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Forord

Stockholm, januari 2020

Under arbetets gang med denna kandidatuppsats inom foretagsekonomi med inriktning mot
finansiering har vi fatt en djupare inblick och 6kad kunskap inom omradet som vi ser vara framtida
karridrer. Efter manga langa dagar och sena kvallar anser vi att denna uppsats speglar den vision

som innan arbetet sattes upp.

Vi skulle vilja tacka samtliga som pa nagot sétt varit inblandade i processen av denna studie. Forst
och framst var handledare Maria Smolander som standigt kommit med bra och konstruktiv kritik
for att gora uppsatsen till den battre. Dessutom vill vi tacka uppsatsens respondent, UIf Lewander,
som berikade studien med en djupare inblick inom studiens forskningsomrade. Till sist vill vi rikta

ett stort tack till varandra och det kompletterande samarbete som magjliggjort studien.

Jakob Mathiasson & Niklas Bhatiasson



Abstract

Title: Who creates the most value?

Author: Jakob Mathiasson & Niklas Bhatiasson

Advisor: Maria Smolander

Subject: Business Administration with specialization in finance - Bachelor thesis

Purpose: This study aims to compare financial performance during and after an IPO on the
Swedish stock exchange and how ownership and financial backing effects First-day Returns and
Aftermarket performance.

Theory: The study is based on five theories but focuses on First-day Returns and Aftermarket
Performance.

Method: This study will be based on a deductive approach and the sequential method mix
Explanatory Sequential Mixed Method. The strategy means that the main quantitative method is
supplemented by a qualitative element.

Empirics: This study has analyzed 184 publicly listed companies between the years 2000-2018.
The sample can be divided into 21 BO-backed companies, 34 VC-backed companies and 129
NS-backed companies.

Conclusion: BO-backed companies are the subgroup that performs best and only to generate a
positive return on the first day of trading. In the longer term, VC-backed companies are
performing the best on the stock exchange despite the poor performance on the first day of
trading. Signaling, syndication and networks are affected and judged on what is measured and
when it is measured in financial performance after the IPO.

Key Words: Initial Public Offering, Private Equity, Buyout, Venture Capital, Non-sponsored,

First-day Returns & Aftermarket Performance.



Sammanfattning

Titel: Vem skapar mest vérde?

Forfattare: Jakob Mathiasson & Niklas Bhatiasson

Handledare: Maria Smolander

Amne: Foretagsekonomi C med inriktning mot finansiering — Kandidatuppsats

Syfte: Denna studie avser att jamfora finansiell prestation vid och efter svenska
borsintroduktioner samt vad agarstruktur och finansiell backning har for paverkan.

Teori: Studien utgar fran fem teorier och fokuserar framst pa First-day Returns och Aftermarket
Performance.

Metod: Denna studie kommer att utga ifran ett deduktivt angreppssatt och sekventiella
metodmixen Explanatory Sequential Mixed Method. Strategin innebdar att den huvudsakliga
kvantitativa metoden kompletteras med ett kvalitativt inslag.

Empiri: Studien har undersokt 184 borsnoterade bolag mellan aren 2000-2018. Urvalet kunde
delas in i 21 BO-backade bolag, 34 VC-backade bolag och 129 NS-backade bolag.

Slutsats: BO-backade bolag ar den subgruppen som presterar bast och enda att generera en
positiv avkastning vid forsta handelsdagen. Pa langre sikt gar VC-backade bolagen om och
presterar bast pa borsen trots den samst presterande forstadags handeln. Signalering, syndikat
och natverk paverkas och bedoms pa vad som mats och nar det mats vid finansiell prestation
efter borsnotering.

Nyckelord: Initial Public Offering, Private Equity, Buyout, Venture Capital, Non-sponsored,
First-day Returns & Aftermarket Performance.
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1. Inledning

| detta avsnitt kommer lasaren att fa en introduktion och bakgrund till svensk extern finansiering
som sedan avgransar sig till borsnoteringar. Vidare presenteras och definieras Venture Capital-
och Buyout-aktdrer och dess aktualitet. Inledningen 6vergar sedan i en problemdiskussion som i
sin tur mynnar ut i fragestallning och syftet med undersékningen.

1.1 Bakgrund

Ett positivt kassaflode och att bibehalla finansiella resurser ar en av grundférutsattningarna nar det
kommer till ett foretags fortsatta dverlevnad och tillvaxt. En stor majoritet av svenska foretag
finansierar idag den rorliga och framtida verksamheten genom I6pande intékter eller befintligt eget
kapital. Trots detta ar anskaffning av externa finansiella medel ett av finansbranschens mest
uppmarksammade omraden (Foretagarna, 2016). Enkelt och 6vergripligt beskrivet kan
investeringar definieras som att placera pengar i materiella och finansiella kéllor inom ekonomiska
eller icke-ekonomiska organisationer for att sedan konvertera dessa till vardepapper och andra

underliggande tillgangar som amnar till att 6ka i véarde (Stenbacka och Tombak, 2002).

Nar ett bolag ska resa kapital for nya investeringar finns i huvudsak tva reala alternativ. Det forsta
alternativet ar att belana sig mot finansiella institutioner eller publika foretagsobligationer, medan
det andra alternativet amnar till att emittera for nytt externt kapital. Inom det sistnamnda
alternativet &r initiala publika borsintroduktioner, s.k. Initial Public Offering (IPO), den mest

forekommande metoden for bolag i behov av externt kapital (Pagano, Panetta & Zingales, 1998).

Hos mindre, relativt nystartade eller expansiva foretag kan den egna férmagan att forse bolaget
med nodvandiga resurser i form av kapital bli problematisk. Foretag hamnar da i situation dar
externt kapital inte langre ses som en alternativ finansieringskalla, utan en nédvéandighet. Innehar
man dessutom inte kapaciteten, storleken eller erfarenheten att genomféra en direkt IPO, finns
alternativa metoder. FOr startup-bolag eller bolag i finansiell oro kan riskkapitalmarknaden i
allménhet och Venture Capital- (VC) eller Buyout-aktdrer (BO) i synnerhet vara den bésta vagen
att ga for extern finansiering (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Direkta IPO:s, eller publika
borsnoteringar, ar en vanlig exit-strategi hos VC- och BO-aktorer nar det kommer till att likvidera
sina respektive portfoljbolag (Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006). VVC-bolag, som officiellt
sag dagsljus for forsta gangen 1946, ar en speciell typ av investmentbolag som i ett tidigt skede
identifierar och utreder sina investeringar. Dessa typer av investerare startar fonder genom att resa

kapital via allt fran banker, forsakringsbolag, pensionsfonder till formdgna privatpersoner.



Dérefter investeras fonderna i just prospekterade bolag i uppstartsfasen eller med finansiella
bekymmer. VC-investerare fokuserar och lagger stor vikt vid framtidsanalys, operationella
atgarder och med vilken tidshorisont man tankt vara agare i portféljbolaget (Wallmeroth, Wirtz &
Groh, 2017). Investerarna identifierar sig som aktiva investerare dar inblandning i strategiska
beslut saval som direkt operationellt verkande i bolaget hor till vanligheterna (Berger & Udell,
1998). Har skiljer sig VC-bolagen fran de traditionella finansieringsstrategierna och
investmentbolagen. Warne (1988) beskriver bland annat investerarna som en blandning mellan
konsulter och kapitaltillforare. BO-bolag, & andra sidan, skiljer sig till viss del fran tidigare namnda
VC-bolag. En liten andel eget kapital kombinerat med relativt hog skuldsattning &r tydliga
kénnetecken hos BO-bolag (Kaplan & Stromberg, 2009). | en typisk BO-transaktion kliver bolaget
ofta in som majoritetsagare samtidigt som man till storsta del fokuserar pa mognare och bolag som
existerat under en l&ngre tid. Har finns en distinkt skillnad jamfort med VC-bolag som vanligtvis
investerar i unga tillvaxtbolag dar man heller inte satter sig i ndgon majoritetsposition (ibid). Den
klassiska vardeskapande strategin ar dessutom tydligare hos BO-bolag, da de till stor del analyserar
och identifierar sina prospekts utefter marknadslage. Aktorerna erhaller oftast en storre erfarenhet
och dess I6nsamhet &r lattare att mata, relativt VC-bolag (Cao, 2011).

1.2 Problemdiskussion

| en rapport fran officiella intresseorganisationen for aktorer inom Private Equity-marknaden i
Sverige, Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA), pavisas tydliga tendenser
pa att riskkapitalmarknaden i Sverige aldrig varit mer aktiv (SVCA, 2019a).

Figur 1. Rest kapital av svenska VC- och BO-fonder.
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Kalla: (SVCA, hamtad 2019-11-12).

Figuren illustrerar utvecklingen i rest kapital (MDR SEK) mellan dren 2007-2018 pa den svenska marknaden.



Tabell 1 visar pa ett nytt all time high vad det galler rest kapital av VC- och BO-aktorer pa den
svenska riskkapitalmarknaden. Totalt restes 127 miljarder SEK under 2018, en 6kning med 84%
jamfort med foregaende ar. Sedan 2012 har trenden i mangden rest kapital och startade fonder
varit stigande.

Samtidigt som den svenska riskkapitalmarknaden ar stérre och hetare an nagonsin, visar en nyligen
publicerad rapport fran revisionsbolaget Ernst & Young (EY) att nordiska borsnoteringar i
allménhet och svenska i synnerhet stabilt stigit 6ver tid, trots en avmattning globalt sett.
Kombinationen av den hdga IPO-aktiviteten i Sverige och den stigande trenden pa landets
riskkapitalmarknad ar faktorer som leder till en 6kad och aktuell konkurrens bland PE-aktorerna
(EY, 2019). Agarna satts nu under allt storre press att leverera basta mojliga forutsattningar for en
lyckad borsnotering for sina respektive bolag, och varde darefter. Aktualiteten pd marknaden
vacker darfor intresset for att undersoka vilken PE-aktér som genererar hégst finansiell prestation

hos sina respektive portféljbolag.

Liknande tidigare studier om d&mnet har gjorts, men da utgatt fran andra segment, marknader och
perspektiv. Levis (2011) undersoker varfor tidigare forskning tydligt visat att brittiska BO-bolag
Overpresterat VC-bolag och icke-backade (non-sponsored, NS) bdérsnoteringar och identifierar
brister inom omradets litteratur. Ytterligare resultat fran tidigare studier ligger i linje med ovan
namnd forfattare. Trots detta finns forskning som tyder pa det motsatta. von Drathen (2007), som
undersokte den tyska bdrsmarknaden mellan 1990-2007, visade att VC-och BO-backade bolag
generellt sett & mer I6nsamma &n icke-backade (NS) men att VVC-aktorer Overpresterar BO-

motsvarigheten saval vid IPO-tillfallet som Gver en langre tidsperiod efter notering.

Samtidigt som resultaten fran tidigare forskning tenderar att likna varandra trots olika
forskningsmarknader, finns signifikanta avvikelser. Dessutom finns studier som visar pa att VC-
aktorer ska generellt sett vara de mest skickliga aktorerna nar det kommer till att identifiera
I6nsamma och vardeskapande investeringar (Mollick, 2013), vilket i sig kan verka motsagelsefullt
med tidigare resultat i beaktning. Behovet om att omradet behdver ytterligare forskning ar trots
allt en genomgaende underforstadd och gemensam asikt fran flertalet tidigare studier (Mollick,

2013 och Levis, 2011), vilket motiverar denna uppsats.

Till skillnad fran historiska forfattare inom omradet som till stérsta del forskat pa storre europeiska

och amerikanska marknader (Levis, 2011 och Kaplan & Strdmberg, 2009) kommer denna studie
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undersoka den svenska motsvarigheten. Trots att ovan presenterad information fran SVCA och
EY indikerar pa en stark nordisk Private Equity-marknad generellt, sticker Sverige ut, speciellt

bland VVC-aktorer. Nagot som tydliggors nedan.

Figur 2. Nordiska VVC-marknaden och innovationsindex.
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Kalla: (SVCA, hamtad 2019-11-13).
Figuren visar antal bolag som var under 2018 backade av Venture Capital-aktorer samt respektive rankingplats for

de nordiska landerna i Global Innovation Index 2018

Av Figur 2 att tyda, befinner sig Sverige i en tydlig framkant bade vad det galler antalet bolag
backade av VC-akttrer och néar det kommer till generell innovation. Private Equity-marknaden
befinner sig utan tvekan i en spédnnande och véxande fas samtidigt som intresset for att vardera

aktorernas formaga att skapa varde for sina respektive fonder och portféljbolag blommar.

1.2.1 Problemformulering

Med ovan forutsattningar i beaktning tillsammans med den genomgaende och underférstadda
asikten i tidigare forskning, ar omradet i behov av mer studier. Trots att historiska studier tenderar
att generera liknande resultat finns dar ocksa resultat som varierar. Liknande studier, nar man
endast fokuserat pa en relativt sett mindre marknad, har gjorts men i ytterst begransade upplagor.
Sverige befinner sig i en unik position relativt sett till likvardiga nationer nar det kommer dess
Private Equity- och innovationsmarknad, vilket gor att det aktuella behovet av forskning for den

svenska marknaden ar intressevackande.

Vidare saknar i huvudsak tidigare forskning inslag och perspektiv fran branschen aktorer och dess

syn pa resultat som senare presenterats. Genom att komplettera kvantitativ empiri med ett
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kvalitativt inslag kan denna studie ge en mer nyanserad bild inom forskningsomradet. Darmed kan
undersokningen pa ett mer fordjupat satt beskriva avgorande faktorer bakom vardeskapande och

finansiell prestation vid en IPO.

1.3 Syfte och undersokningsfragor

Denna studie avser att jamfora finansiell prestation vid och efter svenska borsintroduktioner samt

vad agarstruktur och finansiell backning har for paverkan.

Syftet skall undersokas utifran foljande fragestéllningar:
e Hur skiljer sig avkastningen under forsta handelsdagen mellan VC-, BO- och NS-
backade bolag?
e Hur skiljer sig finansiell prestation en tid efter borsnotering mellan VC-, BO- och
NS-backade bolag?
e Vad ar Private Equity-bolagens strategier gallande syndikat, natverk och

signalering vid noteringsprocesser?

1.4 Avgransning

Till foljd av studiens geografiska avgransning kommer endast den svenska IPO-marknaden att
undersokas. Detta med den svenska Private Equity-motsvarigheten som huvudfokus och icke-
sponsrade svenska borsnoteringar som sekundarfokus. Motivet till detta & med anledning av det
aktuella och unika marknadslaget (SVCA, 2019a). Narmare specifikationer av bortfall och

motivering av avgransningsomrade tas upp nedan i studiens metodavsnitt.

Till skillnad fran tidigare forskning som avgransat respektive tidsperioder till senare 1990-tal och
tidigt 2000-tal (Mogilevsky & Murgulov, 2012; Vu, Worthington & Laird, 2008 och Levis, 2011),
sa kommer denna studie inkludera ett nyare tidsspann som stracker sig mellan januari 2000 till juni
2018. 1 linje med studiens syfte och att Private Equity-bolag bedoms till allmanhet pa sina
exitsstrategier och i synnerhet sina IPO-exits (Krishna et al. 2011) studerar denna studie enbart

bolagens IPO:s som exitstrategi.
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1.5 Disposition

Nedan foljer en 6vergripande beskrivning om studiens disposition och kommande kapitel. Detta
for att ge lasaren en snabb Gverblick i hur arbetet med att uppna studiens syfte och besvara dess
undersokningsfragor sker. Dispositionen &ar i linje med vad som anses som Kklassisk

uppsatsuppbyggnad och med tidigare forskning.

2. Teoretisk referensram och modeller

| studiens andra kapitel presenteras valda modeller som anvants for att undersoka
forstadagshandeln och finansiell prestation Gver tid samt 6vriga teorier som &mnar till att forse
diskussions- och analysdelen av studien mer djup och bredd. Déarefter presenteras en tabell
innehallandes en summering av tidigare forskning som ar skapad och sammanfattad av studiens
forfattare sjalva.

3. Metod

| detta kapitel beskrivs studiens angreppssatt och forskningsdesign. Vidare presenteras
tillvagagangssattet for insamlingen av empiri som ligger grund till studiens resultat. Den
avslutande delen av kapitlet praglas av en kritisk genomgang och reflektion av vald metodstrategi.
4. Empiriskt resultat

| det fjarde kapitlet redogors det for de empiriska resultat som samlats in med hjélp av studiens
metodval. Till huvudsak illustreras resultaten i form av tabeller och figurer med enkla
beskrivningar. Darefter sker en redogdrelse for vad studiens resultat framkommit med.

5. Analys

| studiens femte kapitel sker en genomgaende analys av resultaten med bade studiens egna och
tidigare erkant forskningsresultat som grund och referensram.

6. Slutsatser

Kapitlet om slutsatser amnar till att besvara studiens syfte och undersokningsfragor.

7. Avslutande diskussion och vidare forskning

| det sista kapitlet sker en avslutande diskussion. Dessutom presenteras forslag till vidare forskning

med utgangspunkt fran studiens resultat, brister och forfattarnas insikter.
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2. Teoretisk referensram och modeller

Teoridelen av denna studie kommer beskriva och ga mer detaljerat in pa Private Equity, Venture
Capital- och Buyout-aktorer, dess skillnader samt narliggande teorier gallande dessa. Vidare
beskrivs studiens varderingsmodeller First-day returns och Aftermarket performance. Avsnittet
avslutas med en 6vergripande bild av tidigare forskning som kommer ligga grund till studiens.
resultat- och diskussionsdel.

2.1 Private Equity, Venture Capital och Buyout

Private Equity-bolag &r i huvudsak bolag som reser kapital i egna fonder och darefter investerar i
andra bolag. Darefter erhaller de sin avkastning genom att sélja av sitt 4garskap i ett senare skede.
Under investeringsperioden dr malet att portféljbolagen ska vaxa for att maximera avkastningen
vid likvidation. Dessa fondbolag kategoriseras framst in i tva subgrupper, Venture Capital och
Buyout. Trots stora likheter, skiljer sig aktorerna pa flertalet satt. Framst framhévs dessa olikheter
nar det kommer till strategier och struktur for respektive aktors portfoljbolag.

Tabell 1. Attribut portféljbolag - Venture Capital- och Buyout-aktorer.

Attribut Venture Capital Buyout
Kassaflode Of6rutsagbart kassaflode Konsistent kassaflode
Tillgangar Liten tillgdngsbas Stors tillgangsbas
Kapitalstruktur Lag skuldsattning. Primart eget kapital Hog skuldsattning
Produkt och marknad Ofta nya och icke etablerad Valetablerad
Sysselsatt kapital Hogt beroende Lagt beroende
Ledning och styrelse Obeprovad och icke erfaren Lang erfarenhet
Tillvéxtfokus Omséttning Avkastning
Matbarhet Svarbedémd Lattbedomd

Kalla: Wright (1998).

Tabellen pavisar principiella skillnader mellan portféljbolag hos Venture Capital- och Buyout-aktorer.

Ett VC-bolag ar PE-marknadens aktiva investerare som kénnetecknas av att tidigt identifiera
spannande bolag i ett tidigt stadie. Anvandning av investeringssyndikat, anskaffande av
styrelseposter, implementering av ny ledningsgrupp, natverksutnyttjande och ryktesfokus for att
validera portféljbolaget vid en exit ar tydliga kannetecken hos ett VVC-bolag (Berger & Udell,
1998).
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BO-bolag & andra sidan ar ofta passiva &gare som investerar i mogna bolag, utnyttjar
marknadsléget och validerar sig sjdlva mer an portfoljbolaget vid en exit. For BO-bolag &r
timingen en central del av aktérens exit-strategi, for att pa sa satt maximera sin egna avkastning.
BO-bolags strategi ar att investera i privata eller redan borsnoterade bolag som redan har
genomgatt sin resa fran start-up till moget bolag. Men som ovan namnt spelar
marknadsforhallanden, timing pa investeringen och exit stor roll for beslutet (Cao, 2011). Vid en
IPO &r timingen huvudstrategin for BO-bolag dar marknadslédget och investeringens langd
paverkar forvantad avkastning for. BO-bolag valjer ofta att genomfdra en IPO vid den tidpunkt
dar borsen som helhet ar stark med en stadig tillvaxt for att maximera sin avkastningspotentialen
(ibid). Trots att IPO:n oftast ser ut att vara exitstrategin, sker den storsta forséljningen av deras
aktier efter IPO lock-up-perioden. Det gor att bade IPO:n och Aftermarket Performance blir
betydande for BO-bolag for att generera en avkastning for sina investerare (Flrth & Rauch, 2015).
Men om marknaden &r het och &r attraktiv for en total exit minskar tidsperioden fér BO-bolags
exit (Cao, 2011).

2.2 Syndikat och natverk

| den finansiella branschen &r det vanligt forekommande att sprida sina risker med andra aktorer
pa marknaden. Precis som banker som oftare foredrar att syndikera sina lan med andra banker har
PE-bolag samma preferens. Genom att syndikera sina investeringar med andra PE-bolag kan VC-
och BO-bolag skapa en storre portfolj och darmed 6ka sina chanser for att generera avkastning till
dess intressenter. Med det blir vikten av ett starkt natverk oerhdért viktigt (Hochberg, Ljunggvist &
Lu, 2007). Den tidigare investeringshistoriken blir da bedémningen av kvaliteten av sitt natverk.
Har ett PE-bolag en historik av manga I6nsamma investeringar med framgangsrika exits bedoms
de som en gynnsam medlem i sitt natverk da det kan leda till battre information och bedémningar

av potentiella investeringar (Hochberg, Ljunggvist & Lu, 2007 och Cao, 2011).

Dock gynnas ett PE-bolag ocksa av andra aktorer i sina natverk som bland annat underleverantorer,
rekryterare, jurister, investmentbanker, for att driva fram sina portféljbolag. Aven med dessa typer
av aktorer i sitt natverk tas den tidigare investeringshistoriken i akt vid bedémningen av kvaliteten

pa dessa aktorer tillsammans med sina natverk (Hochberg, Ljunggvist & Lu, 2007).

Till skillnad fran BO-bolag och som tidigare namnt, investerar VVC-bolag i ett tidigt skede i sina

portfoljbolag och ar standiga och aktiva delagare. Genom denna metod far de en unik kontinuerlig
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oversikt i sina respektive portfoljbolag, vilket skiljer sig fran andra riskkapitalister. Det aktiva
agarskapet sker genom att erhalla styrelseposter, ha frekventa informella besok hos sina
portfoljbolag, genomféra méten med kunder och leverantorer samt inneha en aktiv roll vid
strategiska beslut (Lerner, 1995). | och med detta kan de aktivt géra forandringar i portféljbolaget
genom att anvanda sitt néatverk for att forandra i ledningen, byta ut leverantdrer eller utoka

distributionsnat for att 6ka bolagets omséttningstillvéaxt (Krishna et al. 2011).

For att ett PE-bolag ska gora en framgangsrik exit fran deras portféljbolag och maximera sina
intressenters avkastning blir tidigare prestationer en avgérande roll. Genom sin tidigare uttraden
ur portfoljbolagen skapas ett rykte runt PE-bolaget och beroende pa framgangen av densamma
bedoms PE-bolaget som kvalitativt eller inte. P4 grund av att det ar exits och 6vriga likvidationer
som PE-bolag bedoms pa, lagg storst fokus fran aktorerna sjalva pa IPO:s. Detta pa grund av den
information som publiceras offentligt till externa investerare vid publika bdrsnoteringar. Den
allmanna uppfattningen, det sd kallade ryktet, blir dd signalering for det annars okanda
portfoljbolaget som beddms efter samma kvalitet likt PE-bolaget sjélva (Krishna et al. 2011 och
Cao, 2011).

2.3 Underpricing och Overpricing

Att genomga en publik borsnotering ar ett tillvagagangssatt for bolag att finansiera och fa fart pa
den framtida tillvéxten (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Utover detta finns det ytterligare
anledningar till att genomga en IPO. Tidigare studier ser dessutom en storre tendens och anledning
att borsnotera for att tdcka upp tidigare investeringskostnader, skapa béttre kreditvarden och

aterstalla bolagets balansrakning efter stora investeringar (ibid).

Nar ett bolag gar publikt och darmed blir noterade pa borsen sker det till stor del med konsekvensen
underpricing eller en overpricing av aktien. Det vill sdga noteringspriset ar for lagt eller for hogt
varderat relativt marknadspriset. Borsnoterade bolag har historiskt sett visat sig sla marknaden de
forsta dagarna. Nagot som visar pa att det ar mer frekvent med underpricing generellt sett vid
noteringen (Ljungqvist, Nanda & Singh, 2006). En studie av Zheng och Stangeland (2007) visar
att en undervarderat aktie okar tillvaxten pa forsaljning och i det langa loppet EBITDA (resultat
fore finansiella poster, avskrivningar och amortering). Déremot tenderar underpricing att leda till
svag kursutveckling pa langre sikt, vilket kan tolkas som langsiktig overpricing, for bolag som
noteras pa marknader med hog omsattning (Ljungqvist, Nanda & Singh, 2006). Ytterligare
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fordjupning och koppling mellan underpricing/overpricing och finansiell prestation i kommande

avsnitt.

Underpricing har sina fordelar vid IPO tillfallet trots att det leder till ”money on the table”
(6verskottet mellan noterings- och stangningskurs under Gppningsdagen). Pa grund av
asymmetriska informationen mellan noteringsbolagen och marknaden hjalper underpricing att

locka investerare vid borsnoteringen (Bouzouita, Gajewski & Gresse, 2015).

2.4 First-day returns

First-day returns innebar den avkastning en aktieagare erhaller fran skillnaden mellan den
noteringskurs och stangningskurs en underliggande tillgang presterar under forsta dagens handel
(van Frederikslust & van der Geest, 2004). Historiskt sett har teorin om First-day returns inneburit
en i genomsnitt positiv avkastning for en IPO:s forsta handelsdag oavsett bransch och geografisk
tillnorighet. Fenomenet har fatt en sa pass stor legitimitet att flertalet forskare benamner First-day
returns och underpricing (ndr en underliggande tillgdng noteras lagre an det faktiska

marknadspriset) som synonymer med varandra (Ritter & Welch, 2002).

Flertalet teoretiska forklaringar har tagits fram géllande varfor IPO-underpricing har blivit en regel
snarare an ett undantag. Majoriteten av de teorier som ber6r detta mynnar ut i asymmetrisk
information (Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006). Asymmetrisk information mellan det
bolaget som ska noteras tillsammans med dess &gare, noteringsradgivaren (ofta en
investmentbank) och aktieinvesteraren tenderar att skapa IPO-underpricing. Detta pa grund av att
nagon av parterna erhaller mer information an de andra och kan pa sa satt gynnas (ibid). Som
atgard till att minimera en IPO:s asymmetriska information kan parten med mest information,
oftast dgaren eller radgivaren, anvanda detta som en typ av kvalitetsstampel for foretaget som ska
noteras. Denna foreteelse bendmns som The certification hypothesis och beskrivs som en av de
mest erkdnda forklaringarna till bolags avkastning den forsta handelsdagen (van Frederiklust &
van der Geest, 2004).

Andra teorier om ovan berorda parter kan ocksa ha sin inverkan pa noteringspriset. Nar det
kommer till skillnader i underpricing mellan VC- och BO-bolag beskriver Levis (2011) att BO-
backade bolag ofta noteras till mindre underpricing &n VC-bolag. Detta pa grund av att

agarinsitamenten hos BO-bolag som handlar om att maximera dess egna avkastning ofta ger
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upphov till en aggressivare prissattning vid en IPO. Dessutom kan radgivarna utnyttja sin situation
och rekommendera ett pris beroende pa vem av investeraren och dgarbolaget som kan komma att

gynna radgivaren sjalv mest pa lang sikt (Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006).

2.5 Aftermarket Performance

Aftermarket Performance syftar till hur bérsnoterade bolag presterar en tid efter att de har blivit
publikt handlade. Vid vissa exitstrategier blir det dven viktigt for PE-bolagen att ha en bra
Aftermarket Performance for portféljbolagen. Det beror pa ifall det finns en lock-up-period som
forhindrar direkt realisering av aktierna, som oftast ar pa sex till tolv manader (Field & Hanka,
2001). Dessutom ar malet med Aftermarket Performance att ta reda pa hur bolaget presterar efter
att agarstrukturen andras och i denna studies fall hur bolagen presterar efter att PE-bolagen har
gjort sina exits. Generellt sett, nar nynoteringar som helhet stélls mot ett referensindex, tenderar
de att prestera battre an den allmanna marknaden de tre forsta aren, oavsett backning (Mogilevsky
& Murgulov, 2012). Samtidigt sa har ryktet och aktorernas tidigare track-record en betydande roll
vid Aftermarket Performance. Ett PE-bolag med ett véldigt bra rykte tenderar att fortsatta hjalpa
portféljbolagen efter noteringsdagen och dessa portféljbolag tenderar i sin tur har en bra
Aftermarket Performance (Krishna et al. 2011). Daremot, nar jamforelse gérs mellan studiens olika
subgrupper, tenderar Aftermarket Performance att skifta. Gompers och Lerner (2003) menar
istallet att PE-backade bolags Aftermarket Performance varierar beroende pa hur de jamfors, vilka
modeller som anvéands och vad de jamférs med. Detta leder till att teorier om Aftermarket

Performance ar svara att generalisera och faststélla (ibid).

2.6 Sammanfattning av tidigare liknande forskning

Flertalet tidigare forskningar och studier har gjorts kring &mnet och presenteras i tabellen nedan.
Samtliga valda studier har pa nagot satt undersokt finansiell prestation vid borsnoteringar dar syftet
varit att undersoka agarstrukturen och den finansiella backningens paverkan. Syftet med tabellen
ar att fa en enkel och overgripande bild av tidigare forskning inom studiens valda
forskningsomrade. Genom att belysa tidigare studiers syfte, modeller, urval samt slutsats kan de
pa ett lattbegripligt satt anvandas som referenser i studiens analys. Den sammanvagda tolkningen
av tidigare forskning har ocksa kommit att lagga grunden till syfte, problemformulering och vidare

diskussion i studien.
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Tabell 2. Sammanfattning av tidigare forskning.

borsutvecklingen darefter

Forfattare Syfte Modeller Urval Slutsats
Att undersoka PE- First-da PE-backade bolag presterar béttre an icke-backade
van Frederikslust backade bolag och icke- Returnsy 106 borsnoteringar pa bolag vid borsnotering. Ingen sérskiljning mellan
och van der Geest backade bolag vid Aftermarléet Amsterdamborsen VC- och BO-bolag gérs men det generella resultatet
(2004) bérsnotering och Performance mellan 1985-1998. kan kopplas till teorin om signaleringsrykte hos PE-

bolagen.

Mario Levis (2011)

Att jamfora foretag pa
bdrsen med tidigare BO-
och VC-backning samt
bolag utan backning.

Aftermarket
Performance

1595 borsnoteringar pa
London-borsen 1995—
2005.

BO-backade bolag tenderar att ha béttre utveckling
pé borsen efter notering jamfort med VC-backade
bolag.

Clas Bergstrom,
Daniel Nilsson och
Marcus Wahlberg
(2006)

Att undersoka
Aftermarket Performance
hos PE-backade
bérsnoteringar icke-
backade motsvarigheter.

Aftermarket
performance

152 IPO:s pa London-
och Parisbdrsen mellan
1994-2004.

BO-backade bolag tenderar att ha béattre
Aftermarket Performance efter notering jamfort
med VC-backade bolag och PE-backade bolag

presterar béttre &n icke backade bolag.

Mogilevsky och
Murgulov (2012)

Att jamfora BO-backade
IPO:s med redan
bdrsnoterade VVC-backade
och icke-backade bolag.

First-day
Returns

265 BO-backade bolag
mellan 20002009 pa
amerikanska borsen.

Generellt sett &r presterar PE-bolag béttre &n icke-
backade bolag. BO-bolag tenderar att vara mindre
undervarderade vid borsnotering jamfort VVC-bolag.

Christian von
Drathen (2007)

Att undersoka den
finansiella prestationen
mellan PE-backade bolag
och icke-backade bolag.

First-day
Returns

521 IPO:s pé tyska
bérsen mellan 1990
2007.

PE-backade bolag éverpresterade icke-backade
bolag generellt sett. VC-bolag 6verpresterade BO-
bolagen nér det kom till jamforelse mellan PE-
backningar.

Vu, Worthington
och Laird (2008)

Att undersoka prisséttning
och finansiell prestation
och risk mellan VVC-
backade, BO-backade och
icke-backade bolag.

First-day
Returns,
Aftermarket
Performance

281 borsnoterade bolag
pé den australiensiska
borsen mellan 1996

2007.

VC- och BO-backade bolag tenderar att vara mindre
undervérderade vid en IPO. Forskarna finner inget
signifikant samband mellan riskjusterad avkastning

och typ av backning eller &gandeskap.

Tidigare forskning om skillnader i finansiella prestationer hos NS-, VC- och BO-backade IPOs.

Resultaten fran studier illustrerade i tabell 2 liknar varandra nar man stéller grupperna PE-backade

bolag mot icke-backade bolag. Samtliga studier som valt att géra denna typ av jamforelse visar att

PE-backade bolag generellt sett tenderar att 6verprestera icke-backade bolag samt att de noteras
ett stabilare aktiepris (Vu, Worthington & Laird, 2008; Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006 och

Mogilevsky & Murgulov 2012). Anledningen till en mer rattvis aktievéardering dr pa grund av

publiciteten som sker i samband med en IPO. Denna publicitet ger upphov till att bedoma PE-

bolagen. Genom att anvénda sig av lagre underpricing-strategi och mer korrekta aktievarderingar

lamnar det mindre “money on the table” och ger en positiv signalering for PE-bolagen gentemot

deras investerare (Levis, 2011).

Néar jamforelsen mellan PE-bolagens olika subgrupper (VC- och BO-bolag) jamfors, visar tidigare

studier pa storre skillnader i dess resultat. Levis (2011) vars studie &r den mest omfattande i tabell

2 indikerar pa att BO-backade IPO:s presterar battre &n VC-backade bolag vid notering vad galler

bade First-day Returns och Aftermarket Performance. Dessutom tenderar BO-backade bolag att
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vara mindre underprissatta relativt den VC-backade motsvarigheten (ibid). Snarlika resultat
presenteras aven i studierna gjorda av Mogilevsky & Murgulov (2012), Vu, Worthington & Laird
(2008) och Bergstrom, Nilsson & Wahlberg (2006) som alla indikerar pa att BO-bolagen skapar
stérre vérde i sina portféljbolag. A andra sidan visade VVon Drathen (2007), som undersékte tyska
IPO:s mellan 1990-2007, att VVC-bolagen Gverpresterade BO-bolagen bade nar det kom till First-
day Returns och Aftermarket Performance. Liknande resultat presenteras dven av Vu, Worthington
& Laird (2008), vars studie baserades pa den australienska marknaden, som inte heller kunde
styrka nagon hogre prestation hos BO-backade bolag relativt VVC-backade.

Sammanfattningsvis kan man tyda likartade resultat nar det kommer till den generella jamférelsen
mellan PE-backade och icke-backade bolag vid IPO:s, fran den tidigare forskning som denna
studie valt att anvdnda som referensram. Daremot, i forskning dar jamforelsen mellan BO- och
VC-bolags finansiella prestation undersoktes, presenterades olika resultat. Globalt sett var BO-

backade bolag i framkant medan VVC-bolag presterade battre i mindre europeiska marknader.
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3. Metod

| detta avsnitt forklaras den metod som anvants for att besvara studiens fragestallningar.
Kapitlet inleds med att ga igenom den generella forskningsdesignen och angreppssattet for
studien. Vidare specificeras valda modeller samtidigt som urval och insamling av empiri
presenteras. Kapitlet avslutas med en évergripande metodkritik.

3.1 Angreppssatt och forskningsdesign

Denna studie kommer utga fran ett deduktivt angreppssétt. Det innebér att valen av saval metoder
som teorier kommer baseras pa tidigare erkand forskning. Denna typ av angreppssatt ar ofta
associerad med kvantitativa metoder och betyder att resultaten som studien senare mynnar ut i
kommer kunna jamféras med vad tidigare forskning kommit fram till (Wilson, Petticrew & Calnan,
2010).

Forskningsdesignen denna studie kommer anvénda sig av ar den beskrivande och sekventiella
metodmixen Explanatory Sequential Mixed Method. Metoden innebér tre steg dar forskarna till en
borjan genomfor en undersékning av kvantitativ data som samlas in for att sedan appliceras pa
utvalda modeller. Darefter sker en tolkning av de kvantitativa resultaten som sin tur kompletteras
med en kvalitativ undersokning i form av en intervju. Den kvalitativa delen ska dessutom vara en
del av det redan kvantitativa urvalet. Vidare analyseras mixen av den kvantitativa och kvalitativa
empirin for studiens slutgiltiga tolkning (Cresswell & Plano Clark, 2011).

Figur 3. Explanatory Sequential Mixed Method.

Insamling och Insamling och
analys av Folys upp av analys av Tolkning
kvantitativ data kvalitativ data

Kalla: Cresswell & Plano Clark (2011).

Figuren beskriver processen som forfattarna genomgatt nar Explanatory Sequential Mixed Method anvénts.

Figur 3 beskriver ovan ndmnd forskningsprocedur nar Explanatory Sequential Mixed Method
tillampas. Syftet med denna designtypen dr att kunna generalisera en mindre mangd kvalitativ data
genom att spegla den mot tidigare insamlad och analyserad kvantitativ data och pa sa satt fa med
bade bredd och djup inom berért forskningsomrade (ibid). Till skillnad fran tidigare forskning fran
(Levis, 2011 och Drathen 2007) som endast anvént sig av kvantitativ metod, kommer valet av
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metodmix i denna studie ge empiri fran bade ett kvantitativt och kvalitativt perspektiv. Viktigt att
understryka ar att den kvantitativa delen av forskningsstrategin kommer vara studiens
huvudsakliga empiri dar den kvalitativa delen anvands som ett kompletterande och sekundért

inslag. Nagot som tillsammans med vald undersékningsmarknad gor studien unik.

3.2 Kvantitativ metod

Studiens kvantitativa del &mnar till att jamfora undersokta foretags First-day Returns och
Aftermarket Performance genom att applicera foretagens finansiella stéllningar i studiens valda
modeller och teorier. Bolagens finansiella data kommer att hamtas fran Nasdagq OMX Nordic och
Spotlight Stockmarkets respektive hemsidor. Malet med en kvantitativ del av en studie i en
beskrivande och sekventiell metodmix &r att utvinna resultat som ska ge en sa representativ och

generaliserbar bild som mojligt for undersékt marknad (Creswell & Creswell, 2018)

3.2.1 Urval

Urvalet av data for den kvantitativa delen av denna studie tas fram genom att identifiera tidigare
foretagsinformation och klassificera bolagen till respektive undergrupp. For att fa en sa rattvis
marknadsbild som mdjligt, kommer denna studie stracka sig fran januari 2000 till juni 2018.
Genom att anvanda en sd pass lang tidshorisont kommer bade perioder av expansiv
marknadstillvaxt och recessioner vara representerade. Dessutom ger tidshorisonten méjlighet till
att mata finansiell prestation 6ver en langre period, vilket &r del av studiens huvudsyfte. For att
fanga en stor del av den svenska IPO-marknaden kommer denna studie att inkludera merparten av
de svenska bdrsmarknader. Detta innebér att listorna Nasdag OMX Stockholm, Spotlight
Stockmarket och First North Stockholm ingar i urvalet for PE-backade bolag medan icke-backade
endast lastes av fran Nasdag OMX Stockholm. Motivet till detta tillvdgagangssatt ar att en
eventuell inkludering av Spotlight Stockmarket och First North Stockholm for icke-backade bolag
inte & genomforbar rent tidsmassigt, enligt studiens metod. Datainsamlingen skedde fér hand via
respektive bolags noteringslistas hemsida (www.nasdagomxnordic.com &
www.spotlightstockmarket.com), vilket gor att den huvudsakliga data som &r insamlad ocksa ar
sekundar i och med att de samlats in fran externa aktorer. Primardatan i den kvantitativa delen av
studien bestar av de resultat som valda berakningsmodeller genererat. Andra svenska listor som
NGM och Alternativa Aktiemarknaden valdes bort med anledning av bristande information av
data.
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3.2.2 Datainsamling

Utifran studiens tidsperiod och geografiska avgransning framkom ett urval pa 247 bolag som
noterats pa valda borslistor. Det totala urvalet for borsnoteringar togs fram via den finansiella
databasen Zephyr. Efter bortfall kvarstod 184 bolag som studien baseras pa. Indelningen av bolag
i respektive undergrupp baserades pa den tidigare dgarstrukturen. For sorteringen av BO- och VC-
backade bolag utgick vi fran den officiella intresseorganisationen for aktérer inom Private Equity
och Venture Capital-marknaden i Sverige (SVCA) som sjélva klassificerar dess medlemmar som
BO- eller VVC-aktorer. Darefter genomférdes en grundldaggande genomgang bland samtliga
aktorers exits och genom detta kunde samtliga portféljbolag som likviderats via en borsnotering
pa nagon av studiens valda borslistor véljas ut. De bolag som noterats under studiens valda
tidsperiod men som inte ingick i undergrupperna for BO- eller VC-bolag klassificerades som icke-

sponsrade noteringar (NS-bolag).

Tabell 3. Oversikt - Studiens urval.

Ar vVC BO NS Y 00-09 | Ar vVC BO NS f‘e 10-
2000 2 0 2 4 2010 2 3 7 12
2001 2 2 5 9 2011 0 0 11 11
2002 1 3 0 4 2012 1 0

2003 0 0 0 0 2013 0 0

2004 1 0 5 6 2014 4 2 14 20
2005 3 0 9 12 2015 4 2 16 22
2006 3 2 4 9 2016 4 2 16 22
2007 0 2 10 12 2017 6 2 13 21
2008 0 0 7 7 2018 0 1 2 3
2009 1 0 2 3 > 00-18 |34 21 129 184

Tabellen ger en snabb 6verblick pa studiens urval dar samtliga borsnoteringar ar uppdelade i respektive subgrupp
och ar for notering.

3.2.3 Specifikation av modeller - First-day Returns

For att berédkna den finansiella prestationen av forstadagshandeln hos undersokta bolag anvands
modellerna Initial Returns (IR), Market Initial Returns (MIR) och Logarithmic Initial Returns
(LIR). Detta for att kunna analysera bolagens prestation gentemot marknaden under samma
tidperiod. (Otchere, Owusu-Antwi & Mohsni, 2013). Nedan presenteras specifikation av ovan

namnda modeller.
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Initial Returns, IR, &r den procentuella avkastningen for bolaget i och dar Pi,: ar stingningskursen
for bolaget i pa forsta handelsdagen pa borsen. Dar E; ar noteringspriset for bolaget i. Initial
Returns-modellen tar dessvarre inte hansyn till forandringar pa den generella marknaden (ibid).
Déarfor kompletteras berédkningarna for First-day Retur i denna studie med den marknadsjusterade

avkastningen Market Initial Returns, MIR;.

Py —E; M — Mt,O)
E; M;

MIR; ar den procentuella marknadsjusterade avkastningen, dar M; &r vardet pa noteringsborsen pa

. MIR; = <

forsta handelsdagen och M,o &r vardet pa referensindexet som speglar landets marknad under

forsta handelsdagen.

3. LIR; =3In (ﬁ) —In &
l E; M;

Logarithmic Initial Returns, LIR;, ar den logaritmiska forstadagsavkastningen for bolaget i och ses

som ett alternativ till MIR; att estimera och presentera First-day Returns (ibid).

3.2.4 Specifikation av modeller - Aftermarket Performance

For att berédkna utvecklingen for bolagen en tid efter borsnotering anvands modellerna Abnormal
Returns (AR), Average Abnormal Returns (AAR) och Cumulative Average Abnormal Returns
(CAAR). Detta for att kunna jamféra bolagens utveckling gentemot angivet index som ska spegla
och representera respektive bolags marknad (Levis, 2011). Tidshorisonten som kommer att matas
ar en manad, sexmanader, tolv manader och 18 manader fran IPO dagen. Det &r for att se hur
prestationen pa marknaden ser ut under lock-up-perioden men &ven efter. Anledningen till det ar
att det generellt sett finns en lock-up-period vid IPO’s pa sex manader men &ven tolv manader vid

vissa fall (Field & Hanka, 2001). Nedan presenteras specifikation av ovan ndmnda modeller.
s ARyt = Ry — (i + BiRmyt)

Abnormal Returns visar hur ett bolags aktie i presterat gentemot dess referensindex under

tidsperioden t, dar R &r den faktiska avkastningen bolagets aktie i presterat under tidsperiod t och
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Rmt ar referensindexets prestation under samma tidsperiod. Beta, S, visar korrelationen mellan
bolagets aktie i och referensindexet. Alpha, a, ar den riskfria avkastningen. For att kunna se den

aggregerade abnorma avkastningen anvands Average Abnormal returns (ibid).

N
1
5. AAR = Nz AR;,
i=1

Average Abnormal Returns visar ett genomsnittligt resultat under tidsperioden t for alla bolag som
representeras som N. N representerar samtliga bolag i sin gruppklassificering (BO, VC och NS).
For att summera samtliga Average Abnormal Returns anvands Cumulative Average Abnormal

Return.

T
6. CAAR, = Z AAR,
t=1
Dér T & summeringen av alla tidsperioder t (ibid).

I linje med tidigare studier av Levis (2011) & Otchere, Owusu-Antwi & Mohsni (2013) har denna
studie valt att anvanda sig av ett index som referens for att jamfora borsutvecklingen for undersokta
bolag. For noterade bolag har studien valt att anvanda sig av indexet OMXS30 som referens for
att spegla den generella svenska marknaden. Val av OMXS30 &r enligt Nasdag OMX Nordic det
indexet som har sammansatt de 30 mest omsatta aktierna pa stockholmsbdérsen som i sin tur ska
spegla den svenska marknaden (Nasdag OMX Nordic, 2019). Tidigare studier har aven kunna
konstatera att det &r OMXS30 som dr de mest handlade aktier av aktiehandlare (Brogaard et al.
2015). Bolag noterade pa Spotlight Stockmarket och First North Stockholm har jamfért med

respektive listas egna index. Detta for att ge ett sa legitimt resultat som mojligt.

3.3. Kvalitativ metod

Den kvalitativa delen av studien &mnar till att komplettera de resultat som tas fram i den
kvantitativa. Syftet med att komplettera denna studie och tidigare forskningsresultat med en
kvalitativ empiri var att fa en djupare inblick och kunskap for omradet, vilket kvalitativa metoder
tillfor (Creswell & Creswell, 2018). Malet med den kvalitativa delen av studiens forskningsmetod
var att véaga in asikter, perspektiv och synpunkter fran aktiva och hogt uppsatta personer inom
Private Equity-marknaden i Sverige. Detta for att, genom primardata, fa méjlighet att besvara
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fragor som “hur”, “varfor” och “pa vilket satt” gillande frigor som den kvantitativa empiri som

studien tidigare samlat in lett till.

3.3.1 Intervju

Som ovan stycke antyder kontaktades personer som &r verksamma inom studiens urval for Private
Equity-backade bolag, det vill siga moderbolag eller f.d. moderbolag. For att ge de eventuella
intervjuerna basta mojliga forutsattningar genom fysiska intervjuer tillfragades endas bolag med
huvudsate i Stockholm. De bolag som hade chansen att inga i den kvalitativa delen av studien blev
kontaktade via mail eller telefon dar vi forst presenterade oss och vad studien handlade om innan

nagon forfragan stalldes. Bolagen presenteras i Tabell 3.

Tabell 4. Potentiella intervjurespondenter.

BO-Bolag BO-Bolag VC-Bolag VC-Bolag
Accent Equity Partners Karnell Agilion* GLD Invest AB
Advent Int. Plc. * Litorina Backstage Invest AB GP Bullhound AB
Altor MVI Brightly Ventures Hadean Ventures
Axcel Management* Nordic Capital Centrecourt AB NFT Ventures AB

CapMan* Pai Partners* Chalmers Ventures AB* Nordic Game Ventures*
Adelis PEQ Private Equity Creandum Il Advisor AB Servisen Investment Management
Alder Permira Forsta Entreprendrsfonden AB Spintop Ventures*

Amymone Polaris equity* HealthCap AB Stronghold Invest AB

Bridgepoint* Priveq Ingka GreenTech AB* Transferator AB
Coeli Procuritas Innovationskapital* Vidici Ventures
Cubera Riverside Northzone Ventures Zenith Group
CVC Capital Segulah Rite Ventures
EQT Summa Equity SEB Venture Capital
FSN Capital Creathor Venture*

Tabellen visar de bolag som hade chansen att inga i den kvalitativa delen av studien.

* PE-aktorer som inte har sitt huvudséte i Stockholm

Da nastan samtliga av de tillfrdgade géllande intervju avbojde forfragan eller att svar uteblev,

slutade det kvalitativa urvalet pa endast ett bolag och darmed en respondent.
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Tabell 5. Studiens intervju.

Respondent Titel Bolag Plats Datum och
tid
Ulf Investment Fairpoint Stockholm, 2019-12-06
Lewander Director / Capital / SEB Sverige 14:00
Senior Venture
Investment Capital
Manager

Tabellen visar information om studiens intervju med UIf Lewander.

Intervjun som holls utférdes genom en semistrukturerad intervju, vilket innebér en éppnare och
mer flexibel dialog mellan forfattarna och respondenten. Denna typ av intervjumetod innebér att
forutbestamda fragor stalls till respondenten, men beroende pa vilka svar som ges varierar
foljdfragorna och intervjuns disposition (Creswell & Creswell, 2018). Dessutom anses det att
semistrukturerade intervjuer ger respondenten en storre kénsla av “trygghet” och att intervjun
upplevs mer som en vardaglig dialog &dn som ett “forhor” (ibid). Intervjuschemat ar skapat for att

pa ett sa

Trots att antalet intervjuer kan ses som bristande ar forfattarna 6vertygande om att den kvalitativa
empiri som intervjun genererar kommer berika studien, med tanke pa digniteten hos respondenten.
Dessutom, i linje med studiens forskningsdesign, kommer den kvalitativa delen anvéndas som ett
komplement till den kvantitativa empiri som samlats in. Darmed anses det kvalitativa malet vara

delvis uppfyllt. Ytterligare synpunkter och kritik gallande studiens metod i efterféljande avsnitt.

3.4 Bortfallsanalys

I linje med studiens avgransning bestod det totala urvalet for den kvantitativa delen av 247 bolag.
Efter bortfall observerades 184 bolag som darmed utger grunden fér de empiriska resultat som
presenteras i kommande kapitel. Samtliga observationer som varit tillgdngliga har ocksa
genomforts. Bortfallen bestod till storsta del av bolag som avnoterats under undersokt tidsperiod

eller genomgatt ett listbyte och darmed inte kunnat klassificerats som rena IPO:s.

Bortfallet i studiens kvalitativa del & mycket omfattande. Av totalt 39 PE-akt6rer som blev
tillfragade om en intervju gav samtliga utom en ingen aterkoppling eller avbojde forfragan.
Anledningen till detta kan, enligt forfattarna sjalva och de svar som inkom, vara flertalet faktorer.

Majoriteten som avbdjde intervju gav tidsbrist som en 6verhdngande anledning. Dessutom kan det
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vara sa att aktorerna avhojt en fysisk traff da de sjalva ar restriktiva vad det galler delgivning av
interna strategier och tillvdgagangssatt. Vid Gvervaganden och analys av vad den enskilda
genomforda intervjun tillfor, togs beslutet anda att den kvalitativa empirin som intervjun bistar
med bor inkluderas i studien. Bortfallen och dess paverkan ar dock nagot som kommer att tas i

beaktande i studiens kritiska och analytiska del.

3.5 Etik

Da denna studie inte syftar till att pa ndgot satt publicera, granska eller avsloja eventuella
bolagshemligheter, tog forfattarna det etiska perspektivet i studien pa storsta allvar. Vid intervjun
som genomfordes for den kvalitativa delen av empiriinsamlingen poéngterades det noga vad
intentionerna och malet med densamma var. Respondenten bad innan intervjun om de fragor som
var inplanerade, for att sakerstélla att amnena som skulle diskuteras ocksa stamde Gverens med
bolagets preferenser. Dessutom fick respondenten sjélv bestdamma vart och nar traffen skulle ske,
samt i vilken utstrackning denne och foretaget ville vara anonyma. Darfor undertecknades ocksa
ett intyg som understryker att processen genomfoérts enligt den nya dataskyddsforordningen
GDPR.

Sjélva intervjun hade som mal att likna ett vanligt samtal for att ge processen basta mojliga
forutsattningar till kvalitet i utfallet (Kvale & Brinkman, 2009 och Trost, 2005). Respondenten
fick dessutom mojlighet att i efterhand ta del av transkriberingen av intervjun for att korrigera
eventuella missforstand eller feltolkningar fran forfattarna. Allt for att efterstrava en sa etiskt

korrekt studie som mojligt.

3.6. Metodkritik

Att anvénda sig av beskrivande och sekventiella metodmixen (Explanatory Sequential Mixed
Method) som denna studie valt, resulterar ocksa med vissa svarigheter. Datainsamlingen och
analysen blir paverkad beroende pa hur mycket vikt studiens forfattare lagger pa den kvantitativa
respektive kvalitativa delen av metoden. Fokuset paverkar ocksa tillvagagangssatten som valjs,
exempelvis berdkningsmodellerna. Beroende pa var vikten ligger kommer resultaten spegla den
del som har mest vikt och inte metodmixen i sig (Ivankova, Creswell & Stick, 2006). For att koppla
ovan namnt till denna studie kan den kvalitativa delen ha blivit lidande da huvudfokus och mest

tid lagt ner pa den kvantitativa.
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Schutz (1962) menar dven att kvantitativa metoder anvéands ursprungligen i naturvetenskapliga
amnestradet dar man tittar pa exempelvis bindra samband. Darfor kan applicering av kvantitativ
data pa verkligheten generellt sett vara problematisk. Anledningen till kritiken till att det anvands
i samhallsvetenskapliga &mnestradet ar att kvantitativa studier i naturvetenskapen tittar pa saker
som inte forandras, vilket saker gor i samhallsvetenskapen. Daremot sa har kvantitativa metoder
mojlighet att generalisera och skapa en évergripande bild, vilket & gynnsamt i de flesta studier
(ibid).

Trots stora och tidskravande forsok att 6ka kvaliteten och noggrannheten vid studiens empiriska
datainsamling, finns det brister att beakta. Pa grund av den stora mangd datainsamling som skett
manuellt utan tillgang till mer avancerade finansiella verktyg som till exempel Bloomberg-
terminaler eller liknande har avlasningen inte kunnat garantera hundraprocentig tréffsakerhet.
Detta ar nagot som leder till 6kat utrymme for inlasningsfel av data som i sin tur kan komma att

paverka resultaten.

Utover bristen pa effektiva och mer avancerade verktyg finns svarigheter i att klassificera
riskkapitalbolag som BO- eller VVC-aktérer. Det beror pa den informationen som behovs for att
sékerstélla stamplingen av bolagen &r inte publik. Insamlingen av BO- och VVC-aktorer har skett
genom SVCA:s hemsida samt databasen Zephyr. Dessa tva kéllor har dessutom inte definierat BO-
och VVC-aktorer pa samma sétt, vilket lett till att studien baserats pa SVCA:s medlemslista. Motivet
till valet &r att SVCA dr en rikstdckande organisation for studiens valda bransch och avgransning,
vilket gor urvalet mer legitimt. Viktigt att poangtera ar dock den gemensamma forstaelsen bland
forfattarna att studien kan ha missat aktorer som darmed missgynnat trovardigheten. Pa grund av
att olikheter i definition av BO- och VVC-aktérer finns dar ocksa eventuella brister indelning av
respektive portfoljbolag. Likt ovan namnt ar information innan en IPO i manga fall mycket
begransad, vilket satte sin pragel pa urvalet. PE-aktorerna har ingen skyldighet att presentera sina
portfoljbolag eller strategier publikt innan en noteirng, vilket dven det l[amnar utrymme till att

senare borsnoterade portfoljbolag kan ha missats och darmed lamnats utanfor studien.

Den storsta bristen i studiens kvalitativa del ligger i antalet respondenter. Endast en respondent
ingick den kvalitativa delen, vilket generellt sett &r for lite (Atkinson, 2017). Utover det kan dven
den kvalitativa intervju fa en brist ifall det ska tolkas som empiri eller istéllet ses som ett
komplement till valda teorier. Validiteten i just den genomférda intervjun ar dock relativt hog

med tanke pa respondentens dignitet och aktualitet for studien. Ytterligare kritik gallande den
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kvalitativa metoden ligger i val av intervjumetod. Semistrukturerade intervjuer kan i vissa fall
leda till att samtalet férsvinna fran amnet. Daremot later den semistrukturerade formatet upphov
till att kunna gréva och fordjupa sig i svar som respondenten ger pa plats. Utdver dessa delar kan
tolkningen av respondentens svar paverkas av hur forfattarna uppfattar svaren samt eventuella

forutfattade meningar (ibid).

Studiens avgransning, som innefattar att bara samla in IPO:s fran huvudlistan (Nasdaq Stockholm)
nér det kom till icke-backade bolag, ger inte en réttvis bild av hur den totala méngd bolag i samma
undergrupp presterat under vald tidsperiod. Valet att utesluta First North Stockholm och Spotlight
Stockmarket for NS-bolagen grundades pa att antalet icke-backade noteringar var for manga till
antalet under vald tidsperiod. Forfattarna ar bada medvetna om den negativa paverkan detta kan
ha pa studiens resultats akthet.

Bolag som har avnoterats har uteslutits pa grund av informationsbrist pa historiska borsdata. Detta
kan ge ett generellt upphov till en mer positiv och sned bild av resultatet. Emellertid har tidigare
studier dock kunnat konstatera att inkludering av dessa bolag endast tillfor 0,1-1,5% till de
aggregerade resultaten (Bilo et al. 2005). Den samlade bilden kring bortfallsmotiveringen blir att
det hade varit 6nskvart att ha med dessa bolag men att det inte paverkar studien och dess slutgiltiga

resultat allt for mycket.

Samma modeller som tidigare forskare har anvénts dven i denna studie for att méta den finansiella
prestationen efter borsnoteringar hos PE-backade portféljbolag (Mogilevsky & Murgulov, 2012;
Levis, 2011 och van Frederikslust & van der Geest, 2004). Med det sagt finns det brister i
modellerna. Berdkningarna mater enbart allt som sker fran noteringsdagen och framat. Allt som
sker medan portféljbolagen fortfarande ar privata tas inte upp. Det beror framst aterigen pa
bristande publik information gallande vad som sker i bolagen innan en IPO. Utan att ha tillgang
till finansiell information blir det svart for studier i allménhet att se hur PE-aktcrer jobbar med sina
portfoljoolag. Aven nar det kommer ner till vad som jamférs, hur de jamfors och vad det
undersokta jamfors mot, kommer det att resultera i olika resultat fran studie till studie (Gompers
& Lerner, 2003).

Né&r det kommer till modellerna fér Abnormal Returns méter de enbart avkastningen gentemot
marknaden. Det gor att resultatet inte kommer visa vad den faktiska avkastningen for bolaget &r

utan bara hur aktien presterar relativt marknaden. Dessutom tar modellen inte hansyn till PE-
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bolagens avkastning da det inte finns publik information for att se vad kostnaden for respektive
grundinvestering var. Bade Initial Returns och Abnormal Returns kommer darfor bara illustrera
och ge en indikation gallande vissa delar av prestationerna pa borsen. Problemet ar och forblir
bristen pa publik information innan borsnotering (Gompers & Lerner, 2003). Darfor har denna
studie, trots svarighet att kunna jamfora sina resultat, lagt en grund som é&r sa jamforelsebar som

maojligt mot tidigare studier.

3.7 Validitet och reliabilitet

For att bedoma validiteten for en kvantitativ studie tittar man pa hur representativt och
generaliserbara resultaten &r. Forst har studien utformat en metod som ska kunna besvara
fragestallningarna genom att anvanda sig av flera berakningsmodeller for att generera anvandbara
resultat. Tillsammans med studies relativt langa tidsintervall héjer den validiteten av studien. Det
gar dock inte att generalisera resultaten for den svenska marknaden och studien kan dessutom inte
spegla andra marknader. Det beror framst pa metoden och studiens valda avgransningar.
Avgransningarna gor att alla svenska borser eller IPO:s inte inkluderas i studien, vilket paverkar
validiteten negativt (Creswell & Plano Clark, 2011). Metodens brister beror dels pa att olika
parametrar kan bytas ut och dessa parametrar kommer paverka resultaten mycket. Ett exempel pa
en utbytbar parameter ar studiens anvanda referensindex (OMXS30) som skulle kunna bytas ut

mot andra index och da generera andra resultat.

Sjalva metodmixen har dessutom sjalv en negativ validitet. Det beror pa att den kvalitativa delen
av studien &r for liten for att generera anvandbara resultat att dra slutsatser ifran. Istallet genererar
den endast en liten inblick i hur branschen ser pa valda undersokningsfaktorer, for att ge studien
en intressant nyans. Daremot har studiens intervju skett med en respondent som har jobbat for ett
av VC-bolagen i studien och jobbat med ett av de borsnoterade portféljbolagen som studien har
analyserat. Pa grund av att metodmixen fortfarande befinner sig i ett ungt stadie sa ar det svart att
sdga konkret vad validitetens styrka skulle vara ifall den kvalitativa delen faktiska hade

generaliserbara resultat (Creswell & Plano Clark, 2011).

Styrkorna i studien ligger i den kvantitativa reliabiliteten. Om studien skulle testas igen med
samma modeller skulle det resultera i samma resultat. Det beror pa att datan som anvénts &r publik
information och lattillganglig. Den publika informationen utsétts inte for forandringar med tiden
pa grund av att avkastningarna som har anvéands har redan skett och kan inte andras i efterhand.

30



Déaremot kan forandringar ske i tillgangligheten av datan. Om ett bolag avnoteras blir
datainsamlingen valdigt svar att framstélla. Brister finns dven i urvalet dar PE-aktorernas
portfoljbolag och information kring dessa inte ar lika tillgdngliga. PE-aktdrer har inget krav att
framstélla publik information om vilka bolag de har tagit till borsen som forsvagar méjligheten av

att framta urvalet och i sin tur paverkar reliabiliteten negativt (Creswell & Plano Clark, 2011).

Den kvalitativa reliabiliteten av studien blir dock Iag. Detta beror pa att kvalitativa metoder utsatts
for forandringar med tiden. En respondents svar kan dndra med tiden pa grund av flera faktorer,
t.ex. erfarenhet, asikt och uppfattningar men dven viljan av en respondent att vilja delta i en studie
kan forandras. Det gor att den data som framstalls fran en intervju kan dndras om den skulle testas
igen. Det gar inte att frysa en social miljo, utan den kommer alltid utsattas for forandringar
(LeCompte & Goetz, 1982).

3.8 Kallkritik

Denna studie strévar efter att anvanda sig av tidigare erkand forskning for att skapa en hog
trovardighet som mojligt. Studiens val av kéllor har utgatt fran de akademiskt framtagna kriterierna
trovardighet, aktualitet och relevans (Thurén, 2003). Dessa kriterier har inte alltid kunnat uppfyllas
da viss forskning ar fran 1990-talet eller tidigare. Valet av dessa kéllor beror pa att relevansen och
trovardigheten hos dessa kallor har vagt tyngre &n tiden forskningen utfordes. Anledningen till att
tiden da forskningen skapades har en betydande roll &r pa grund av att forskningsomradet utsétts
for forandringar med tiden. Férandringar som i nya marknader, globalisering och digitalisering
med mera. Daremot uppfyller majoriteten av kallorna ovan ndmnda tre kriterier.

For att komplettera dessa kallor har studien aven anvant sig av dagsaktuella rapporter fran
naringslivet. Dessa rapporter har, trots saknad akademisk trovardighet, en hog trovardighet fran

naringslivet
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4. Empiriskt resultat

Den empiriska resultatdelen inleds med att presentera studiens huvudsakliga data, den
kvantitativa, som illustreras av beskrivande figurer och diagram. Darefter ges en enklare tolkning
och sammanfattning av de den kvantitativa empirin. Vidare presenteras den kvalitativa empirin i
form av studiens genomfdrda intervju.

4.1 Kvantitativ empiri

Den kvantitativa delen av presentationen for empiriska resultat amnar till att pa ett évergripande
sétt tyda studiens resultat vad galler First-day Returns och Aftermarket Performance. Diagrammen
som visar resultaten foljs av enklare tolkningar och forklaringar. Vidare analys och diskussion
presenteras i efterféljande kapitel. Bolagen som omn&mns nedan specificeras i Bilaga 1.

Figur 4. Initial Returns.

Inital Returns

5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00%

B0 057% u
|

VC4.69%

NS 0,45% B

m Average IR = Median IR
Figuren visar genomsnittlig avkastning och medianen-avkastningen for studiens tre subgrupper under den forsta
handelsdagen.
Figur 4 visar att BO-backade bolag ar den enda subgruppen av bolag som har en positiv
genomsnittlig avkastning pa forsta handelsdagen. BO-backade bolagen har en snittavkastning pa
0,16% pa forsta handelsdagen med en median pa -0,57%. VC-backade bolagen har den storsta
negativa avkastningen pa -3,95% med en median pa -4,69%. Icke backade bolag (NS) fick ocksa

en negativ avkastning pa forsta handelsdagen pa -0,46% och en median pa -0,45%.
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Figur 5. Spridning — First-day Returns — BO. Figur 5 visar spridningen av First-day
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Figur 6. Spridning — First-day Returns — VVC.
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Figuren visar spridningen métt i IR, MIR och LIR bland de NS-backade bolagen i studien.

Figur 7 visar spridningen pa icke-backade bolag (NS). Aven hér kan man se nagot mer spridning
I prestationen gentemot BO-backade bolagen. De utstickande bolagen i denna grupp ar 31, 101,
106, 116 som alla har en samre prestation till skillnad fran resterande bolag i NS gruppen.

Samtidigt presterar 126 betydligt mycket battre an resterande bolag i gruppen.
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Figur 8. Avarage Abnormal Returns.
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Figuren visar den genomsnittliga abnorma avkastningen for respektive undergrupp vid tidpunkterna en, sex, 12 och
18 manader efterborsnotering.

Figur 9. Median - Abnormal Returns.
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Figuren visar medianen abnorma avkastningen for respektive undergrupp vid tidpunkterna en, sex, 12 och 18
manader efter bérsnotering.

Figur 8 och 9 visar den genomsnittliga abnorma avkastningen respektive medianen for den
abnorma avkastningen for varje subgrupp under en manad, sex manader, tolv manader och 18
manader. Vid en manad kan man se att NS-bolagen har minst negativ avkastning relativt
marknaden pa sina -4,22% med en median pa -2,43%. Lagst avkastning har VC-bolagen med ett
genomsnitt pa 7,69%. Efter ett halvar har VC- och NS-bolagen utvecklats i genomsnitt positivt
med en avkastning pa 3,52% respektive 5,18%. BO-bolagen ligger fortsatt negativt bade
genomsnittligt och medianmassigt. Efter ett ar har VC- och NS-bolagen en fortsatt positiv
utveckling pa 46,44% och 19,54%. BO-bolagen ligger fortsatt pa negativa nivaer gallande bade

genomsnitt och median. Vid den sista matpunkten, 18 manader, har den stigande avkastningen for

34



VC- och NS-bolagen avtagit och hamnar nu pa nivaerna 35,98% och 22,62% samtidigt som BO-
bolagen landar pa precis positivt genomsnitt pa 0,82%. Medianméssigt efter 18 manader ligger

subgrupperna pa nivaer om -7,32%, 8,18% och 1,61% i ordningen BO-, VC- och NS-bolag.

Figur 10. Cumulative Average Abnormal Returns.
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Figuren visar den genomsnittliga ackumulerade abnorma avkastningen for respektive subgrupp.

CAAR visar den ackumulerade avkastningen for grupperna BO, VC och NS vid 18 manader. De
VC-backade bolagen har hogst genomsnittliga ackumulerad abnorm avkastning pa 78,25% medan

NS-bolagen har 44,91%. BO-backade bolagen har en negativ samlad avkastning pa -8,54%.

4.1.2 Resultat av kvantitativ empiri

Figur 4 visar den genomsnittliga avkastningen och medianen for respektive bolagsklassificering
gallande Initial Returns. Resultatet speglar framst hur aktiekursen har paverkats under
forstadagshandeln. Sekundart illustrerar figuren inom vilken grupp det ar vanligast forekommande
med underpricing eller overpricing av aktien vid en IPO. BO-backade (0,16%) bolag ar den enda
subgruppen av portféljbolag som visar en, om &n marginell, positiv avkastning vad det galler Initial
Returns och har en liten generell hogre frekvens av underpricing. Liknande nivaer som BO-
backade bolag pavisar NS-backade som ligger strax under 0%-gransen pa -0,46%. Samtidigt visar
VC-backade bolag tydligast tendens till en samre forstadagshandel med den storsta negativa
avkastningen med -3,95% i genomsnittlig avkastning. Nagot som, av studiens resultat att tolka,
indikerar pa en storre forekomst av overpricing. Medianen inkluderas for att illustrera

signifikansen i den genomsnittliga avkastningen.

Firgur 5, 6 och 7 visar spridningen avseende Initial Returns, Market Adjusted Initial Returns och

Logaritmic Inital Returns for studiens tre undergrupper av portféljbolag. Syftet med diagrammen
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ar att visa avkastningen vid forstadagshandel relativt marknaden samt att pa enstaka

portfoljbolagsniva illustrera observationer som sarskilt avviker fran medelvardet.

Resultatet visar att, trots sémre prestation vid Initial Returns, tenderar majoriteten av bolagen ha
positiv market Adjusted Return. Det vill séga att de trots negativ utveckling slagit marknaden den
forsta handelsdagen. Dessutom visar Figur 6 att spridningen bland VVC-backade portféljbolag ar
storst och nagon regelbundenhet relativt marknaden &r svart att tyda.

Figur 5 visar att samtliga BO-backade bolag tenderar att prestera likartat pa forsta handelns dagen
och ligga runt nollpunken samt att bolagen visar pa en stabil avkastning procentmassigt, relativt
marknaden. | Figur 7 kan man tyda att NS-backade bolag har en relativt stabil utveckling avseende
IR och MIR.

Figur 8 illustrerar den finansiella prestationen éver tid inom spannen for en, sex, 12 respektive 18
manader relativt marknaden under samma period. Aftermarket Performance och den abnorma
avkastningen i genomsnitt for samtliga grupper har en negativ utveckling férsta manaden dar VVC-
bolagen tydligt presterar samst relativt de andra subgrupperna. Till skillnad fran resultatet vid
Initial Returns (se figur 4), sker det en negativ utveckling for BO-backade bolag efter
noteringsdagen. Utifran studiens resultat gar det inte att tyda nagra signifikanta skillnader mellan
subgrupperna under det forsta halvaret efter borsnotering. Déarefter sker en drastisk utveckling for
VC-bolagen som i snitt slar marknaden med runt 40% i genomsnitt kommande aret medan BO-
bolagens utveckling stagnerar runt nollprocentig utveckling i genomsnitt. NS-bolagen, vilket
representerar den absolut storsta delen av studiens urval, ligger mellan de bada PE-backade
subgrupperna pa cirka 20% i avkastning efter ett halvar fran noteringen och ett ar framat. Figur 9,
som presenterar medianen for respektive tidpunkt for grupperna indikerar pa att det finns bolag i
varje bolagsgrupp som sticker ut en hel del. Fér de VC-backade bolagen kan en tydlig skillnad
mellan genomsnitt och median tydas, speciellt nar det géller tidpunkten 6 manader. Vidare tolkning
och analys av detta foljer i ndstkommande kapitel. Rangordningen vad géller utveckling och
avkastning bland undergrupperna ar trots tidigare avvikande resultat, densamma for bade
genomsnittlig avkastning och densammas median efter 18 manader.

Genomgaende for samtliga av studiens undergrupper ar att skillnaden mellan medianen och
genomsnitten ar stor och till genomsnittets fordel. Anledningar till detta kommer ocksa att

analyseras nedan.
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| figur 10 presenteras den ackumulerade abnorma avkastningen (Cumulative Average Abnormal
Returns) pa borsen gentemot marknaden. Marknaden representeras som ovan namnt genom ett
“benchmark” i indexet OMXS30. Det som Figur 10 visar ar att VC- och NS-portféljerna skapat
tydligt positiv ackumulerad avkastning till sina investerare, vilket BO-backade bolag totalt sett
inte lyckats gora. Som tidigare namnt vid ovan modeller, ar det enstaka bolag som paverkar
resultatet for grupperna som helhet. Den ackumulerade abnorma avkastningen ger darfor en

rattvisare bild for subgruppens totala och gemensamma avkastning relativt marknaden.

4.2 Kvalitativ empiri

Nedan redogdrs det for de mest centrala delarna fran intervjun som genomfordes med UIf
Lewander - Investment Director pa Fairpoint Capital, fd. Senior Investment Manager pa SEB
Venture Capital. Empirin presenteras i beskrivande imperfekt och dar formulerade och
sammanfattande av forfattarna sjalva, dar citat fran intervjun forekommer. Syftet med
presentationen av intervjun ar att kunna anvanda den som komplement till studiens kvantitativa
analys och diskussion i kommande avsnitt. For en fullstandig upplaga av intervjufragorna, se

bilaga 2.

IPO som exitstrategi:
Synen pa borsnoteringar hos respondenten var tydlig. Trots sina drygt 90 forsaljningar har endast

cirka 10% av dessa gatt via en borsnotering. Han beskriver sjalv sin syn pa borsnoteringar enligt:

“Notering for oss har varit en vdig att resa pengar och finansiera bolagen i forsta hand. Detta dr
ocksa dominerande inom VC-industrin. Saljer man utanfor bérsen genererar det ofta pengarna pa

bordet och bdittre avkastning.”

Anledningen till detta enligt respondenten &r att man slipper en s.k. lock-upp-period och vidare
blockforsaljningar. De mest lyckade investeringarna kan dessutom innefatta ett strategiskt varde

och blir darmed intressanta for storre aktOrer via trade-sales.

Initial Returns:
Vid fragan om hur respondenten ser pa ett eget portféljbolags forstadagsavkastning (Initial
Returns) benamns det att inget vidare fokus laggs pa detta. De forlitar sig till stor del av vad deras

tillsatta radgivare rekommenderar for pris. Saledes var underpricing eller overpricing ingenting

37



som var respondents bolag utvéarderade vid noteringsprocesser. En citering fran respondenten sjalv

gallande fragan lyder:

“I och med att vi sitter lasta med innehaven sd spelar inte noteringskursen sd jdttestor roll, utan

’

det vi vill astadkomma dr en bra notering pd lang sikt och att inte kursen stértdyker.’

Vidare papekade respondenten flertalet ganger att huvudfokus inte var att notera bolag till nagra
speciella eller 1agt varderade priser utan att avsikten i bolagets strategi var att portfoljbolagens

borsresa skulle ha en positiv och sund utveckling.

Aftermarket Performance hos portféljbolagen:

Likt ovan att tyda ligger det stora fokuser i vardeskapande for portfoljbolaget i ett langre
perspektiv. Var respondent menar pa att finansiell prestation pa lang sikt efter en borsnotering
(Aftermarket Performance) &r av storsta betydelse. Detta med anledning av att man som stordagare
befinner sig i en s.k. “lock-up-situation” efter noteringen och far darfor inte sélja av innehavet
innan en viss tid. Darefter sker forsaljningen blockvis. Pa grund av dessa omstandigheter
podngterar respondenten vikten i att de hellre ser en béttre finansiell prestation éver tid. Dessutom
gavs ett exempel pa en av deras borsnoteringar, som ingdr i studien, och visar vikten av langsiktig
prestation. Detta da bolaget har en relativt simre First-day Returns kontra Aftermarket

Performance:

“I Clavister-fallet gick vi ur successivt under tva ar och idag ager vi ingenting i bolaget. Som tur

var sdlde vi pa snittkurs 45 kr och nu star bolaget och stampar pd betydligt ldigre nivder.”

Vikten av syndikat, natverk och signalering vid noteringar:

Kompetensokning, natverk och aktivt &gandeskap som Venture Capital-bolag bidrar med &r, enligt
var respondent, av yttersta vikt nar det kommer till portféljbolagens utveckling. De sjalva ar
involverade i samtliga investeringars styrelser och har utéver det kontinuerlig “informell” kontakt,
for att stamma av och fungera som en radgivande aktor utéver dgandeskapet. Utdver den direkta
effekten portféljbolagens utveckling kan fa genom anvéandandet av dgarens kapitaltillférsel och
ovan namna mjuka varden, har de ocksa en viktig roll nar det kommer till att knyta till sig de mest
lovande prospekten. Med andra ord anvands det som en slags sélj- och marknadsforingsverktyg.

Respondenten beskriver sjalv det som:
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“Det dr ju sd vi forsoker sdlja in oss. Ndr det dr attraktiva bolag i som dmnar till att resa kapital
blir det ju konkurrens mellan oss VC-aktérer och da galler det ju att sélja in sig pa framforallt

track-record.”

Nar det kommer till signalering vid en notering och vad den langsiktiga utkomsten av processen
blir det tydligt att en aktors rykte &r centralt i flera bemérkelser. Respondenten beskriver det sjalv

enligt:

“Ryktet dr avgorande och superviktigt for oss. Det dr ju vart varumdrke kan man sdga. Vi har ju
byggt upp ett stort natverk i vad det galler andra investerare men aven universitetsinkubatorer. Sa

’

ddr dr vi ute och forséker sdlja in oss och overtyga bolagen.’

Pa fragan om syndikat tydliggor respondenten att det &r en stor och vanlig del av
investeringsprocessen bland pa VC-marknaden. Han beskriver andra aktorer som bade
“konkurrenter och medinvesterare”. Dels innebér syndikatinvesteringar ytterligare fordelar hos
portfoljbolagen da den redan namnda positiva effekten av néatverk och kunskap 6kar. Dessutom
ndmner respondenten att syndikat &r ett effektivt sétt att sprida risken och sanka barridren till

investeringar.
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5. Analys

| kommande kapitel kommer studiens analys att géras. Analysen kommer utga ifran de resultat
som forfattarna kommit fram till kombinerat kopplingar till tidigare forskning fran studiens
teoretiska referensram.

Det intressanta med resultaten av denna studie &r att de gar emot och skiljer sig fran resultaten som
majoriteten av vad tidigare refererad forskning kommer fram till géllande Aftermarket
Performance (Levis, 2011; Bergstrom, Nilsson & Wahlberg, 2006; van Frederikslust & vad der
Geest, 2004; Mogilevsky & Murgulov, 2012 och Vu, Worthington & Laird, 2008). De VC-
backade portfoljbolagen Overpresterar kraftigt de som varit dgda av BO-akt6rer innan en
borsnotering. Bade i figur 8, som visar genomsnittlig prestation éver tid relativt marknaden och i
figur 10 som visar den ackumulerade avkastningen relativt marknaden vid 18 manader, ar VC-
bolagen denna studies bast presterande subgrupp. Dessa resultat ar endast, sett till studiens
teoretiska referensram, i linje med den forskning gjord av Drathen (2007) vars studie undersokte
Tysklands borsmarknad. Huruvida de liknande resultaten skulle kunna speglas i en geografisk
koppling ar ytterst spekulativt och saknar dérefter backning. Den tyska studien, tillsammans med
ovrig forskning fran Tabell 2, visar att oavsett om bolagen innan en IPO varit backat av BO- eller
V/C-aktorer har den finansiella prestationen 6ver tid varit béttre relativt NS-bolagen. Detta ar inte
fallet i denna studies resultat som pavisar en betydande skillnad mellan den ackumulerat nast basta

subgruppen, NS-bolagen, och den sémst presterande, BO-bolagen (Se figur 8 och 10).

Vad orsakerna till att denna studie anda skiljer sig sa pass markant i dess kvantitativa resultat
gallande VC-bolagens finansiella prestation kan saklart vara manga. En potentiell anledning till
studiens unika resultat grundar sig i den hittills enda valida kopplingen mellan VVC-backade bolags
positiva Aftermarket Performance och digniteten pa dess agares rykte, track record och natverk
(Krishna et al. 2011). Forskningen ar dessutom i linje med vad studiens respondent indikerade pa
som en av de mest betydande faktorerna for VC-aktorer. Respondenten betonar rykte, natverk och
signalering som valdigt viktigt for varuméarket och framtida investeringar. Trots ovan forskning
som referens, dr det inget som kan generaliseras da det kravs mer omfattande och djupgaende
studier inom detta segment samt att denna studies kvalitativa empiri kan upplevas vag och
bristfallig. En indikator pa detta ar figur 9 som pavisar att VC-bolagen ar den subgrupp som har
absolut storst differenser mellan median och genomsnittlig avkastning vid respektive tid-
/matpunkt for Aftermarket Performance.
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Néar det kommer till resultaten och analysen for Initial Returns kan daremot fler kopplingar dras
till tidigare forskning. Som man kan tyda i Figur 4 presterar BO-backade bolag i genomsnitt béattre
relativt de andra subgrupperna under den forsta handelsdagen. Detta ar framst i linje med studierna
fran Bergstrom, Nilsson & Wahlberg (2006) och Levis (2011) som bada menar pa att det
genomsnittliga resultatet fran forstadagshandeln bland BO-bolag kan ha kopplingar till dgarnas
kénnetecken och strategi som PE-aktor. Liknande kopplingar indikerar studiens kvalitativa
respondent pa géllande bolagets branschkollegor. Ovan namnda studier menar att BO-aktérernas
formaga och attribut att utnyttja marknadslage och belaningsformagan hos sina portféljbolag (se
tabell 1) leder till att de prioriterar s.k. exits via borsnoteringar vid mer gynnsamma forhallanden.
Det vill saga, de noterar mer mogna och till synes attraktiva bolag nar marknaden som oftast star
i en period av hog intensitet och god tillvaxt. Portféljbolagen noteras da till en intensiv och i
genomsnitt positiv handel och avtar darefter, inte sallan relativt tatt inpa (Bergstrom, Nilsson &
Wahlberg, 2006 och Levis,2011). Darefter, nar marknaden stagnerar, kan tillvaxten for
portfoljoolagen Gver tid mattas av, vilket kan tydas fran studiens resultat och framst i figur 8.
Dérmed kan eventuellt resultaten i denna studie vid Initial Returns spegla tidigare forskning och
teorier vad galler respektive subgrupps kannetecken och attribut nar det kommer till att skapa varde

for dess portféljbolag.

Yiterligare en koppling som studiens resultat kan inga i &r till The Certification Hypothesis som
menar att den positiva utvecklingen pa forsta handelsdagen beror pa att man anvéander sig av
underpricing for att validera noteringen och gora, det annars okénda portféljbolaget, mer intressant
eller attraktivt for investerare (van Frederiklust & van der Geest, 2004 och Cao, 2011). Dessutom
gar resultaten dven ihop med forskning fran Ljungqvist, Nanda och Singh (2006) som menar att
underpricing leder till samre Aftermarket Performance for det noterade portféljbolaget. Precis som
i den hér studien kan man se att de BO-backade bolagen tenderar att vara underprissatta vid en
borsnotering och vidare sdmre finansiell prestation Over tid. Har kan darmed vidare kopplingar
mellan finansiell prestation hos noteringarna dras till vad respektive PE-aktor och &gare har for
sérskilda organisationsattribut och strategiska kannetecken. Viktigt att poangtera ar dock att dessa
tolkningar framst grundar sig i tidigare forskning och hypotetiskt diskuteras av forfattarna till

denna studie.

Oavsett vad som skulle kunna vara anledningar till de resultaten bland studiens olika
berdkningsmodeller och genomsnittliga véarden for finansiell prestation efter borsnotering, landar
det anda i en betydande faktor. Den markant positiva utveckling som presenteras vid bland annat
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sex manader for VC-bolagen ar tydligt beroende av en orsak, ett fatal kraftigt Gverpresterande
enskilda portfoljbolag. Exempelvis, det VVC-backade bolaget Prolight Diagnostic har en abnorm
avkastning pa 1188,89% under de férsta 12 manaderna efter borsnoteringen i mars 2017. Kopplar
man detta till den median och genomsnitt VC-bolagen pavisar i Aftermarket Performance i Figur
8 och 9 vid samma tidpunkt kan man tyda stora spridningar bland portféljbolagens abnorma
utveckling, och att ovan namnt bolag drar upp genomsnittet kraftigt. Vidare tydlighet for VC-
bolagens spridning kan tolkas i figur 6 dar man relativt NS- och BO-bolagen (se figur 5 och 7) har
storre spridning vid forsta dagens avkastning. Fenomenet starks ytterligare av studiens respondent
som fick ta del av studiens empiriska resultat och var kritiskt installd gallande VVC-bolagens
utmarkande utveckling efter borsnotering. Dérav problematiseras syftet med studien i att avgora
vilken subgrupp av portfoljbolag som tenderar att prestera bast, métt i Aftermarket Performance
och First-day Returns, efter borsnotering.

Utifran vad den analytiska diskussionen har mynnat ut i &r det, likt ovan namnt, svart att
generalisera studiens resultat. Framforallt blir de stora skillnaderna mellan undersokta subgrupper
vitala i varderingen av studiens applicerbarhet. Darmed ar den gemensamma asikten bland
forfattarna att omradet ar nagot som bor undersokas narmre. Hur man skulle kunna ga vidare inom
forskningsomradet, och péa nagot satt anvanda denna studie som stdd eller referens, redogors i det
sista kapitlet av studien. Sammanfattningsvis kommer analysen géllande denna studies resultat
landa i en och samma grund. Precis som Gompers och Lerner (2003) antyder kommer resultat om
First-day Returns och Aftermarket Performance variera fran studie till studie och vara beroende

pa vad som jamfor, hur det jamfors och mot vad det jamfors.
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6. Slutsatser

Foljande kapitel syftar till att besvara studiens fragestallningar och dra slutsatser med grund
fran resultaten och analysen fran tidigare kapitel.

Denna studie syftade till att undersoka den svenska IPO-marknaden och dér jamféra om finansiell
prestation efter borsnotering skiljer sig beroende pa om det noterade bolaget varit backat av en
V/C- eller BO-aktdr. Dessutom ingick icke-sponsrade bolag, s.k. NS-bolag, i undersokningen for
att ge studien ytterligare nyanser och omfattning. Utver detta var det sekunddra syftet med studien
att, pa ett kompletterande séatt, vaga in aktiva aktorer och dess syn pa omradet och de teorier studien
grundar sig pa. Den finansiella prestationen testas kvantitativt genom att mata First-day Returns
och Aftermarket Performance relativt marknaden hos samtliga 184 bolag som ingar i studien.
Dérefter kompletterades studien med den empiri som den kvalitativa metoden genererat om hur
syndikat, natverk och signalering paverkar strategier hos VC- och BO-aktorer och vidare vid

noteringsprocesser.

Nedan presenteras de undersékningsfragor som studien amnade att svara pa med tillhdrande

slutsatser:

Hur skiljer sig avkastningen under férsta handelsdagen VC-, BO- och NS-backade bolag?
Resultaten efter forstadagshandeln bland studien olika subgrupper visar att BO-bolagen noteras
till bést jamviktspris och har en positiv avkastning relativt de andra bolagen som visar negativa

avkastning.

Hur skiljer sig finansiell prestation en tid efter borsnotering mellan VC-, BO- och NS-backade
bolag?

Pa undersokningsfragan om hur finansiell prestation skiljer sig en tid efter borsnoteringen mellan
VC-, BO-, och NS-backade bolag visar denna studie tydliga resultat. Utgar man endast fran de
resultat som visas i det empiriska resultatet av studien kan man férhallandevis enkelt tyda att \VC-
bolagen dominerar finansiell prestation 6ver tid pa den svenska marknaden relativt BO-bolagen.

NS-bolagens resultat hamnar mellan de bada PE-aktorerna vad géller denna parameter.
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Vad ar Private Equity-bolagens strategier gallande syndikat, natverk och signalering vid
noteringsprocesser?

Den kvalitativa delen pavisar att syndikering ar en frekvent och aterkommande strategi vid
noteringsprocesser. Detta kopplas dven till PE-bolagens natverk. Utan starka natverk kan inte
syndikering ske och signalering anses och anvands som en kvalitetsstdmpel bland PE-bolagen,

nagot som studiens respondent starker.

Tillsammans med studiens metodkritik och diskussionsdel kan studien med sékerhet dra en
slutsats. | linje med forskning fran framst Levis (2011) bekréaftar insikterna i denna studie att
omradet fortfarande har en stor potential och att bristerna i metod- och berakningsmodeller bor

utvecklas. Resultaten ar fortfarande till stor del beroende pa forfattarnas val av forskningsprocess.
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7. Avslutande diskussion och vidare forskning

| det avslutande kapitlet kommer en kortare avslutande diskussion foras. Dessutom kommer
forslag pa vidare studier och forskning att tas upp. Forslagen grundar sig i forfattarnas
gemensamma insikter och framtida tankar inom forskningsomradet.

Formen av de slutgiltiga resultat som uppsatsen mynnat ut i, anses gemensamt av forfattarna, vara
i linje med den vision som studien grundar sig pa. Resultaten for respektive finansiell prestation
efter borsnotering ar patagliga och relativt enkla att tyda. Viktigt att podngtera ar dock att
forfattarna inte anser resultaten vara generaliserbara, utan kan istéllet ge en indikation pa hur
undersokt omrade ter sig inom berérda undersokningsfragor. Den relativt begransade tidsperioden
kombinerat med avsaknaden av mer avancerade finansiella instrument kan varit betydande faktorer
for resultatens signifikans. En storre tidsram och tillgangen till ovan namnda hjalpmedel hade
kunnat effektiviserat den kvantitativa delen och dérmed givit studien st6rre mojlighet till en mer

omfattande och rattvis kvalitativ motsvarighet.

Det forhallandevis, enligt forfattarna sjalva, intressanta elementet i valet av forskningsstrategi
berikade studien, trots bristen pa respondenter i den kvalitativa delen av studien metod. Genom att
vava in fler respondenter fran alla olika subgrupper kan mer generaliserbara insikter uppkomma,
och darmed starka eventuella resultat. Dessutom kan man da faststalla studiens insamlade
kvalitativa data till valid empiri, nagot som varit en aterkommande tolkningsfraga for forfattarna.
Har finns en naturlig mojlighet att gora kommande studier inom det fortsatt aktuella och intressanta

omrade mer nyanserade och fyllda med andra perspektiv an den redan befintliga empiriska data.

Precis som den avslutande delen av det tidigare kapitlet antydde finns flertalet motiv till vidare
forskning inom detta omrade. Framst grundar sig behovet i att pa ett sékert satt 6ka att saval metod-
och berékningsmodellers validitet, for att darefter kunna dra sékrare slutsatser. Genom att
sakerstalla ett signifikant urval eller andra viktiga faktorer inom forskningsomradet finns mojlighet
att vaga in fler borslistor och utdka studiens geografiska avgransningsramar. Som studiens
inledning antydde ar detta en fortsatt aktivt undersékningsomrade, och fortjanar darmed ytterligare

forskning.
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Bilagor.

Bilaga 1.
Bolag som ingar i den kvantitativa delen av studien.

Buyout
1 ScandBooks 8 Bufab
2 Scandic Hotels 9 Thule
3 Byggmax 10 Byggpartner
4 Nordic Waterproofing 11 HMS networks
5 Actic 12 Alfa Laval
6 Green landscaping 13 Duni
7 Instalco 14 Intrum Justitia
8 Troax 15 MQ Holding
9 BE group 16 Nederman Holding
10 Biovitrum 17 Nobia

18 Studsvik

Venture

Capital
1 AcuCort 18 Vicore Pharma
2 Lidds 19 Bio Invent
3 Tobii 20 Alligator Bio
4 Nexar Group 21 G5 Entertainment
5 Cellavision 22 Sportamore
6 ProLight 23 Paradox Interactive
7 Precio Fishbone 24 Clavister
8 Cline Scientific’s 25 Eurocine Vaccines
9 Northbaze Group 26 Generic Sweden
10 Edgeware 27 Jays/northbaze
11 Bayn 28 Micropols
12 Sprint Bioscience 29 Orexo
13 Biotage 30 Cortus energy ab/systemsep
14 Bonesupport 31 Tradedoubler
15 Mips 32 Vitrolife
16 Oncopeptides 33 Index Pharmaceuticals
17 Orexo 34 Scibase

Non-
Sponsored

1 Arjo 65 Besgab
2 Zeta Display 66 Episurf Medical
3 Ferronordic Machines 67 Lucara Diamonds Corporation
4 BioArtctic 68 Recipharm
5 Handicare Group 69 Hemfosa Fastigheter
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Balco Group Holding
Starbreeze
Catena Media Plc
Momentum Group
Boozt Fashion
Medicover
Munters Group
FM Mattsson Mora Group
SSM Holding
Christian Berner Tech Trade
Ambea
AQ Group
B3 Consulting Group
Edgeware
Volati
Xvivo Perfusion
Serneke Group
Internationella Engelska Skolan
AcadeMedia
TF Bank
Bonava
NGS Group
Resurs Holding
Humana
AddLife
Garo
MedCap

Hexatronic Group
Wise Group
Camurus

Attendo
Dometic Group
Hansa Biopharma
Bravida
Sinch
Oscar Properties Holding
Nobina
Pandox Holding
Alimak Group
Coor Service Management Group
Collector
Invisio Communications
Hembla
Hoist Finance
Dustin Group
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70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

97
98
99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114

Creades
Platzer Fastigheter Holding
Opus Group
NeuroVive Pharmaceutical
Arctic Paper S.A.
Endomines
International Petroleum Corp.
Micro Systemation
Dedicare
Karolinska Development
Moberg Pharma
Bulten
Concentric
Boule Diagnostics
Semafo Inc
Cavotec SA
Formpipe Software
eWork Scandinavia
EnQuest PLC
Arise Windpower
NAXS Nordic Access Buyout Fund
Odd Molly International
Oasmia Pharmaceutical
Etrion Corporation
Agromino
Qliro Group
Net Entertainment

Cloetta
Electra Gruppen
Corem Property Group
A3 Allménna IT- och
Telekomaktiebolaget
Hifab Group
Swedol
Hexpol
GHP Specialty Care
Loomis
Amasten Fastighets
Systemair
Sagax
Husqvarna
Indutrade
ICA Gruppen
Tethys Oil
Note
Klick data



51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Eltel
Eolus Vind
Lundin Gold Inc
Munksjo Oyj
C-RAD AB
NP3 Fastigheter
Lifco
Gréanges
Inwido
Fenix Outdoor International AG
Africa Oil Corporation
Scandi Standard
Bactiguard Holding
Josemaria Resources Inc
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115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129

Itab Shop Concept
Bjorn Borg
Brinova Fastigheter
Addtech Sweden
RNB Retail and Brands
BillerudKorsnas
Telia
EasyFill
LeoVegas
Immunicum
Immunovia
Railcare Group
Bygghemma Group First
Stenddrren Fastigheter
Nilérngruppen



Bilaga 2.
Intervjufragor.

Intervju - UIf Lewander
Fairpoint Capital, fd. Senior Investment Manager SEB Venture Capital

e Du kan vél bdrja med att beratta lite kort om dig sjalv och din yrkesmassiga historia/resa/karriar?

e Idag befinner du dig pa Fairpoint Capital tillsammans med tidigare kollegor fran SEB Venture Capital. Hur kommer det
sig? Hur skiljer sig Fairpoint mot SEB Venture Capital?

e Vi tankte lagga mest fokus pé din tid hos SEB Venture Capital. Skulle du kunna berétta lite kort om det bolaget?
Vision/mission/organisation/affarsstrategi

e Hur tror du Venture Capital-bolag generellt sett ser pa After Market Performance for portfoljbolagen nér de/ni har gjort
exit genom en IPO?

e Under din tid pA SEB Venture Capital var Clavister ett av portféljbolagen som ni noterade. Skulle du kunna bertta lite
om den investeringen/processen? Hur ni tdnkte ndr ni investerade i bolaget och hur ni tankte vid exit-strategin?

e  Hur lockar Venture Capital-bolag investerare till sina fonder och, generellt sett, vilka brukar dessa investerare vara?
e Vad anser du dr anledningen att investera i Venture Capital-fonder istallet for andra typer av investeringar?

e Venture Capital-bolag gér in som aktiva investerare i sina portféljbolag. Hur paverkas portfoljbolagen av Venture
Capital-aktorernas nétverk och kompetens som tillférs?

e Hur stor roll spelar Venture Capital-bolagens nétverk for att hjélpa portféljbolagens tillvaxt?
e  Hur gor Venture Capital-bolagen for att sprida sina risker?

o Hur ofta investerar man med syndikat?
o Vill man vara syndikatledare?

e Vad &r det ett Venture Capital-bolag letar efter nér de ska investera i ett foretag?
o  Vad signalerar en bra investering?

e  Fran din erfarenhet inom Venture Capital, vad anser du de storsta skillnaderna & mellan Buyout-bolag och Venture
Capital-bolag?

e Fran véra undersokningar pa den svenska marknaden kan vi se att de flesta exit-strategierna for Private Equity-bolag &r
genom foretagsforvary (M&A). Vad tror du &r anledningen till det?

o Vad &r det som dvervags hos er vid val av exit-strategi?

e Viden IPO-exit sker oftast en s.k. underpricing eller en overpricing av aktien. Vad r er/ett Venture Capital-bolags
strategi ndr det kommer till den biten?

e  Paverkas det av underwriters, investment bankers eller andra aktérer som &r med i processen vid en IPO? i sa fall hur?
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Tidigare forskning har visat att underpricing ar det mest frekventa vid IPO:s som &r backade av Private Equity-bolag,
dock bidrar det till money on the table vid exit. Vad anser du anledningen till underpricing kan vara for Private Equity-
backade bolag och framst Venture Capital backade bolag? Dvs. hur mycket véager ni in underpricing.

Allméan diskussion om véra kvantitativa resultat.
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