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Sammanfattning

Vad hinder med aktiepriset efter en nyintroduktion? — En kvantitativ analys av
nyintroduktionerna pi Stockholmsbdérsen mellan dren 2000 och 2005
Forfattare: Hanna Lindstein och Linnea Oh

En borsintroduktion innebér att foretag erbjuds en marknadsplats for handel av foretagets
aktier. I denna uppsats undersoks vad som hinder med en aktie di den har introducerats pa
bdrsen. Undersdkningen baseras framst pé tvd kvantitativa undersékningar, varav den forsta
ar en eventstudie som undersoker effekten av hur en specifik hindelse paverkar ett foretags
vérde. Den andra undersdkningen bestdr i att med hjilp av foretagens prospekt granska
foretagens bakomliggande motiv for en nyintroduktion. Studien fokuserar specifikt pa
Stockholmsborsen och pé alla foretag som nyintroducerats pd borsens A- och O-listor mellan
aren 2000 och 2005.

Syftet med uppsatsen ér dels att uppmérksamma aktiers svingningar i samband med och efter
en nyintroduktion samt att undersoka vilket samband det har med prisséttningen av aktierna
och bakomliggande motiv for introduktionen.

Vi har undersokt avvikelseavkastningen vid tre olika tillfdllen for att se hur aktien har
utvecklats efter introduktionen. Motivundersdkningen gjordes for att kunna sammanstélla en
regressionsanalys som beskriver sambandet mellan motiven och avvikelseavkastningen, for
att forsoka hitta anledningar till avvikelseavkastningens resultat. Vi kontrollerar dven
eventstudien genom att undersdka underprissittningen av aktierna i samband med
nyintroduktionen.

Enligt tidigare studier tycks rada ett sarskilt monster vid borsintroduktioner, vilket vara
resultat bekréftar. Resultaten visar att foretags aktier gar upp véldigt mycket kring
nyintroduktioner frdmst pga. underprissattning, for att sedan pa sikt sjunka. Undersdkningen
ger inga entydiga forklaringar till detta men vi har hittat mdjliga sddana utifran litteraturen. I
vart resultat ser vi inget speciellt ssmband mellan foretagens motiv till borsintroduktionerna
och avvikelseavkastningen. Men man kan dnda se tendenser till att det har gatt béttre for
foretag med vissa motiv t ex. motivet att fa tillgang till kapital for att kunna investera i
forskning och utveckling. Man kan dven se monstret att en klar majoritet av foretagen med
hogst initial avvikelseavkastning och foretagen med en initial underavkastning har sjunkit
betydligt efter tre ménader.

Nyckelord: Nyintroduktion, IPO, underpris, avvikelseavkastning, motiv
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1. Inledning

Féljande kapitel bestdr av en kort introduktion av dmnet samt en nuldgesbeskrivning.
Dessutom ges en kort bakgrundspresentation till problemformuleringen for att ldsaren ldttare
ska kunna sdtta sig in i dmnet. Vidare redogors for uppsatsens syfte, urval och avgrdinsningar

samt definitioner.

Efter IT-kraschen ar 2000 sjonk antalet borsintroduktioner jaimfort med tiden for IT-bubblan
dé borsen frodades och det strommade in kapital i IT-bolagen. Tittar man pa statistiken
mellan aren 1994 och 2004 borsnoterades 175 foretag pa Stockholmsborsen. Det
introducerades ca 46 foretag ar 2000 medan det 2004 bara tillkom 10 foretag '
(Stockholmsbérsen)®. Overlag kan man #nd4 séga att borsen har fluktuerat ganska kraftigt de
senaste 10 aren men den har dven vaxt, och nir en borsmarknad vixer 6kar ocksa antalet

foretag som introduceras pa den publika marknaden.

Aktiemarknaden har blivit en del av folkhemmet, de flesta madnniskor berors av
aktiemarknaden, oavsett om det giller exempelvis direktinnehav av aktier eller
pensionssparande. Nér ett foretag blir publikt dr det intressant att titta pa vad det &r for
skillnad mellan vad investerarna betalar, alltsa vilket pris som sitts pé aktien, och vad
marknadsvirdet pa aktien faktiskt &r. Tidigare studier har visat att aktier vid
borsintroduktioner &r signifikant underprissatta (Hogholm 1994:154). Det har bidragit till att
aktiepriserna oftast stiger snabbt de forsta dagarna pé borsen for att sedan efter ndgra ménader
underprestera (Schoar 2003:10)’. En annan viktig och intressant aspekt ér varfor ett foretag
beslutar sig for att bli publikt, borsintroduktion dr ett stort steg for ett foretag att ta, och det

finns manga mdjliga motiv som ligger bakom beslutet.

Inom forskningsomradet for borsintroduktioner finns det en rad olika ansatser. Det kan vara
analyser av de bakomliggande motiven, tajmingen vid introduktioner och studier av vad som
hénder med aktien efter introduktioner mm. Den aspekten vi har valt att belysa &r vad som

hénder med en aktie da den har introducerats pd borsen for forsta gingen, alltsa marknadens

! Exkluderat listbyte men ej borsbyte
? http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=30, 2005-11-23

3 http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13



reaktion under de forsta dagarna och manaderna, samt vilka motiv som kan ligga bakom

beslutet att vara ett publikt foretag.

1.1 Bakgrund

Man kan dela in en bors 1 olika marknader; en primér och en sekundér. Den priméra
marknaden utgérs av nyintroduktioner och nyemissioner, alltsd de aktiviteter som gors for att
inforskaffa nytt kapital. P& den sekunddra marknaden sker den vanliga handeln, sdsom de

dagliga kop- och sdljaktiviteterna, pd borsen.

En borsintroduktion innebér att foretaget erbjuds en marknadsplats for handel av foretagets
aktier. Det tar ca 5-10 ménader att genomfora en borsintroduktion om man raknar fran
beslutsfattandet till den dagen foretaget noteras. Stockholmsbdrsen stéller dock en rad krav
innan foretaget kan noteras” vilka tas upp i den teoretiska referensramen. Foretag kan radfraga
mellanhéinder i form av investmentbanker (fondkommissionérer) vilka kan ge
rekommendationer i fragor angaende informationsutgivning, tidpunkt for introduktion,
prissittning och hur manga aktier som ska bjudas ut mm. (Hogfeldt 1997:45). Det finns tva
olika typer av kontrakt som kan skrivas mellan en investmentbank och ett foretag. Det ena dr
ett ”firm commitment” da investmentbanken koper alla aktier som erbjuds till ett pris som ar
lagre dn teckningspriset. Detta medfor att det dr banken som far std for hela risken, dvs. risken
att inte fa alla aktier salda till teckningspriset. Investmentbankerna blir dd ”underwriters” och
dess vinst blir marginalen eller spridningen mellan det pris de betalar och teckningspriset. Det
andra sittet att skriva kontrakt pé ar "best effort”, vilket innebér att foretaget bar hela risken.
Investmentbanken &r dock tvungen att silja ett visst antal aktier under en viss period eftersom
banken far provision per séld aktie samt pga. att kontraktet mellan foretaget och

investmentbanken inte ska dras tillbaka (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:537).

4 . . 9
Kraven for notering finns pd www.omxgroup.com/stockholmsborsen/.



1.2 Problemformulering

For att veta vad som hdander med en aktie da den har introducerats pd borsen kan man titta pa
aktiens avvikelseavkastning under olika tidpunkter efter introduktionen. D4 far man en bild av
hur marknaden har reagerat fran introduktionstillfallet och framét, dvs. hur aktiens pris har
paverkats av olika faktorer som t ex. underprisséttning, motiv till introduktionen och
marknadens forvéntningar. For att genomfora studien om hur aktier har paverkats efter
nyintroduktionen har vi tittat pa avvikelseavkastningen for foretagens aktier och var
huvudproblemformulering &r: Vilken avvikelseavkastning far aktierna efter en
nyintroduktion? Vi har ocksa stillt upp en rad underfragor sdsom varfor det ar vanligt att
foretag underprissitter sin aktie vid nyintroduktioner och vad priset pé aktier vid
introduktioner beror pé. Vilka de vanligaste motiven bakom nyintroduktioner &r och om det
finns nagra samband med aktiens avvikelseavkastning. Dessutom undrar vi vad en

finansanalytiker anser om véra resultat.

1.3 Syfte

Vart overgripande syfte med uppsatsen dr dels att uppmérksamma aktiers svingningar i
samband med och efter en nyintroduktion, vilket samband det har med prissattningen av
aktierna och vilka bakomliggande motiv som kan foreligga en borsintroduktion. Uppsatsen dr

skriven for alla dem som vill fordjupa sig inom dmnet borsintroduktioner.

1.4 Urval och avgrinsningar

Undersokningen dr avgrénsad till den svenska marknaden pga. att det &r lattare att fa tag i
information om denna. Studien fokuseras specifikt pd Stockholmsbdrsen och pé alla foretag
som nyintroducerats pa bdrsens A- och O-listor mellan &ren 2000 och (september) 2005. Aren
valde vi pga. av ett intresse for att se vad som har skett pd omrédet nyintroduktioner efter IT-

krashen ar 2000.



Nyintroduktioner dr borsintroduktioner som inte dr avknoppningar, utdelningar, listbyten eller
foretag som har flyttat fran andra marknader. Bolag som har avnoterats sedan
bdrsintroduktionen dr inte heller medtagna pga. bristfillig information om dessa.
Nyintroduktionerna har valts ut med stdd av doktoranden Erik Lidén vid Goteborgs

Universitet som har forskat inom omradet.

Eftersom undersdkningen dr gjord pa hela populationen av foretag som nyintroducerades pé
Stockholmsborsen mellan 2000 och (september) 2005 behovs inga signifikanstester goras.
Det dr mojligt att utifrén materialet driva en tes om hur det sett ut for nyintroduktionerna

under denna period.

Val av intervjuperson skedde genom rekommendation och vi foljde upp rekommendationen

genom att ha en e-postkontakt med intervjupersonen tills intervjudag bokats.

1.5 Disposition

Vi har valt en traditionell disposition dér vi i inledningen tar upp bakgrunden till
undersokningen, problemformuleringen samt syftet med uppsatsen. Kapitel tva beskriver
tillvigagangssattet som anvénts for att genomfora undersékningen. En referensram med bl a.
diverse bakgrundsinformation samt modeller har vivts in i kapitel tre medan tidigare
forskning och anknytande teori presenteras i kapitel fyra. Resultatet av empirin redovisas 1
kapitel fem. Analysen av utfallet som knyts ihop med tidigare forskning samt med intervjun
finns 1 kapitel sex, ddrefter foljer slutsatser. Uppsatsen avslutas med en diskussion om kritisk

granskning samt med forslag till vidare forskning.

1.6 Definitioner

e IPO (Initial Public Offering): Borsintroduktion, nyintroduktion.

e Underwriters: Nagon form av investmentbank som har flera olika funktioner vid en
borsintroduktion; de kan fungera som radgivare, gor analyser av foretag, tar hand om
juridiska fragor, marknadsfor introduktionen och kan st for risken i samband med

introduktionen.



Introduktionspris/teckningspris: Priset pa en aktie vid teckning for introduktionen.
Prospekt: Den samlade informationen som maste verses vid en borsintroduktion.
Underpris: Det belopp varmed introduktionspriset understiger stangningspriset den
forsta noteringsdagen.

Avvikelseavkastning for en aktie: Den procentuella forandringen i aktiepris justerat

efter index.



2. Metod

[ detta kapitel redovisas vilka metoder som har anvdnts for att géra undersékningarna och

varfor dessa metoder har valts.

Undersokningen dr gjord med en kvantitativ ansats och baseras pa alla foretag pa
Stockholmsbdrsen som nyintroducerades mellan 2000 och (september) 2005. Vi har valt en
kvantitativ ansats eftersom vi fradmst baserar vara slutsatser pd data som kan kvantifieras.
Narmare forklarat undersoker vi variabler som &r kvantitativa, som kan anta numeriska
vérden, och dérfor viljer vi denna metod framfor en kvalitativ metod. Dock har vi dven ett
kvalitativt inslag i form av en intervju med finansanalytiker Peter Malmqvist, for att kunna
resonera om sanningshalten i vara resultat. I en intervju far man dven med kvalitativa data
sasom vérderingar, attityder och forestdllningar som inte finns med i en kvantitativ
underskning. Priméra kéllor for den empiriska studien har varit teckningspriser och
borskurser for de utvalda foretagens aktier, prospekt som upprittats i samband med
introduktionerna samt en intervju. Vi har valt dessa kéllor for att kunna rdkna ut
avvikelseavkastning, underprissittning och titta pa motiven for att svara pa vara
fragestéllningar och berékna eventuella samband. De sekundira kéllorna vi har anvint oss av
ar diverse virderingsmodeller, allmén litteratur i &mnet, vetenskapliga artiklar samt uppsatser
baserade pd liknande &mnen. Frin borjan var uppsatsen tinkt att fokusera pé foretags
vérdering av aktier, ddrfor valdes vanliga varderingsmodeller ut. Dock visade sig denna studie
for avancerad och omfattande for oss att gora eftersom foretag i allménhet inte vill dela med
sig av den nodvéndiga information som behdvs for att kunna berdkna ett foretagets virde pa
ett tillforlitligt sdtt. Trots att inriktningen pa uppsatsen blev en annan valde vi dock att
redogodra for de mest vésentliga modellerna presenterade i den teoretiska referensramen.
Genom dessa bor man kunna rikna ut ett foretags virde och ddrmed underprissittningen av

ett foretags aktie, vilket fortfarande ar en viktig del av uppsatsens syfte.

2.1 Datainsamling

Forst och framst samlades introduktionskurser, borskurser och indexkurser in fran
Stockholmsborsens hemsida, de berdrda foretagens hemsidor samt fran foretagens prospekt.

Prospekten erholls antingen genom hemsidor eller via telefon- och e-postkontakt med



foretagen. Motiven fanns i prospekten vanligast forekommande under ”Bakgrund och Motiv”.
Den teoretiska referensramen baseras pé diverse litteratur, tidigare forskning och artiklar i

amnet.

Vianvinde oss dven av en telefonintervju for insamling av data for att fa en direktkontakt
med en intervjuperson. Intervjun skedde genom telefon pga. att det inte fanns mojlighet till
nagon besoksintervju. Dock kan det skapas vissa oklarheter med denna typ av intervju da det
inte gér att avldsa personens kroppssprak, men det gir d4ndé att uppfatta tonfall och det finns
mojligheter till direkta foljdfrdgor dven i en telefonintervju, vilket gor att véldigt lite
information gér forlorad. Vi spelade dven in intervjun for att vara sdkra pa att fi med all
information. Eftersom respondenten gav sitt medgivande till inspelningen anser vi inte att den
paverkade respondenten negativt. Vi valde att stélla 6ppna fragor for att respondenten fritt
skulle kunna uttrycka sina dsikter och uppfattningar angéende d&mnet. Intervjun presenteras i

sin helhet 1 bilaga 5.

2.2 Underséokningen

Undersokningen baseras framst pa tva undersokningar. Den forsta dr en eventstudie som
undersoker effekten av hur en specifik hindelse paverkar ett foretags varde (Shapiro et al
2000:136). I vart fall undersoks hur priserna pa aktierna efter en nyintroduktion paverkas.
Detta har undersokts genom att titta pd avvikelseavkastningar under olika tidpunkter efter
introduktionen. Tidpunkterna utgdrs av introduktionsdagen, tredje arbetsdagen och tredje
ménaden efter introduktionen. Valet av dessa tidpunkter baseras pa att det finns ett virde med
att titta pa hur stor skillnad det ar pa foretagets egen prisséttning och vad marknaden tycker att
aktien ar vérd, och ir villig att betala. Den forsta dagens aktiekurs visar tendenser pa hur
mycket foretaget har under- eller 6vervirderat sin aktie. Den tredje dagen undersoks for att se
hur aktiekursen utvecklas de nidrmast efterfoljande dagarna efter introduktionen. Efter
ytterligare tre ménader har det gétt s& pass lang tid att aktierna har borjat dterga till
marknadsvirdet. Denna tidpunkt valdes pga. intresse av att se hur aktierna har rort sig pa

kortare sikt men dndé med viss distans till introduktionsdagen.

For att kontrollera eventstudien undersoktes dven, genom en enklare modell,

underprisséttningen av aktierna i samband med nyintroduktionerna. Underpriset har rdknats ut



for de tre tidpunkterna i studien. Vidare har grafer anvénts som hjdlpmedel for att se
sambanden mellan avvikelseavkastningen for de olika tidpunkterna samt for att se

underprisséttningen som en kontroll av avkastningens avvikelse.

Den andra undersokningen bestod i att granska foretagens motiv for att introduceras med
hjélp av foretagens prospekt som utgetts i samband med borsintroduktionerna. Sedan gjordes
en sammanstéllning av de vanligaste motiven vilka ocksd sammankopplades med
avvikelseavkastningen for att gora en regressionsanalys. I denna analys beskrivs sambandet
mellan tva variabler, i detta fall mellan motiven och avvikelseavkastningarna for att forsoka
hitta forklaringar till varfor avvikelseavkastningarna utfallit pé ett visst sétt.
Tillvigagingssittet innebdr att vi omskapar en i sig kvalitativ variabel, motiv, till en
kvantitativ sddan genom att vi noterar hur vanligt forkommande motiven i var undersdkning

ar.

2.3 Validitet och Reliabilitet

Validitet i denna uppsats dr hog eftersom den insamlade informationen kommer direkt fran
killorna, dvs. frin foretagen sjdlva samt fran Stockholmsborsen. Dé detta inte dr uppgifter
som foretagen har nigot intresse i att dolja s& anser vi dessutom att reliabiliteten dr hog.
Vidare kan foras ett resonemang huruvida vi har tagit ut rétt nyintroduktioner utifrén alla
borsintroduktioner under dessa ar, men eftersom vi har fatt kvalificerad hjilp av Erik Lidén,

tror vi att populationen ar korrekt avgriansad.

Studien har ocksé en hog reliabilitet eftersom studien dr grundad pa faktiska siffror, vilket gor
att om ndgon annan skulle vilja géra om studien pd samma sétt sa skulle de fd samma resultat.
Sjélvfallet dr den hoga reliabiliteten en forutséttning for att vi ska kunna hdavda en hog

validitet.



3. Teoretisk referensram

Kapitlet asyftar att ge ldsaren en kort bakgrund kring forfarandet vid en bérsintroduktion,
speciellt inriktad pa vdrdering av foretag och prissdttning av aktier. Hdr presenteras ocksd
vissa modeller som kan anvdndas vid virdering av ett foretag. Vi talar vixlande om
principerna i USA och Sverige eftersom det inte dr nagra storre skillnader mellan hur

ldnderna behandlar borsintroduktioner ndr det gdller virdering och prissdttning.

3.1 Listor och noteringskrav for Stockholmsbérsen

[ syfte att skapa forutsdttningar for en dndamdlsenlig borshandel, sdkerstdlla att bolagen
har de resurser som krdvs for att kunna forse aktiemarknaden med hogkvalitativ information
samt att upprdtthdlla allmdnhetens fortroende for aktiemarknaden stdller Stockholmsborsen

vissa grundldiggande krav pd de bolag som ansoker om notering av sina aktier.’

(Stockholmsbérsen)’

De noteringskrav som stélls pd foretag som vill bli bérsnoterade beror pa vart foretagen ska
bli listade. Stockholmsborsen dr ndmligen indelad i tva olika listor, A-listan och O-listan. P&
A-listan dr de storsta bolagen noterade. Det finns dven ett segment inom A-listan for de aktier
som marknaden har visat storst intresse for, kallad "Mest omsatta”. Detta segment har till
syfte att lyfta fram de mest likvida bolagen. Uppdatering av detta gors halvarsvis. Just nu ér
kraven att bolagets aktier ska overstiga 6 miljarder kr under den senaste
tolvménadersperioden samt att bolaget ska ha ett marknadsvérde dverstigande 8 miljarder kr.
Pa O-listan finns en liknande lista, ”Attract 40, vilken finns for att underlitta for investerare
att hitta de mest intressanta bolagen pa O-listan. Den bestdms av investerarna sjdlva eftersom
att den grundas pd handelsstatistik for det senaste halvaret. Den viktigaste variabeln dr

omsittningshastigheten dé den speglar marknadens intresse for bolaget.

Aven om kraven for listorna ir olika s ir processen for en borsintroduktion densamma. Krav
som &r lika for de bada listorna &r att bolaget ska ha genomgétt en legal granskning som

utforts av en extern advokat. Vidare ska styrelse, ledande befattningshavare och revisorer ha

> http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=83, 2005-11-22



genomgatt en utbildning i borsens regi gillande noteringsavtalet, kraven och insiderfragor.
Dessutom ska utforsdljningspriset vara minst 25 kronor. Efter en relativt 1dng process skickas
en rad olika ansdkningshandlingar in till borsen som sedan behandlas. Stockholmsbdrsens

bolagskommitté fattar det slutgiltiga beslutet om foretagets notering.

Vid ansokan till A-listan skall ett borsprospekt upprittas och det skall godkdnnas av
Stockholmsborsen. Bolaget skall ocksé ha minst tre &rs verifierbar historia, dvs. kunna
presentera redovisningshandlingar for tre ar tillbaka i tiden. Dessutom krévs att bolaget har en
dokumenterad vinstintjaningsformaga och att bolaget vid introduktionen skall vara virt minst
300 miljoner kr. Vid ansdkan till O-listan ska ocksd ett prospekt med mindre omfattande krav
upprittas. De bolag som inte har en dokumenterad vinstintjaningsformaga i prospektet ska
kunna visa att bolaget har tillrdckliga finansiella resurser for att kunna bedriva planerad

verksamhet i minst 12 manader efter dagen det noteras.

Virt att notera dr ocksé att Stockholmsborsen har en tredje lista for handel med aktier i
utldndska bolag som inte dr direkt noterade pa Stockholmsborsen. Denna kallas den Xterna

listan och har ett speciellt handelssystem (Stockholmsborsen)’.

3.2 Viirdering och prissiittning

Ett stort tvistedmne mellan entreprendrer och underwriters vid borsintroduktioner ar
inteckningspriset pa aktien. Tvisten géller risken att sétta priset for hogt eller for lagt, i endera
fallen medfor det en kostnad for foretagets aktieéigare. Blir priset for hogt sé finns det en risk
att investerare inte antar erbjudandet och att det inte blir fulltecknat. Dé kan erbjudandet dras
tillbaka. Sétts inteckningspriset for lagt blir konsekvensen att foretagets befintliga aktieéigare
uppfattar underprisséttningen som en alternativkostnad eftersom aktien inte séljs till

marknadspriset (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:541).

Entreprendren tycker att aktien dr vird mycket mer pengar dn utgangspriset medan
underwriters vill skapa en snabb efterfrdga pa aktien. Det bésta sittet att gora det dr att
erbjuda aktien till ett pris som dr lagt nog for att uppmuntra potentiella investerare att kopa

aktien innan priset borjar stiga. Detta blir en forhandlingssituation mellan de tva

® http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=83, 2005-11-22
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intressenterna, men eftersom det finns en forstaelse mellan de tvé parterna leder
forhandlingarna till ett mellanpris dér ingen av dem blir helt n6jd. Nér aktorerna forhandlar

om aktier med relativt lagt pris brukar processen ga snabbare (Arkebauer 1998:122).

Virde och pris ar tva viktiga faktorer vid en borsintroduktion. Vid en vérdering estimerar man
foretagets varde i antalet kronor. Underwriters gor oftast undersékningar av liknande
konkurrerande publika foretag for att gora en forsta virdering. Andra utgdngspunkter som
inkluderas 1 varderingen &r foljande: effektivitetsmatt (forséljning/anstélld), skuldmatt (skuld
jamfort med eget kapital), ranteteckningsgrad (rdntebetalningsforméga pé skuld)
vinstmarginaler, inkomstmatt, verksamhetshistoria, verksamhetsbas (regional, nationell eller
internationell), ledningens storlek och erfarenhet, produktdifferentiering och innovation samt

antalet produktlinjer och patentskydd (Arkebauer 1998:125).

Det pris som sitts pa en aktie baseras primért pa vad marknaden tillater, vad investerarna &r
villiga att betala och hur snabbt forsidljningen ska ske initialt. Till hjélp i1 beslutsfattandet
tillhandahéller foretaget en foretagsplan, vilken i detalj redogor for den existerande
verksamheten och den berdknade framtida verksamheten. Vid borsintroduktioner av stora
foretag brukar underwriters foredra att ga ut med atminstone 500 000 aktier (USA). De vill
uppna en bred distribution av aktien och tillgodose likviditeten pa den sekundédra marknaden.
En annan anledning till att erbjuda s& ménga aktier &r att stora institutionella investerare
vanligtvis koper upp en stor andel aktier i taget (i USA ca 10 000- 50 000). Prissdttningen vid
utfardandet dr dock lika svért att virdera som varderingen av ett foretag (Arkebauer

1998:125).

Det finns tv4 sitt att faststilla teckningspriset for en aktie. Det kan ske genom ett fast
prisforslag, da bestimmer foretaget ett pris i samradd med investmentbanken. Investerare far
sedan ldmna bud pé antalet aktier som de vill teckna till erbjudet pris. Ett annat sétt 4r att
investerare far ldgga bud péa antalet aktier de vill kopa och till vilket pris de vill kopa dem
(Hogfeldt 1997:38). Ménga underwriters dr dock begridnsade av de historiska traditionerna av
att prissitta en aktie. De har osynliga begridnsningar pa hur lagt och hur hogt de kan sétta
teckningspriset. Det finns en formel som ofta anvinds och som kallas “’discounting”, vilket
betyder att underwriters forsoker sitta priset ca 15-30 % under var de tror att marknadspriset
ligger. De forsoker pa detta sétt skapa incitament till att investerarna ska tro att de far direkt

avkastning om de koper aktien. En annan viktig aspekt av prissittningen &r tajmingen.

11



Underwriters maste halla en ndra uppsikt 6ver industrin och konkurrenter for att
prissittningen ska bli den rétta for just den tidpunkten, detta betyder ocksa att det kan drdja
till samma dag som introduktionen innan det slutliga teckningspriset faststills. I dvrigt &r det
ocksa viktigt att faststélla vilken omfattning av aktier som ska erbjudas. Nér de preliminéra
prospekten givits ut far de storsta méklarhusen visa indikationer pa hur mycket de skulle vara
intresserade av att kopa aktien for. Nar underwritern ungefar vet hur minga aktier
méklarhusen vill kdpa och till vilket pris de vill kopa dem till fir underwritern ytterligare
underlag for prissattningen. Det ovanstéende tillsammans med en vérdering av foretaget och
P/E-talet (priset i relation till resultatet), leder till det slutliga beslutet om inteckningspriset

(Arkebauer 1998:127).

3.3 Viirderingsmodeller

Foretagsvardering handlar om att utifrdn olika principer (t ex. olika virderingsmodeller) och
tillvigagangssitt virdera ett foretag eller dess aktier. I de flesta fall gar det dock inte att
uppskatta ett absolut virde av foretaget pa grund av de olikheter som finns mellan intressenter
och deras vérderingar. Det &r framst tillgdngen och synen pd information om foretagets
framtida utveckling som péverkar en vérdering av ett foretag. Den modell som anvénds vid en

vérdering ska kunna hantera den information om foretaget som dr relevant (Hult 1998:14).

Utanfor foretaget utfor sikerhetsanalytiker virderingar for att kunna stddja deras kop- eller
sdljbeslut. Det &r nodvandigt att utfora varderingsanalyser for att kunna prissétta en aktie vid
en borsnotering. Da uppskattas ett pris for framtida prestationer. Vid virderingen tittar man pé
hur vérdet influeras pé olika sitt for att kunna informera och prissétta dldre samt nystartade

foretag/aktier korrekt (Palepu, Healy & Bernard 2004:7-1).

Vid en investering forvéntar sig en investerare att fa en viss avkastning pa sina kdpta aktier,
denna bestér av en utdelning under dgandeperioden och ett forvintat pris vid forséljning av
aktierna. Det forvantade priset pa aktien kan klarliggas genom diskontering av framtida
utdelningar dar foretaget vid berdkningen av detta bor ta hinsyn till tillvéxten,

utdelningspolitiken och avkastningskravet (Hagg 1989:69).
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Relativvirdering syftar till att virderaren samlar in och bearbetar information om det foretag
som ska vérderas for att sedan jamfora foretaget med andra likartade foretag inom samma
bransch. Framst jimfor man nyckeltal pga. den snabba overblick av foretagets verksamhet
som detta ger (Hult 1998:117).Exempel pé olika nyckeltal &r P/E-tal, P/S-tal, P/B-tal, price to
dividend, price to cash-flow, réintabilitet och soliditet. Vanligast forekommande dr dock P/E-
tal (priset i relation till resultatet) som anger hur manga arsvinster aktiekursen motsvarar, P/S-
tal (forséljning per aktie 1 forhdllande till aktiepriset) och P/B-tal (aktiekursen i forhallande till
foretagets bokforda virde per aktie) (Landelius & Treffner 1998:175).

Betavirdesanalys kan anvédndas for att se graden av interaktion mellan en aktie och
aktiemarknaden. Genomsnittligt beta for alla vardepapper, nir forhallandet mellan varje
vardepappers marknad vigs mot marknadsportfoljen, ar ett. Betavirdet anvénds for att méta
en akties risk genom antingen CAPM (med hjdlp av marknaden) eller multifaktormodellen
APT (dér man anvénder flera metoder samtidigt). Ett betavirde Gver ett innebér att en aktie ar
mer volatil &n aktiemarknaden och har en hdgre systematisk risk. Betavirden under ett ar
darmed mindre volatila, alltsd mindre riskabla dn aktiemarknaden. Den forvantade
avkastningen pd en aktie med ett betavirde av ett r lika med den forvdntade avkastningen pé
marknaden. Den forvintade avkastningen pa en aktie med ett betavdrde av noll r lika med
den riskfria rdntan (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:271-273). CAPM ér en sa kallad
enfaktormodell som utgar ifrén att prissdttningen bygger pd den riskfria rédntan och en
riskpremie. Den beskriver sambandet mellan en tillgdngs avkastning och risk och skildrar
enskilda aktiers forvintade avkastning genom att méta forhallandet med hela aktiemarknadens

avkastning (Landelius & Treffner 1998:217).

3.4 Hypotesen om effektiva marknader

Den globala finansiella marknaden dr véldigt konkurrenskraftig vilket leder till att priset pa
véardepapper som tolkas som bra investeringar trissas upp av investerare. Denna process
fortgér tills det forvintade virdet pé aktien nir samma virde som andra investeringar med
samma risker. Av samma anledning kommer priser pé investeringar som forvéntas ge dalig
avkastning att sjunka tills de nar nivéer som &r mer acceptabla i forhallande till avkastningen.
Investerare kommer att fortsitta att agera snabbt pa investeringsmdjligheter sa linge de anser

att de kommer att tjana 6ver den genomsnittliga avkastningen pa ett virdepapper (Shapiro &
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Balbirer 2000:135). Denna konkurrenssituation bygger pa den effektiva marknadshypotesen
som forutsitter att all tillginglig information pa kapitalmarknaden avspeglar sig 1
véardepappers priser. P4 en fullstdndigt effektiv marknad skulle jimviktspriser foreligga, vilket
innebir att priserna endast skulle dndras nér ny information tillkommer marknaden. Eftersom
det inte gér att forutse verkligt ny information, gar det inte heller att forutse prisfordndringar
pa en effektiv kapitalmarknad. Enligt tidigare undersdkningar finns det tecken som tyder pa
att den svenska aktiemarknaden inte dr helt effektiv, dock &r ineffektiviteten s & pass

begrinsad att den &r av liten betydelse (Hagg 1989:23).

Det gér att dela in marknadseffektiviteten i en svag, halvstark eller stark form beroende pd hur
mycket av aktiepriset som bygger pé tillgénglig information. Det finns en del empiriska
studier som tyder pa att marknadseffektiviteten ar svag, den sé kallade random-walk
hypotesen, (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:349), och att ingen nddvindig information kan
erhdllas genom att titta pa historiska forandringar i aktiepriset. Denna hypotes hivdar i stéllet
att aktiepriser inte foljer ett sirskilt monster utan sitts slumpmaissigt. Akademiska studier som
gjorts, sd kallade eventstudier, undersoker marknadens reaktion pé en sdrskild hdandelse.
Dessa studier visar att marknaden reagerar snabbt vid uttalanden om vinst- eller
utdelningsfordandringar samt vid ovéntade forvérv, de bygger alltsa pa den halvstarka
marknadseffektiviteten. Marknadens reaktion pd fordndringar i ett foretag kommer enligt den
halvstarka formen att bero pad om nyheterna verkligen dr nya och pd hur marknaden tolkar
informationen. Den starka marknadsformen uppskattas inte helt av professionella investerare
dé den innebér att marknadens pris innehaller all tillgénglig information och det skulle dé& vara
olonsamt att forsoka fa tag pd insiderinformation for att konsekvent hinna investera fore

marknaden (Shapiro & Barbirer 2000:136).

Denna studie bygger pd en halvstark effektiv marknad vilket innebdr att aktiekursen speglar

historiska kurser samt innehaller all offentliggjord information om ett foretag.
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3.5 Eventstudie

En eventstudie dr baserad pa foljande atta steg (Elton et al 2003:423-425):

1. Insamling av den information som behovs fran de foretag som har genomgétt
héndelsen (nyintroduktionen). Vad som far hdndelsen att paverka priset ar att det har
skett en fordndring for investerarna och de maste ta stédllning till om de tycker att
héndelsen ér bra eller dalig for dem. Dessutom dr det en form av dverraskning, vilket
man kan sdga att varje form av tillkinnagivande r.

2. Sitt datum for hindelsen till 0. I detta fall blir det introduktionsdagen.

3. Definiera perioden som skall studeras. Studien baseras pa en bestdmd period som
delas upp i observationer. I denna studie blir introduktionsdagen = 0, tredje
arbetsdagen = 1 och tre manader efter introduktionsdagen = 2.

4. Berdkna avkastningen for varje foretags observationsdag under tidsperioden som
studeras.

5. Beridkna den genomsnittliga avvikelseavkastningen for varje foretag (AR) under den
tidsperiod som studeras.

6. Berdkna den genomsnittliga avvikelseavkastningen for samtliga foretag (AAR) under
den tidsperiod som studeras. Detta gors for att minimera pdverkan av hdndelser som é&r
specifika just for ett visst foretag.

7. Berdkna den kumulativa genomsnittliga avvikelseavkastningen (CAAR) genom att
summera alla AAR 6ver den studerade tidsperioden. Detta dr dock inte intressant for
vér studie eftersom vi inte undersdker tiden innan annonseringsdagen.

&. Examinera och diskutera resultaten.

Avvikelseavkastningen (AR) for en aktie for en sdrskild dag kan beréknas genom att
subtrahera marknadens avkastning for samma dag (R.y) fran den aktuella avkastningen (Rj)

for den dagen. Formeln blir foljande (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:351):

AR =Rj;— R

Ett sétt att undersoka den halvstarka formen &r att undersdka forhillandet mellan f6ljande

informationssystem:
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Information som sléppts vid tidpunkt 1 — 1 > AR,
Information som sléppts vid tidpunkt > AR;
Information som sléppts vid tidpunkt # + 1 = AR+

Pilarna innebér att avkastningen vid en tidpunkt bara relaterar till den information som slappts
vid den tidpunkten. En akties avvikelseavkastning vid tidpunkten # (AR;) bor avspegla den
information som sldppts vid samma tidpunkt enligt den effektiva marknadshypotesen.
Information som sldppts innan bor inte avspeglas i avvikelseavkastningen for denna tidpunkt.
Darfor paverkar information vid en viss tidpunkt bara den tidpunktens avvikelseavkastning.
Eventstudier 4r statistiska studier som undersdker om informationen vid en viss tidpunkt bara
reflekterar den tidpunktens avvikelseavkastning eller om informationsutgivningen reflekterar

avkastning under andra tidpunkter istéllet (Ross, Westerfield & Jaffe 2002:351).

3.5.1 Marknadsmodellen

For att undersdka om det har uppstétt avvikelseavkastningar i samband med
nyintroduktionerna kan man ta hjélp av marknadsmodellen (Ross, Westerfield & Jaffe

2002:351). Avvikelseavkastningen for aktie i vid tidpunkt #:

AR i=Rj;— (o; + ﬂiRmt)

Rit= Avkastningen for aktie i vid tidpunkt 7.

a; = Fordndringen 1 avkastningen av aktie i som beror pa foretagets specifika faktorer.
Eftersom aktierna inte i detta fall varit noterade tidigare dr aktien riskneutral och d4 kan man
sdtta alfa till 0.

Bi= Systematisk risk. Fordndringen i avkastningen av aktie i som beror pa yttre faktorer. I en
undersdkning med foretag som inte har varit borsintroducerade innan kan risken sittas till 1
eftersom den inte har utsatts for risk innan. Aven efter tre minader kan den beriiknas till 1 d4
det har gétt sa pass kort tid.

Rt = Marknadens avkastning vid tidpunkten ¢.
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Den genomsnittliga avvikelseavkastningen berdknas genom att ldgga ihop de genomsnittliga
avvikelseavkastningarna for varje dag. Den kan vid tidpunkten # skrivas enligt foljande

formel:

1
Genomsnittlig avvikelseavkastning = — E AR,
n

Enligt den effektiva marknadshypotesen ska avvikelseavkastningen ligga pa noll vid £ =0 om
marknaden vore helt effektiv. Om den nya informationen (tillkdnnagivandet av
nyintroduktionen) gor sé att aktiernas avvikelseavkastning 6kar kommer den
avvikelseavkastningen ligga 6ver noll efter = 0. Bedomer marknaden ddremot informationen

som negativ kommer avvikelseavkastningen ligga under noll efter # = 0.

3.6 Underprisundersokning

Underprissittningsformeln dr en enklare icke-indexjusterad formel (vilket innebér att den inte
tar med index 1 berdkningen) som kan kontrollera att avvikelseavkastningarna i eventstudien
ar korrekta samt dven visa antydningar om aktierna ér under- eller 6vervérderade vid

introduktionsdagen. Underpriset riknas ut enligt f6ljande formel:

stangningskurs — teckningspris

Underpris = - -
teckningspris
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4. Tidigare forskning samt teori

Kapitlet bestdr av en presentation av tidigare forskning som behandlar underprissdttning av

aktier och foretags motiv for att borsintroduceras.

4.1 Underprissittning

Forskning visar att foretag 6ver hela virden regelbundet underprissétter sina aktier vid
bdrsintroduktioner. Det 1dga priset leder till att investerarna som kdper aktierna kan gora stora
vinster men att foretagens befintliga aktiedgare uppfattar en alternativkostnad eftersom aktien

inte séljs till marknadspris (Jenkinson & Ljungqvist 2001:37).

Studier som har gjorts visar att aktier den forsta introduktionsdagen har en relativt hog
avkastning med genomsnittliga nivder pé ca 15,8 % 1 USA, 24 % 1iJapan, och 34,1 % 1
Sverige (Ritter 1998:5-30).

Det finns ménga modeller som forklarar underprisséttning vid borsintroduktion, en av de mest
vanliga dr "winner’s curse”. Teorin utvecklades av Kevin Rock 1986. Teorin utgér ifran att
det finns tva kategorier av investerare; de med information och de utan information om
foretaget som ska introduceras pa borsen. Investerare utan information kommer att kdpa bade
underprissatta och dverprissatta aktier medan investerarna med information bara kdper de mer
lukrativa underprissatta aktierna. Ddrmed drabbas de oinformerade investerarna av winner’s
curse eftersom de inte koper de prisvirda aktierna i samband med borsintroduktionerna.
Dessutom kommer de inte att fa lika stor andel av de underprissatta foretagens aktier eftersom
det &r storre atgang pa dem (Hogholm 1994:12). En annan teori &r signaleringsteorin
formulerad av Ibbotson som foreslér att foretag underprissétter sin aktie vid introduktioner for
att ge tecken pé att foretaget har det sa bra stéllt att de har rad med kostnaden av att sitta ett
lagre pris (1975, dtergiven i Hogholm 1994:13).

Hogholm (1994:154) gjorde 1994 en studie pa 224 svenska borsintroduktioner mellan &ren
1970 och 1991. Studien visade pé en signifikant underprisséttning pa ca 36 %. Vidare
definierade han ocksa fyra olika teorier som behandlar anledningar till underprisséttning. Den

forsta forklaringen &r att underprissittningen &r driven av ett incitament for att ersétta
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lonedkningar med skatteeffektiva kapitalvinster. Den andra forklaringen dr utifran Beatty och
Ritters (1986, atergiven i Hogholm 1994:154) teori som visar hur underprisséttningen positivt
hor samman med graden av osdkerhet som rader kring en IPO. Den tredje tesen visar att
foretag ur servicesektorn tycks underprissitta sina aktier mer dn andra foretag, vilket kan hora
thop med att det &r svarare att virdera ett foretag med mer humankapital dn reala tillgdngar.
Till sist sdg han en svag uppbackning for hans teori att motivet for en borsintroduktion skulle

hora ihop med underprissittningen.

Det finns andra teorier som visar specifikt hur underprisséttning sker vid svenska
bdrsintroduktioner. En av dessa teorier gr ut pa att det dr for riskabelt att Overprissatta aktien,
bade for sjilva foretaget och for investmentbanken. Ar priset for hogt finns det stora
mojligheter att erbjudandet inte fulltecknas och dras tillbaka. Dras erbjudandet tillbaka kan
det innebdra storre kostnader for foretaget dn sjdlva underprissittningen bade

likviditetsmissigt och anseendemaéssigt (Fredriksson & Lind 1996:22-29)

En annan synvinkel som &r viktig att framvisa &r forskningen kring hur IPO-foretag presterar
de forsta dren. Statistik har visat att dessa foretag presterar simre &n normala index de tre
foljande aren efter introduktionen. Investeringar i borsintroduktioner anses dock inte vara
direkta forluster men forskning indikerar att portféljer med endast sddana foretag ger hélften
av avkastningen som en marknadsportfolj ger, om man tittar utifran ett tredrigt perspektiv.
Forskare har idéer om att anledningen till de ldga avkastningarna kan vara att det ar de
optimistiska investerarna som dras till [PO-investeringar som har en oséker prisséttning. De
optimistiska vdrderarna véirderar dessa foretag hogt och upptécker allteftersom att foretagen
inte dr lika virdefulla som man tidigare trott och dérfor sjunker priset pd dessa aktier (Ritter &
Welch 2002:1795-1828). Tajmingen nir en [PO introduceras kan ocksé vara en anledning till
den laga avkastningen. Om bdrsintroduktionerna i minga ar varit véldigt lyckade bidrar detta
till att fler bolag vill notera sig. Om marknaden sedan borjar ga simre har man en stor andel
IPO-foretag som det gér simre for, vilket drar ner [PO-foretagens genomsnittliga prestation

(Schultz 2003:483-517).

Jay Ritter och Tim Loughran (2004:5-37) publicerade 2004 artikeln “Why Has IPO
Underpricing Changed Over Time”, i Financial Management. Forfattarna undersokte

orsakerna till den extrema underprissattning som konsekvent skett vid IPOs under 1999 till
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2000, da noteringsdagens genomsnittliga avkastning var 65 %. For att f4 en bakgrund
undersoktes orsakerna till den stigande underprissittningen under 1980 till 1998. De hade sett
att underprissittningen hade 6kat med 7 % under 1980-1989 och néstan 15 % under 1990 till
1998. Forfattarna sag ocksa att avkastningen gick ned till 12 % efter IT-bubblan, &r 2001 till
2003. Ritter och Loughran hinfor en stor del av den hdga underprisséttningen under IT-
bubblan till en fordndring av utfardare. Det skedde en allokering av aktuella
bdrsintroduktioner till investmentfirmor som hade rykte om sig att underprissitta i verkant.
Utgivarna ignorerade forlusten av kapital som underpriset gav dd introduktionerna i det stora

hela gav positiva intdkter.

I studien har Ritter och Loughran specifikt undersokt tre forklaringar till den kontinuerliga
underprisséttningen: risk, omstrukturering av incitament och fordndring i utfirdarens
funktion. Resultaten visade att risken inte spelar ndgon storre roll for underprissittningen. De
kom istéllet fram till att anledningen till att IPOs &r underprissatta varierar beroende pa
omgivningen. P4 1980-talet &r det tidnkbart att problemet med “winner’s curse” och det
dynamiska informationsforvérvet var de storsta forklaringarna till underprisséttningen som i
genomsnitt var 7 % 1 USA. Men under IT-bubblan tror forfattarna att det inte var samma
saker som paverkade underprisséttningen. Istéllet var analyser infor borsintroduktioner och

sidobetalningar till chefer och riskkapitalister signifikant viktigt.

En undersokning som gjordes av Antoinette Schoar (2003:10)’ berdr olika aspekter av
borsintroduktioner. Schoar beskriver hur man empiriskt har sett vissa regelbundenheter i hur
aktier utvecklar sig efter en borsnotering: forsta dagen har man sett en klar underprissittning,
langsiktigt har aktien uppvisat underprestation och generellt har man sett att [PO-marknader
ar véldigt cykliska beroende pa ndr marknaden &r het. Den forsta dagen har man
genomsnittligt sett att aktiepriset har gtt upp. Det kan tilliggas att studien anses gilla for alla

utvecklade kapitalmarknader.

Grafen (Schoar 2003:14) visar hur stor avkastningen den forsta dagen vid borsintroduktioner i
genomsnitt har varit mellan 1990-1998. Man kan tydligt se hur avkastningen borjar 6ka mot

slutet av 1998, och far de hogsta genomsnitten ar 1999.

7 http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13
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Figur 1. Den genomsnittliga prisdkningen pa den forsta noteringsdagen

Forfattaren skriver vidare om mojliga orsaker till underprissittningen, vilka &r:

“Herding effects”- Krav fran institutionella investerare medfor att mindre informerade
investerare koper aktierna.

”Winner’s curse”- Oinformerade investerare befarar att de bara kommer att bli
tilldelade aktier i daliga IPOs.

Ladmna en god “eftersmak”

Marknadskrafter- underwriters har kontroll 6ver orderboken.

Varfor bryr sig inte foretaget mer om det faktum att investerare kan kopa deras aktier till ett

underpris? Schoar (2003:19)° presenterar foljande anledningar: de tror pa de orsaker som

investmentbanken presenterar som grund for prissdttningen; de vill inte ta for stora risker utan

ser hellre till att vara sékra pé att borsintroduktionen lyckas; de tjénar &ndd mycket pengar péd

introduktionen sa de bryr sig inte om underprisséttningen.

¥ http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-43 1 Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13
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4.2 Motiv och underpris

Schoar (2003:2)’ berittar om de vanligaste motiven till varfor foretag borsnoteras.
Forfattarens undersokning visar att det kan vara for att fa in kapital, bli likvida genom att fa in
en mer diversifierad grupp av investerare och fa en mojlighet att anvénda aktier for
sammanslagningar och forvirv. Ytterligare anledningar kan vara att entreprendrer aterfar
kontroll frin riskkapitalister nir aktier dr distribuerade och att en borsnotering signalerar

stabilitet och pélitlighet till kunder och leverantorer.

I en studie som gjordes 1993 av Jeong-Bon Kim, Itzhar Krinsky och Jason Lee, "Motives For
Going Public And Underpricing: New Findings From Korea” (1993:195-211), undersdks
graden av underpris relaterat till de olika motiv som utfirdare anger vid en borsintroduktion.
Forfattarna undersoker framforallt validiteten i relationen mellan underpris och eventuella
osidkerheter vid utfardningen av en borsintroduktion. Rapporten granskar 177
borsintroduktioner som listats pd Koreaborsen (KSE) mellan 1988 och 1990. Enligt
forfattarna finns det tillrdckliga bevis som stoder tesen att aktier genererar stor
avvikelseavkastning vid tidpunkten som direkt foljer dess introduktion. Enligt Ibbotson och
Ritter (1975 respektive 1984, dtergiven 1 Kim, Krinsky & Lee 1993) presterar aktiepriset i
bdrjan av introduktionen 6ver 10 % av marknadspriset sa vdl i USA som pa andra marknader.
I rapporten framgar att en del dldre studier pekar pé att underpris &r resultatet av osdkerheten
kring aktiepriset pa eftermarknaden, medan nyare studier pekar pa att underprisséttning gors

for att fungera som en signal for att dvertyga investerare om att foretaget mar bra.

Kim, Krinsky och Lee rdknade ut att den genomsnittliga avkastningen vid noteringsdagen, for
hela testpopulationen, var lika med 57.54 %. Deras resultat visar att mattet av underpris kan
variera beroende pa foretags motiv for att introduceras. Resultaten visar dven en tendens till
att ju mer angeldget ett foretag ér av att erhalla introduktionsvinsten, ju hogre dr mattet pa

underprisséttningen.

? http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13
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Vidare far Kim, Krinsky och Lee fram resultat som indikerar att graden av underpris ar
avsevért hogre nir ett foretag tar hansyn till finansieringen av eget kapital &n nidr motivet till
borsintroduktionen r att grundarna vill differentiera sin portfolj. Resultaten visar dven att
hogkvalitativa underwriters kan reducera en viss grad av osékerhet kring ett nytt utfirdande

och att de ocksa tenderar att ha en ldgre underprissittning.

Kim, Krinsky och Lee utformade i sin studie olika tester for att titta pa forhillandet mellan
avvikelseavkastningen pa aktier vid noteringsdagen och olika variabler. De kom fram till att
olika variabler antingen enskilt eller tillsammans paverkar graden av underpris oavsett vad
motivet for borsintroduktionen dr. Forfattarna visar ocksé att avkastningen vid en
bdrsintroduktion dr positivt relaterad till kvarhdllandet av 4gandeskap och negativt relaterat
till utfirdandevinster som resultat av nya kapitalkostnader nér borsintroduktionen involverar
gamla eller utestdende aktier. De ansdg dven att deras studie gav trovirdiga bevis pa att motiv

ar véldigt viktiga vid forklaring av nya utfirdandens underpris.
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S. Empiri

1 detta kapitel presenterar vi resultatet av var undersékning. Vi har valt att presentera
resultatet i tvd olika avdelningar. Ena delen bestdr av undersokningen av

awikelseavkastningarna och underprissdttningarna och den andra delen av granskningen av

de bakomliggande motiven for borsintroduktionerna.

5.1 Nyintroduktioner

Antal nyintroduktioner

14+

124

10+

Antal

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ar

Figur 2. Antal nyintroduktioner per ar 2000-2005

Antalet nyintroduktioner under 2000-talet har varierat véldigt mycket. I figur 2 syns tydligt
hur stor skillnaden ar mellan exempelvis ar 2000 och ar 2003, dé& det 2000 nyintroducerades
13 foretag medan det tre &r senare inte nyintroducerades ett enda. Totalt nyintroducerades det
26 foretag under perioden 2000 till (september) 2005 och efter ar 2000 syns en stadig
minskning fram tom. 2003 men 2004 nyintroducerades lite fler foretag, fyra stycken. Under

2005 (tom. september) nyintroducerades inte nagot foretag.
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Figur 3. Antal foretag med ett visst introduktionspris

I figur 3 visas vilket pris som vanligtvis har satts vid nyintroduktioner hittills pd 2000-talet.
De flesta introduktionspriserna ligger mellan 60 och 79 kronor per aktie. Men generellt sett
ror sig priserna mellan 20 och 119 kronor for en aktie. Det hogsta observerade priset for en

nyintroducerad aktie i undersdkningen var 190 kronor, vilket intraffade 2004.
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5.2 Avvikelseavkastningen

Avvikelseavkastningen for respektive foretag varierade vildigt mycket beroende pa vilket ar

introduktionen dgde rum och pé hur lang tid efter introduktionen som avvikelseavkastningen

berdknades. Figur 4 &r en sammanstéllning av alla de undersokta foretagen och de utrdknade

avvikelseavkastningarna for de tre undersokta tidpunkterna; introduktionsdagen, tredje

arbetsdagen samt tre ménader efter introduktionen. Avvikelseavkastningarna som &r

representerade i de olika graferna for noteringstillféllet, tredje dagen samt tredje manaden

visar hur mycket avkastningen skiljer sig fran index vid dessa tillfallen.

Bolag 1:a not.dag  Avv.avkast. Avv.avkast.  Avv.avkast.

t=0 t=1 t=2

(1:a not.dag) (3:e arb.dag) (3:e mén)
1) Note AB 2004-06-23 - 9,80 % - 8,80 % -12,40 %
2) Unibet Group Plc 2004-06-08 28,10 % 25,30 % 18,40 %
3) Powerwave Tech. Inc, 2004-06-04 32,50 % 33,90 % 1,90 %
4) Oriflame Cosmetics S.A. 2004-03-24 10,20 % 13,90 % 33,80 %
5) Nobia AB 2002-06-19 7,00 % -2,40% 0,20 %
6) Ballingslov International 2002-06-19 1,20 % 7,50 % 9,20 %
7) Intrum Justitia 2002-06-07 8,20 % 8,90 % 26,80 %
8) Alfa Laval 2002-05-17 0,00 % 6,70 % 10,30 %
9) Rnb Retails and Brands AB 2001-06-26 -22,40 % -29,50 % - 36,70 %
10) Vitrolife AB 2001-06-26 -9,20 % - 13,20 % - 12,60 %
11) Biolnvent International AB 2001-06-12 - 14,30 % - 10,20 % - 18,10 %
12) BTS Group AB 2001-06-06 4,70 % 12,70 % - 11,90 %
13) Carnegie & Co AB 2001-06-01 16,70 % 23,20 % -0,40 %
14) Neonet AB 2000-10-20 -6,20 % - 17,10 % 3,70 %
15) Orc Software 2000-10-19 14,90 % 24,40 % 39,00 %
16) Eniro AB 2000-10-10 -0,50 % 1,30 % 18,30 %
17) Audio Dev AB 2000-09-21 7,30 % 9,90 % -11,70 %
18) Tripep AB 2000-07-14 9,00 % 27,01 % 39,00 %
19) Pyrosequencing AB 2000-06-30 - 0,40 % - 0,44 % 49,20 %
20) Axis AB 2000-06-27 2,60 % 4,30 % 23,60 %
21) Telia AB 2000-06-13 5,00 % 6,10 % 12,80 %
22) Viking Telecom AB 2000-05-31 28,50 % 29,10 % 28,10 %
23) Mekonomen AB 2000-05-29 2,00 % 0,90 % - 18,10 %
24) JC AB 2000-04-19 - 14,80 % - 13,40 % -32,10%
25) Telel Europe Holding AB 2000-03-16 28,70 % 24,70 % -24,10 %
26) Micronic Laser Systems AB 2000-03-09 95,60 % 101,00 % 84,60 %

Figur 4. Avvikelseavkastningen for varje foretag

Resultatet av avvikelseavkastningsundersokningen presenteras i detta avsnitt i form av olika

grafer med tillhorande fortydligande text.

26



Avvikelseavkastning vid noteringsdagen
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Figur 5. Avvikelseavkastningen vid noteringsdagen for varje foretag

I figur 5 visas alla foretag som studien bygger pa. Avvikelseavkastningen for de olika
foretagen varierar vildigt mycket gentemot varandra vid noteringsdagen. Generellt sett har de
flesta foretagen hir en avvikelseavkastning som ligger inom intervallet -20 % till +20 %. Den
lagsta avvikelseavkastningen hade Rnb Retails and Brands AB, med introduktionsér 2001,
som lag pa en procentsats pa -22,40 %. Den hogsta hade Micronic Laser Systems AB, med

introduktionsar 2000, som 14g pa en procentsats pa +95, 6 %.

Avvikelseavkastning vid 3:e dagen
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Figur 6. Avvikelseavkastningen vid tredje arbetsdagen for varje foretag
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Den tredje arbetsdagen efter noteringsdagen ser man (Figur 6) en storre variation i

avvikelseavkastningen én den forsta noteringsdagen, men den foljer &ndad samma mdnster.

Men man kan notera att avvikelseavkastningen har blivit lite storre, bdde positivt och

negativt.
Avvikelseavkastning vid 3:e manaden
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Figur 7. Avvikelseavkastningen efter tre manader for varje foretag

I figur 7 kan utldsas en stor fordndring gentemot resultaten fran de tidigare tva mattillfillena.

Manga av de foretagen som haft en tidig positiv utveckling fick en nedgang i

avvikelseavkastningen efter tre minader. En avvikande extrem &r foretag 26, Micronic Laser

Systems AB, vilket haft en extrem utveckling vid alla tre mattillfallen.
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Samtliga foretags avvikelseavkastning vid samtliga tidpunkter
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Figur 8. En jamforelse av de undersokta foretagens avvikelseavkastningar vid

samtliga tidpunkter

Figur 8 visar dnnu mer tydligt 4n tidigare hur avvikelseavkastningarna den tredje dagen dkar
fran den forsta dagen i de riktningarna som de initialt hade, bade positivt och negativt. Den
tredje manaden har det skett en véldigt varierad utveckling. Men man kan se i grafen att en
klar majoritet av foretagen med hogst initial avvikelseavkastning samt med en l4gst initial

underavkastning har sjunkit betydligt efter tre manader.

Genomsnittlig avvikelseavkastningen for samtliga foretag

E 12,00%’
[
o
© 10,00%-
o
g) 8,00%
:é
@ 6,00%
X
>
8 4,00%
0
Q
.-é 2,00%
< 0,00%
Noteringsdagen 3:e dagen 3:e manaden
Dagar

Figur 9. Genomsnittliga avvikelseavkastning for de tre méttillfallena
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Figur 9 visar den genomsnittliga avvikelseavkastningen for noteringsdagen, den tredje dagen
och den tredje manaden for de foretag som hittills har nyintroducerats mellan dren 2000 och
2005. Avvikelseavkastningen visar ett resultatet pa ca 8,6 % vid noteringsdagen, ett hdgre
resultat den tredje dagen (ca 11 %) och sedan utifran det ett sjunkande resultat vid den tredje
ménaden (ca 8,5 %). Denna graf visar att avvikelseavkastningen vid noteringsdagen och den

tredje minaden var relativt lika, varpd den var som hogst vid den tredje dagens slut.
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Figur 10. Genomsnittlig avvikelseavkastning efter tre manader

Figur 10 visar den genomsnittliga avvikelseavkastningen den tredje manaden for
nyintroducerade foretag mellan &ren 2000 och 2005. Ar 2000 var avvikelseavkastningen som
hogst (ca 16,3 %) varpa den ar 2001 var som ldgst (ca -16 %). Bade vid ar 2003 och ar 2005
lag siffran for den genomsnittliga avvikelseavkastningen pa 0 %, vilket berodde pi att inga
nyintroduktioner forekom dé. Dessutom skedde det inga nyintroduktioner i slutet av 2002

eller 2004 som efter tre manader overgick till ndstféljande ar.

30



Avvikelseavkastning och underpris
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Figur 11. Avvikelseavkastningen i relation till underprissittningen vid varje

mattillfalle

I figur 11 visas avvikelseavkastning och underpris gentemot varandra. Man kan se att
avvikelseavkastningen ligger pd en hogre procentsats dn underpriset inom hela intervallet fran
noteringsdagen till den tredje minaden efter introduktionsdagen. Man ser med hjélp av grafen
en tendens till att underpriset &r en stor del av avvikelseavkastningen men att den inte utgor
hela avvikelseavkastningen. Dock dr utrdkningen som underpriset baseras pa i
undersdkningen en enkel metod och darfor bor procentansatsen av underpris ses som en
approximation. Grafen visar att underpriset utgor en storre del av avvikelseavkastningen den
forsta noteringsdagen jamfort med tredje dagen och dven den tredje ménaden efter
introduktionen. Avvikelseavkastningen och underpriset skiljs at mer och mer allteftersom
tiden gér (enligt undersokningen). Den tredje manaden har underpriset sjunkit med storre
hastighet dn avvikelseavkastningen och dirav har ett storre gap mellan avvikelseavkastning

och underpris skapats.
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5.3 Motivundersokningen

Kapitlet inleds med en sammanstdllning av de motiv som foretag bendimnde som anledningar
till deras borsintroduktion. Motiven dr hdmtade ur foretagens prospekt. Efter detta foljer ett

avsnitt ddr vi berdttar om de mest frekventa motiven.

Nr | Typ av motiv Antal Genomsnittlig
foretag | avvikelseavkast.
(3 mén)
1 Ta tillvara pé potentiella mdjligheter / potential for framtida tillvaxt, 18 1,90 %
expansion och nyetableringar
2 | Okad uppmirksamhet frdn kunder, media och kapitalmarknad 16 1, 80 %
3 Majligheter till forvirv 14 3,47 %
4 | Rekrytera och behélla attraktiva konsulter / medarbetare 10 13,79 %
5 Forbattrad likviditet och rorelsekapital 9 2,69 %
6 | Direkt tillgang till kapitalmarknaden 8 10,35 %
7 | Fa in kapital for att stirka och utveckla varumérket / produkter 7 13,99 %
8 | Stérka den finansiella stillningen genom minskning av skuld 6 8,08 %
9 Stérka foretagets stéillning pa marknaden / 6ka bolagets status och 6 21,53 %
trovardighet gentemot kapitalmarknaden, kunder och samarbetspartners
10 | Storre riskkapital / tillgang till riskkapitalmarknaden 4 -3,35%
11 | Investering i FoU-projekt 3 37,00 %
12 | Likviditet i aktien pga. dgarspridning och notering 2 5,00 %
13 | Underlétta mojligheterna for medarbetare att bli deldgare i bolaget / bred 2 -2,65%
spridning bland allménheten och anstillda
14 | Att erhalla de finansiella resurser som krévs for marknadsforing och 2 -4,45%
forséljning
15 | Effektiv forvaltning 1 12,80 %
16 | Behalla / utdka kundbasen 1 18,40 %
17 | Skapa virde for aktiedgarna som blir direktégare och fér mer flexibilitet / 1 0,20 %
langsiktig virdedkning for aktiedgarna

Kélla: Prospekten
Figur 12. Typ av motiv och antal bolag med detta motiv samt den genomsnittliga

avvikelseavkastningen for foretagen med det motivet. Ett foretag kan ha flera motiv.

5.3.1 De vanligaste motiven

Av de 26 foretagen (hela populationen) som undersdktes var det vanligaste motivet, omnimnt
av 18 foretag, att de i hdgre grad skulle kunna tillvarata potentiella mdjligheter och att
noteringen skulle bidra till en hdgre potential for framtida tillvéxt, expansion och
nyetableringar. Det nést vanligaste motivet var att noteringen skulle leda till en 6kad
uppmérksamhet frén kunder, media samt kapitalmarknad. Detta framkom som motiv i 16 av

25 prospekt. Tva andra motiv som ockséd framkom i minga av prospekten var dnskan att
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foretaget skulle fa storre mojligheter till forvarv och att i storre utstrackning kunna rekrytera
och behalla attraktiva konsulter eller medarbetare. Majoriteten av foretagen ville alltsa
genomfora en borsintroduktion for att kunna skapa ett 6kat intresse som skulle kunna leda till
en Okad framtida tillvixt och nya mojligheter. Foretagen ville ocksd genom
bdrsintroduktionen kunna stirka sin position pa marknaden och skapa tillvéxt for att pé ldngre

sikt kunna ha rdd med att finansiera sin fortsatta verksamhet.

Ytterligare motiv som framkom var att en borsnotering skulle kunna ge direkt tillgang till
kapitalmarknaden vilket underléttar for framtida forvarv och som skulle kunna 6ka vérdet for
aktiedgarna pé lang sikt. Det anségs ocksé viktigt att fa en allméin forbéttrad likviditet och
okat rorelsekapital. Sju foretag understrok ocksa vikten av att fa in kapital for att stérka och
utveckla varumairket och produkter. Sex foretag nimnde att borsintroduktionen var en del av
deras langsiktiga strategi som forvintades stirka foretagets stillning pd marknaden och 6ka
fortroendet hos sévél kunder som samarbetspartners. Ett annat motiv var ocksa att foretagen
ville stirka sin finansiella stdllning genom att minska sin skuldséttningsgrad. Virt att notera &r
ocksa att bara ett foretag omnamnde som motiv att borsintroduktionen skulle skapa en

vardedkning for aktiedgarna.

5.3.2 Motiv, avkastning och underpris

Regressionsanalys
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Figur 13. Analys av sambandet mellan antal bolag med ett visst motiv och den

genomsnittliga avvikelseavkastning for foretagen med det motivet
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I figur 13 ses en enkel linjér regression. Antal foretag med visst motiv dr den oberoende
variabeln (x-axeln) och avvikelseavkastningen ar den beroende variabeln (y-axeln). X-axeln
bdrjar frén vinster med de vanligast valda motiven och fortsitter sedan i nedétstigande
riktning och ldngst till hdger finns de motiven som bara valts av ett foretag. Med den hér
typen av regressionsanalys gér det inte att se ett tydligt samband mellan avvikelseavkastning
och motiv. Men man kan dnd4 se tendenser till att det har gétt béttre for foretag med vissa
motiv. Det kan utldsas att t ex. de tre foretagen som hade motivet att kunna investera i FoU-
projekt i genomsnitt hade en véldigt hog avvikelseavkastning. Bland de vanligare valda
motiven hade motivet att fa in kapital for att stirka och utveckla varumérket/produkter den
hogsta avvikelseavkastningen. Tittar man pa de tre motiven som var vanligast ligger
avvikelseavkastningen genomsnittligt véldigt nédra noll vilket antingen kan tyda pé att de
vanligare motiven varken har en speciellt hog eller 1&g avvikelseavkastning eller att
avvikelseavkastningen har jimnat ut sig eftersom s& manga foretag raknas med. Det ska ocksé
tillaggas att eftersom ett foretag kan ha flera olika motiv (foretagens motiv finns angivna i
bilaga 4) dr det mdjligt att avvikelseavkastningen kan bero pa vilket eller vilka alternativ som

helst. Det dr svéart att utldsa vilket motiv som pdverkar foretagets avvikelseavkastning mest.

En felkélla i grafen kan vara att de motiv som inte har valts av mer an ett foretag har blivit
direkt beroende av det foretagets avvikelseavkastning vilket gor att det inte &r troligt att just

de motiven har nagot direkt samband med avvikelseavkastningen som visas i figuren.

5.4 Sammanstillning av telefonintervju med finansanalytiker Peter Malmgqvist

Stockholm 15 december, 2005:

Finansanalytikern Peter Malmqvist anser att en nyintroduktion &r ett bra sétt att fa in pengar 1
foretaget, om foretaget framforallt dr intresserat av tillvixt genom forvarv. Det finns ndmligen
en antydan till att forvirv uppskattas mer av placerare 4n vad t ex. organisk utveckling gor.
Ytterligare anledningar till att nyintroduktioner anses positiva dr att det dr ett bra sétt for

bolag att fa 6kad respekt och kdnnedom.

Att avvikelseavkastningen for foretag fluktuerar sd mycket vid tidpunkten for introduktionen

tom. tredje ménaden efter introduktionen anser Peter Malmqvist verka trovérdigt eftersom det
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finns ett relativt stort intresse kring foretag vid introduktioner, vilket syns genom bl a.
skriverier om bolagen. I jamforelse med de tva senaste dren trodde han dock att
avvikelseavkastningen i genomsnitt skulle ha sjunkit &nnu mer den tredje manaden 4n vad den

gjorde i véra resultat.

De viktigaste faktorerna som pdverkar avvikelseavkastningen efter en nyintroduktion berodde
enligt Malmqvist pa positiva skriverier om foretagen it ex. Dagens Industri, Affarsvirlden
eller Borsveckan. Men mojligtvis dven vid storre introduktioner, om Carnegie eller ndgon
annan stor investmentbank skriver en positiv analys om bolaget. Ddremot trodde han inte att

foretagens motiv for att introduceras paverkar avvikelseavkastningen.

Ytterligare ansdg Malmgqvist att de som tar hand om introduktionen gérna ser att aktien gér
upp ungefir 15 % det ndrmaste aret efter introduktionen pga. att siljare da dr ndjda med priset
samt att kopare far en relativt god avkastning justerad for risk. Hans erfarenhet &r att nir
aktierna stiger ungefér 15 % de forsta 12 ménaderna sa &r introduktionen rétt prissatt. Han
anser dock inte att underprisséttning pa aktierna sker medvetet frin foretagens sida utan att de
istdllet prissatter enligt marknaden men med en liten rabatt, pga. bolagets okdnda natur. Da
ligger dven en forvéntan pé att bolaget foljer marknaden uppat med samma procent. Samtidigt
ska utvecklingen inte bli for god, t ex. med en 6kning med 40-50 %, eftersom siljarna da har
salt aktien for billigt. Det dr enligt Malmqvist viktigt att man forsoker hitta en prisniva som

passar bade siljare och kdpare.

Nir det géllde typ av jimforelseindex vid berdkning av avvikelseavkastning &r OMXS30-

index ett rimligt index att anvdnda for var undersokning.
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6. Analys

[ kapitlet analyseras vdra resultat i forhallande till de teorier och den tidigare forskning som
vi behandlat i dimnet samt den intervju som genomférdes i samband med undersokningen. [

analysen utgar vi fran problemformuleringarna och syftet for uppsatsen.

6.1 Inledande analys

For att granska véra resultat har vi tittat pa vad liknande forskning har kommit fram till och
jamfort med véra egna resultat. Forskning visar att foretag 6ver hela vérlden regelbundet
underprissétter sina aktier vid borsintroduktioner. Var studie tyder pd samma resultat,
ndmligen en klar underprisséttning vid nyintroduktionerna. Man kan se detta genom att titta
pa bade underprissittning och avvikelseavkastning. Ju mer aktien dr underprissatt desto storre
avvikelseavkastning kommer aktien att ha eftersom priset da snabbt stiger upp till
marknadsvirdet. Dock kan man se att underpris och avvikelseavkastning for de olika
foretagen sinsemellan, i undersdkningen, varierar vildigt mycket. Detta kan bero pa en rad
olika faktorer som &r individuella for foretagen badde gillande prisséttning och ytterligare

variabler sasom storlek och bransch.

6.2 Analys av marknadens reaktion efter nyintroduktionen

I majoriteten av de nyintroduktioner vi har undersokt, reagerade foretagens aktiepris positivt
den forsta noteringsdagen. Resultatet visar ocksé att avvikelseavkastningen blir hogre efter
den tredje dagen for att sedan atergé till en avvikelseavkastning som ungefir motsvarar den
forsta noteringsdagen. Den genomsnittliga avvikelseavkastningen for de tre perioderna som
undersoktes var ca 8,6 % den forsta noteringsdagen, ca 11 % vid den tredje dagens slut och ca
8,5 % den tredje manaden. Detta tyder pd att priser pa aktier i genomsnitt 6kar de forsta
dagarna efter en nyintroduktion for att sedan sjunka igen manaderna efter. Samma monster
gér att utldsa i tidigare studier. Ibbotson och Ritter (1975 respektive 1984, dtergiven i Kim,
Krinsky & Lee, 1993:195-211) anser att det finns tillrackliga bevis som stdder tesen att aktier
genererar stor avvikelseavkastning vid tidpunkten som direkt foljer dess introduktion. De har

sett att aktiepriset 1 borjan av introduktionen presterar dver 10 % av marknadspriset sa vil i
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USA som pa andra marknader. Detta stimmer ritt vdl 6verens med var avvikelseavkastning
pa 8,6 % som &r indexjusterad. Avvikelseavkastningen har skiljt sig avsevért mellan véra
undersokta foretag och mellan olika tidpunkter. Ddremot kan man se att de allra flesta
foretags avvikelseavkastningar foljer samma riktning vid den tredje dagen som vid den fOrsta,

fast mer framtrddande.

6.3 Ingdende analys av prissittning och avkastning

Resultaten i var studie visar att de flesta av de undersokta foretagen har underprissatt sina
aktier vid introduktionen. I studien syns en tendens till att underpris utgor en stor del av
avvikelseavkastningen, men inte hela. Detta innebdr att avvikelseavkastningen dven kan bero
pa andra faktorer och inte endast dr ett resultat av underprisséttningen. Det &r vanligt att man
sdtter ett introduktionspris pa ca 15 % under marknadspriset (Arkebauer 1998:127). Pa
liknande sitt beréttar finansanalytiker Peter Malmqvist'® att foretag oftast efterstrivar en
okning pa 15 % det nidrmsta ret efter en introduktion. Dock har studien inte foljt foretagen 1
ett r for att kunna avgdra om de flesta foretag uppnér en sddan 6kning. Véara resultat visar
dock ett genomsnittligt underpris pé 8,2 % den forsta noteringsdagen, 9,7 % vid den tredje
dagen, samt 4 % den tredje manaden. Detta visar att foretagens underpris minskar efter tredje
dagen. Underprisutrdkningen har emellertid rdknats ut genom en enkel formel och fungerar
som en kontroll av avvikelseavkastningen, sd man kan inte dra ndgra direkta slutsatser enbart

fran den.

Vi har tittat pa vilka mjliga anledningar som finns for att motivera varfor just den
populationen vi har tittat pa i var undersokning underprissatt sina aktier men utan att hitta
négra tydliga svar. Mgjliga anledningar utifran litteraturen ir t ex. ”winner’s curse” (kapitel
4.1) eller signaleringsteorin (Hogholm 1994:13). Den sistndmnde tyder pd att foretag viljer att
underprissétta sina aktier vid borsintroduktioner for att ge tecken pé att foretaget har det sa bra

stéllt att de har rad att sétta ett ldgre pris. Teorin dterkommer i ménga studier.

Hogholm (1994:154) studerade svenska borsintroduktioner mellan aren 1970 och 1991.
Studien visade en signifikant underprissittning pa ca 36 %. Detta &r en siffra som dr véldigt

mycket hogre dn de i vir undersdkning. D4 far man ta hénsyn till tidsaspekten istéllet. Hur sig

' Peter Malmqpvist, finansanalytiker, telefonintervju den 15 december 2005
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bdrsen ut da? Dessutom far man rdkna med att det inte ar avvikelseavkastningen som
studerats 1 Hogholms undersdkning utan bara avkastningen och darmed dr det mdjligt att
index steg extremt mycket i genomsnitt under den perioden. Vidare berittar Hogholm om
olika teorier som behandlar anledningar till underprissittning. En teori grundas pa Beatty och
Ritters (1986, atergiven i Hogholm 1994:154) teori som visar hur underprisséttningen positivt
hor samman med graden av osdkerhet som réder kring en IPO. D4 kan man fora resonemanget
dnnu ldngre genom att sdga att eventeffekten (marknadens forvintan vid borsintroduktionen)
driver foretag att sdtta ett lagt pris pa sina aktier eftersom de inte vet hur marknaden skall
reagera, man kan se det som ett sidkerhetsskdl. Dras erbjudandet tillbaka kan det innebéra
storre kostnader for foretaget dn sjdlva underprissittningen bade likviditetsméssigt och
anseendemassigt. Underprisséttningen kan leda till att aktien far en mer positiv utveckling,
vilket kan bidra till ett battre rykte och en hogre status pa marknaden for foretaget. Pé ldng
sikt kan dessa faktorer vdga upp foretagets minskade kapitalinkomst, som kommer av

underprisséttningen.

Varfor bryr sig inte foretaget mer om att investerare kan kdpa deras aktier till ett underpris?
Schoar (2003:19)'! presenterar foljande anledningar: de tror pa de orsaker for prissittningen
som investmentbanken presenterar for dem; de vill inte ta for stora risker utan ser hellre till att
vara sdkra pd att borsintroduktionen lyckas; de tjanar 4ndéd mycket pengar pd introduktionen
sa de bryr sig inte om underprissdttningen. En annan anledning till att s minga véljer att
underprissétta sina aktier kan vara pga. att de som stér for risken vid borsintroduktioner vill
skapa en snabb efterfrdgan pd aktien och dérfor erbjuds aktien till ett lagt pris som
uppmuntrar investerare att kopa innan priset stiger. Om aktien dessutom ger en hog
avkastning den forsta och de nidrmast efterfoljande dagarna ser investerarna kopet som en god
investering. Dessutom kan det anses som bra publicitet for foretaget da investerare,
investmentbanker och forhoppningsvis tidningar, som t ex. de som finansanalytiker Peter
Malmgqvist'* nimnde i intervjun, skriver positivt om foretaget. Peter Malmgqyvist tror & andra
sidan inte att underprisséttningen dr en medveten handling fran foretagens sida for att kunna
locka investerare till att tro att aktien dr en bra affdar. Han tror istéllet att foretag véljer att
prissitta som marknaden men med en liten rabatt pga. bolagets okénda natur for att hitta en

prisnivd som bégge parter dr ndjda med. Priset som sitts pa aktien baseras alltsd primért pa

1 http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13
'2 Peter Malmqpvist, finansanalytiker, telefonintervju den 15 december 2005
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vad marknaden tillater, vad investerarna dr villiga att betala och hur snabbt forséljningen ska
ske initialt. En annan faktor som har inverkan pa faststillandet av teckningspriset dr séttet det
gors pa, antingen via ett fast prisforslag eller att investerare lagger ett bud. Liter man
investerare ldgga ett bud kan foretaget se var marknadspriset ungefar ligger, istéllet for att
erbjuda aktien till ett fast pris dir man inte tar hinsyn till vad marknaden &r beredd att betala.
Detta kan medfora att aktierna undervirderas i mindre utstrickning. Sedan kan ju ocksa
foretaget dnda vilja att underprissitta aktien med 15-30 % enligt ’discounting”-formeln
(kapitel 3.2) pga. de historiska traditionerna av att prissitta en aktie. Varfor foretag valt att
sdtta priset dar de gjort kan dessutom bero pa att de jaimfort sig med liknande foretag eller
vérderat efter effektivitetsmatt, vinstmarginal, skuldmatt etc. Detta &r dock utanfor vart

omréde att ta reda pa exakt hur foretaget valt att gora.

En annan viktig aspekt av prissattningen dr ocksd tajmingen, vilket vi i denna uppsats inte
undersdker. Tajmingen dr dock viktig att belysa eftersom underwriters fore en
borsintroduktion maste hélla en ndra uppsikt over industrin och konkurrenter for att
prissittningen ska bli den rétta for just den tidpunkten och detta kan vara en anledning till en
lag eller hog avkastning. Detta betyder ocksa att det kan drdja till samma dag som
introduktionen innan det slutliga teckningspriset faststélls. Om bdrsintroduktionerna i ménga
ar varit valdigt lyckade bidrar detta till att fler bolag vill notera sig. Om marknaden sedan
bdrjar gd sdmre har man en stor andel [IPO-foretag som det gar samre for, vilket drar ner IPO-
foretagens genomsnittliga prestation (Schultz 2003:483-517). I 6vrigt ar det ocksa viktigt att
faststilla vilken omfattning av aktier som ska erbjudas t ex. genom att de stora maklarhusen
visar indikationer pa hur manga aktier de skulle vara intresserade av att kopa och till vilket

pris.

6.4 Borsklimatet

Till resultatet hor ocksé den inverkan marknaden har haft pé utfallet. Det 4r viktigt att titta pa
hur marknaden har sett ut under tiden for studien och vilka fordndringar den har genomgatt.
Borsklimatet paverkar sévél antalet nyintroduktioner som storleken pa underprissittningen. Vi
har ocksa sett, liksom tidigare studier visar, att de bolag som introduceras i ’samre tider”” har
en mindre avkastning gentemot de som introduceras i ett mer gynnsamt borsklimat. Efter ar

2000, da IT-bubblan sprack, foll borskurserna. Detta bidrog till att manga méanniskor
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forlorade det mesta av sina investerade pengar, vilket i sin tur ledde till att inte lika ménga
nyintroduktioner skedde under den undersokta tiden som innan. Ritter och Loughran (2004:5-
37) visade i sin undersdkning att avkastningen 6kade med néstan 15 % under 1990-1998.
Under IT-bubblan (1999-2000), var noteringsdagens genomsnittliga avkastning 65 %. Men
det kan tilldggas att marknadsportfoljen (index) under IT-bubblan var extremt hog si det
intressanta vore att dven titta pd avvikelseavkastningen. Ritter och Loughran ség ocksé att
avkastningen gick ned till 12 % mellan r 2001 och 2003. Var studie visar p4 samma tecken
(dock med indexjusterad avkastning). Antalet nyintroduktioner har ocksa foréndrats efter IT-
bubblan vars sista ar var 2000 da det introducerades 13 foretag medan det tre ar senare inte
nyintroducerades ett enda. Totalt nyintroducerades det 26 foretag under perioden (2000 till
september 2005) och efter ar 2000 minskade de stadigt fram till 2004 da det nyintroducerades
fyra foretag. Ar 2005 nyintroducerades inget foretag fram till september.

6.5 Analys av den effektiva marknadshypotesen

Overavkastning, alltsi en hog avvikelseavkastning, ir resultatet av underpris och eventeffekt
(marknadens forvéntan vid borsintroduktionen). Om marknaden skulle vara helt effektiv
skulle i princip avvikelseavkastningen vara ett rakt streck. Overavkastning uppstér pga. att

underpris och andra faktorer kan ha inverkan pd avkastningen.

Eventstudien som anvédndes for att undersoka effekten av aktiepriset vid de tre olika tillfdllena
efter nyintroduktionen &r ett test pA om marknaden foljer den halvstarka formen av en effektiv
marknad. Den visar skillnaden mellan foretagets prisséttning och vad marknaden anser att
aktien ar vird. Var studie visar att det dr véldigt ojamnt kring vad marknaden ér villig att
betala for de olika foretagens aktier vid introduktionerna. I vissa fall 4&r ndmligen
avkastningen negativ medan den i andra fall &r positiv. Det &r svart att utldsa ndgon orsak till
varfor vissa aktier far en negativ avvikelseavkastning medan andra fir en positiv. Detta kan
dock framst bero pa intresset for foretagen infor introduktionerna och skriverier i positiv eller
negativ bemérkelse kring dessa. Ytterligare anledningar till att priset pa aktierna i minga fall
gér upp kan bero pa konkurrenskraften pa marknaden. Om ett foretags aktier anses en bra
investering kommer de att fortsitta att 6ka i vérde tills det forvintade vardet nar samma vérde
som andra investeringar med samma risker. Av samma anledning &dr det mojligt att forklara

vissa av aktiernas prisnedgangar genom att dessa forvintas ge en ddlig avkastning. Detta
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bygger pd den effektiva marknadshypotesen. Fluktuationerna kring introduktionerna blir

dérav en f6ljd av hur marknaden tolkar informationen som finns tillginglig.

6.6 Prestationen efter tre manader

En annan synvinkel som &r viktig att ocksa visa fram ér forskningen kring hur IPO-foretag
presterar de forsta aren. Statistik har visat att dessa foretag presterar sémre 4n normala index
de tre foljande &ren efter introduktionen. IPO-investeringar anses dock inte vara direkta
forluster men forskning indikerar att portfoljer med endast sddana foretag ger hélften av
avkastningen som en marknadsportfolj ger om man tittar utifran ett trearigt perspektiv.
Forskare har idéer om att anledningen till den ldga avkastningen kan vara att det 4r de
optimistiska investerarna som dras till [PO-investeringar om det &r osdkert kring
prissittningen. De optimistiska vérderarna varderar foretaget hdgt och upptécker allteftersom
att foretaget inte &r lika virdefullt som man tidigare trott och darfor sjunker priset pa aktien
(Ritter & Welch 2002:1795-1828). Schoar (2003:10)" berittar om samma observationer, att
aktien pd introduktionsdagen uppvisar en dveravkastning men langsiktigt visar pa

underprestation.

I denna uppsats har vi sett en 14g nedgéng i avvikelseavkastningen jamfort med vad tidigare
studier kommit fram till. Pga. vart korta tidsperspektiv gar det inte att jimfora med
ovanstdende tredrsperspektiv. Man kan dnd4 se tendenser till en borjan av en genomsnittlig
nedgang i aktiernas prestation. En nedgang i avvikelseavkastningen efter tre manader leder till
att aktierna far en negativ langsiktig utveckling, vilket inte gynnar investerarna. For de
ursprungliga dgarna maste detta ses som ndgot verkligt negativt, med tanke péd foretagets rykte
och status. Utifrdn tidigare forskning har vi i vissa fall sett en initial hogre avkastning, kan det

bero pa att underprisséttningen var ligre forr?

13 http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13
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6.7 Analys av sambandet mellan motiv och avvikelseavkastning

I vart resultat ser vi inget speciellt samband mellan foretagens motiv till borsintroduktionerna
och avvikelseavkastningen. Det stimmer med vad Hogholm (1994:154) kom fram till i sin
undersokning da han sag en svag uppbackning for hans teori att motivet for en
borsintroduktion skulle hora ihop med underprisséttningen. Men man kan dnda spekulera i
huruvida 6kningen i avvikelseavkastningen delvis kan bero pa de motiv som foretagen anger
for introduktionen. Denna tillgéingliga information kan locka ménniskor att investera i
foretagens aktier. Detta bygger pa den effektiva marknaden som ndmligen innebdr att om
marknaden tar del av all information som finns tillgénglig, t ex. de motiv som anges i
prospekten, kan den pa det séttet skapa ett storre fortroende for foretagen och deras aktier men

dven ett ldgre sddant.

En felkélla i denna uppsats kan vara att hinsyn inte har tagits till bransch utan en generell
jamforelse har gjorts mellan alla foretagens motiv och genomsnittliga avvikelseavkastning.
Men man kan dndé se tendenser till att det har gétt bittre for foretag med vissa motiv. Det kan
utldsas att t ex. de tre foretagen som hade motivet att kunna investera i FoU-projekt i
genomsnitt hade en véldigt hog avvikelseavkastning. Bland de vanligare valda motiven hade
motivet att fa in kapital for att stidrka och utveckla varumirket/produkter den hogsta
avvikelseavkastningen. Tittar man pa de tre motiven som var vanligast ligger
avvikelseavkastningen genomsnittligt véildigt néra noll vilket kan tyda pa att de vanligaste
motiven varken har en speciellt hog eller lag avvikelseavkastning eller att de som angett dessa
motiv hade flera andra motiv som jamnade ut avvikelseavkastningen. Eftersom ett foretag kan
ha flera olika motiv &r det mojligt att ett foretags avvikelseavkastning kan bero pd ett annat av
dess motiv én t ex. det att kunna investera i FoU-projekt som nimndes tidigare. Man kan
konstatera att de foretag som hade detta motiv, ytterligare hade en rad andra motiv. D4 ér
fragan om den hoga avvikelseavkastningen endast uppkom av en slump eller om motivet ofta
ger en vildigt hog avvikelseavkastning. Ett foretag som specifikt 6kade
avvikelseavkastningen pa motivet FoU-projekt var Micronic Laser Systems. Detta leder till
funderingar kring om det dr Micronic Laser Systems som har hojt denna avvikelseavkastning
eller om det dr motivet FoU-projekt som har lett till att foretaget har en s hog
avvikelseavkastning. Kan det vara s att Micronic Laser Systems har haft sa bra

avvikelseavkastning eftersom de har satsat pa en organisk tillvaxt? Eller har foretaget bara av
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en hdndelse dkat FoU-motivets avvikelseavkastning genom att ha pdverkats av ett annat
motiv? Det framkommer inte heller i studien hur en akties avvikelseavkastning paverkas av

ett foretag som t ex. har ett motiv med hog avvikelseavkastning och ett annat med lag.

Schoar (2003:2)"* berittar om de vanligaste motiven till varfor foretag borsnoteras.
Undersokningen visar att det kan vara for att fa in kapital, bli likvida genom att fa in en mer
diversifierad grupp av investerare och fd en mdjlighet att anvinda aktier for
sammanslagningar och forvirv. Ytterligare anledningar kan vara att entreprendrer aterfar
kontroll frin riskkapitalister nir aktier dr distribuerade och att en borsnotering signalerar
stabilitet och pélitlighet till kunder och leverantérer. I var undersokning ville majoriteten av
foretagen genomfora en borsintroduktion for att kunna skapa ett 6kat intresse som skulle
kunna leda till 6kad framtida tillvéixt och nya mojligheter. Foretagen ville kunna stérka sin
position pd marknaden och skapa tillvixt for att pa langre sikt kunna ha rdd att finansiera sin

fortsatta verksamhet.

Det ér svért att utldsa vilket motiv som dr viktigast for varje foretag, vilket motiv som var den
storsta grunden till bérsnoteringen. Om man visste det skulle man kunna titta pa just de
avvikelseavkastningarna och se ndgot slags monster, t ex. vilka foretag som &r mest
kapitalattraherande, vilka som har som huvudsakligt motiv att de vill fa publicitet eller vilka
som med hjélp av borsnoteringen ska satsa pd expansion. Intressant dr dock att notera att sa
ménga av foretagen inte har som motiv att satsa pa sin kdrnverksamhet eller fa in kapital for
att vixa genom organisk utveckling. De angivna motiven verkar mera handla om PR, att véxa,
forvirva och fa 6kad uppmirksamhet, och inte om att sikta pa en langsiktig héllbar
utveckling. Peter Malmkvist'® instimmer med att en borsintroduktion 4r bra for ett foretag om

det har tdnkt vixa genom forvirv eller for att f4 foretaget respekterat och ként.

Kim, Krinsky och Lee (1993:195-211) undersokte graden av underpris relaterat till de olika
motiv som foretag anger vid borsintroduktioner. De hdvdar att deras resultat visar att mattet
av underpris kan variera beroende pé foretagets motiv for att gora en borsintroduktion. I
denna undersdkning har vi inte sett samma resultat men vi har inte heller gjort en lika

omfattande undersékning pd omradet. Vi har endast kunnat urskilja en hog grad av

14 http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15-431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/012FD395-CCAF-406D-86B3-10B13A2209C1/0/lec23_ipo.pdf, 2005-12-13

' Peter Malmgqpvist, finansanalytiker, telefonintervju den 15 december 2005
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underprisséttning hos foretag med FoU-utveckling som motiv. Men det intressanta hér &r att
se pa detta utifrdn en synvinkel dir t ex. motiven visar en tendens till att ju mer angelédget ett
foretag dr av att erhdlla introduktionsvinsten, ju hogre dr mattet pa underprissittningen. Vi har

inte kunnat utldsa detta, till stor del pga. att foretagen har angett s& manga olika motiv och

kanske dolt det verkliga skélet.
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7. Slutsats

[ kapitlet sammanfattas huvudpunkterna ur det som framkommit ur analysen presenterade i

punktform. Vi har utgdtt ifrdan vara fragestdllningar for att sammanfatta det viktigaste.

Vilken avvikelseavkastning fdr aktierna efter en nyintroduktion?
* Den genomsnittliga avvikelseavkastningen var ca 8,64 % forsta noteringsdagen, ca 11
% vid den tredje dagens slut och ca 8,5 % den tredje manaden. Tidigare forskning
visar samma monster.
» Studien tyder pa att foretag underprissitter sina aktier vid nyintroduktioner. Man kan
se detta genom att titta pa bade avvikelseavkastning och underprissittning.
* Fluktuationerna kring introduktionerna beror pa hur markanden tolkar all tillginglig

information, i enighet med den effektiva marknadshypotesen.

Varfor dr det vanligt att foretag underprissdtter sin aktie vid nyintroduktioner?
» Utifrdn undersokningen fés inget klart svar men vi har hittat mojliga forklaringar
utifran litteraturen, bl.a. genom winner’s curse, signaleringsteorin och genom den

osdkerhet som rader kring en IPO.

Vad beror priset pa aktier pa vid introduktioner?
* Priset som sitts pd aktien baseras primért pad vad marknaden tillater, vad investerarna

ar villiga att betala och hur snabbt forsidljningen ska ske initialt.

Vilka dr de vanligaste motiven bakom nyintroduktioner och finns det nagra samband med
aktiens avvikelseavkastning?
* De vanligaste motiven ar mojligheter for tillvdxt, expansion och nyetableringar samt
okad uppmérksamhet frén kunder, media och kapitalmarknad.
» [ vart resultat ser vi inget speciellt samband mellan foretagens motiv till
borsintroduktionerna och avvikelseavkastningen. Men man kan dnd4 se tendenser till

att det har gatt béttre for foretag med vissa motiv sdsom att investera i FoU-projekt..

Vad anser en finansanalytiker om resultatet?

* Peter Malmgquvist anser att resultaten i var studie verkar trovardiga.
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8. Avslutande diskussion

Uppsatsen avslutas med en diskussion om uppsatsen ur ett kritiskt perspektiv samt forslag till

vidare forskning.

8.1 Kritisk Granskning

Resultatet av denna studie dverensstimmer med tidigare studiers resultat och forskning inom
omrédet. Detta syns bl a. genom att foretag ofta underprissétter sina aktier vid
borsintroduktioner samt att avvikelseavkastningarna ofta fluktuerar védldigt mycket kring
introduktioner. For att berdkna avvikelseavkastningarna anvandes marknadsmodellen, som dr

en allmént accepterad modell som har anvints i flera tidigare studier.

Vart val av metod och tillvagagangssitt har varit bra med tanke pa véar huvudfragestéllning.
Vi kunde med metoden pa ett effektivt sitt besvara fragestdllningen och uppfylla syftet med
uppsatsen. Nigra av underfrdgorna besvarades inte empiriskt genom var uppsats men med
hjélp av litteratur kunde vi dnda utreda vad som skulle kunna vara alternativa svar pa
fragorna. Vi hade kunnat skriva uppsatsen utifrin ett annat perspektiv t ex. undersoka djupare
varfor foretagen prissatte sina aktier som de gjorde, men eftersom detta var en bifraga fick det

inte tillrdckligt utrymme for ett riktigt empiriskt svar.

En kvantitativ ansats passade alldeles utmarkt for var fragestillning och vért syfte. Den data
vi har anvént oss av har varit véildigt tillforlitlig. Daremot har vi under arbetets gang upptéckt
ménga alternativa formler och utrdkningsmetoder som vi skulle ha kunnat anvinda i vér
undersdkning, men dessa skulle ha varit alldeles for avancerade och tidskrdavande for var
studie. Att vi valde dren 2000 tom. 2005 har haft véldigt stor betydelse for resultaten i vér
uppsats. Undersokningar som gjorts om avkastning vid introduktioner aren innan, visar en

storre avkastning pga. det raidande borsklimatet.

Svérigheter har legat i val av introduktioner. Forst valdes samtliga borsintroduktioner mellan
2002 och 2005. Men av de foretag som var avknoppningar eller som hade flyttat fran ndgon
annan marknad fick vi inte den informationen som var nddvindig for vara berdkningar. Detta

ledde till en ny inriktning dir endast hansyn till nyintroduktioner togs.

46



Virderingsmodellerna var ténkta att anvindas for att rékna ut foretagens virde men pa grund
av de svérigheter som lag i detta valdes en annan inriktning, nimligen eventstudien och
motivstudien. Trots det valde vi att ta med de vanligaste virderingsmodellerna i uppsatsen for

att visa hur man kan vérdera ett foretags aktie.

Vidare kan man diskutera valet av undersokta tidpunkter. Introduktionsdagen var ett ganska
sjalvklart val d& hela uppsatsen bygger pa den, men hur &r det med de tva dvriga? Att
undersoka den tredje dagen baserades frimst pa att den tidigare forskningen undersokte de
forsta dagarna efter en nyintroduktion. Den tredje dagen ansdg vi da vara ett rimligt
tidsperspektiv. Vi tror inte att det hade spelat ndgon storre roll om vi hade valt dag tva eller
dag tre, den generella utvecklingen hade nog varit densamma. Den kritiska tidpunkten géller
nog méitningen av avvikelseavkastningen efter tre manader. For att undersoka aktiens
langsiktiga prestation anses nog tidpunkten vara for kort. Vart huvudsyfte med tidpunkten var
att den tidigare forskningen hade visat att aktien “underpresterade”, sett utifran index, efter en
viss tid. Tre manader dr nog &nda tillrdckligt for att se de huvudsakliga fluktuationerna i

avkastningen.

Det dr viktigt att pdpeka att vi inte har réknat pé avvikelseavkastningen utifran branschindex
utan har anvént ett bredare marknadsindex. Vi motiverar andd vért val med att vi letade efter
de generella avvikelseavkastningarna, vi har varken undersokt var bransch- eller foretag for
sig. For ovrigt kan det finnas utrdkningsmisstag i vara berdkningar, men eftersom de ar

kontrollrdknade minskas den risken.

Malet var att belysa minst trettio bolag i var undersokning men det slutade med 26 stycken.
Fragan ar om det &r ett for lagt antal for att kunna dra nigra generella slutsatser utifran de

resultat vi fatt fram.

Motivundersdkningen har sina brister 1 att varje foretag hade angett s& manga olika motiv i
sina prospekt istillet for att ange huvudsyftet. Antagligen vill foretagen att det ska lata bra for
investerarna ocksa. I alla fall forsvirade det undersdkningen niar man réknade ut
avvikelseavkastningen eftersom s& minga hade angett samma motiv. Skulle det ha gatt att
faststélla ett huvudsakligt motiv for respektive foretag sa skulle regressionsanalysen mojligen

ha kunnat visa klarare samband.
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I intervjun fick vi mdjlighet att underséka om den allménna uppfattningen var densamma som
véra resultat visat men ocksa for att hora vad en kunnig person inom dmnet anség. Peter
Malmgqvist trodde inte att det var en strategi fran foretagen att medvetet underprissitta sina
aktier. Han trodde snarare att det var ett uttryck for foretagen att hitta en 16sning som
tillfredstdllde bade kdpare och sdljares behov. Vidare utfordes endast en intervju for att kunna
faststdlla om resultaten i undersdkningen verkade trovardiga. For att fa en storre reliabilitet

skulle fler finansanalytiker ha kunnat intervjuas.

8.2 Forslag till vidare studier

Nyintroduktioner dr ett &mne som det finns relativt mycket forskning om, men under arbetets
géng har vi sett att det &nda finns véldigt stora mdjligheter till vidare forskning. Denna
uppsats dr skriven ur ett ganska brett perspektiv men mycket av det vi snabbt har berdrt i
uppsatsen kan utforskas vidare. Det kvarstar att vi fortfarande tycker att det vore intressant att
titta pd det vi ursprungligen hade tinkt dgna undersdkningen at; hur foretag prissitter sina
aktier vid en borsintroduktion och hur foretag kan vérderas infor att en borsintroduktion.
Vidare kan man mer ingaende titta pa skillnaden mellan investmentbankens och foretagets
forhallningssitt till prissdttningen av aktierna vid en introduktion. Det kan ocksé vara av
intresse att undersdka de investerare som kdper aktier som nyintroducerats; hur de sjilva
vérderar aktierna och vilka faktorer som de vérdesétter hogst vid kdpen. Till sist vore det
tankvart att genomfora en djupare studie av motiven och t ex. forsdka hitta varje foretags
huvudmotiv och dédrmed gora en sidkrare regressionsanalys. Da skulle man dven kunna prova

om FoU-motivet ger samma hoga utslag pa avvikelseavkastningen som i denna studie.
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Noteringsprospekt

Note AB

Unibet Group

Powerwave Tech. Inc, Plc
Oriflame Cosmetics S.A
Nobia AB

Ballingslov International
Intrum Justitia

Alfa Laval

Rnb Retails and Brands AB
Vitrolife AB

Biolnvent International AB
BTS Group AB

Carnegie & Co AB

Neonet AB

Orc Software
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Eniro AB

Audio Dev AB

Tripep AB
Pyrosequencing AB

Axis AB

Telia AB

Viking Telecom AB
Mekonomen AB

JC AB

Telel Europe Holding AB
Micronic Laser Systems AB
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Bilagor

Bilaga 1: Undersokta foretag

Bolag 1:a not.dag  Utforsilj.pris Senast betalt 3:e dagen 3:e mén
1:a not.dag

Note AB 2004-06-23 75, 00 69, 00 70,75 68, 00
Unibet Group Plc 2004-06-08 135, 00 172, 50 168, 00 160, 00
Powerwave Tech. Inc, 2004-06-04 42, 58 57, 00 58, 00 44,70
Oriflame Cosmetics S.A. 2004-03-24 190, 00 208, 50 219, 00 262, 00
Nobia AB 2002-06-19 78, 00 71,00 69, 00 60, 00
Ballingslov International 2002-06-19 64, 00 63, 50 63, 00 55,00
Intrum Justitia 2002-06-07 47,00 50, 00 50, 50 50, 00
Alfa Laval 2002-05-17 91, 00 98, 00 94, 50 76, 00
Rnb Retails and Brands AB 2001-06-26 38,00 29, 30 28, 00 16, 50
Vitrolife AB 2001-06-26 40, 00 36, 10 36, 00 27,00
Biolnvent International AB 2001-06-12 62, 00 52,00 53,00 38, 00
BTS Group AB 2001-06-06 57,00 59, 00 62, 00 38, 50
Carnegie & Co AB 2001-06-01 115, 00 133, 00 142, 50 98, 00
Neonet AB 2000-10-20 20, 00 18, 00 16, 50 19, 50
Orc Software 2000-10-19 120, 00 145, 00 150, 00 166, 00
Eniro AB 2000-10-10 84, 00 84, 00 83,50 88, 50
Audio Dev AB 2000-09-21 63, 00 66, 00 68, 50 44, 00
Tripep AB 2000-07-14 90, 00 99, 00 115, 00 110, 00
Pyrosequencing AB 2000-06-30 100, 00 102, 00 101, 00 144, 00
Axis AB 2000-06-27 38,00 38,50 38,30 44, 40
Telia AB 2000-06-13 85, 00 86, 50 85,50 67,00
Viking Telecom AB 2000-05-31 29, 00 37,50 38, 60 36, 50
Mekonomen AB 2000-05-29 110, 00 113, 00 116, 00 90, 00
JC AB 2000-04-19 60, 00 53,00 53,00 44, 00
Telel Europe Holding AB 2000-03-16 161, 00 207, 00 210, 00 114, 00
Micronic Laser Systems AB ~ 2000-03-09 105, 00 205, 50 210, 00 189, 50
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Bilaga 2: OMX-Index

Bolag Forsta Index dag Index Index den Index den
noteringsdag innan not.dag not.dag 3:e arb.dag 3:e min

Note AB 2004-06-23 677.92 690.46 699.27 698.91
Unibet Group Plc 2004-06-08 693.17 691.30 686.61 693.66
Powerwave Tech. Inc, 2004-06-04 676.00 685.49 691.30 696.67
Oriflame Cosmetics S.A. 2004-03-24 670.17 666.61 679.57 697.54
Nobia AB 2002-06-19 623.93 611.20 567.02 478.84
Ballingslov International 2002-06-19 623.93 611.20 567.02 478.84
Intrum Justitia 2002-06-07 644.55 632.89 635.07 513.18
Alfa Laval 2002-05-17 708.59 713.84 687.91 519.00
Rnb Retails and Brands AB 2001-06-26 849.77 845.13 876.58 680.77
Vitrolife AB 2001-06-26 849.77 845.13 876.58 680.77
Biolnvent International AB 2001-06-12 894.02 877.64 855.87 710.09
BTS Group AB 2001-06-06 944.46 932.86 907.70 750.08
Carnegie & Co AB 2001-06-01 926.68 917.07 932.86 793.64
Neonet AB 2000-10-20 1179.78 1135.52 1175.23 1106.41
Orc Software 2000-10-19 1113.67 1179.78 1120.80 1106.41
Eniro AB 2000-10-10 1184.94 1190.36 1162.79 1032.67
Audio Dev AB 2000-09-21 1289.05 1256.24 1273.78 1050.07
Tripep AB 2000-07-14 1406.37 1420.35 1416.46 1170.74
Pyrosequencing AB 2000-06-30 1284.46 1315.10 1353.57 1218.17
Axis AB 2000-06-27 1331.64 1305.73 1284.46 1243.76
Telia AB 2000-06-13 1420.32 1375.37 1341.54 1301.54
Viking Telecom AB 2000-05-31 1366.54 1377.15 1421.87 1336.87
Mekonomen AB 2000-05-29 1315.76 1325.02 1377.15 1314.27
JC AB 2000-04-19 1325.83 1367.19 1348.83 1397.78
Telel Europe Holding AB 2000-03-16 1409.77 1407.84 1490.38 1338.09
Micronic Laser Systems AB ~ 2000-03-09 1480.78 1481.87 1466.58 1420.32
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Bilaga 3: Underprissittningen

Bolag Underpris Underpris Underpris
t=0 (1:a not.dag) t=1 (3 :e arb.dag) t=2 (3:e man)
Note AB - 8,00 % -5,70 % -9,30 %
Unibet Group Plc 27,80 % 24,40 % 18,50 %
Powerwave Tech. Inc, 33,90 % 36,20 % 5,00 %
Oriflame Cosmetics S.A. 9,70 % 15,30 % 37,90 %
Nobia AB -9,00 % - 11,50 % -23,10%
Ballingslév International - 0,80 % - 1,60 % - 14,10 %
Intrum Justitia 6,40 % 7,40 % 6,40 %
Alfa Laval 7,70 % 3,80 % - 16,50 %
Rnb Retails and Brands AB -22,90 % -26,30 % - 56,60 %
Vitrolife AB - 9,80 % - 10,00 % - 32,50 %
Biolnvent International AB -16,10 % - 14,50 % - 38,70 %
BTS Group AB 3,50 % 8,80 % - 32,50 %
Carnegie & Co AB 15,70 % 24,00 % - 14,80 %
Neonet AB - 10,00 % - 17,50 % -2,50%
Orc Software 20,80 % 25,00 % 38,30 %
Eniro AB 0,00 % - 0,60 % 5,40 %
Audio Dev AB 4,80 % 8,70 % 30,20 %
Tripep AB 10,00 % 27,80 % 22,20 %
Pyrosequencing AB 2,00 % 1,00 % 44,00 %
Axis AB 1,30 % 0,80 % 16,80 %
Telia AB 1,80 % 0,60 % -21,20 %
Viking Telecom AB 29,30 % 33,10 % 25,90 %
Mekonomen AB 2,70 % 5,50 % 18,20 %
JC AB -11,70 % - 11,70 % -26,70 %
Telel Europe Holding AB 28,60 % 30,40 % -29,20 %
Micronic Laser Systems AB 95,70 % 100,00 % 80,50 %
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Bilaga 4: Foretag och motiv
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Bilaga 5: Telefonintervju med finansanalytikern Peter Malmqvist

Stockholm 15 december, 2005:

1. Vad anser du om nyintroduktion som ett sitt att fi in pengar i foretaget?

- Jag tycker det &r ett bra sdtt om bolaget framforallt &r intresserat av att vixa genom
forvirv, for att placerare verkar uppskatta forvirv mer 4n ska vi séiga investeringar i
organisk utveckling. Sa att framforallt om man har tinkt att vixa genom forvérv s ar
borsintroduktion ett vildigt bra sétt. Sen dr det andra, att det dr ett bra sétt att fa bolaget att
vara ganska respekterat och ként relativt an om bolaget &r onoterat.

2. Vir undersokning tyder pa att avvikelseavkastningen for foretag generellt sett
blir hogre samma dag som aktien noteras samt innu hogre efter tre arbetsdagar
for att sedan ha sjunkit efter ca tre manader. Vad ir din erfarenhet av hur
avvikelseavkastningen paverkas efter en nyintroduktion?

- Med avvikelseavkastningen ér det avkastningen ver index alltsa?
- Ja precis!

- Ja det skulle jag nog kunna halla med om, det &r ju stort intresse relativt sett nir bolaget
precis ska introduceras, och minga som skriver och si. D4 blir det lite stor uppstandelse
kring bolaget relativt sett, det hdller jag med om. Att den sen ligger sig inom en
tremanaders period, det tycker jag ocksd, det 4r min spontana bild.

3. Vihade forvantat oss att aktien skulle sjunka mer genomsnittligt den tredje
méinaden iin vad den gjorde, men den sjonk bara till strax under vad
avvikelseavkastningen hade varit forsta noteringsdagen. Ar det ett rimligt
resultat?

- Ja...Jag trodde nimligen ocks4 att det skulle vara nigot simre om man tittar pa de
noteringar som varit de tva senaste dren alltsa.

4. Varfor tror du att resultatet pekar pa att avvikelseavkastningen snabbt gir upp
for att sedan sjunka?

- Jag tror att det véldigt mycket handlar om den uppmairksamhet som man far i samband
med introduktionen. Med mindre bolag ér det naturligtvis inte jattemycket men relativt
med den méngd aktier som finns att kdpa s& skapar nog det ett extra stort intresse relativt
hur minga aktier som finns.

5. Vilka ér de viktigaste faktorerna som kan tinkas piverka avvikelseavkastningen
efter en nyintroduktion anser du?
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- Positiv artikel i Dagens Industri, mojligen ocksa en positiv artikel antingen 1
Afférsvérlden eller Borsveckan.

Négra andra faktorer kanske?

- Det skulle mot formodan vara om, men da handlar det om storre introduktioner, om
antingen Carnegie eller Enskilda, det dr ganska osannolikt att det &r ndgon utldnning i alla
fall. Men antingen Carnegie eller Enskilda har skrivit en positiv analys.

6. Hur stor del av avvikelseavkastningen brukar bero pa prissittningen av aktien?

- Den frdgan forstod jag nog inte riktigt, menar du att de prissétter medvetet pa nagot sitt
for att skapa extra stort intresse vid introduktionen eller ndgot sddant?

- Om de t ex. underprissiitts sa skapas det ju en annan..

- Jag skulle séga rent generellt sa tror jag de allra flesta som har hand om en introduktion
helst ser att aktien gar upp ungefdr 15 % aret nidrmast efter introduktionen. D4 &r ofta de
som séljer ndjda med priset vid forsdljningen och de som koper har fitt en god avkastning
dven justerad for risk alltsa. For jag tror nog att man forséker komma sa riatt som mojligt
och min bild &r att de flesta vill att det ska stiga ungefdr 15 % ungefar de forsta 12
ménaderna, da har man en introduktion som &r rétt prissatt.

- S4 du menar att man medvetet prissitter 15 % under?

- N4, det kan man inte séga riktigt utan du prissétter val kanske som marknaden med en
liten rabatt eftersom du har ett okédnt bolag och sen sd forvintar du vél di att bolaget foljer
med marknaden uppat ungefér 15 %.

- Men ir inte det d en av de viktigast faktorerna till avkastningen, alltsa hur stor
den blir?

- Fast om man har det, det ar ju sé att du kan ha en kraftig uppstédndelse kring aktien direkt
i samband med introduktionen och sedan borjar ju foretaget leverera sina resultat och
forhoppningsvis da lever man upp till de prognoser som man har uttalat i prospektet och
da blir utvecklingen god och da ska den inte bli for god si att det liksom blir 40-50 %
tillvéxt 1 aktien for da har ju séljarna, som ér ens uppdragsgivare pé corp. avdelningarna,
salt for billigt va. S& man vill verkligen forsoka hitta rétt niva sd det &r bra bade for sédljare
och kopare.

7. Tror du att foretagens motiv till en nyintroduktion kan piaverka
avvikelseavkastningen?

- N4, det tror jag nog inte!
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8. Vi har anvint oss av OMXS30-index, ir det rimligt index att anvinda oss av i
viara berikningar av avvikelseavkastningen?

- Ja, det tycker jag!

9. Spelar det niagon roll vilket index man anvénder vid berikning av
avvikelseavkastning?

- Det dr mojligt att ni skulle anvénda typ Carnegies smédbolagsindex om det géller
introduktioner av mindre bolag.

10. Varfor tror du att det ar vanligt att foretag viljer att underprissitta aktier vid
introduktioner?

- Jag tror inte att det dr vanligt att de forsoker underprissitta aktier, utan jag tror att man
forsoker efterstrava den hér prissdttningen som ger kdparen ett vettigt pris och en vettig
avkastning i alla fall forsta aret. D4 kommer séljaren ocksa att vara njd med det pris
sdljaren har sélt till.
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