ver 16% Over en period pa flera ar och upp till 48% under kortare
perioder. Loughran och Ritter (2004) presenterade data fran 1980 till 2003 och en
underavkastning pa 12-15% med vissa undantag. Det som denna studie fick fram var en
underprissattning pa i genomsnitt 8,72%, nastan en halvering fran Ritter och Ibbotsons
resultat och en klar minskning fran Loughran och Ritters resultat fran 2004. Detta kan bero
pa att det ekonomiska klimatet har &ndrats efter t.ex. IT-bubblan och finanskrisen, att
informationsasymmetrin ar mindre idag men ocksa att det finns battre metoder att analysera
marknaden och vardera foretagen sakrare. Vad an anledningen har varit finns det en tydlig
minskning av underprissittningen. Aven om det finns bittre metoder idag ar spridningen
fortfarande valdigt stor pa under och Gverprissattningar. 50% av alla IPO hamnar mellan en
Overprissattning pa 0,14% och en underprissattning pa 16,30%. Detta innebar att de
resterande 50% hamnar utanfor detta intervall. Spridningen visar att foretagsvardering bade
ar komplext och svart och att en medveten underprissattningen en forsiktighetsatgard for att

minimera risken for en dalig start pa borsen.

Kursrorelserna under de forsta 60 handelsdagarna har i genomsnitt varit positiva. En
genomsnittlig CAR for 60 handelsdagar ar 110,91% av den ursprungliga emissionskursen.
Genomsnittet for AR den forsta handelsdagen ar 8,84% vilket visar att en ytterligare
avkastning pa 2,07 procentenheter jamfért med index under de 60 férsta handelsdagarna. Det
kan tyckas som en liten del men pa arstakt ger det omkring 8% vilket ar vad index i sig presterar
i genomsnitt per ar. Utvecklingen skiljer sig nagot at beroende konjunktur. | hégkonjunktur ar
den genomsnittliga utvecklingen 11,98% men endast 7,73% under lagkonjunktur. Detta
styrker Warneryds teori om att riskbendgenheten ar hogre i hogkonjunktur och att det ger
battre forutsattningar att géra IPO d& (1996). Aven Fama och French (2004) for fram att
riskbendgenheten &r storre i hogkonjunktur men ocksa att det ger mojlighet till storre
kapitaltillskott till introducerande bolag vilket kan bidra till kursuppgangen en kortare tid

efterat.
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De dagliga rorelserna &ar storre i de foretag som ar undersokta jamfort med index.
Aktiekurserna hade en standardavvikelse pa 2,93 procentenheter medan index hade 1,18
procentenheter. Denna volatilitet ar ocksa en riskfaktor som spelar in i den initiala
prissdttningen (Warneryd 1996). Om den forsta handelsdagen rdknas bort ar
standardavvikelsen fortfarande pa 2,21 procentenheter vilket dr nastan dubbelt sa hogt
jamfort mot index. Dessa siffror ar hoga trots att de innehaller 103 bolag sa rérelsen pa

enskilda aktier ar generellt sett hoga.

Studien visar tydligt att en Overprissattning har ett negativt samband med aktiekursen under
studiens undersokningsperiod. Detta ar ocksa i linje med vad Purnanandam och Swaminathan
tar upp i sin forskning (2004). De nadmner inga siffror men det som kommit fram i denna studie
ar att det ar 75% sannolikhet att en Overpirssatt aktie underpresterar index under kommande
60 handelsdagar. Forutom att risken ar sa pass stor for en underprestering, underpresteringen
riskerar ocksa att vara av det storre slaget. Koefficienten ar narmare -1,46 ganger
overprissattningen vilket bitvis ger stora negativa resultat. Trots detta finns det en signifikans
pa att IPO:er har en positiv utveckling en kort tid efter handelsstart. | 65% av fallen ar
utvecklingen positiv och i snitt ar koefficienten 1,16. Detta resultat ar oberoende av
konjunktur da studien inte har kunnat bekrafta att det dr nagon skillnad i utvecklingen under

de olika konjunkturerna.

En stor Overteckning leder inte automatiskt till en fortsatt bra utveckling. Av studiens 6 stora
overteckningar mellan 2000 och 2004 med en underprissattning i genomsnitt pa 30% var det
endast en som under dag 2 till 60 hade en positiv utveckling. Det var fortfarande en positiv
utveckling fran emissionskursen men utvecklingen efter forsta handelsdagen var negativ.
Detta kan kopplas till den som Hot Issue Market som marknaden befann sig i da. Enligt Ritter
(1984) okade konkurrensen om investerarna och underprissdttningen dkade. Det &r ocksa en
bekraftelse av Marknadshypotesen att all tillganglig information speglas i priset och att

marknaden i det har fallet var effektiv (Fama, 1960).
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6.1 Summering av analysen

Stora finansiella risker ligger i féretagets och aktiens initiala prissattning. Varderingen bygger
pa analyser av foretagets inneboende varde men paverkas ocksa av individuella uppfattningar
om framtida varden samt borspsykologi vilket gor att det kan finnas stora skillnader mellan
det pris som satts pa aktien infor IPO:n och det pris som aktien senare handlas for nar den val
slappts pa borsen. Det finns olika varderingsmodeller att anvdanda och en varderingsmodell
kan anvandas pa olika satt av olika personer (Barillas & Shanken 2018). Aggarwal & Rivoli
(1990) havdar att foretagen varderas ratt och marknaden varderar foretagen felaktigt. Detta
kan styrkas med den kritik den effektiva Marknadshypotesen har fatt (Malkiel 2003, Black
1986, Grossman och Stiglitz 1980) att den gemensamma marknaden inte alltid kommer att
agera pa samma satt. “Manga backar sm&” stdr mot “marknaden har alltid ratt”. Aven
Nyckteorin talar for detta resonemang eftersom marknaden da évervarderar foretag under
toppen pa hogkonjunkturer. Resultatet bekraftar att det sker en 0okning av
underprissattningen men att det till storsta del inte beror pa en 6vervardering av marknaden
utan snarare en systematisk underprissattning som Hot Issue Market pastar. Detta starker
ocksa resonemanget att féretagen vill forsakra sig mot det negativa som vantar en ej lyckad
IPO. Effektiva Marknadshypotesen star sig trots all kritik &ven om marknaden inte alltid har

ratt.
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7 Slutsatser

Hdr goérs en gérs en aterkoppling till studiens syfte och de viktigaste slutsatserna presenteras

kort.

Studiens undersokningsfragor har besvarats i enlighet med dess syfte. Det har framkommit i
likhet med tidigare forskning att det finns en generell underprissattning av IPO:er. Resultatet
ar forvisso mindre an tidigare forskning visar men fortsatt betydande. Majoriteten av IPO:erna
har gjorts under hogkonjunktur och da har ocksa stérre underprissattningar skett jamfort med

under lagkonjunkturer.

Om konjunkturen har varit hég eller 1ag har generellt haft liten direkt korrelation med
prissattning, dock har konjunkturen storre korrelation dn marknadens stdmningslage.
Daremot har storleken pa BNP-gapet (konjunkturen) haft en paverkan pa storleken pa

underprissattningen. Inga slutsatser kring branschtillhérighet kan dras av detta arbete.

Samband och korrelationstal dr inte konstanta inom borsvéarlden, storre nationalekonomiska
héndelser har forandrande effekter. Bade IT-kraschen 2000 och finanskrisen 2008 &r ett
exempel pa detta vilket en del av korrelationstalen i denna studie visar och stdds av tidigare

forskning.

Under en 60 handelsdagars period efter IPO:n presterar aktien battre an jamférbart index.
Dessutom presterar ofta de med storre underprissattning battre an de med en mindre
underprissattning. En kraftigare korrelation kan dock ses i de foretag som har blivit
Overprissatta. Dessa presterar i hogre grad samre an jamforbart index under samma period.
Volatiliteten i bagge fallen ar betydligt storre dn for index vilket okar risken betydligt i den

enskilda aktien.

For att aterkoppla till rubriken: | likhet med alla aktieinvesteringar ar investeringar vid

borsintroduktioner forknippade med risker och det finns inga garantier att detta ger positiv

avkastning. Denna studie visar dock att det finns perioder och férutsattningar da kortsiktiga
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investeringar i IPO:er, statistiskt satt, kan vara lite sakrare och ge hogre avkastning an under

andra perioder.
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8 Avslutande diskussion

De erfarenheter som forfattarna dragit och de tankar de haft kring teorier, metoder och data

under arbetets gdng diskuteras i detta kapitel.

Det som har framkommit redan under datainsamlingen var den spretiga datan. Variationen i
Over- och underprissattningar stracker sig over ett valdigt stort spann. Detta gor att dven
resultatet blir spretigt och svaranalyserat. Nagot exakt svar pa undersokningsfragorna gar inte
att ge men tack vare att hela urvalet har studerats kan studien ge svar pa hur det faktiskt har
sett ut under perioden. Ur en investerares perspektiv ger de presenterade resultaten en
fingervisning hur det historiskt har sett ut givet vissa premisser. Att osakerheten ar hog har
flera anledningar. En av dessa ar att det ar valdigt manga parametrar som spelarin i varje IPO,
allt ifran foretagsvardering till den allméanna konjunkturen. Information om konjunkturen som
kan métas och presenteras pa olika satt har inte varit oproblematiskt i denna uppsats. Dock
har det anda varit mojlig att hantera detta pa ett satt som gjort de olika variablerna jamforbara

och arbetet har givit ett generaliserbart resultat.

Den teoretiska referensramen ar uppbyggd av forhallandevis gamla teorier och
forskningsresultat. Under insamlandet av bakgrundsmaterial till studien har nyare forskning
funnits tillganglig men da den i stort sett bygger pa och héanvisar till den gamla forskningen har
det inte funnits ndgon anledning att nyttja den nya forskningen som skulle kunna betraktas
som sekundarkallor sa lange de inte bidrar till ny kunskap inom omradet. Majoriteten av de
tidigare studier och teorier som anvants i denna studie stodjer och kompletterar varandra pa
olika satt, utdover den forhallandevis hart kritiserade teorin om effektiva marknader
forekommer forhallandevis lite kritik och motargument mot ovriga teorier som bygger upp
den teoretiska referensramen. De resultat och analyser som denna studie presenterar
stammer ocksa val 6verens med tidigare forskning pa omradet vilket papekats i tidigare

kapitel.

Studien har identifierat 92 stycken planerade men avbrutna IPO:er fr.o.m. 2005 (se kap 4).
Information om tiden innan saknas samt information om varfor dessa paborjade IPO:er

avbrutits har inte heller tagits fram (se kap 3.5). 66 stycken (72 %) av de redovisade avbrutna
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IPO:erna har gjorts under lagkonjunktur och utan mer information eller djupare statistiska
analyser ar det inte orimligt att anta att det kan finnas en starkare korrelation mellan

konjunktur och IPO:er dn vad som framkommit i denna studie.

Det hade varit intressant att géra en analys och dra slutsatser branscher emellan men med
det klena underlag har det tyvarr inte varit mojligt att se nagra statistiska bevisbara monster
da det i manga branscher endast forekommit ett fatal IPO:er (se Diagram 6). For att fa mer

data behover dven IPO:er tas med fran de mindre listorna som t.ex. First North.

Studien gor vissa jamforelser mellan begreppen konjunktur och “marknadens stamningsldge”
och kommer fram till att det senare inte haft nagon direkt, storre, korrelation med nagon av
de andra (med vissa undantag) variablerna som undersokts vilket konjunkturen haft. En tanke
som gar att diskutera kring 4r da om det &r ndgot annat inom bors- eller bankvarlden paverkas
av marknadens stdmningsldage och hur dessa korrelationstal ser ut och varfor

konjunkturinstitutet mater och rapporterar detta manadsvis.
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9 Fortsatt forskning

Avslutningsvis presenteras idéer till ndrliggande forskningsomrdden som har framkommit

under denna studie.

Under studiens gang har det uppkommit nagra fragor som legat utanfor dess
undersokningsfragor. For en férdjupning i amnet finns maojlighet att undersoka IPO:er pa dels
langre sikt men aven under kortare tidsperioder eller kortare glidande perioder. Detta for att
fa in mer och aktuella data. Det gar att urskilja perioder som stammer battre och samre med
studiens resultat, t.ex. ar 2000 till 2007 samt 2008 till 2018. Det vore intressant att undersoka
vilka faktorer som har dndrats mellan dessa perioder till exempel om IT- kraschen ar 2000 har
gett upphov till de Iaga korrelationstalen under perioden 2000 — 2007 som redovisats i detta

arbete eller om dessa laga tal stracker sig langre tillbaka i tiden.

Nagot som inte har tagits upp alls ar installda IPO:er, for det har varit nastan lika manga
instdllda an genomforda. Hur kommer det sig och vad har de for effekt pa de som har
genomforts? For att fa svar pa dessa kan en kvalitativ studie géras som komplement till denna
med motiveringen att underséka det som inte syns i siffror. Aven den mediala bilden har en
viss paverkan pa IPO:er. En betydande faktor for manga foretag har varit GW-effekten dar en
stor medial uppstandelse har skett pa tack vare, eller kanske pa grund utav en kdndis som

investerare.

Detta arbete har inte hanterat den langsiktiga effekten av att gora IPO under en hot vs cold
market, dvs. foretag som introducerar under en oOverhettad marknad har en storre
bendgenhet att vara i finansiella svarigheter inom tio ar efter IPO. Da de kortsiktiga effekterna
har bekréaftats vara géllande pa Stockholmsborsen under undersokt tidsperiod borde de dven
langsiktiga effekterna vara av intresse att undersodka for att ge mer information om eventuella

langsiktiga risker med IPO under hot market finns dven inom Stockholmsborsen.

48



Kallforteckning

Tryckta kallor

Croushore, D., (2006). Money and Banking: A Policy oriented approach. Cengage Learning.
Huldschiner, H., (2004). Sug efter Unibet. Dagens Industri, 28 maj

D’Agostino, R., Hellgren, P., & Froderberg, V. (2007). Emissioner och nyintroduktioner —
fungerar skyddet for investerarna? Stockholm: Finansinspektionen

Denscombe, M., (2018). Forskningshandboken : for smaskaliga forskningsprojekt inom
samhallsvetenskaperna Fjarde upplagan.., Lund: Studentlitteratur.

Hillier D., Westerfield R., Jaffe, J., Jordan B., (2013). Corporate Finance. Berkshire: McGraw-
Hill Edication

Holme, I.M., Solvang, B. K., & Nilsson, B., (1997). Forskningsmetodik : om kvalitativa och
kvantitativa metoder 2., [rev. och utok.] uppl.., Lund: Studentlitteratur.

Teweles, R. J., & Bradley, E. S. (1998). The Stock Market (7th ed.). John Wiley and Sons, Inc.

Schon L. (2014). Var vérlds ekonomiska historia del Il. Lund: Studentlitteratur

Vetenskapliga artiklar

Adams, Z., Fuss, R., Gluck, T., (2017). Are correlations constant? Empirical and theoretical
results on popular correlation models in finance. Journal of Banking & Finance, 84, s. 9-24.
Aggarwal, R., & Rivoli, P. (1990). Fads in the Initial Public Offering market? Financial
Management, 19(4), s. 45-57.
Aggarwal, R., R. Leal and L. Hernandez (1993) The Aftermarket Performance of Initial Public
Offerings in Latin America. Financial Management, 22:1, pp.42-53.
Allen, D.E., N.J. Morkel-Kingsbury and W. Piboonthanakat (1999) The Longrun Performance of
Initial Public Offerings. Applied Financial Economics, 9, pp.215-232.
Barillas, Francisco, and Jay Shanken. (2018) Comparing asset pricing models. The Journal of
Finance, 73(2), s. 715-754.

Benninga, S., Helmantel, M., & Oded S. (2004). The timing of initial public offerings, Journal
of Financial Economics, 75(1), s. 115-132.

Bera, A., S. Kim, S., (2002). Testing constancy of correlation and other specifications of the
BGARCH model with an application to international equity returns. Journal of Emirical

Finance, 9(2), s. 171-195.



Black, Fischer. (1986) Noise. The journal of finance, 41(3) s. 528-543.

Brown, S., & Warner, J. (1985). Using daily stock returns: The case of event studies. Journal of
Financial Economics,14, 3-31.

Campbell, T., (1979). Optimal Investment Financing Decisions and the Value of
Confidentiality. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 14(5), s. 913.

Dermers, E., & Joos, P. (2007). IPO failure risk, Journal of accounting research, 45(2), s. 333 —
371.

Dyckman, T., Philbrick, D. and Stephan. J. (1984). A comparison of event study methodologies
using daily stock returns: A simulation approach. Journal of Accounting Research 1-30.

Fama, Eugene F. (1960). Efficient market hypothesis. Diss. PhD Thesis, Ph. D. dissertation,
University of Chicago Graduate School of Business.

Fama, E. F. & French K. R. (2004). New lists: Fundamentals and survival rates, Journal of
Financial Economics 73(2), 229-269.

Forbes, K.J., Rigobon, R., (2002). No contagion, only interdependence: measuring stock market
comovements. Journal of Emirical Finance, 57(5), s. 2223-2261.

Grossman, Sanford J., & Stiglitz. Joseph E. (1980). On the impossibility of informationally
efficient markets. The American economic review 70(3) s. 393-408.

Hoje J., Throne J., & Fieber M. (2019). Maximizing Shareholder Value? Spotify Direct Public
Offering. Journal of International & Interdisciplinary Business Research 6(1): 81-101.

Huang, Y. (1999) The Price Behavior of Initial Public Offerings on the Taiwan Stock Exchange.
Applied Financial Economics, 9, pp.201-208.

Ibbotson, Roger G. (1975). Price performance of common stock new issues. Journal of financial
economics 2(3) s. 235-272.

James, C., and P. Wier, (1990). Borrowing Relationships, Intermediation and the Cost of Issuing
Public Securities, Journal of Financial Economics, 28(1-2), 149-171.

King, M., Sentana, E., Wadhwani, S., (1994). Volatility and links between national stock
markets, Econometrica, 62(4), s. 901-933.

Leleux, B.F. and D.F. Muzyka (1997) European IPO Markets: The Post-Issue Performance
Imperative. Entrepreneurship: Theory and Practice, 21:4, pp.111-118.

Levis, M. (1993) The Long-run Performance of Initial Public Offerings: The UK Experience
1980-1988. Financial Management, 22:1, pp.28-41.



Loughran, T. & Ritter, J., (2004). "Why has IPO underpricing changed over time?. Financial
management s. 5-37.

Luu, T. T. (2011). Organisational culture and trust as organisational factors for corporate
governance. International Journal of Management and Enterprise Development, 11(2), 142—
162.

Malkiel, B. G., (2003). The efficient market hypothesis and its critics. Journal of economic
perspectives 17(1) s. 59-82.

Malkiel, B. G. & Fama, E.F., (1970). EFFICIENT CAPITAL MARKETS: A REVIEW OF THEORY AND
EMPIRICAL WORK®*. Journal of Finance, 25(2), s.383-417.

McWilliams, Abagail, Donald Siegel & Siew Hong Teoh (1999). Issues in the use of the event
study methodology: A critical analysis of corporate social responsibility studies.
Organizational Research Methods, 2(4) s. 340-365.

Muntean, C. (2012). Considerations on Classification of Good in Fungible and Non-fungible.
Contemporary Readings in Law and Social Justice, 4(2), s. 407-413.

Pagano, Marco, Fabio Panetta, and Luigi Zingales (1998). Why do companies go public? An
empirical analysis. The journal of finance 53(1), s. 27,-64.

Purnanandam, Amiyatosh K. & Swaminathan. Bhaskaran. (2004). Are IPOs Really
Underpriced? The Review of Financial Studies, (17)(3), s. 811-848.

Rajan, Raghuram G., and Luigi Zingales (1995). What do we know about capital structure?
Some evidence from international data. The journal of Finance, 50(5), s. 1421-1460.

Ritter, J. R. (1984). The “hot issue” market of 1980. The Journal of Business. 57(2) s. 215-240
Ritter, J. R. (1991) The Long-Run Performance of Initial Public Offerings. The Journal of
Finance, 46(1), s. 3-27.

Shiller, R.J. (1990) Speculative Prices and Popular Models. Journal of Economic Perspectives,
4:2, pp.55-65.

Schultz, A. (1962). The problem of social reality. Collected Papers 1, s. 101.

Yosha, 0., (1995). Information Disclosure Costs and the Choice of Financing Source. Journal
of Financial Intermediation, 4(1) s. 3—20.

Warneryd, Karl-Erik. (1996). Risk attitudes and risky behavior. Journal of economic

psychology, 17(6), 749-770.



Internetkallor

Alfredsson M., (2016). Privata Affarer: Sa tjanar du pa borsintroduktioner
https://www.privataaffarer.se/articles/2016/09/12/sa-tjanar-du-pa-nyintroduktioner/
[2019-11-27]

Alfredsson, M., (2018). Privata Affarer: HGg risk for ras i nyintroduktioner
https://www.privataaffarer.se/hog-risk-for-ras-i-nyintroduktioner/ [2019-11-27]

Avanza (u.d.). Borsintroduktioner, emissioner och andra féretagshdndelser
https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/borsintroduktioner-emissioner-
foretagshandelser/vad-ar-en-borsnotering-och-varfor-gor-man-det.html [2019-11-15]
Edenhammar H., Bunte R. (u.a.). Bérs, Nationalencyklopedin.
http://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/bo6rs [2019-12-12]

Infront (u.a.). Market solutions provider

https://www.infrontfinance.com [2019-11-12]

Finansinspektionen (2007). Processen vid nyintroduktioner och emissioner
https://www.fi.se/contentassets/06418057abla42daa310f2d5b7064870/rapport2007_11.p
df [2019-11-13]

Gleisner A., Edenhammar H., Lindgren H., (u.3d). Stockholmsboérsen. Nationalencyklopedin.
https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5ng/stockholmsb%C3%B6rsen [2019-
11-27]

Konjunkturinstitutet (2018). Konjunkturldget oktober 2018
https://www.konj.se/download/18.4a09c67b166534358602c034/1539071604995/F6rdjupni
ng%20Konjunkturterminologi.pdf [2019-11-27]

Konjunkturinstitutet (u.d). Metodbok fér Konjunkturbarometern April 2019
https://www.konj.se/download/18.b13117415e341d103836f7a/1556543852894/Metodbok
.pdf [2019-11-27]

PWC (2019). Bérsintroduktion — IPO

https://www.pwc.se/ipo [Hamtad 2019-11-23]

SCB (2019). Konsumentprisindex med fast réinta (KPIF)
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START __PR__PR0101__ PRO101G/KPIF1
2M/?loadedQueryld=59207&timeType=from&timeValue=2008M01 [2019-12-02]



Skatteverket (u.d.). Aktiehistorik
https://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapper/aktiehistorik.4.dfe345a107ebcc9b
af80009051.html [2019-11-22]

Sveriges riksbank (u. a.). S6k rdntor & valutakurser
https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor--valutakurser/ [2019-11-02]

Tapper, G., (2015) Dagens Industri: Teckna aktien och sélj direkt
https://www.di.se/di/artiklar/2015/2/2/teckna-aktien-och-salj-direkt-1/ [2019-11-24]
Veckans affarer (2019). Virldens stérsta bérsintroduktion stiger rejélt i premidren - SG gar
det for oljejdtten Saudi Aramco.
https://www.va.se/nyheter/2019/12/11/varldens-storsta-borsintroduktion-stiger-rejalt-i-
premiaren/ [2020-01-04]

Wu K., Murdoch S., (2019). Reuters: Alibaba's Hong Kong shares rise 6.6% on debut in heavy
volume
https://www.reuters.com/article/us-alibaba-listing-hongkong/alibaba-in-solid-hong-ong-

debut-trades-at-small-premium-to-new-york-idUSKBN1Y004A [2019-11-24]



Bilaga 1 - Radata

Konjunktur kod

stamning kod

Foretag Datum IPO |Konjunktur |1=h&g, 0=I3g Bransch Introduktionspris  |Over/underprisi % |Konjunkturbarometern |1=pos, 0= neg

Micronic Laser Systems AB 2000-03-09 1,2 1|Data/IT 105,0 -95,71% 116,1 1
Telel Europe Holding AB 2000-03-16 1,2 1|Telekom 161,0 -28,57% 116,1 1
JCAB 2000-04-19 1,2 1|Kldder/Mode 60,0 9,17% 115,2 1
Mekonomen AB 2000-05-29 1,2 1|Industri 110,0 -2,73% 114,2 1
Viking Telecom AB 2000-05-31 1,2 1[Telekom 29,0 -29,31% 1142 1
Telia AB 2000-06-13 1,2 1|Telekom 85,0 -4,12% 113,9 1
Axis AB 2000-06-27 1,2 1|Data/IT 38,0 -1,32% 113,9 1
Pyrosequencing AB 2000-06-30 1,2 1|Likemedel/Medicin 100,0 -2,00% 1139 1
Tripep AB 2000-07-14 1,2 1|Lakemedel/Medicin 90,0 -10,00% 1148 1
Audio Dev AB 2000-09-21 1,2 1|Detaljhandel 63,0 -4,76% 110,7 1
Eniro AB 2000-10-10 1,2 1|Tjanster 84,0 0,00% 111 1
Orc Software 2000-10-19 1,2 1|Finans 120,0 -15,00% 111 1
Neonet AB 2000-10-20 1,2 1|Finans 20,0 10,00% 111 1
Carnegie & Co AB 2001-06-01 0,5 1|Finans 115,0 -15,65% 86,5 0
BTS Group AB 2001-06-06 0,5 1|Utbildning 56,0 -5,36% 86,5 0
Biolnvent International AB 2001-06-12 0,5 1|Likemedel/Medicin 62,0 16,13% 86,5 0
Rnb Retails and Brands AB 2001-06-26 0,5 1|Klider/Mode 38,0 22,89% 86,5 0
Alfa Laval 2002-05-17 04 1|Industri 91,0 -7,69% 91,4 0
Intrum Justitia 2002-06-07 0,4 1|Finans 47,0 -6,38% 95,2 0
Ballingsl6v International 2002-06-19 0,4 1|Detaljhandel 64,0 0,78% 95,2 0
Nobia AB 2002-06-19 0,4 1|Detaljhandel 78,0 8,97% 95,2 0
Oriflame Cosmetics S.A. 2004-03-24 0,4 1|Skénhet/Hélsa 190,0 -9,74% 95,1 0
Unibet Group Plc 2004-06-08 04 1|Data/IT 135,0 -27,78% 101,7 1
Note AB 2004-06-23 0,4 1|Data/IT 75,0 8,00% 101,7 1
Indutrade AB 2005-10-05 -04 0|Tjénster 65,0 -12,69% 104,3 1
Hemtex AB 2005-10-06 04 0|Detaljhandel 56,0 -18,75% 104,3 1
Orexo AB 2005-11-09 -0,4 0|Likemedel/Medicin 90,0 0,00% 104,7 1
Tilgin AB 2006-12-15 13 1|Data/IT 25,0 11,20% 111,2 1
Systemair AB 2007-10-12 23 1|Industri 78,0 0,00% 109 1
HMS Industrial Networks AB 2007-10-19 2,3 1|Data/IT 74,0 1,35% 109 1
DGC One AB 2008-06-16 -04 0|Data/IT 33,0 -12,12% 92,3 0
Arise Windpower AB 2010-03-24 23 0|Energi 55,0 2,27% 104,6 1
Byggmax Group AB 2010-06-02 -2,3 0|Detaljhandel 46,0 -5,43% 110,7 1
MQ Holding AB 2010-06-18 -2,3 0|Detaljhandel 32,0 0,62% 110,7 1
Karolinska Development AB 2011-04-15 -0,9 O|Finans 43,0 6,98% 108,7 1
FinnvedenBulten AB 2011-05-20 -0,9 0|Industri 49,0 0,00% 110,3 1
Moberg Pharma AB 2011-05-26 -09 0|Lakemedel/Medicin 29,0 1,03% 110,3 1
Transmode Holding AB 2011-05-27 -0,9 0|Data/IT 53,0 -2,83% 110,3 1
Boule Diagnostics AB 2011-06-23 -0,9 0|Likemedel/Medicin 49,0 4,29% 108 1
Platzer Fastigheter Holding AB 2013-11-29 -3,3 0O|Fastighet 26,5 -5,28% 102,1 1
Sanitec Oyj 2013-12-10 33 0|Industri 61,0 -6,15% 102,2 1
Bufab Holding AB 2014-02-21 -2 0|Industri 46,0 -6,52% 100,7 1
Hemfosa Fastigheter AB 2014-03-21 -2 O|Fastighet 93,0 -4,84% 100,5 1
Recipharm AB 2014-04-03 -2 0|Likemedel/Medicin 78,0 -9,94% 102,2 1
Besgab AB 2014-06-12 -2 0|Fastighet 73,0 -15,75% 101,7 1
Com Hem AB 2014-06-17 -2 0|Media 58,0 -9,48% 101,7 1
Bactiguard Holding AB 2014-06-19 -2 0|Lskemedel/Medicin 38,0 17,11% 101,7 1
Scandi Standard AB 2014-06-27 -2 0O|Livsmedel 40,0 -17,50% 101,7 1
Inwido AB 2014-09-26 -2 0|Industri 68,0 5,15% 101,5 1
Gringes AB 2014-10-10 -2 0|Industri 425 -2,35% 101,6 1
Lifco AB 2014-11-21 -2 0|Industri 93,0 -32,26% 100,7 1
Thule Group AB 2014-11-26 -2 0|Industri 70,0 -11,43% 100,7 1
NP3 Fastigheter AB 2014-12-04 -2 0|Fastighet 30,0 -12,67% 101,4 1




Konjunktur kod

stamning kod

Foretag Datum IPO |Konjunktur |1=h&g, 0=Ilag Bransch Introduktionspris  |Over/underpris i % |Konjunkturbarometern |1=pos, 0= neg

Eltel AB 2015-02-06 0,3 1|Data/IT 68,0 -7,35% 101,2 1
Dustin Group AB 2015-02-13 03 1|Data/IT 50,0 -17,00% 101,2 1
Hoist Finance AB 2015-03-25 0,3 1|Finans 58,0 -13,97% 101 1
Troax Group AB 2015-03-27 0,3 1{Industri 66,0 -19,32% 101 1
Tobii Technology AB 2015-04-24 0,3 1|Data/IT 25,0 -38,00% 99,2 0
Collector AB 2015-06-10 03 1|Finans 55,0 -15,64% 101,9 1
Coor Service Management Group AB 2015-06-16 03 1|Tjanster 38,0 0,00% 101,9 1
Alimak Group AB 2015-06-17 03 1|industri 93,0 -8,87% 101,9 1
Nordax Bank AB 2015-06-17 0,3 1|Finans 45,0 2,44% 101,9 1
Pandox Holding AB 2015-06-18 03 1|Fastighet 106,0 -1,04% 101,9 1
Nobina AB 2015-06-18 0,3 1|Resor 34,0 5,88% 101,9 1
Capio AB 2015-06-30 03 1|Tjanster 485 0,00% 101,9 1
CLX Communications AB 2015-10-08 0,3 1|Telekom 59,0 -27,12% 106,2 1
Bravida AB 2015-10-16 03 1|Tjanster 40,0 -7,50% 106,2 1
Dometic Group AB 2015-11-25 03 1|industri 48,0 -15,42% 104,3 1
Attendo AB 2015-11-30 03 1|Tjanster 50,0 -40,00% 104,3 1
Scandic Hotels Group AB 2015-12-02 0,3 1|Tjanster 67,0 4,85% 106,1 1
Camurus AB 2015-12-03 0,3 1|Likemedel/Medicin 57,0 -15,79% 106,1 1
Garo AB 2016-03-16 0,8 1|Industri 73,0 -39,73% 105,3 1
Humana AB 2016-03-22 0,8 1|Tjanster 62,0 -19,35% 105,3 1
Resurs Holding AB 2016-04-29 0,8 1|Finans 55,0 -0,18% 102,1 1
Wilson Therapeutics AB 2016-05-12 0,8 1|Likemedel/Medicin 49,0 0,00% 101,5 1
Nordic Waterproofing Holding A/S 2016-06-10 0,8 1|Industri 71,0 -0,70% 103 1
TF Bank AB 2016-06-14 0,8 1|Finans 77,0 -10,39% 103 1
Internationella Engelska Skolan i Sverige AB 2016-09-29 0,8 1|Utbildning 52,0 -32,69% 103,8 1
Ahlsell AB 2016-10-28 0,38 1|Tjanster 46,0 -21,74% 105,2 1
Alligator Bioscience AB 2016-11-23 0,8 1|Likemedel/Medicin 32,5 -17,23% 107,5 1
Serneke Group AB 2016-11-24 0,8 1{Industri 110,0 0,00% 107,5 1
Edgeware AB 2016-12-09 0,8 1|Data/IT 29,0 -1,72% 111 1
Oncopeptides AB 2017-02-22 1,2 1|Likemedel/Medicin 46,0 6,52% 109,6 1
MIPS AB 2017-03-23 1,2 1|Mode/Kldder 46,0 -11,96% 109 1
Ambea AB 2017-03-31 1,2 1|Tjanster 75,0 -10,00% 109 1
SSM Holding AB 2017-04-06 1,2 1|Fastighet 59,0 0,85% 110,9 1
Actic Group AB 2017-04-07 1,2 1|Skénhet/Halsa 50,5 -0,99% 110,9 1
FM Mattsson Mora Group AB 2017-04-10 1,2 1|Industri 68,0 -38,24% 110,9 1
Instalco Intressenter AB 2017-05-11 1,2 1|Tjanster 55,0 -18,18% 1114 1
Munters Topholding AB 2017-05-19 1,2 1{Industri 55,0 -20,09% 111,4 1
Medicover AB 2017-05-23 1,2 1|Likemedel/Medicin 56,0 -16,96% 1114 1
Boozt Fashion AB 2017-05-31 1,2 1|Detaljhandel 62,0 -25,00% 1114 1
Bonesupport Holding AB 2017-06-21 1,2 1|Likemedel/Medicin 29,0 -10,34% 111,8 1
Balco Group Holding AB 2017-10-06 1,2 1{Industri 56,0 -16,96% 112,8 1
Handicare Group AB 2017-10-10 1,2 1|Likemedel/Medicin 50,0 -10,00% 112,8 1
BioArctic AB 2017-10-16 1,2 1|Likemedel/Medicin 24,0 -20,83% 112,8 1
Bygghemma Group First AB 2018-03-27 1,6 1|Detaljhandel 47,5 11,58% 109,7 1
NCAB Group AB 2018-06-05 1,6 1{Industri 75,0 -0,67% 109,1 1
Better Collective A/S 2018-06-08 1,6 1|Media 54,0 -25,93% 109,1 1
Projektengagemang Sweden AB 2018-06-19 1,6 1|Tjanster 47,0 -0,01% 109,1 1
Calliditas Therapeutics AB 2018-06-29 1,6 1|Liakemedel/Medicin 45,0 -4,43% 109,1 1
Lime Technologies Sweden AB 2018-12-06 1,6 1|Data/IT 72,0 -4,17% 105,9 1
Q-linea AB 2018-12-07 1,6 1|Lakemedel/Medicin 68,0 0,90% 105,9 1
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64,33
325
46,2
60,75
4238
128,25
84,5
326

10
185,63
174,73

49,33
110
36,30
86,5
39,88
107,58
109,19
69,10
95
146,96
15,79
135,38
53

49

26

90

49
62,17
68
219,02
167

67
72,25
66,69
87
26,5
74

73
35,58
55,5
47

30

38
48,4
24

53
50,5
27
65,61
54,75
102,25
85,25
82,5
64,14
31,9
46
59,5
425
126
83
326

11
183,75
172,38

49,00
110
36,10
86,5
40,25
109,50
108,63
69,13
98
146,75
15,85
135,25
51

51

25

89

47
62,00
68
220,13
162
66

70
67,13
87

26

73

72
35,50
55,75
47
30,7
38

48

25

53
49,5
26,7
65,94
55,25
106,5
84,75
82
63,96
29,9
46,7
56,5
42,5
129,75
84,25
32,9

12
181,88
170,02

48,67
109,5
35,90
82,5
40,63
111,82
108,06
69,15
99
146,54
15,91
134,63
57

52

26

88
49,5
61,83
67,5
221,23
154,5
65
70,5
67,56
88
26,5
73,75
70
35,42
54
46,7
30,7
38
47,9
24,2
54

47
26,6
66,26
55,25
105,75
84
82,75
63,78
28,7
46,4
56,75
42,5
1325
84,75
334

13
180,00
167,67

4833
110
35,70
83
41,00
113,33
107,50
69,17
95
146,33
15,97
134,00
54

51

25
88
49
61,67
67
222,33
157
65
70,25
68,00
88,5
26,4
73

71
3533
53
46,5
30,2
37,9
49
2338
53
47,8
26,6
66,58
55
106,5
84,75
83
63,60
285
46,5
61,25
44
132,5
85
33,7

14
178,13
165,31

48,00
109
35,50
84,5
41,38
115,25
106,94
69,19
97
146,13
16,03
133,38
54

51

25
89,5
51,5
61,50
67
223,44
156
65,5
72
68,44
88,75
26

73
68,5
35,25
53,25
46,2
30

38
48
234
53
485
26,6
66,91
55
107
87,25
82,75
63,42
28,9
46,4
57
436
133
83,25
335

15
176,25
162,96

47,67
108
35,30
83
41,75
117,17
106,38
69,21
91
145,92
16,08
132,75
57

51

25

90

53
61,33
67
224,54
161
66
73,25
68,88
87,5
25
72,25
70
35,17
53

46
29,7
38
48,7
24

53
484
26,6
67,23
55
109
87,75
82,5
63,24
30,1
46,1
60

43
132,25
83,75
34,5

16
174,38
160,60

47,33
112
35,10
84,5
2,13
119,08
105,81
69,23
%
145,71
16,14
132,13
57

52

28

92
52,5
61,17
67
225,65
161
65,5
74,25
69,31
20

25

72
69,5
35,08
53
45,9
30,8
38,6
48,4
2,5
52,75
49
26,6
67,55
53,75
106,75
87
85,25
63,06
30,4
46,3
59,25
428
132,75
82,75
34,6

17
172,50
158,25

47,00
112
34,90
85
42,50
121,00
105,25
69,25
%
145,50
16,20
131,50
52
51

277

91
52,5
61,00
67
226,75
159
65
75
69,75
20
24,5
72
67,5
35,00
52,75
45
30,2
38
48,4
23
51,75
45
26,8
67,88
54
106
89,5
85
62,88
29,9
478
60,5
42,9
132
86
34,6

18
170,63
155,90

46,67
110
34,70
85,5
42,88
122,92
104,69
69,27
%
145,29
16,26
130,88
44
495
28

91
51,5
60,83
65,5
227,85
160
64,25
74
70,19
89,5
25,3
72,25
67
34,92
52,75
443
30
37,7
459
23,1
51,25
45
26,7
68,20
54,25
104,5
87

84
62,69
29,2
463
59,75
43,7
132,25
85
343

19
168,75
153,54

46,33
109
34,50
86,5
43,25
124,83
104,13
69,29
9%
145,08
16,32
130,25
3

48

28
90,5
52,5
60,67
67
228,96
162
64
74,25
70,63
89,5
26,1
73,5
66,75
34,83
53

44

30
38,5
46,4
26
50
45,2
27
68,52
55,5
105,75
86,5
85
62,51
285
459
59,25
45,2
1325
88,5
34,4

20
166,88
151,19

46,00
108
34,30
85,5
43,63
126,75
103,56
69,31
93
144,88
16,38
129,63
47

46
285
87

52
60,50
67
230,06
160
65
75,25
71,06
88,5
25

74
66,25
34,75
52
45,5
30
37,9
44
25
50

48
26,8
68,84
55
106
88

83
62,33
28,7
46

59
44,9
135,25
89

36

21
165,00
148,83

45,67
107,5
34,10
85
44,00
128,67
103,00
69,33
91,5
144,67
16,43
129,00
43,2
46
27

91

51
60,33
66,5
231,17
160
64
75,25
71,50
88
26,1
72

65
34,67
51
46
29,8
36,5
44,9
2,5
50

50
26,6
69,17
55
106
91
84,5
62,15
27,9
458
58
453
135
89
36,6

2
163,13
146,48

4533
109
33,90
84,5
44,38
130,58
102,44
69,35
92
144,46
16,49
128,38
43

47

27

91
51,5
60,17
65,5
232,27
161
64,5
75,5
71,94
%0
26,5
70
61,75
34,58
49,5
46
29,3
36
46,5
2,7
50,25
48,5
27
69,49
55,5
106,75
90,75
83,25
61,97
26,5
455
58
45,7
131
89,5
37,5

23
161,25
144,13

45,00
108
33,70
85,5
44,75
132,50
101,88
69,37
95
144,25
16,55
127,75
43

49

277
90,5
51,5
60,00
62
233,38
163
64,5
75,25
72,38
90
26,5
69

60
34,50
47,1
45,1
296
35,5
45
239
50,5
45,5
271
69,81
55,5
106,75
94,75
82,75
61,79
26
45,1
61
46,9
132,75
87,75
371

24
159,38
141,77

44,67
108
33,50
85,5
45,13
134,42
101,31
69,40
95
144,04
16,61
127,13
41,9
475
28
89
51
59,83
61
234,48
159
64
75,5
72,81
90
26,7
69
59
34,42
475
47,2
296
34,9
44
23,5
50,75
46
27
70,14
55,75
106,5
9,5
83,25
61,61
25
45,1
62,5
474
133
90
37

25
157,50
139,42

44,33
112
33,30
86
45,50
136,33
100,75
69,42
95
143,83
16,67
126,50
38
47
28
86
51,5
59,67
57
235,58
159
63,25
75
73,25
89,5
26,7
67,75
60,75
34,33
48
47,7
28,9
337
45,4
234
51,5
489
27
70,46
55,25
106
97
82,5
61,43
26,2
16
62
46,6
134,5
87
37,5

26
155,63
137,06

44,00
109,5
33,10
87
45,88
138,25
100,19
69,44
95
143,63
16,73
125,88
40
47,6
25
87,5
50
59,50
60,5
236,69
155,5
64,5
76,5
73,69
89,25
26,9
65,25
61,5
34,25
478
47,6
287
35,5
47
235
51,25
48
27,4
70,78
55
106,25
96,25
83
61,24
26
45,9
61
46,3
138
86

38

27
153,75
134,71

43,67
109
32,90
88,5
46,25
140,17
99,63
69,46
95
143,42
16,78
125,25
39,1
47,6
28

88
51,5
59,33
58
237,79
156
63,75
77,25
74,13
90,75
26,5
59

63
34,17
474
47
28,6
35,5
48,9
2,7
52
47,9
27,5
71,10
55,5
107
96,5
82,5
61,06
26
46
60,5
46,1
142
85

39

28
151,88
132,35

43,33
111
32,70
88
46,63
142,08
99,06
69,48
95
143,21
16,84
124,63
426
48
27
90
52,5
59,17
64
238,90
157
63
77,25
74,56
97
26

60

63
34,08
46,9
48,4
28,3
34
48,6
23
52
48,9
27,5
71,43
55,75
111,5
97,25
82,75
60,88
25,1
46
60,25
46
141,5
88
38,9

29

150
130
43
111
32,5
86
47
144
98,5
69,5
95
143
16,9
124
45
47
25
92
56
59
63
240
154,5
64
77,25
75
102
25,3
60
65
34
44,7
48,1
28,5
36,2
49,3
2
52
47,9
27,5
71,75
56,5
1105
%
83
60,7
25,3
46,2
62
46,6
142,5
88
38

30
165
141
41
110
32
85
48
140
98
67
94,5
148
17,5
124
46
48
24
91,5
54
59
60
245,5
153,5
62,5
77,5
73
103
25,6
59,5
68,5
34,5
44
48
288
38
49,2
2,3
51,75
47
28,1
73
57
114,25
94,25
83
61,2
24,5
46,4
63,75
47,7
138
87
38,1



Foretag

Eltel AB

Dustin Group AB

Hoist Finance AB

Troax Group AB

Tobii Technology AB
Collector AB

Coor Service Management Group AB
Alimak Group AB

Nordax Bank AB

Pandox Holding AB

Nobina AB

Capio AB

CLX Communications AB
Bravida AB

Dometic Group AB

Attendo AB

Scandic Hotels Group AB
Camurus AB

Garo AB

Humana AB

Resurs Holding AB

Wilson Therapeutics AB
Nordic Waterproofing Holding A/S
TF Bank AB

Internationella Engelska Skolan i Sverige AB
Ahlsell AB

Alligator Bioscience AB
Serneke Group AB

Edgeware AB

Oncopeptides AB

MIPS AB

Ambea AB

SSM Holding AB

Actic Group AB

FM Mattsson Mora Group AB
Instalco Intressenter AB
Munters Topholding AB
Medicover AB

Boozt Fashion AB
Bonesupport Holding AB
Balco Group Holding AB
Handicare Group AB
BioArctic AB

Bygghemma Group First AB
NCAB Group AB

Better Collective A/S
Projektengagemang Sweden AB
Calliditas Therapeutics AB
Lime Technologies Sweden AB
Q-linea AB

73
58,5
66,1

78,75
34,5
63,6

38

101,25
43,9

107,1

2
485

75

43
55,4

70

63,75

66

102

74

55,1

71,5
85

69

56
38,1
110
29,5
43
51,5
82,5
58,5
51

94

65
66,05
65,5
775
2
65,5
55

29

2
75,5
68
47,005
46,995
75
67,39

72,25
59,75
67,3
77,75
39
68,65
37,8
100
43,00
106,9
31,6
49,1
737
43,7
55

69
63,25
67
102,75
69,75
55,55
488
70,5
82
70
53,5
37,2
109
29,3
41,9
52
82,25
58
50,75
91
64,5
66,65
63,75
80
30,1
64,5
53,5
29,4
41
75

47,115
45,13
75,55

66

735
60,5
66,75
77
38,8
67
37,8
98
42,55
109
31
486
76,2
43,7
54,75
67,75
63,5
775
100,75
69,5
55
488
70

78

69

53
35,3
104,5
29,1
443
51,25
80,75
58,75
50,25
91,5
66
65,4
63,25
79
29,9
63,75
53
29,4
42,485
75,04
68,1
47
454
79

66

74,5
64,5
68
77,25

66,1
374
96,75
02,1
109
31
485
82,7
44
54,3
67
64
76
100
68,5
55
488
70,25
78,5
67,75
52,5
336
105,5
29
46,1
51,5
81,5
58
50,5
89,5
64,5
65,75
65,25
80,25
29
64
53,75
28,4
41,8
75,1
66,05
47
45
76,57
64,6

76
65
66,25
77,5
36,6
66,3
39
9%
43
111,7
31,3
48,7
84,2
45
55,4
72
63
75
1015
68,25
54,8
48,7
69
78,25
69,5
51,8
338
102,5
29
46,5
51
80,5
57,75
50,5
88,25
65
66,5
65,5
79,25
28,8
63,25
52
28,3
39
75,5
66,13
47,035
45,1
78,5
65,1

76
64,5
67
78

35
67,5
375
97,5
43,00
1126
31,3
49,14
84,29
448
57,2
71,25
62,25
77,75
103,25
68,5
55,25
48,64
68,75
78
68
51,05
35
101,5
29
46
50,5
80,5
58
50,5
89,5
64,75
68,5
65,75
76,75
28,8
61,5
52,25
26,8
41,09
76,24
66
49,5
45,3
79
67

77

68
77,5
34
68,5
38,4
9%
43,00
110
31
49,58
84,39
45,5
56,45
71,25
62
75,25
102,25
68,5
55,15
48,58
70
78,25
67
51,5
35,5
103
29
16
49,3
82,25
57,75
50,5
89

65
70,35
66,25
80,5
285
63
54
27,2
40
77,66
66
50,5
47,855
79,77
65,45

76,5
62,5
70,25
77
34,4
71

38

9%
43,00
110,5
31,4
50,01
84,48
45,2
55,15
70,75
60,75
71
1035
68,75
55,1
48,51
69,5
80
67,5
51,6
34,8
98
29,2
46
49,3
84
57,75
50,5
90

65
71,75
66,5
80
28,5
63,75
53,5
26,6
40
81,89
66,74
50,4
48,595
78,98
66,5

775
62
70,25
775
34,7
69
374
%
43,00
111,3
2
50,45
84,58
44,8
54,7
715
60,75
72,5
103,5
69
54,8
48,45
69,25
77
66,5
51,1
338
93,5
29
45
485
83,5
57,5
51
89,75
65,5
77
66,25
83,5
285
63,75
53,75
24,3
38,7
79,99
68,26
485
54,31
78,04
65,5

10
76,25
62,5
70,25
77
35,7
67,5
375
96,25
43,00
110,5
33,9
50,89
84,67
44
54,1
70,75
62,75
72,75
102
69
55,05
48,39
69
775
66
52,75
32,9
%
29
438
50
85
57,75
50,75
%0
65
80,05
66
86,75
285
63,25
53,5
24,4
37,475
78
68,7
50,25
54,41
78,01
63,57

1
80
62
715
78
35,8
68,5
376
96,75
43,00
108,8
33,9
51,33
84,76
44
53,45
70
63,5
73
103,25
68
55
4833
66
77
65,75
52
325
98,75
28,9

51,75
84
58,25
50,75
2
66
79,15
66,5
86,5
285
62
52,5
25,5
36,25
78
68,42
50,25
53,5
775
61,7

12

795
60,5
70
77,75
347
68,5
376
96,75
43,00
109,5
334
51,76
84,36
45
53,35
69,75
66
73
102
68,75
54,85
48,26
67,5
77,25
66,5
51,9
329
98
29
436
52
83,25
57
50,5
93,5
67,5
77
66,75
84,75
285
61
52,75
25
34,68
77
68,49
50
573
75,98
58,98

13

78,5
59,5
69,25
77
34,6
65,5
376
9%
43,00
107,8
32,9
52,20
84,95
46,3
52,1
69,5
66
72,5
104
67,5
56,2
48,20
67,25
77,25
65
51,5
34,2
99
29,1
44,2
53
81
57,5
50,5
93,5
67
77,3
67,25
85,5
285
61,25
53
254
35,7
77
69,1
49,72
57
74,75
60,5

14
78,75
60
68
77
34,1
64,5
38,5
96,25
43,00
108,5
32,3
52,64
85,04
47,6
51,5
69,25
66
71,5
100,25
68
55,65
48,14
67,5
77
65,5
51,95
34
104,75
28,9
44,5
52,5
81
57,75
50,5
93,5
66,5
80
68,25
80
28,6
60,25
53
25,2
36,8
78
69
49,95
55,39
79
62,2

15

78,5
60,75

76,5
33,9
65

38
95
43,00
108,5
32,9
53,08
85,14
485
52,2
68,75
67

72
102
69,25
55,7
48,08
68
77,25
64,25
52

33
102,5
29
44,3
53,75
80,75
57,5
50
92,5
66
79,25
68,5
78
285
59,75
52,75
26

37

78

70
495
53,71
79,5
62

16
78
61
67,5
76,5
34,8
65,75
37,8
95,25
43,00
108,5
338
53,51
85,23
47,7
53,45
68
67,5
72,5
102
69,5
55,5
48,01
68,75
77,25
63,5
53,15
335
103,75
29
44
55
81,5
57,5
485
91,75
67
81
69,5
77,75
29,8
60,5
53
25,4
37,79
77,68
69,4
49,5
53,21
795
61,91

17
77,75
62
65,75
77
35,6
64,5
381
100,75
43,00
109,9
34
53,95
85,33
48,2
53,95
67,5
67
72,75
102,75
69,75
55,3
47,95
69
77,5
64,5
53,4
32,9
104,75
29,2
44
55,5
81
58
49,7
93,5
66,75
79,8
71,75
76,5
30
63,75
52,5
25,8
36,9
78
70,38
48,075
54,75
80,99
60

18

60,25

101,25
69,5
55,1

47,89
67,5
77,25
64,5
53,3
32,8
104,5
30,8
44
55
81,5
58
50,5
93
67
79
70,75
79
296
64
53
26
36,6
77,9
69,5
48
54,09
80
61,47

19
76,5
60,75
67,25
77,25
39,1
63,5
372
98,5
43,00
111
34
54,83
85,51
488
54,55
69
67,5
72,5
102,25
70
55,05
47,83
68
80
64,25
53,5
323
104
30,8
435
55
81,5
57,75
48,5
91,5
67,5
78,1
70,75
82
29
63
53
25,6
36,49
77,5
71
47,55
53,5
77
59,57

97
43,00
111,9

34
55,26
85,61

48,6
55
69

65,5

75,5

102

70

55
47,76
68,25

78,5
65
53

32,3

104

30

2,5

54,75
81,75

58

483

92

68
79,75

70,5

82,5

29
62,75
52,75

25,8

35,8

77,4

70,5

47,875
52,35
76,2
58,88

21
76,5
59
68,5
77
44,8
65
37,6
100,5
43,00
111,5
32,2
55,70
85,70
485
54,6
70,5
65,25
75
101,25
70,25
55,9
47,70
68,5
78,5
65
52,7
325
104
30,2
42,6
55
82,5
57,5
49,9
91,25
67,75
785
69,75
83
29
62,5
52
25,5
37,005
75,31
71,66
47,63
52,4
76,7
58,44

2
76,75
58,75
67,75
76,25

47
64,5
38,4
99,5

43,00
111
338
56,14
85,79
488
54,1
69,25
63
72,25
102,75
69,5
55,3
47,64
69,5
785
64,25
52,5
324
104,75
30,2
04
54
82,75
57,5
50
88,75
67
75,75
69,5
81,75
29,2

62
49,9

25
39,9

78
70,3
47,5

50,25
771
57,4

23
76,75
58,25
66,75
76,25

46,1
65
37,8
99
43,00
112,4
338
56,58
85,89
485
54,9
68,75
62,5
73,75
103
69,5
55,4
47,58
69,75
78,25
64
52,5
324
104,75
29,7
2
53,5
85
57,25
50,5
89
68
77,55
69,75
80
285
61,5
46,9
24,8
383
77,51
72
47,715
493
77
57

%@
76,25
58,25

65,5
76,5
44,9
65,75
38
97,5
43,00
111,5
337
57,01
85,98
48,1
54,3
68,25
62,75
75,75
106
69

55
47,51
69,75
81,5
62,5
53,2
31,9
106
303
41,2
52,5
85,5
57
49,5
85,25
66,5
78
68,75
80,5
28,7
60
48
2,5
40,12
79,19
73,7
48,13
48,475
775
55,36

25
76,25
58,25
65,25
76,5
458
65,25
38
99,25
43,00
112
33,8
57,45
86,08
478
53,5
67,25
63,25
74,5
111
69,25
54,95
47,45
69,5
78,75
62,75
52
EY)
105,5
303
03
54
85,75
57,5
49,7
85,75
67,5
75
67,5
81,75
285
59,5
474
%3
40,085
78,8
772
48,12
48,475
76,8
54

26

77,25
58,5
66,5
76,75
46
69,5
37,1
97
43,00
112
33,9
57,89
86,17
48
57,25
67,25
63,5
74
109
69,5
54,95
47,39
70,5
7875
61,75
52,65
32,3
105
304
41,6
53,5
88,75
57
48,7
84,25
67,25
73,5
67,5
81
285
59,25
47,5
24,5
39,23
71,75
77
47,99
43
77,01

56

27
77,25
59,25
64,75
79,25

45,1
68
37,5
9%
43,00
112,2
33
58,33
86,26
47,6
55,7
68,75
62,5
72,25
109,5
69
54,7
47,33
71
78,5
62
52,9
34,8
104,25
30,7
2,5
54,5
90,5
55,25
51,75
83,25
68
73,9
69,25
81,75
285
58,75
48,1
24,8
43,25
78
77,67
47,98
50,42
80
56,61

28

77,75
59,25
65,25
83,25
29
68
37,7
95,5
43,00
1134
33,9
58,76
86,36
471
55,6
69,75
61
72,25
108
68,75
52,7
47,26
72,75
78,5
61,5
53,05
34,8
105,5
321
03
54,25

55
51,5
84,25
67,75
736
69,25
79,5
30,2
58
49
25,1
41,5
79
78,65
47,76
51,46
82
57

29
77,75
60,25
66,75
87,25

41,2
65,5
38
97
43
116
34,2
59,2
86,45
474
54,55
69

60
72,25
109
68,25
51,4
47,2
735
785
63,5
53
34,9
107,75
32,8
03
53,75
90,5
57
51,75
83,25
68,5
74
69,25
78
30,7
57,5
49
25,8
40,69
785
79,29
47,805
49,75
81,88
56,96

30
79
62,5
66,5
86,75
43,2
65,5
37,7
99,75
2,5
117,5
34,4
57,2
88,2
49,5
54,8
67,5
58,25
71
108,75
70,25
50,3
47,2
73,25
79
63,5
52,8
343
107,75
325
43
54,25
88,5
57,25
53,5
83
69,75
73,35
68
80
29,8
60
47,5
26,2
434
78
84,2
47,5
50,72
81
56,48



Foretag

Micronic Laser Systems AB
Telel Europe Holding AB
JCAB

Mekonomen AB

Viking Telecom AB

Telia AB

Axis AB

Pyrosequencing AB

Tripep AB

Audio Dev AB

Eniro AB

Orc Software

Neonet AB

Carnegie & Co AB

BTS Group AB

Biolnvent International AB
Rnb Retails and Brands AB
Alfa Laval

Intrum Justitia

Ballingsl6v International
Nobia AB

Oriflame Cosmetics S.A.
Unibet Group Plc

Note AB

Indutrade AB

Hemtex AB

Orexo AB

Tilgin AB

Systemair AB

HMS Industrial Networks AB
DGC One AB

Arise Windpower AB
Byggmax Group AB

MQ Holding AB

Karolinska Development AB
FinnvedenBulten AB
Moberg Pharma AB
Transmode Holding AB
Boule Diagnostics AB
Platzer Fastigheter Holding AB
Sanitec Oyj

Bufab Holding AB
Hemfosa Fastigheter AB
Recipharm AB

Besqgab AB

Com Hem AB

Bactiguard Holding AB
Scandi Standard AB
Inwido AB

Gréanges AB

Lifco AB

Thule Group AB

NP3 Fastigheter AB

31
165,84
139,74

40,95
109
32,12
84
48,02
139,72
99,24
66,41
93
148,52
17,52
123,10
50

47

23

92

55
58,90
62
246,05
153
63
76,5
73,21
110
25,2
60,25
69,5
34,44
454
475
29,7
37,1
49,4
22,7

45
28
73,14
60,25
1145
94
83
60,92
24,4
46
64,75
49,5
135
88
38,1

32

166,69
138,48
40,90
109
32,24
81,5
48,03
139,45
100,48
65,16
92,5
149,03
17,55
12221
57

46

23
92,5
53,5
58,79
62
246,60
152
63
76,75
73,41
112
24,8
61
68,5
34,38
47,6
43
29,5
35,5
483
25
51,25
439
28
73,28
60,75
117,75
94
82,5
60,63
25,3
15,7
64,75
29,1
133
87
383

33

167,53
137,22
40,34
107
32,36
80,5
48,05
139,17
101,72
63,90
93
149,55
17,57
121,31
41

48
20,5
2

49
58,69
63
247,16
157
61,25
77,5
73,62
111
25,2
62
67,5
34,32
46

43
29,8
36,2
46,9
2,4
50
388
28,5
73,41
60,5
117,25
%

83
60,35
25,6
458
64,5
489
131,1
85,75
38,2

34

168,38
135,97
40,79
109,5
32,48
79
48,07
138,90
102,97
62,64
9%
150,07
17,60
120,41
45
455
21

91

49
58,59
60
247,71
156,5
61,75
76
73,83
115
25,6
62,5
67,5
34,27
48
46,5
29,7
353
47
24
49

40
28,6
73,55
60
115,25
95,5
82,5
60,06
25

46

64
48,5
131
87
38,2

35

169,22
134,71
40,74
107
32,60
79,5
48,09
138,62
104,21
61,38
98,5
150,59
17,62
119,52
15

46

18
93,5
287
58,48
60
248,26
153
60,5
78
74,03
116,5
24,7
65,5
67,5
34,21
482
475
29,6
34,8
445
21,7
49,5
225
28,7
73,69
59,5
114,5
95,25
83
59,78
24,6
47
64,5
48,4
127,6
87,5
38

36

170,07
133,45
40,69
110
32,72
79
48,10
138,34
105,45
60,12
98
151,10
17,64
118,62
50
40,5
18
93,5
52
58,38
58
248,81
155
59

78
74,24
123
24,6
70
67,5
34,15
47,2
47,1
30,2
35

45
21,7
49

b}
28,4
73,83
60
113,75
9%
81,75
59,49
24,5
47,1
64
48,2
1295
86,5
385

37

170,91
132,19
40,64
108
32,84
76
48,12
138,07
106,69
58,86
98
151,62
17,67
117,72
54

45

15
92,5
52
58,28
58
249,36
156
58,25
79,25
74,45
122

25
67,25
67,25
34,09
47
47,4
30

35

44
22,7
50

2
28,5
73,97
60
111,5
98
83,25
59,21
24,1
47,7
63,25
47,5
131
87,5
38,7

38

171,76
130,93
40,59
108
32,97
76
48,14
137,79
107,93
57,60
98
152,14
17,69
116,83
48

40

2

88

56
58,17
58
249,91
154,5
59,5
79,5
74,66
117,5
24,9
67,75
68,25
34,03
48
475
29,3
33
44,6
22,7
52,25
44
28,4
74,10
58,5
110,75
98

82
58,92
24,5
47,6
62,75
475
130
89
388

39

172,60
129,67
40,53
107
33,09
78
48,16
137,52
109,17
56,34
98
152,66
17,72
115,93
53

44

18

88

55
58,07
57
250,47
158
63,25
79,75
74,86
122,5
25,2
67

70
33,97
48
49,7
28,9
33,9
46,9
25
52,5
435
28,2
74,24
59,5
113
97,25
80,5
58,64
24,5
47,7
62,75
48
130,3
88

40

173,45
128,41
40,48
109
33,21
77,5
48,17
137,24
110,41
55,09
98
153,17
17,74
115,03
53
41,5
17

86

55
57,97
59
251,02
160
63,75
79,5
75,07
120,5
24,3
66,75
70
33,91
47,9
48,7
28,5
335
46,8
21,5
53,25
48
28,9
74,38
59,5
113
95
80,5
58,36
2,5
51
63,75
47,5
129,1
W)
39,2

41

174,29
127,16
40,43
106
3333
77
48,19
136,97
111,66
53,83
95
153,69
17,77
114,14
53

40
16,5
87,5
55
57,86
60
251,57
161
64

80
75,28
120
235
68

70
33,86
287
49,9
283
326
47
21,3
53,75
48
28,8
74,52
60,5
113
94,5
80,25
58,07
23,8
53
62,75
47,8
131
90,5
39,1

42

175,14
125,90
40,38
102,5
33,45
75,5
4821
136,69
112,90
52,57
95
154,21
17,79
113,24
52

40

16
86,5
54
57,76
60
252,12
165
64
80,25
75,48
118
2,4
67,75
70
33,80
47
49,5
28,9
325
47

21

53
47,8
28,4
74,66
60
113
95,25
79,75
57,79
26,3
51,75
64,25
47,7
131,7
91,5
38,9

43

175,98
124,64
40,33
104
33,57
72,5
48,22
136,41
114,14
51,31
95,5
154,72
17,81
112,34
52

40

20

89

55
57,66
61
252,67
164
64
79,75
75,69
116

2

65

70
33,74
47,2
50,5
28,9
32
46,7
20,4
53

45
28,4
74,79
59,5
112,25
%

81
57,50
26,2
53,25
64,5
47,2
136,4
%20
393

44

176,83
123,38
40,28
103,5
33,69
75,5
48,24
136,14
115,38
50,05
97
155,24
17,84
111,45
52

43

19

85

54
57,55
64
253,22
164
63,5
80,5
75,90
115
225
65

71
33,68
49,7
53
28,6
328
47

21

53

46
28,5
74,93
60
113
98,25
82,75
57,22
26,5
52,5
64,5
48,5
137
2
394

45

177,67
122,12
40,22
102
33,81
74,5
48,26
135,86
116,62
48,79
97
155,76
17,86
110,55
52
2,1
18

85

53
57,45
66
253,78
163,5
64,5
82
76,10
114
23
64,25
70,5
33,62
51,75
52,25
28,5
31,4
47
20,2
29,2
45
28,6
75,07
60,75
112,5
97,25
83
56,93
271
51,5
64,5
482
135,7
92,5
40

46

178,52
120,36
40,17
102
33,93
72
48,28
135,59
117,36
47,53
9%
156,28
17,89
109,66
50

40

17

82

53
57,34
71,5
254,33
161
66,5
83
76,31
112,5
2,8
64

68
33,56
51,25
52,25
28
28,9
47

20

47
44,5
28,8
75,21
63,25
112
97,5
81,75
56,65
28,2
53
64,5
48,1
135,2
94
208

47

179,36
119,60
40,12
106
34,05
70
48,29
135,31
119,10
46,28
95
156,79
17,91
108,76
48

40
18,5
77

53
57,24
70
254,88
162
67

82
76,52
114

23
63,5
66,5
33,50
50,25
52,5
27,6
29,5
46
19,1
2

45
29,5
75,34
64
112
9

81
56,36
28,5
52
64,5
47,9
136,6
92,75
454

48

180,21
118,34
40,07
103
34,17
66,5
4831
135,03
120,34
45,02
95
157,31
17,93
107,86
45

40

16
77,5
52
57,14
67
255,43
163,5
67,5
85
76,72
113,5
22,9
64
72,75
33,44
50

53
27,3
28,5
26,5
18,1
24,9
435
29,9
75,48
62,25
110
93

82
56,08
28,2
52
64,75
47,8
136,5
90,25
45,1

49

181,05
117,09
40,02
102,5
34,29
67
48,33
134,76
121,59
43,76
93
157,83
17,96
106,97
385
41

17

77
52,5
57,03
72
255,98
163
66,75
85,5
76,93
111,5
23,2
64

70
3339
49,8
52,75
273
28,9
45,2
19

39

43
29,2
75,62
62
109,75
95
81,5
55,79
29,8
52,25
63,75
47,5
136,1
92,5
45,7

50

181,90
115,83
39,97
103
34,41
66
48,34
134,48
122,83
42,50
95
158,34
17,98
106,07
38,5
41
16,5
79
52,5
56,93
70,5
256,53
160,5
67
86,25
77,14
113
21,9
63

71
3333
50,5
53
273
29,4
44
16,7
438
25
29,5
75,76
62,5
109
95,5
82
55,51
28,7
52,75
64
48,9
138,7
9
44,8

51

182,74
114,57
39,91
101,5
34,53
66,5
48,36
134,21
124,07
41,24
95
158,86
18,01
105,17
37,5
45

16

77

54
56,83
68
257,09
160
67
86,25
77,34
115
2
64,75
71,5
33,27
29,2
52,75
27,3
30

41
18,1
38,5
435
29,6
75,90
63,75
110,5
93
82,25
55,23
29
52,75
64,75
495
137,5
92
44,8

52

183,59
113,31
39,86
101
34,66
66,5
48,38
133,93
125,31
39,98
92,5
159,38
18,03
104,28
435
44
16,5
75

54
56,72
69
257,64
163
67,5
85,75
77,55
114
21,8
64
70,5
3321
49,1
52,75
26,8
30,5
39
19,8
44
435
29,8
76,03
66
111
95
81,75
54,94
31
51,5
64,5
50,5
142,5
94
439

53

184,43
112,05
39,81
102
34,78
67,5
48,40
133,66
126,55
38,72
2
159,90
18,06
103,38
2

40
16,4
77

55
56,62
68
258,19
166
67,5
85
71,76
120
19,9
65

71
33,15
50

54

28

31

40
20,1
45
39,5
30
76,17
66

112
95,25
82
54,66
31,3
50,75
64,75
51
140,9
91,75
436

54

185,28
110,79
39,76
102
34,90
69
48,41
133,38
127,79
37,47
93
160,41
18,08
102,48
2
459
16
75,5
53
56,52
69
258,74
163
67
86,25
77,97
121,5
19
64,25
67,5
33,09
49,5
55,5
28,2
313
36

20

46

39

30
76,31
66,75
111,5
94

83
54,37
29,1
50,5
64

51
141,7
92
43,7

55

186,12
109,53
39,71
100
35,02
68
48,43
133,10
129,03
36,21
97
160,93
18,10
101,59
40

40
17,8
74

54
56,41
65,5
259,29
160
66,5
86,5
78,17
122
18,3
63,5
67
33,03
50

57

29
328
35,2
20

46
40,4
30,1
76,45
66,25
110,75
93,5
81
54,09
28,2
50,5
64

51
143,4
9%
433

56

186,97
108,28
39,66
%
35,14
68
48,45
132,83
130,28
34,95
95
161,45
18,13
100,69
44,5
41,5
14

76

53
56,31
67
259,84
160,5
66

89
78,38
121
18,5
63,25
67,5
32,98
49,6
56,75
29,3
33
34,5
20

46
40,8
30
76,59
66,75
109,5
92,25
81,5
53,80
28

52
63,75
51,5
139,8
93
44,8

57

187,81
107,02
39,60
9%,5
35,26
67,5
48,47
132,55
131,52
33,69
95
161,97
18,15
99,79
40

40

15

77

53
56,21
69
260,40
161
65
89,25
78,59
121,5
18,1
63

68
32,92
49,3
56

29
32,1
34,2
20,5
43
40,8
30,1
76,72
66,25
107
93
80,25
53,52
28,2
50,75
64
51,5
135,8
91,5

58

188,66
105,76
39,55
95
3538
69,5
48,48
132,28
132,76
33,10
94
162,48
18,18
98,90
40

2

15
76,5
53
56,10
68
260,95
161,5
68,25
90
78,79
122
19,5
62

66
32,86
46,6
57
28,9
318
37

20

15
40,1
30,2
76,86
64,25
108
93,25
80,5
53,23
28,5
50,75
64,75
52
138,7
93
433

189,5
104,5
39,5
94
35,5
72,5
485
132
134
50
90
163
18,2
98
iy
40
14,5
78,5
52
56
66
261,5
162,5
67
91
79
119
18,9
59,75
64
328
47
56
29,2
35
38,9
19,8
r
35
30
77
62,75
108
90,75
81,25
52,95
283
51
64,5
52,75
138
93
2,9

60

189
104,5
44
93
355
71
48,2
140
134,5
51,5
95
162
18
100
40
41
14,5
82
52,5
59
65
264,5
161
66,75
89,5
79
1185
19,6
60,25
63,75
328
47,4
54
29,1
343
36,6
20
435
35
30,8
79,5
64
111,75
92
82
54,6
28,6
51
65,5
54,75
1385
935
2,6

Standarc

12,975
27,601
4,3738
5,1954
1,7601
7,4719
3,7615
13,692
10,137
11,936
3,6557
6,2308

0,868
12,954
6,8341
4,4023
5,0547
6,3222
1,9786
2,1826
4,124

15,93
5,0595
2,5255
6,6075
4,946
14,503
2,4483
5,1912
3,5865
1,0287
3,0532
3,4032
1,1719
3,1089
4,1108
2,4038
4,0283
3,5209
1,2109

4,379
4,5708
4,9115
4,3636
1,3194
3,6056
2,8554
2,6343

2,362
3,0867
5,9642
4,0046
4,0845



Foretag

Eltel AB

Dustin Group AB

Hoist Finance AB

Troax Group AB

Tobii Technology AB
Collector AB

Coor Service Management Group AB
Alimak Group AB

Nordax Bank AB

Pandox Holding AB

Nobina AB

Capio AB

CLX Communications AB
Bravida AB

Dometic Group AB

Attendo AB

Scandic Hotels Group AB
Camurus AB

Garo AB

Humana AB

Resurs Holding AB

Wilson Therapeutics AB
Nordic Waterproofing Holding A/S
TF Bank AB

Internationella Engelska Skolan i Sverige AB
Ahlsell AB

Alligator Bioscience AB
Serneke Group AB

Edgeware AB

Oncopeptides AB

MIPS AB

Ambea AB

SSM Holding AB

Actic Group AB

FM Mattsson Mora Group AB
Instalco Intressenter AB
Munters Topholding AB
Medicover AB

Boozt Fashion AB
Bonesupport Holding AB
Balco Group Holding AB
Handicare Group AB
BioArctic AB

Bygghemma Group First AB
NCAB Group AB

Better Collective A/S
Projektengagemang Sweden AB
Calliditas Therapeutics AB
Lime Technologies Sweden AB
Q-linea AB

31
79,75
63,75
67,5
89
42
65,25
38
99,75
42,44
118,5
34,2
57,07
88,23
50,5
54,95
68,5
56
72
106,75
70
51,5
47,14
72,75
79,5
60,5
52,5
34,2
108,5
33,7
43,2
53,75
90
56,75
53,5
86,25
69,25
74,5
67,5
80,5
29,8
61
46,4
26,5
415
77,69
86,68
47,5
49,875
83,5
56,75

32

81,5
63,75
66,75

89
413
65,5

38
99,5

42,39
121
34,4
56,94
88,25
54,25
52,95
69,5
58,25
73
107
70,75
49,97
47,08

74
79,5

60

52
33,4

108,5
33,7
438
54,5
89,75

57

52,5
86,75
69,5
74
68,25

81

30,2
62,25
45,8
26,9
39,5
77,19

86
47,4

49,945

83
57,7

33

82
63,75
67
91,5
41
65
37,8
99,5
42,33
120,3
33,6
56,82
88,28
54,5
52,9
68,25
59
72,5
107,75
71,5
48,95
47,02
74,5
81
63,25
52
34
111
34
44,2
56
88,75
55,5
52,75
89,25
69,5
74
68,5
80,25
29,4
62,75
44,5
26,5
40,5
77
82,26
47,2
52
82,95
57

34

82,25
65,25
66

93
39,8
65,25
38,4
98
42,28
121,5
335
56,69
88,30
53,75
53,5
68,25
58,5
71,75
107,75
72
48,75
46,97
74

81

63
52,7
33,8
110,75
34,1
44,9
59
88,75
56
52,5
87

69

74

70
80,75
29,3
62,75
44,4
25,3
40,5
77,5
80,59
47,7
51,84
83,02
58,99

82,5
65,5
67

93
38,2
66
38,7
97,75
42,22
125
33,8
56,56
88,33
55,25
53,45
68,5
58,5
68,25
109
71,75
49,96
46,91
74,75
80,25
62,5
52,9
33,6
111
32,6
44,5
60
87,5
55,5
52
86,25
68,5
73

69
80,5
28,6
62,5
43,3
25
40,95
78,6
79
47,49
50,38
82
58,8

82,5
66
69,75
90,75
39
65,5
38,7
96,75
42,17
125,8
34,2
56,43
88,36
54,5
52
68,75
57,75
68,75
111
71,25
50
46,85
73,5
81

63

53
33,4
110,5
333
43,8
61
87,5
56
52,5
86,75
67,25
74
68,5
79,25
283
63,5
45
24
41,2
78,47
76,2
47,3
50,75
80
58,5

37

65,5
69,75
90,5
40,5
65,5
39,4
97,25
42,11
126
335
56,31
88,38
54,75
52
69,75
57

67
110,25
70,5
50,2
46,79
72,5
80
63,25
52,7
34,2
110,75
33,1
44,3
60,25
87
54,25
53
86

69
72,95
68
78,5
27,6
63
46,1
24
41,2
78,5
76
47,3
50,7
80,5
57,05

84,5
66,25
69,25

90,5

40,1

66,5

39,3

97,5
42,06
122,7

336
56,18
88,41

53,5
52,95

69
56,75
66,25

110

71
50,25
46,73

72,5

80

64

52,2

334

112

31,8

43,5

60
86,75
54,25

52

85

68,5
74,75

67,5

78
28,5
62,5

50

25

41,3
77,03

75
47,25

48,8
82,95

58,5

85
66,25
69,5
91
40,2
66,25
39
98,5
42,00
119,6
33,1
56,05
88,43
52,5
52,2
69,25
57,75
64,25
109,5
71
471
46,67
73
82,5
64,25
52,1
322
111,5
30,5
44,3
59

%
54,75
51

85
68,5
75
66,5
78,75
27,8
63
49,4
24,9
41,6
79
74,2
46,5
48,79
82,95
57,35

40

85
65,75
68,5
91,5
40,7
67
39,1
98
41,95
121,2
34
55,92
88,46
51,75
52,55
69,75
58,25
64,5
109,25
72
46,7
46,61
73,5
83,75
64

52
32,5
112,75
31,6
44
59,5
91,75
52,5
50,5
85,5
69,5
75
64,75
78,75
27,6
62,5
49,8
24
413
79,5
77,48
46
48,19
84,75
57,5

41

85,75
66,5
68,5
91,5
40,4

67
39
96,5
41,89
122
33,7

55,80

88,48
50,5

52,05

69,25

59
66,25
111,25
72,5
48
46,56
74,25
83

64

51,85

32,1

112
32,3
44,2
59
92

51,75
50,5

84,25
69,5
74,5
64,5

78,25
28,1

63
51,5
24,5

40,48

79,75

75,55
47,5

47,82

84,55

57

42

86,75
66,75
69,25
91
40,4
65,5
39
97
41,84
122
33,3
55,67
88,51
51,75
51,65
68,5
59,5
67,75
113,75
73,25
47,9
46,50
74,5
83,75
64
52,1
31,3
110,25
31,7
45,2
60
92,75
51,5
49,9
86,5
69,75
74,45
65
78,25
26,6
63,75
52,25
24,1
40,2
79,99
74,5
47,5
48,5
85
57,54

43

87
67,25
70
91,5
40,3
64,5
39

97
41,78
120
33,1
55,54
88,54
55
52,5
67
57,5
64
112,5
73
48,13
46,44
76

90
62,5
52,1
30,5
110,75
31,8
46,7
61
92,5
50,75
50,75
85,25
69,5
74,6
65

79
26,5
63,75
56,25
24,8
40,5
79,4
75,49
47,25
49
83,98
56,35

44

88

66

71
91
39,2
66,5
38,3
97,25
41,73
116,1
34
55,41
88,56
55,25
53
67,5
55,25
63,25
113,75
74,5
47,8
46,38
76,25
90,75
62,25
52,1
30,6
109
32
45,8
61

93
51,75
50,5
83,25
69,75
74,45
65,5
79
25,8
63,5
54,5
25
41,82
79
74,42
47,5
49,6
82,5
56,4

87,75
68,75
72
90
39,8
68
38,4
95
41,67
118,9
33
55,29
88,59
55,5
52,25
66
54,5
62,5
112,5
735
47,63
46,32
79,25
86,75
62,25
52
30,7
109
32,8
45,8
60
92,75
50
51,25
84

69
73,5
64,25
81
25,4
62,75
52

25
41,07
79
72,7
48,02
50,9
86,5
55,02
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88,5
69,5
73
89,75
415
67,5
38,1
91,75
41,62
118
33
55,16
88,61
55
52,5
64
55,25
61,25
113,5
74
46,41
46,26
78,75
84,75
62,25
52,85
30,9
110,5
34,1
46
60,5
93
48,7
50,5
83,25
68,75
732
65,75
82
27
63,25
52,25
25
41,2
79,18
74,59
48,11
50,98
90
54,5

47

88,25
66
72,75
88,5
415
68,75
37,7
91,75
41,56
117
336
55,03
88,64
54,5
52,6
63,5
55,75
62,75
112,5
75,75
45,92
46,20
78,5
88,5
60,75
53,2
32,5
107,25
35
47
60

93
48,3
50
86,5
67,75
72,5
64
80,5
26,2
63,5
51,75
24,5
42,9
77,72
76,99
48,12
51,6
94,44
54,91

48

87,75
63,5
70
89,75
40,3
68,25
371
93,25
41,51
116
31,8
54,90
88,67
54,5
52,5
64
56,25
64,75
115,5
80
45,41
46,14
79
88,5
62,5
52,9
325
108,25
36,3
26,8
60,25
92,5
48,3
50,5
86

68
71,45
63
80,25
259
63,25
51,5
26
43,97
78,19
76,85
47,995
52,99
99
54,4

49

88

63
68,25
88
39,3
68,5
35

95
41,45
117,1
32,6
54,78
88,69
54,5
50,95
64,25
57,5
64,75
128,25
82,75
46,17
46,09
80,75
90,5
62,75
52,45
32,5
106,75
35
47,8
62
92,75
52
50,75
85,25
67,5
72
62,5
81,75
24,9
62,75
50,5
25,5
42,505
80,5
75,12
47
53,75
101,7
54,11

50

89,5
61,75
66,5
89
37,7
67
30,7
92,5
41,40
118,5
32,7
54,65
88,72
55
49,39
65,5
56,75
65,5
135,25
82
45,93
46,03
77,25
89

63
52,35
32
105,75
37,9
47,3
63
92,75
52,25
50
83,5
67,5
70,3
64
80,75
25

63
49,6
25,5
43,49
80,7
77,01
47,9
53,95
100,36
55,5

51

90
62,5
65,25
89,75
37,5
66,25
29
93,75
41,34
118,7
32
54,52
88,74
55
50,35
70

59
64,75
151,5
80,5
47,11
45,97
79,75
89,75
63,75
52,6
32,7
105,25
37,7
46,7
63
91,5
51,5
48,6
83,25
67
69,4
64,5
79,75
24,8
61
49,3
26
43,47
80,53
76
47,3
53,72
99,7
55,9

52

89,75
61,75
67
88,5
38,3
64,5
29,8
91,5
41,29
118,6
31,8
54,39
88,77
55,5
49,5
68
58,75
64,25
148
79,75
47,84
45,91
87,75
87
63,5
52,75
32,5
103,75
37,3
46,6
65,5
92,25
52,75
49
82
66,75
68,7
65,25
82
24,2
61,5
48
25,6
43,4
83
74,14
46,8
51,59
99
53,7

53

89,5
61
66,75
86,5
38,8
60,5
33,4
93
41,23
116,5
31,6
54,27
88,79
55
49,7
67,75
60,25
68,75
156,5
80
48,6
45,85
88,5
88

63
52,4
32,5
104
37,8
46,6
65,25
94,75
51

48
82

69
69,35
66,5
80,25
24
61,5
49,1
25,4
42,755
82,93
74,54
47,4
50,96
97,5
55

54

89,75
62
65,5
87
40
61,5
33,6
92,5
41,18
119,2
31,4
54,14
88,82
54,25
51,35
68
62,5
69,25
148
80,25
48,45
45,79
89
86,25
63,5
52,6
32,4
105,25
36,8
45,5
67,25
97
52,25
49
82
67,25
69,2
66,25
80,75
24,6
61,25
49,5
25,7
45
84
74,5
46,8
51,95
98,8
55,59

92
62,5
64,5

86,75
39,8

61,75
332

90

41,12

122,6
31,4

54,01

88,85
51,5

49,77

69
60
72
144

79,75

48,86

45,73
87,5

87
63,5
52,4
325

103
37,4
44,6

68

97

52
48,5
81,5

68

69,35

65,75

81
24,9

61,75

54

26

45

84,48
73,4

47,19

51,51
98,9

54

56

88,75
60,5
63,75
91
38,8
64
339
92,5
41,07
120,9
31
53,88
88,87
52,75
50,75
68,25
58
73,25
145
77
48,89
45,68
%

86
63,25
52,25
326
101,5
37
44,5
66

98

52
48,6
81
68,5
68,75
65
79,25
24,5
61,5
53
27,665
46
84

74
46,4
51,47
101,04
55,54

57

86,25
60

64

87
40,5
68

34
91,75
41,01
125
30,8
53,76
88,90
52
52,65
67,75
59

73
137,75
79,5
49,33
45,62
91
86,75
62,75
52,3
33
100,5
36,5
44,3
68,25
98,25
52,25
48,7
78,5
69

68

67
77,75
236
62,25
52,75
27,2
46,5
84,57
72,68
46,2
51,4
100
55,83

58

89,5
60
62,25
88,5
40,6
66,25
34

91
40,96
128,7
30,5
53,63
88,92
53,25
55,1
68
58,25
72,5
136,75
77,25
50,15
45,56
89,75
86
62,5
52,3
32,9
101,5
36
43,7
73
98,5
52,5
48,5
79
68,75
69,75
65,75
79,5
22,7
61,75
55
27,1
43,79
85,4
71,5
46,77
50,87
102
54,55

59

91
62
62,5
88,25
40,3
66,75
33,9
90,75
40,9
129,5
31,7
53,5
88,95
54,5
54,7
71
58,5
73,25
139,25
75,75
49,75
45,5
88
86
62,75
52,05
32,8
103
35,9
44,8
71,75
98,5
52,75
47,3
80
69,5
69,5
65,75
79,5
23,1
62
56,5
27,15
41,3
85,5
66
46
50,99
108
55

60

88,5
60,5
64,25
88,25
40
66
33,9
93,75
il
1283
32
51,5
87,2
53,75
54,8
71

58
73,5
135
76,5
49,05
44,6
88,5
85

63

52
33,8
104
35,4
45
72,5
%
53,25
47,4
79,25
69,75
67,5
64

76
22,9
62
55,2
26,8
41,38
85,3
68,66
46,245
51
109,1
57,22

Standarc

5,5512
2,8428
2,3393
6,2397
3,3698
1,9573
2,2984
2,7412
0,7608
6,0708
1,1305
2,7571
3,1447
3,9897
1,824
1,7983
3,5276
4,1787
15,237
4,18
3,5124
1,0495
6,9518
4,2622
2,1669
0,7182
1,3968
4,1918
2,9013
1,5556
6,0354
5,5343
2,9609
1,4113
4,1352
1,525
4,0851
2,1709
2,1621
2,1672
1,5873
3,12
1,2999
2,627
2,6602
4,9596
1,1104
2,7986
9,3485
3,8137



Bilaga 2

TABELL 11 - AVBRUTNA IPO:ER UNDER PERIODEN 2005 - 2018

AriPO Féretag Bransch Konjunktur ArIPO Foretag Bransch Konjunktur
2005 Invik & Co AB Finans Lagkonjunktur 2012 Leaf Livsmedel Lagkonjunktur
2008 BMK Holding Industri Lagkonjunktur 2012 Lundhags Skomakarna AB Mode/Klader Lagkonjunktur
2008 CA Fastigheter AB Fastighet Lagkonjunktur 2012 Munksjo AB Industri Lagkonjunktur
2008 EnergyO Solutions Russia AB Energi Lagkonjunktur 2012 Petrogrand AB Ravaror Lagkonjunktur
2008 NASDAQ OMX Group Inc. Finans Lagkonjunktur 2012 PO Séderberg & Partner AB Finans Lagkonjunktur
2008 Remium AB Finans Lagkonjunktur 2012 SCA Packaging Europe Industri Lagkonjunktur
2008 TracTechnology AB Data/IT Lagkonjunktur 2012 Skandia Nordic Finans Lagkonjunktur
2009 CG Duka Retail AB Detaljhandel Lagkonjunktur 2013 Candyking Holding AB Livsmedel Lagkonjunktur
2009 Erik Penser Fondkommission AB Finans Lagkonjunktur 2013 Floatel International Ltd Industri Lagkonjunktur
2009 Glycorex Transplantation AB Likemedel/Medicin  Ldgkonjunktur 2013 ICA AB Detaljhandel Lagkonjunktur
2009 Invik & Co AB Finans Lagkonjunktur 2013 Technology Nexus AB Data/IT Lagkonjunktur
2009 IP-Only Telecommunication AB Data/IT Lagkonjunktur 2014 Agrokultura AB Jordbruk/Odling Lagkonjunktur
2009 Nimbus Boats AB Industri Lagkonjunktur 2014 Amarant Mining Ltd Ravaror Lagkonjunktur
2009 Reinhold Polska AB Fastighet Lagkonjunktur 2014 Apotek Hjartat Holding AB Likemedel/Medicin  Lagkonjunktur
2009 Straumur-Burdaras Finans Lagkonjunktur 2014 Cederroth AB Lakemedel/Medicin  Lagkonjunktur
2009 V&A Capital AB Finans Lagkonjunktur 2014 Nefab Industri Lagkonjunktur
2010 Aleris Holding AB Tjanster Lagkonjunktur 2014 Oniva Online Group Europe AB Data/IT Lagkonjunktur
2010 Betting Promotion Sweden AB Tjanster Lagkonjunktur 2014 Perten Instruments Group AB Industri Lagkonjunktur
2010 Catella AB Finans Lagkonjunktur 2014 SveaReal AB Fastighet Lagkonjunktur
2010 Centrum Group Hakan Karlsson AB Fastighet Lagkonjunktur 2014 Triventus AB Energi Lagkonjunktur
2010 EPiServer Group AB Data/IT Lagkonjunktur 2015 Fastighetsbolag Sodra Sverige Fastighet Hoégkonjunktur
2010 02 Vind AB Energi Lagkonjunktur 2015 Nordic Cinema Group AB Media Hégkonjunktur
2010 Prosperity Quest Il Finans Lagkonjunktur 2015 Projectplace International AB Data/IT Hoégkonjunktur
2010 SentoClone AB Likemedel/Medicin  Ldgkonjunktur 2015 Stralfors Svenska AB Data/IT Hégkonjunktur
2010 Swedish Orphan International Holding AB  Likemedel/Medicin Lagkonjunktur 2015 Akers AB Industri Hogkonjunktur
2010 TAT The Astonishing Tribe AB Data/IT Lagkonjunktur 2016 Carnegie Investment Bank AB Finans Hégkonjunktur
2010 WA WallVision AB Industri Lagkonjunktur 2016 Dialect AB Data/IT Hoégkonjunktur
2011 Domsjo Fabriker AB Industri Lagkonjunktur 2016 Fastighetsaktiebolaget Norrporten Fastighet Hégkonjunktur
2011 Gambro AB Lakemedel/Medicin  Lagkonjunktur 2016 Fastighetsbolag Stockholm Fastighet Hoégkonjunktur
2011 Haldex Commercial Vehicle Systems Industri Lagkonjunktur 2016 Grolls AB Mode/Klader Hégkonjunktur
2011 Haldex Traction Systems Industri Lagkonjunktur 2016 Hooks Hastsport AB Detaljhandel Hoégkonjunktur
2011 Mineral Invest International MIl AB Ravaror Lagkonjunktur 2016 Lindorff Group Finans Hégkonjunktur
2011 Norwegian Air Shuttle ASA Tjanster Lagkonjunktur 2016 Rusta AB Detaljhandel Hoégkonjunktur
2011 Norwegian langdistansflyg Tjanster Lagkonjunktur 2016 SCA Skogsprodukter Jordbruk/Odling Hégkonjunktur
2011 Phadia AB Likemedel/Medicin  Lagkonjunktur 2016 Scandinavian Air Ambulance Holding AB  Tjanster Hégkonjunktur
2011 Qbranch AB Data/IT Lagkonjunktur 2016 Skanska Byggvaror AB Detaljhandel Hogkonjunktur
2011 Stena Bulk AB Industri Lagkonjunktur 2016 TitanX Holding AB Industri Hégkonjunktur
2011 Swedish Automobile N.V. Industri Lagkonjunktur 2017 Cibes Lift Group AB Industri Hégkonjunktur
2011 Symterra Corporation Ravaror Lagkonjunktur 2017 Ebeco AS Industri Hoégkonjunktur
2011 The Forest Company Jordbruk/Odling Lagkonjunktur 2017 True Software Scandinavia AB Data/IT Hégkonjunktur
2011 Tretti AB Data/IT Lagkonjunktur 2018 DDM Holding AG Finans Hoégkonjunktur
2011 WeSC AB Mode/Klader Lagkonjunktur 2018 iZettle AB Finans Hégkonjunktur
2012 Aditro Group AB Data/IT Lagkonjunktur 2018 Oncology Venture Sweden AB Lakemedel/Medicin  Hoégkonjunktur
2012 Gambro AB Lékemedel/Medicin  Lagkonjunktur 2018 Ovako Industri Hégkonjunktur
2012 Helly Hansen Mode/Kldder Lagkonjunktur 2018 Piab Invest AB Industri Hoégkonjunktur
2012 Kellve AB Industri Lagkonjunktur 2018 Trustly Holding AB Finans Hégkonjunktur
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DIAGRAM 17 FORDELNING AV PRISSATTNING | HOG- OCH LAGKONJUNKTUR 2000 - 2018
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DIAGRAM 18 FORDELNING AV PRISSATTNING | POSITIV- OCH NEGATIV STAMNING
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Bilaga 4

Korrelationsanalyser

TABELL 12 - DATA TILL KORRELATIONSANALYSER

Ar BNP-gap (%) Konjunktur Stdmningsbarometern Stimningslige Genomsnittl Genomsnittl Genomsnittlig prissattning Antal IPO/ar
2000 1,2 1 112,4083333 1 -0,1935187 0,0958333 -0,134116928 13
2001 0,5 1 88,68333333 0 -0,1050466 0,1951188 0,045036131 4
2002 0,4 1 91,34166667 0 -0,0703764  0,048778 -0,010799194 4
2003 -0,2 0 88,9 0 0 0 0 0
2004 0,4 1 100,675 1 -0,1875731 0,08 -0,098382066 3
2005 -0,4 0 102,0333333 1 -0,1572115 -0,104807692 3
2006 1,3 1 109,425 1 0,112 0,112 1
2007 2,3 1 111,2583333 1 0,0135135 0,006756757 2
2008 -0,4 0 89,21666667 0 -0,1212121 -0,121212121 1
2009 -5,9 0 80,50833333 0 0 0 0 0
2010 -2,3 0 80,50833333 0 -0,0543478 0,0144886 -0,008456851 3
2011 -0,9 0 109,7666667 1 -0,0283019 0,0409898 0,018933505 5
2012 2,7 0 103,925 1 0 0 0 0
2013 -3,3 0 92,8 0 -0,0571528 -0,057152799 2
2014 -2 0 95,26666667 0 -0,1227388 0,1112616 -0,083738709 12
2015 0,3 1 101,45 1 -0,1746204 0,0439251 -0,11879386 18
2016 0,8 1 103,2666667 1 -0,1597143 -0,130675332 11
2017 1,2 1 104,6833333 1 -0,1663011  0,036846 -0,137280127 14
2018 1,6 1 111,2 1 -0,0704065 0,06238 -0,032467464 7

TABELL 13 - KORRELATION MELLAN KONJUNKTUR, PRISSATTNING OCH ANTAL IPO/AR 2000 - 2018

Konjunktur Konjunkturldge Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig ~ Antal
(BNP-gap)  (H6g—Ldg)  underprisséttning/dr &verprissdttning/dr prisséttning/ér — IPO/Gr

Konjunktur

(BNP-gap) 1,00

Konjunkturldge

(Hég — Lég) 0,76 1,00

Genomsnittlig

underprissattning/ar  -0,62 -0,61 1,00

Genomsnittlig

dverprissattning/ar 0,36 0,45 -0,52 1,00

Genomsnittlig

prissattning/ar -0,11 -0,07 0,83 0,08 1,00

Antal IPO/ar 0,35 0,45 -0,68 0,23 -0,62 1,00

TABELL 14 - KORRELATION MELLAN KONJUNKTUR, PRISSATTNING OCH ANTAL IPO/AR 2008 - 2018

Konjunktur Konjunkturldge Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig Antal
(BNP-gap)  (H6g—Ldg)  underprissittning/Gr Gverprissdttning/@r prisséttning/ér — IPO/dr

Konjunktur

(BNP-gap) 1,00

Konjunkturldge

(Hég - Ldg) 0,78 1,00

Genomsnittlig

underprissattning/ar  -0,70 -0,68 1,00

Genomsnittlig

dverprissattning/ar 0,44 0,20 -0,55 1,00

Genomsnittlig

prissattning/ar -0,58 -0,58 0,94 -0,45 1,00

Antal IPO/ar 0,64 0,75 -0,84 0,61 -0,66 1,00




TABELL 15 - KORRELATION MELLAN STAMNINGSLAGE, PRISSATTNING OCH ANTAL IPO/AR 2000 - 2018

Stdmningsrldge Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig Antal
Stdmning (Pos — Neg) underprisséttning/dr 6verprisséttning/dr prisséttning/ér  IPO/dr
Stdmning 1,00
Stdmningsrldge
(Pos — Neg) 0,89 1,00
Genomsnittlig
underprissittning/ér -0,42 -0,45 1,00
Genomsnittlig
verprissattning/ér 0,11 -0,07 -0,52 1,00
Genomsnittlig
prisséttning/Gr -0,11 -0,19 0,83 0,08 1,00
Antal IPO/ér 0,36 0,35 -0,68 0,23 -0,62 1,00

Tabell 16 - Korrelation mellan STAMNINGSLAGE, Prissattning och Antal IPO/ar 2008 - 2018

Stdmningsrldge Genomesnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig Antal
Stdmning (Pos — Neg) underprisséttning/dr éverprisséttning/dr  prisséttning/ar  IPO/Gr
Stdmning 1,00
Stdmningsrldge
(Pos — Neg) 0,88 1,00
Genomsnittlig
underprisséttning/ér -0,23 -0,23 1,00
Genomsnittlig
éverprissittning/ér 0,33 -0,07 -0,55 1,00
Genomsnittlig
prissdttning/Gr -0,13 -0,11 0,94 -0,45 1,00
Antal IPO/Gr 0,44 0,47 -0,84 0,61 -0,66 1,00

DIAGRAM 19 JAMFORELSE MED UTVECKLING AV AKTIEKURS OCH CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN
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