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Sammanfattning

En nyintroduktion av en aktie, pa engelska kallat IPO, dr nir ett fOretag viljer att
introducera aktier i foretaget till att handlas publikt pa aktiemarknaden. I denna uppsats
undersoker vi hur nyintroduktioner pa Stockholmsborsen A- och O-lista presterar under
den forsta dagens handel samt pd 18 manaders sikt. I tidigare studier tycks
nyintroducerade aktier ofta ga upp mycket under den forsta dagens handel for att sedan
pa lingre sikt prestera simre dn index. Vanligt férekommande teorier om dessa
fenomen, underpris samt underprestation, tas upp och appliceras pé resultatet frin var
undersokning.

Syftet med denna studie dr att mita underpriset och den lingsiktiga prestationen pa
nyintroducerade aktier pa Stockholmsbérsens A- och O-lista under perioden 1996-2003
samt att anvinda relevanta teorier for att finna forklaringar till underpriset och den
langsiktiga utvecklingen.

Genom att undersoka vilka aktier som introducerats pa Stockholmsbérsens A- och O-
lista och sedan ta fram relevanta borskurser ska vi kunna avgora om det existerar ett
underpris pa den svenska aktiemarknaden under denna tidsperiod. Vi ska dven
undersdka hur de nyintroducerade aktierna presterar jamfort med redan introducerade
aktier pa lingre sikt, det vill sdga jimfort med index.

Resultatet av undersékning visar att det forekommer ett genomsnittligt underpris pa den
svenska aktiemarknaden under denna tidsperiod. Detta stimmer Gverens med tidigare
studier pd andra marknader internationellt. Diremot presterar de nyintroducerade
aktierna bittre dn jimférbart index pd 18 mdénaders sikt vilket inte dr vanligt. Stor
inverkan pa denna Sverprestation har den mycket héga avkastningen som bolag frin I'T
branschen visar upp under denna period.

Analysen visar att bérsklimatet och branschtillhérigheten har stor betydelse £t hur stort
underpriset pa den nyintroducerade aktien blir. Vilken garant som introducerat bolaget
tycks inte paverka underpriset, detta beror snarare pa vilken bransch bolaget tillhér.
Anmirkningsvirt dr ocksd att bolag med hégt underpris tenderar att prestera bittre pa
sikt an bolag med lagt underpris.
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1 Inledning

Nyintroduktioner tillsammans med nyemissioner utgoér den sa kallade primira marknaden pa
bérsen. Det dr pd den primira marknaden som f&retagen dr direkt inblandade f6r att forskaffa
kapital. Den vanliga handeln pa bérsen utgdr den séd kallade sekundira marknaden och inbringar

inget kapital till foretaget (De Ridder, 1986).

Antalet nyintroduktioner i Sverige har varit relativt fa efter den si kallade IT-eran. En nyligen
uppmirksammad nyintroduktion dr kosmetikféretaget Oriflame. Vid bolagets forsta
kvartalsrapport visade sig fundamentala siffror saisom fOretagets omsittning inte vara sa bra som
vintat och aktien foll tungt pa borsen. En del anklagade Industri Kapital, riskkapitalbolaget som
dgde Oriflame, for att ha forskonat siffror. Manga investerare ifragasatte om det verkligen gick
ritt till. Aven Oriflames ledning ifrigasattes, minga ansig att de skulle ha vinstvarnat.

Finansinspektionen ansag inte att Oriflame gjort ndgot fel men kritiken i media var omfattande.

Ménstret som Oriflameaktien har uppvisat 4r dock inget unikt. Aven om Oriflame aktien kanske
sjonk mer dn vad som var vintat sd ir inte en initial uppging f6ljt av en medioker prestation pi
lingre sikt nagot som dr unikt. Detta dr snarare ett monster som dr vanligt vid nyintroduktioner

pé den internationella marknaden (Ritter, 1998).

Oriflame exemplet ma vara extremt och anledningarna till kursfallet hamnar utanfor
undersokningen i denna rapport. Fallet ir dock intressant och belyser ett omrade savil som ett

fenomen som ar vart att undersoka vidare.

1.1 Bakgrund

Enligt Anders Ackebo, chef for noteringar och Gvervakning pa Stockholmsbérsen, dr den
allminna kinslan att aktier stiger direkt efter notering. Ackebo anger mest subjektiva skil och tror

att det mest beror pé glidje, nyfikenhet och en viss osidkerhet 6ver dess virde (Granstrém, 2004).

Forskning pa omradet gjord i USA ger stod fér Ackebos resonemang att aktier stiger direkt efter
notering. En ny aktie introduceras i de flesta fall pa borsen med hjilp av en mellanhand, en si
kallad garant. Denna mellanhand 4r rddgivande till féretaget som ska introduceras (Loughran &
Ritter, 2004). Enligt Loughran och Ritter (2004) erhaller garanten kompensation frin béade
foretaget men i manga fall dven kompensation som ir beroende av den forsta dagens uppgang.
De finner alltsa i sin undersékning att det finns incitament for att rekommendera ett lagt
introduktionspris. Foretaget som introduceras pa bérsen borde forst och frimst vilja férskaffa sa

mycket kapital som moijligt. De vill inte se kursen pa aktien falla under den forsta dagen men det



primira malet borde inte vara en kraftig uppgang under den férsta handelsdagen. De investerare
som har tecknat sig for aktien ser dock siketligen girna en hdg avkastning den foérsta dagen.
Loughran och Ritter (2004) visar ocksa att detta ofta ér fallet. De anvinder begreppet underpris
for den forsta dagens uppgang. De finner att nyintroducerade aktier handlas mycket frekvent

under den forsta dagen och att kursen ofta gir upp.

Loughran och Ritters (2004) studie dir de undersdker hur férsta dagens avkastning pd den
amerikanska aktiemarknaden har forindrats genom dren visar att den genomsnittliga
avkastningen under den forsta dagen dr anmarkningsvirt hog. Undersdkningen visar ocksa att
forsta dagens uppgang har foérindrats genom dren, bland annat beroende pa radande borsklimat.
Den genomsnittliga uppgangen var under 1980-1989 7%, under daren 1990-1998 Skande den till
15% for att sedan brisera under IT-eran till 65%. Efter Internet eran har den genomsnittliga
avkastningen sjunkit tillbaka till en niva pa 12%. Detta visar att nyintroduktioner under de senaste

24 aren i genomsnitt har gatt upp med ndstan 25% under den forsta handelsdagen.

1.2 Problem

Vi intresserar oss for nyintroduktioner och vad som hinder med aktiepriset under och efter en
introduktion pa borsen. Det finns minga osidkra faktorer som maste Gvervigas vid
nyintroduktioner. Nir en investerare planerar att kbpa en aktie som handlas pa borsen vet den
vad aktien dr vird idag. Den senaste kopkursen indikerar vad marknaden i nuldget anser aktien
vara vird for en siljare och dirmed vad marknaden vill ha betalt f6r aktien. Fér en aktie som inte

ir introducerad rader en osdkerhet kring dess egentliga virde da den aldrig handlats pa bérsen.

En nyintroduktion dr ett sitt fOr foretag att anskaffa kapital. Det kan finnas fler incitament dn
kapitalanskaffning f6r en nyintroduktion, men det ér i grunden den primira. Féretaget som siljer
ut aktier till borsen 4r en av tre huvudaktorer i en nyintroduktion. De andra tva dr garanten och
investeraren. Gemensamt fOr aktdrerna ér att de vill tjina pengar pd introduktionen. Féretaget vill
inforskaffa nytt kapital, investeraren vill ha avkastning pa sin investering och garanten vill ha
betalt f6r sin tjdnst att ta féretaget till borsen. Samtliga aktdrer vill se en aktiekurs som vixer.
Deras intresse ligger dock i olika faser. Féretaget som introduceras vill inférskaffa sa mycket
kapital som méjligt och vill dirfér se en hog introduktionskurs. Investeraren vill se en ldgre
introduktionskurs fér att senare se aktien stiga i virde. Garanten maste ta hinsyn till bade
investeraren och fOretaget som siljer ut aktier for att inte fa daligt rykte av ndgon. En lyckad

introduktion innebir féljaktligen olika saker for de olika parterna.



I teorin ér det ingen skillnad pa att virdera aktier som ska nyintroduceras pa aktiemarknaden och
de som redan finns ddr. Manga olika metoder kan anvindas, till exempel olika
diskonteringsmetoder (Copeland, Weston & Shastri 2005). I praktiken dr dock mainga foretag
som introduceras pa aktiemarknaden unga tillvixtféretag dir historisk rikenskapsinformation ér
av begrinsat intresse for att bedéma framtida vinster och kassafléden. En virdering av ett foretag

kan komma att bero mycket pa hur marknaden virderar jimforbara foretag i samma bransch

(Ritter, 1998).

Dimovski & Brooks (2003) poingterar att markandens “humér” har stor betydelse for
prissittningen. Nir borsen gér bra tenderar nyintroduktioner vara mer underprissatta 4n i tider da
borsen gar daligt. Enligt Burrowes och Jones (2004) viljer garanten tidpunkt for introduktioner

utifran hur virderingen av aktiemarknaden ser ut, de férs6ker introducera nir virderingen dr hdg.

Ett vanligt forekommande fenomen enligt Ritter (1998) dr ocksa att nyintroducerade aktier pa
den amerikanska aktiemarknaden tenderar att prestera simre dn jimférbara bolag pa sikt. Att de
nyintroducerade aktierna efter den férsta dagens uppgang ger simre avkastning dn jaimforbara

bolag som redan ir introducerade pa borsen.

Det finns foljaktligen anledning att tro att nyintroduktioner pa den svenska aktiemarknaden ir
underprissatta och att de presterar simre 4n redan introducerade bolag pa sikt. Men om
aktiekursen vid nyintroduktioner pa den svenska bérsen foljer samma monster som den enligt
Loughran och Ritter (2004) gor i USA ir oklart. Forskningen pa omradet i Sverige dr begrinsad
sd en undersdkning av nyintroduktioner pa den svenska aktiemarknaden dr intressant och

relevant.

En forutsittning for en investering i en aktie dr att investeraren tror pa aktien som en bra
placering. De investerare som tecknar sig for nyintroduktioner tror pa den specifika aktien som
en bra placering. Men hur har det sett ut historiskt i Sverige, stimmer Ritters resonemang in pé
den svenska aktiemarknaden? Ska en investerare pd den svenska aktiemarknaden vara forsiktig
med att investera i ett nyintroducerat bolag? Ar det si att nyintroduktioner generellt stiger efter

introduktionen f6r att sedan efter den initiala uppgangen prestera simre dn liknande bolag?

Om nyintroducerade aktier pa den svenska marknaden visar sig uppvisa liknande beteende som
bolag pd den amerikanska marknaden kan det ge investerare i Sverige 6kad forstielse for en
nyintroducerad akties avvikande beteende. Om den svenska marknaden visar liknande
uppforande idr det av stor betydelse att svenska investerare 4r medvetna om detta for att kunna ta

bra investeringsbeslut.



Vi ska underséka kursutvecklingen pd nyintroducerade bolag pd den svenska aktiemarknaden
under den férsta handelsdagen samt dven den lidngsiktiga prestationen hos bolag som
introducerats. Genom att underséka skillnaden mellan introduktionspriset och aktiekursen vid
stingning efter den forsta dagens handel kan vi avgéra underprissittningen. Genom att jimfora
aktiekursen vid stingning med kursen efter 18 manader har vi moijlighet att skapa en bild av hur
nyintroducerade aktier presterar pi lingre sikt. Ar tecknandet av nyintroduktioner en bra
investering i Sverige, och i sidana fall ur vilket tidsperspektiv dr det bra? Dessa fragor leder fram
till frigan om det kan vara en generellt bra investeringsstrategi for svenska investerare att teckna
sig for nyintroduktioner, vilket dr en av anledningarna till att vi finner det intressant att underséka

underprissittningen av nyintroduktioner i Sverige.

Frigor vi stiller oss dr:
e Ar svenska nyintroduktioner underprissatta?

e Hur presterar nyintroducerade aktier pa den svenska aktiemarknaden?

Svar pa dessa fragor ger en investerare pa den svenska aktiemarknaden en storre kunskap om
nyintroducerade aktiers uppférande. Det ger dem en bittre beslutsgrund f6r placeringar pa

bérsen och bittre kunskap for att forma bra investeringsstrategier i framtiden.

1.3 Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa var undersOkning till att gilla fdretag som introducerades pa

Stockholmsbérsens A eller O listor under perioden 1 januari, 1996 till 30 juni, 2003.

1.4  Syfte

Syftet med denna uppsats dr att mita underpriset och den langsiktiga prestationen pi
nyintroducerade aktier pd Stockholmsborsens A- och O-lista under 1996-2003 samt att
undersoka tidigare studier for att finna relevanta teorier och forklaringar till underpriset och den

langsiktiga utvecklingen.

1.5 Intressenter

Uppsatsen ir intressant for alla dem som vill férdjupa sig inom dmnet nyintroduktioner. Den ar
dven intressant for dem som handlar med aktier och ir intresserade av att teckna sig for en

nyintroduktion.



1.6 Definitioner

Due Diligence

Den omfattande analys av ett foretags forhallanden som till exempel en kopare vid ett
féretagstorviry bor och brukar gbra. Begreppet syftar pa kdpatrens ansvar vid ett foretagsférviry
att undersoka alla aspekter av ett foretagsobjekt. Garanten upprittar i de flesta fall en sidan vid

introduktionsprocessen.
Garant

Pa engelska kallat underwriter. Denna part dr oftast nigon form av bank, investmentbank.
Garantens uppgift ér att hjilpa bolaget som ska introduceras med sjilva introduktionen. Garanten
genomfor oftast en analys av bolaget, de bestimmer storleken och priset pd introduktionen, tar

hand om juridiska fragor samt marknadsfér introduktionen.
Introduktionspris

Det pris som aktien siljs for nir man tecknar sig for nyintroduktionen.
Nyintroduktion/IPO

IPO (Initial Public Offering) dr den engelska benidmningen f6r en nyintroduktion pd boérsen.

Introduktionen innebir att aktien kommer att kunna handlas publikt pa aktiemarknaden.
Offer spread

Det spann som introduktionspriset finns inom infér introduktionen.

Prospekt

Ett dokument som 4r den primira informationskillan om ett bolag som ska introduceras.
Information foér investerare finns hir. Vad prospektet ska innehélla samt hur det ska

offentliggdras regleras av Finansinspektionen.
Underprestation

Underprestation betyder att en aktie presterar simre dn ett jamforbart index under en specifik

period, detta ir oftast en lingre period. I denna underskning anvinds 18 manader.

Underpris



Underpris definieras som aktiens uppging under den forsta dagens handel, det vill sdga skillnaden

mellan introduktionspriset och stingningskursen forsta dagen.

1.7 Disposition

Dispositionen visar hur uppsatsen dr uppbyged. Vi har borjat med ett inledande kapitel som
innehdller bakgrund, problem och syfte. Detta kapitel ska ge en introduktion till uppsatsen och

det valda amnet. Nedan kommer en forklaring till hur resten av uppsatsen ska byggas upp.
Kapitel 2 — Metod

Detta kapitel behandlar den metod vi valt att anvdnda, hur vi samlat in och bearbetat data. Vi
beskriver kriterierna for vart urval, undersdkningens uppbyggnad samt vilka metoder vi anvint i

var analys. Vi behandlar dven uppsatsens trovirdighet.

Kapitel 3 — Referensram

I detta kapitel tar vi upp tidigare empiriska studier samt teorier fran tidigare forskning.

Kapitel 4 — Resultat

I detta kapitel redovisar vi resultatet fran var undersékning.

Kapitel 5 - Analys

I detta kapitel analyserar vi resultatet med hjilp av de teorier som finns presenterade i kapitel 3.
Kapitel 6 — Slutsatser

Hir redovisar vi de slutsatser vi kommit fram till med utgangspunkt fran analysen. Hir kommer

dven metodreflektioner presenteras.



2 Metod

I detta kapitel diskuterar vi metoden som anvinds i studien. Metoderna beskriver bur vi ska samla in och
bearbeta information som ligger till grund for studien. Vi dmnar ocksa diskutera det planerade tillvagagangssattet

som vi ska anvdnda for att pa bdsta sdtt uppfylla syftet med rapporten.

2.1 Metodansats

Enligt Lundahl och Skirvad (1999) syftar utredningsarbete till att producera kunskap. Valet av
metod ska avgbras av rapportens syfte och problemomride. Denna uppsats syfte ar att undersdka
underpriset och den langsiktiga utvecklingen pa nyintroducerade aktier pa stockholmsborsens A-

och O- lista. Det ér detta syfte som ligger till grund f6r val av metod i studien.

I en kvantitativ metod baserar man slutsatserna pa data som kan kvantifieras medan man i en
kvalitativ undersékning baserar sina slutsatser pd ej kvantifierad data sisom, attityder, virderingar
och forestillningar, sd kallad mjukdata (Lundahl & Skidrvad, 1999). En kvantitativ ansats dr en
passande metod dd vi inte dr ute efter kvalitativ data sisom kénslor och beteenden utan snarare
information som hur mycket och hur mianga. Eftersom malet med uppsatsen dr att underséka
utvecklingen forsta dagen och utvecklingen 18 manader framat dr en kvantitativ ansats det enda

alternativet.

2.2  Datainsamling

Det finns en rad olika metoder fér datainsamling. Det viktigaste med datainsamlingen dr att fa
relevant information. Data som kommer att samlas in i denna studie 4r historiska borskurser pa
nyintroducerade bolag pa stockholmsbérsens A- och O-lista under perioden 1 januari, 1996 till 30
juni, 2003. Att vi inte inkluderar exempelvis NGM och nya marknaden i var studie dr for att
introduktioner pa de mindre listorna har en forhillandevis lig och/eller oregelbunden handel. En
lig handel ger simre likviditet och mindre tillférlitliga uppgifter for aktien. Risken dr ocksa att
kursférindringarna dr stora och oregelbundna. Tidsperioden 1 januari, 1996 tll 30 juni, 2003 har
vi valt for att malet med uppsatsen ér att spegla hur problematiken med nyintroduktioner ser ut i
modern tid. Denna tidsperiod visar dven olika tillstind pa borsen, allt fran ett normalt borsklimat
till lagkonjunktur och hégkonjunktur i form av IT-eran. Svingningarna pa bérsen var under

denna tidsperiod extremt kraftiga gillande bade uppgangar och nedgangar.

Mer konkret ska tillvigagingssittet paborjas genom framtagandet av relevanta nyintroduktioner
som passar in 1 vart urval. Dessa nyintroduktioner ska vara verkliga nyintroduktioner och med

detta menar vi att det inte ska vara avknoppningar, utdelningar, listbyten eller omstruktureringar



utan verkliga nyintroduktioner dir ett bolag utanfér borsen introduceras pa A- eller O-listan.
Information om vilka bolag som har introducerats har vi fatt frin Stockholmsbérsen, dessa
nyintroduktioner har vi senare jimfért med nyintroduktioner som Erik Lidén, doktorand
Goteborgs universitet, anvint i sin forskning. Lidéns studie har anvint sig av ett snarlikt urval
men har inte undersokt samma fenomen som vi dmnar gbra. Studien undersOker samma
tidsperiod som vi men hans uppgifter om aktuella nyintroduktioner dr framtagna ur databasen
”One banker deal” och sedan jimférda med information fran Stockholmsbérsen. De bolag som
Lidén inkluderat i sin undersékning som inte introducerats direkt pa A- eller O-listan har vi valt
att exkludera. Boérskurserna som samlats in frin dessa bolag dr stingningskursen forsta
handelsdag samt stingningskursen 18 mdnader senare. Vi har dven undersokt i fall bolagen

genomgitt en split eller nyemission vilket hade paverkat kurserna.

Vilken databas som anvinds for att fi fram boérskurser och 6vrig information har mindre
betydelse dé alla dr tillforlitliga, vi har 1 var undersékning anvint databaserna EcoWin, Six-trust,
Affirsdata samt Stockholmsbérsens databas. Da vi inte lyckats erhilla bérskurserna genom

databaserna har vi i dessa fall inhdmtat borskurser fran gamla Dagens Industri.

Béde insamlandet av nyintroduktioner och boérskurser hade kunnat utforas pa flera olika sitt och
genom flera olika databaser men med detta tillvigagangssitt anser vi att ett tillférlitligt resultat

uppnas.

Betriffande introduktionspriset har vi i de flesta fall fitt denna information fran
Stockholmsbérsen. D4 inte denna varit tillricklig eller franvarande har vi genom Affirsdata

identifierat introduktionspriset genom gamla tidningsartiklar.

2.3 Uppsatsens trovardighet

Enligt Bjérklund och Paulsson (2003) maste aspekterna validitet, reliabilitet och objektivitet alltid
uppmirksammas vid forskningsrapporter i vetenskapliga sammanhang. Validitet avser i vilken
utstrickning man maiter det man avser att mita. Med reliabilitet avses franvaron av slummaissiga
mitfel och objektivitet avser korrekt atergivning av data, att ¢j medvetet utelimna viktiga

uppgifter (Lundahl & Skirvad, 1999).

Bjorklund och Paulsson (2003) liknar begreppen validitet och reliabilitet vid pilkastning. Om
pilarna samlas nira varandra sa uppnas en hog reliabilitet och om de kommer i mitten sa uppnas
en hég validitet. Strivan bor vara att uppna si hog validitet, reliabilitet och objektivitet som
mojligt vid vetenskapliga undersékningar. Man ska dock viga denna strivan mot tillgingen till

resurser vid utformningen av undersékningen (Bjorklund & Paulsson, 2003).



Validiteten 1 vir studie 4r hég dd riskerna dr sma att samla in data som kommer att vara
missvisande eller data som inte miter det avsedda problemet. Det som talar emot en hog validitet
skulle kunna vara att fel nyintroduktioner, nyintroduktioner som inte passar in i urvalskriterierna,
anvinds 1 undersdkningen. Vidare dr ocksd objektiviteten hdg dd det inte finns ndgra risker med
att ¢j aterge data korrekt eller utelimna data. Detta for att insamlad data 4r historiska bérskurser
som samlas in fran databaser, dessa data bor vara palitlig. Johansson Lindfors (1993) skriver dock
att det ar oundvikligt att bortse fran forskarpaverkan vid samhillsvetenskapliga studier. Var avsikt
dr att minimera paverkan genom att anvinda oss av klara urvalskriterier och en klar uppfattning
hur vi ska behandla insamlad data. Detta £6r att studien ska bli sd rittvisande och trovirdig som

mojligt.

Unders6kningen har dven en hég reliabilitet. Vi tror att resultatet skulle bli detsamma om studien
skulle utféras av andra. Detta under fOrutsittning att samma urvalskriterier, samma tidsperiod
och samma jimforelseindex anvinds for att visa utvecklingen. Reliabilitetsproblem som kan
uppsta 4r att fel borskurser anvinds i undersékningen, fér att minimera detta har vi sikerstéllt

den informationen genom att jimféra med flera olika databaser.

2.4  Analysmodell

Vid en analys mdste fOrfattarna, enligt Lundahl och Skirvad (1999), géra en beskrivning av
resultatet. En analys handlar i grunden om att analysera det insamlade och bearbetade materialet
(Lundahl & Skirvad, 1999). Vir studie ska genomforas utifrin en litteraturstudie och insamling
av kvantifierbar sekundirdata. Dessa data ska sedan sammanstillas for att kunna analyseras. Ett
branschindex anvinds f6r att jimféra aktiens utveckling med marknadens utveckling och pa sa

sitt erhalls ett matt pa aktiens prestation bade pa kort och pa lang sikt.

Mer konkret kommer vi i analysen att jamféra och tolka resultatet av undersdkningen med hjilp

av de teorier som presenteras i kapitel 3.
2.5 Undersokningen

251 Undersdkningens disposition

Vir undersékning bestir av nyintroducerade bolag pa Stockholmsbérsens A- och O-lista under
perioden 1996-2003. Frin dessa bolag har vi samlat in introduktionspris, férsta dagens

stangningskurs och stingningskurs 18 manader efter introduktionen.



Dessa data har sedan legat till grund for att rikna ut underpriset och prestationen pa lang sikt.
Virdena har dven justerats med hjilp av passande index. Med hjilp av den insamlade data har
dven annan information tagits fram som dr intressanta for studien. Medelvirden och
medianvirden har sedan riknats fram pa den insamlade data. Resultatet av unders6kningen

presenteras i kapitel 4.

252 Tidpunkter

Vi har som mil att utvirdera nyintroduktioners kortsiktiga och lingsiktiga prestation. Med
kortsiktig prestation menar vi om det finns ett underpris i introduktionen. Detta kommer vi att
rikna ut genom att jimfdra introduktionspriset med stingningspriset forsta dagen. Att vi tar
stingningspriset forsta dagen beror pa att det dr bara den initiala uppgingen vi intresserar oss for

1 var studie och inte eventuella férindringar strax efter introduktion.

Nir vi miter langsiktig prestation viljer vi att jamfora utvecklingen genom att ta den forsta
dagens stingningskurs och jimféra med stingningskursen 18 manader senare. Att vi anvinder
tidsintervallet 18 manader dr f6r att denna period bor vara tillrdckligt lang for att vara ett métt pa
langsiktig prestation. Inom 18 manader hinner bolaget bade presentera ett bokslut, vilket ar
granskat av en revisor, samt ett antal kvartalsrapporter. Efter en sd pass ling period som 18
manader har fOretagets gangbarhet pa markanden framkommit och marknaden har haft
térhallandevis ling tid pa sig att virdera féretaget. Risken med att anvinda sig av en lingre period
in 18 manader kunde ha varit att fler utomstdende faktorer péaverkat foretaget. Det finns en
storre risk att féretaget blivit uppkopt, fusionerats eller liknande vilket leder till att det inte finns

nagon mojlighet att mita prestationen.

2.5.3 Formler

Underpris

stingningskurs - introduktionskurs

Underpris =

introduktionskurs

Underpris justerat mot index

Underpris =100 3

justerat 1

stingningskurs — introkurs / 1+ index stdngning— index statt - 100

introkurs index start
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Langsiktig prestation

Langsiktig _ stangningskurs efter 18 man — stingningskurs forsta dan
prestation stingningskurs forsta dan

Langsiktig prestation justerat mot index

Iangsiktig 1+ st kurs18 — st kurs forsta dan 1+ index efter 18 min — index forsta dan -100
justerat =100 * st kurs forsta dan index forsta dan

Det justerade virdet ir skillnaden mellan aktieutvecklingen och indexutvecklingen. Ett exempel
kan vara aktien ABC. Stingningskursen f6r ABC efter en dags handel dr 100kr. 18 manader
senare r stingningskursen 125kr. Genom att dividera uppgingen med stingningskursen efter
den forsta dagens handel fir vi den procentuella uppgingen och det ojusterade virdet 25%.
Index har samtidigt gatt upp fran 100 till 150, alltsa 50 punkter. For att justera det mot index

jamfor vi med hur ABC:s motsvarande index har presterat under dess period.

Om ABC har gitt upp 25kr och index 50 punkter si dividerar man aktieuppgangen med
indexuppgangen. For att fd detta i procent multipliceras detta med 100 och f6r att fa utvecklingen

subtraheras 100 frin resultatet.

254 Val av referensindex

Vi har valt att anvinda oss av affarsvirldens olika branschindex som referensindex. Detta for att
dessa index visar utvecklingen for en specifik bransch. Att jimfora en aktie med ett brett index
saisom AFGX eller det vanliga SAX index vore inte rittvist dd det kan vara en stor skillnad i
utveckling mellan olika branscher. De branschindex som vi delat in aktierna i dr ravaror, industri,
konsumentvaror, hilsovird, finans, IT, telekommunikation, media, underhallning och tjinster.
Nimnvirt dr ocksa att indexen dr férmogenhetsviktade vilket innebir att varje akties vikt star i

proportion till dess borsvirde.
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3 Tidigare empiriska studier och teorier

Detta kapitel borjar med en introduktion til] dmnet nyintroduktioner och en granskning av noteringskraven pa
Stockbolmsbirsen. Sedan filjer en genomgang av garantens funktion och prissattningen av introduktionen.
Diirefter bebandlas tidigare empiriska studier innehallande underpris och prestation. Slutligen presenteras teorier

[for underpris och underprestation.
3.1 Inledning

3.1.1 Nyintroduktioner

Det engelska begreppet IPO betyder Initial Public Offering vilket innebir nyintroduktion av aktie
till att handlas publikt pa aktiemarknaden. En IPO behdver enligt Ritter (1998) egentligen inte
innebidra introduktion av just en aktie, det kan vara andra typer av virdepapper, men i de allra

flesta fallen asyftas dock aktier och det dr den betydelsen vi kommer att anvinda i denna rapport.

De flesta féretag borjar med att emittera aktier till ett fatal investerare utan att lansera aktier
publikt. Nir foretaget behover ytterligare kapital beslutar de ofta att lansera aktier publikt och
silja aktier till ett stérre antal diversifierade investerare, de beslutar att introducera aktier till
handel pa aktiemarknaden. Den 6kade handeln som en bérsintroduktion medfor 6kar likviditeten
i aktien. Detta gor att foretaget kan skaffa kapital pd ett mer fordelaktigt sitt 4n nir de behéver
kompensera ett fatal investerare for lag likviditet, det vill siga for att aktien inte handlas publikt.
Nir aktien handlas publikt pd aktiemarknaden kan aktiedgare képa och silja aktien direkt pa
borsen (Ritter, 1998).

Ellingsen och Rydqvist (1997) anger fyra huvudsakliga motiv till att introducera foretag pa
aktiemarknaden. Motiven dr att anskaffa nytt kapital, foérhéja fOretagets image och Oka
publiciteten samt motivera anstillda och realisera investeringen i foretaget genom att silja ut det

till borsen.

Att introducera en aktie pa boérsen dr dock forenat med flera kostnader, dels indirekta kostnader
tor att forse investerare och allminheten med information och dels kostnader férenat med sjilva
introduktionen. Direkta kostnader dr till exempel juridiska, revisions- och garantkostnader.
Exempel pa indirekta kostnader dr den tid som krivs av foretagsledningen f6r att kunna

introducera bolaget (Ritter, 1998).

Nir ett foretag introduceras pd den amerikanska aktiemarknaden siljer de vanligtvis 20-40% av

aktiekapitalet till marknaden (Ritter, 1998). Som hjilp anlitar foretaget 1 de flesta fall en sd kallad
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garant som bidrar med prissittning och marknadsféring av introduktionen. Garanten genomfér
ocksd ofta en sa kallad ”due diligence” som innebir en omfattande analys av foretagets tillstind i
olika avseenden. Garanten star dven for forfattandet av ett prospekt for introduktionen samt

framstiller nédvindiga juridiska dokument (Ritter, 1998).

3.1.2 Noteringskrav pa Stockholmsbdrsen

Stockholmsbdrsen ar indelad 1 tva olika listor, A och O-listan dir kraven mellan de olika listorna
skiljer sig at. A-listan dr den listan dir de storsta bolagen ar noterade pa och ir indelad 1 mest
omsatta och Gvriga aktier. O-listan 4r den andra av de tva listorna. Inom O-listan finns ett

segment f6r de mest omsatta aktierna kallad Attract 40.

I syfte att skapa forutsittningar f6r en dndamalsenlic borshandel, sikerstilla att bolagen kan
tillhandahalla information samt att uppritthalla allminhetens fortroende for aktiemarknaden,
stiller Stockholmsborsen vissa grundliggande krav pa de bolag som ansoker om notering

(Borsnotering och noteringskrav, 2004).

Innan bolag introduceras pa Stockholmsbérsen méste de genomga en utredning som utférs av en
granskningsman, en si kallad borsrevisor. Denna utredning ligger sedan till grund £6r beslutet om

notering som tas av Stockholmsbérsens bolagskommitté.

Det finns alltsa noteringskrav som maste uppfyllas innan bolag kan noteras pa
Stockholmsboérsen. Ett av dessa krav dr att bolaget ska genomga en legal granskning som innebir
att legala risker beskrivs pa ett korrekt sdtt och omfattar en genomging av bland annat
avtalsforhallanden. Infér en notering tas dven ett prospekt fram som avser att ge information till

eventuella investerare samt 4r ett underlag for bolagskommitténs bedomning infér notering.

Vissa av kraven inf6r notering ir specifika for A-listan. For notering pa A-listan giller hégre krav
ian for notering pa O-listan. Pa A-listan krivs det att bolagen har tre ars verifierbar historia vilket
innebir att bolaget maste ha bedrivit sin nuvarande verksamhet i tre ar. Bolaget ska vidare ha en
dokumenterad vinstintjiningsférmaga vilket innebdr att resultatet i bolaget dr av rimlig
stotleksordning i férhallande till branschen i 6vrigt. Bolaget ska dven vid noteringstillfillet fa ett
bérsvirde pa minst 300 miljoner kronor. Nir det giller O-listan sd finns det inget krav pd att
bolaget ska ha dokumenterad vinstintjaningsférmaga men diremot att det ska finnas tillrickligt
med finansiella resurser for att kunna bedriva den planerade verksamheten i 12 ménader. Ett
annat krav som giller bade A och O-listan dr att aktiepriset inte fir understiga 25kr vid

introduktion (Borsnotering och noteringskrav, 2004).
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Fortldpande noteringskrav dr krav som bolagen alltid maste uppfylla. Ett sidant krav dr att
bolaget ska uppfylla bérsmassiga krav betriffande ledning och styrelse. Bolaget ska dven ha ett
boérsmissigt ekonomi- och rapporteringssystem. Styrelsen ska dven ha faststillt en
informationspolicy som behandlar vad f6r typ av information som ska offentliggbras,
informationshantering i samband med kris och dven att informationen som offentliggérs ska vara
relevant, korrekt och tillforlitlig. Ett annat krav dr spridningen av aktierna, ett bolag pa A-listan
miste ha minst 2000 aktiedgare med en handelspost, f6r O-listan giller minst 500 aktiedgare med

en handelspost (Borsnotering och noteringskrav, 2004).

Om ett bolags stillning dr ifrigasatt kan bolaget placeras pa en speciell observationsavdelning, sd
kallad OBS notering. Denna notering dr under begrinsad tid och kan komma ifrdga om bolagets
stillning som boérsbolag dr ifragasatt. Anledningar till en sidan notering kan exempelvis vara en

stor férindring av organisationen, allvarlig 6vertridelse av regler eller f6r lag handel.

3.1.3 Garantens funktion

Garanten dr ansvarig for koordinerandet av prospektet infér foretagets ledning. Daily, Certo och
Dalton (2003) menar att garantens erfarenhet av den komplicerade och ofta utdragna process
som en nyintroduktion innebdr dr viktig f6r bolaget som ska introduceras. Garanten innehar till
en borjan dven uppgiften att marknadsfora aktien for relevanta investerare till exempel finansiella

institutioner (Daily et al., 2003).

Pa den svenska marknaden ir det diremot vanligt med ett flertal garanter i ett syndikat som tar
hand om introduktionen (Lidén, 2004). Garanten bestimmer det si kallade kursintervallet som
ska finnas med i det prospekt som utges infér introduktionen. Det slutgiltiga introduktionspriset
sitts inte forrin dagen innan introduktionen (Daily et al., 2003). Enligt Daily et al. (2003) kan
kursintervallet ge indikationer pa osidkerheten vid nyintroduktionen. Ett hégre intervall ger
indikationer om en hog osikerhet. Enligt Lidén (2004) 4r garanter i Sverige ocksa ansvariga for

stodkop nir handeln i den introducerade aktien bérjat.

Enligt Booth och Smith (1986, itergiven i Dimovski & Brooks, 2003) maste en garant vara
forsiktig med underprissittning, den riskerar annars daligt rykte hos kunder och férlorad
marknadsandel. Garanter med bra rykte har stérre mojlighet att introducera till ett hégre pris

(Fernando et al., 2004; How & Yeo, 2000).
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3.14 Nyintroduktioner understdodda av riskkapitalbolag

Enligt Lee och Wahal (2004) sd dr den genomsnittliga avkastningen f6r den fOrsta dagens handel
hégre for nyintroduktioner som dr understédda av riskkapitalbolag. De finner i sin undersokning
att nyintroduktioner pa den amerikanska marknaden som ir understédda av ett riskkapitalbolag,
det vill sidga riskkapitalbolaget siljer ut foretaget till bérsen, har en kraftigare kursutveckling under
den forsta dagen. Lee och Wahal (2004) undersékte nyintroduktioner pa den ametikanska
aktiemarknaden mellan 1980-2000. Skillnaden mellan introduktioner, som ar understodda av
riskkapitalister och introduktioner som inte dr det var mellan 5-10%. Megginson och Weiss
(1991, étergiven i Lee & Wahal, 2004) argumenterar dock fér det motsatta. Deras forskning pa
bolag som introducerats mellan 1983-1987 visar att fOrsta dags avkastningen ér ligre f6r bolag
som dr understddda av riskkapitalbolag, detta stodjer ocksd deras undetliggande tro att

riskkapitalister bestyrker foretagets ritta virde.

Lee och Wahal (2004) menar ocksa att anseendet £6r riskkapitalbolaget som tar bolaget till borsen
har betydelse for prissittningen. En etablerad riskkapitalist behover inte underprissitta i den
utstrickningen som en mindre etablerad behéver. En mindre etablerad riskkapitalist kan anvinda
sig av ett hdgre underpris for att attrahera investerare. L.ee och Wahal (2004) finner ocksa att de
ir beredda att ta denna kostnad. Att etablera ett gott rennomé dr helt avgbrande for

riskkapitalisten for att lyckas med framtida affirer.

3.1.5 Prisséttning

Enligt Fernando, Krishnamurthy och Spindt (2004) har introduktionspriset stor betydelse for
vilken sorts investerare man vill attrahera. De hinvisar till Lipman (2000) som pastar att garanter
till amerikanska nyintroduktioner tenderar att introducera nyintroduktioner till ett pris mellan 10
USD och 20 USD per aktie. Emellanit sitts priset till ver 20 USD f6r att generera mer prestige
for introduktionen. Om priset dr under 5 USD riskerar aktien att betraktas som en ’penny stock”
vilket betyder att det ir svarare att attrahera institutionella investerare. Aven Falkenstein (1996,
atergiven 1 Dimovski & Brooks, 2003) och Gompers och Metrick (2001, atergiven i Dimovski &
Brooks, 2003) menar att finansiella institutioner undviker att investera i si kallade ”penny
stocks”. Anledningarna kan dels vara de hégre transaktionskostnaderna som ir férenade med
dessa aktier men ocksd att uppfattningen av “penny stocks” dr negativ. Kontentan av
resonemanget som Fernando et al. (2004) driver ér att utgivare av nyintroduktioner som vill
attrahera finansiella institutioner bor vilja ett hogre introduktionspris. Noterbart dr ocksd att

introduktioner som dr prissatta lagt och hogt i prisspannet generellt handlas mindre 4n de
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introduktioner som 4r prissatta i mitten. Dessutom har nyintroduktioner dir aktiepriset dr hogt

en hogre andel institutionella investerare (Fernando et al., 2004).
3.2 Tidigare empiriska studier

3.2.1 Underprissattning

Ett flertal orsaker och anledningar till fenomenet underprissittning har presenterats 1 litteraturen
genom dren. Enligt Ritter (1998) existerar fenomenet i alla nationer med en aktiemarknad.
Underprissittning dr prisférindringen mitt fran introduktionspriset till marknadspriset vid

stingning efter den forsta dagens handel.

Tabell 3-1 visar den genomsnittliga underprissittningen f6r fem i-linder. I alla undersékta linder

féorekommer en tydlig underprissittning.

Land Kalla Bolag | Tidsperiod | Genomsnittligt underpris

Australien | Lee, Taylor & Walter 266 | 1976-1989 11,9%

Jog & Riding; Jog &

Kanada | Srivastava 258 | 1971-1992 5,4%
USA Ibbotsson, Sindelar & Ritter 13308 | 1960-1996 15,8%
Tyskland | Ljungqvist 170 | 1978-1992 10,9%

Fukuda; Dawson & Hiraki;
Hebner & Hiraki; Pettway &
Kaneko;

Japan Hamao, Packer, & Ritter 975| 1970-1996 24,0%

Tabell 3-1 (Ritter, 1998). Internationell forskning underpris

Vad beror da denna underprissittning pa? Varfor introducerar ett foretag sina aktier pa borsen till
ett ldgre pris dn vad de till synes skulle kunna f4? Enligt Loughran och Ritter (2002, atergiven i
Dimovski & Brooks, 2003) klagar sillan dgarna till bolaget som introduceras pd ett stort

underpris.

Enligt Ibbotson et al. (1994, atergiven i Daily et al., 2003) koper en garant de aktier som ska
introduceras till det pris som bestimts och siljer sedan vidare aktierna till samma pris till
investerare. Om introduktionspriset dr f6r hogt kan garanten fi problem att sélja de aktier som de
ir forbundna att gbra. Daily et al. (2003) ser dirmed ett incitament fOr garanten att

underprissitta. Ett storre “offer-spread”, det prisintervall som introduktionen kommer att hamna
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inom, ger ocksa garanten mojligheten att introducera aktien till ett lagt pris i fall de skulle bedoma

efterfragan vara ldg, det ger dem storre flexibilitet.

Enligt Barons teori (Muscarella & Vetsuypens, 1989, atergiven 1 Dimovski & Brooks, 2003) beror
underprissittning pa asymmetrisk information mellan utgivaren och garanten. Aven om det finns
andra anledningar dn asymmetrisk information mellan utgivaren och garanten som orsak till
underprissittningen sa ska nyintroduktionen utan garant vara mindre underprissatt in den som
introduceras med garant. Dimovski & Brooks (2003) kommer alltsa fram till att nyintroduktioner
som hanteras av garanter i hogre grad underprissitter in nyintroduktioner som hanteras av

utgivaren sjilv.

Benveniste och Spindt (1989, étergiven 1 Dimovski & Brooks, 2003) pastir att nyintroduktioner
maste vara underprissatta for att investerare ska vara intresserade av att teckna sig f6r dem. Om
aktien inte var underprissatt skulle investeraren lika girna kunna handla aktien efter

introduktionen.

Nivan av osdkerhet kring virdet av nyintroduktionen har stor betydelse f6r underprissittningen.
Enligt Beatty och Ritter (1986, atergiven i Dimovski & Brooks, 2003) minskar behovet av

underprissittning nir osikerheten om nyintroduktionens virde ar ligre.

Loughran och Ritter (2002, dtergiven i Lee & Wahal, 2004) ser dven andra forklaringar till
underprissittningen. De menar att utgivare ignorerar forlusten av kapital som underpriset innebir

da de inte ser pa detta separat frin den totalt sett positiva intikten som introduktionen innebir.

Ritter (1991, atergiven i Burrowes, 2004) fann att nyintroducerade bolag presterade simre dn
konkurrenter pd samma marknad i det linga loppet. Kan detta innebéra att nyintroduktioner ir
ritt prissatta av garanten men att den efterfoljande prisuppgingen dr spekulationer av

oinformerade investerare.

3.2.2 Underprestation

Yi (2001) menar att nyintroducerade aktier oftast presterar simre dn index. Virt att notera ar att
de foretag som visar positivt resultat, det vill sdga gbr vinst, vid introduktionen klarar sig bittre pa
aktiemarknaden 4n de som visar negativt resultat vid introduktionen. Yi (2001) menar att
investerare 1 introduktioner dir fOretaget visar negativt resultat kanske har haft en f6r optimistisk
syn pé framtiden och att man bér anta en forsiktig instillning till introduktioner dér féretaget gar

daligt.
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Det finns omfattande forskning som visar hur nyintroduktioner underpresterar i jaimforelse med
liknande bolag som dr etablerade pa aktiemarknaden. Tabell 3-2 visar den avvikande avkastningen

frin fem stora i-lander.

Land Kalla Bolag | Tidsperiod | Underprestation

Australien | Lee, Taylor & Walter 266 | 1976-1989 -46,5%
Kanada |Jog & Srivastava 216| 1972-1993 -17,9%
USA Loughran & Ritter 4753 | 1970-1990 -20,0%
Tyskland | Ljungqvist 145| 1970-1990 -12,1%
Japan Cai & Wie 172 | 1971-1990 -27,0%

Tabell 3-2 (Ritter, 1998). Internationell forskning underprestation

Underprestationen ir utriknad som skillnaden mellan en portfolj med nyintroducerade bolag och

en portfolj med matchande bolag som inte dr nyintroducerade.

3.3 Teorier fran litteraturen

Studier om nyintroduktioner av aktier runt omkring i virlden har i huvudsak fokuserat pa stor
initial avkastning, underpris, samt hur aktien presterar pa ling sikt. Mdnga forskare anvinder sig
av liknande hypoteser och har liknande teorier om anledningar till underprissittningen och
prestation. Teorierna har dock vissa begrinsningar och det finns dven konflikter mellan vissa. De
passar ocksd in mer eller mindre bra beroende pé vilken marknad de dr utvecklade for. Alla
hypoteser dr dirfor inte relevanta pa alla marknader. Foljande teorier 4r de mest férekommande
som forklaringar till hur nyintroducerade aktier uppfor sig under den férsta dagens handel och

hur de presterar pa ling sikt.

3.3.1 Underpris

Nedan presenteras fem teorier och forklaringar till fenomenet underpris.
Winner’s curse teorin

Winner’s curse teorin behandlar bristen pa symmetri gillande informationstillgang mellan
investerarna. Detta betyder att de informerade investerarna beldnas genom underprissittning av
nyintroduktionerna. De képer de nyintroducerade aktierna och avsldjar informationséverskottet
de har i jaimférelse med de oinformerade investerarna vilket leder till en kursuppging (Beautty

och Ritter, 1986; Rock, 1986, atergivna i Durukan 2002; Ritter, 1998).
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Certifierings- eller Ryktesteorin

Certifierings- eller Ryktesteorin innebir att garanter och revisorer intrider en certifieringsroll som
minskar osidkerheten i en nyintroduktionsprocess. Denna teori understryker ocksa att konkurrens
bland garanter dr nog sa viktig som deras rykte (Christy et al., 1996, dtergiven i Durukan, 2002).
Johnson och Miller (1988; atergiven i Burrowes & Jones, 2004) menar att desto hégre prestige
garanten har desto mindre underpris blir det och vice versa. Detta dr dock lite missvisande for
nir forfattarna tog hinsyn till nivdn av risk vid introduktionerna var det en obetydlig skillnad pa
underpriserna oberoende av prestigen hos garanten. Detta visar att de mer prestigefulla

garanterna ofta medverkar i nyintroduktioner med bolag med ldgre risk.

Beatty and Ritter (19806; édtergiven i Burrowes, Feldmann, Feldmann & MacDonald, 2004) har
undersokt garanters rykte och hur detta paverkar nyintroduktioner. Enligt dem hade féretag som

anlitade garanter med lang historia, storre kundkrets och bittre rykte ett mindre underpris.
Signaleringsteorin

Signaleringsteorin innebdr att féretag anvinder underprissittning av nyintroduktioner som ett
medel for att signalera deras kvalitet. Underprissittning av kvalitetstéretag mojliggdr senare att £a
en storre avkastning pd de efterféljande aktieerbjudandena. Denna teori bygger dock pad att
dgarna till fGretaget dr beredda att inledande férlora pengar pa nyintroduktionen vilket oftast inte
ir troligt (Allen & Faulhaber, 1989; Grinblatt & Huang, 1989; dtergivna i Durukan, 2002). Ett
storre underpris kan ocksé leda till fler nyemissioner vid senare tillfillen vilket kan férklaras med

att det héga underpriset vid introduktionen leder till ett storre kapitalbehov vid ett senare tillfille.
Nyckteorin

Nyckteorin baseras pa bevis att nyintroduktioner underpresterar jamfért med marknaden pa ling
sikt och argumenterar att den initiala avkastningen inte beror pa systematisk underprissittning
utan pa en Svervirdering av nyintroduktioner hos investerare eller nirvaron av nycker i den tidiga
eftermarknadshandeln. Nyckteorin innebir alltsd att nyintroduktionerna prissitts ritt men att det

ir i den tidiga efterhandeln som investerare Gvervirderar aktien (Durukan, 2002).
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Information cascade-teorin

I information cascade-teorin kommer informerade investerare att krava en rabatt for att undvika
en aktie som inte har tillrdcklig efterfridgan fér att uppnd sitt ritta virde i den sekundira

marknaden (Beneveniste & Spindt, 1989; atergiven i Burrowes et al., 2004).

3.3.2 Underprestation

Precis som det finns en rad olika teorier om underprissittning sd finns det teorier om varfor

nyintroduktioner underpresterar pa lang sikt.
Overoptimistiska teotin

Den 6veroptimistiska teorin behandlar den langsiktiga underprestationen hos nyintroduktioner.
Att nyintroduktioner ofta underpresterar, det vill siga presterar simre 4n liknande bolag, ir ett
vilkint fenomen i litteraturen kring nyintroduktioner. Enligt Burrowes och Jones (2004) finns det
en forklaring till den lingsiktiga underprestationen hos nyintroduktioner. Denna férklaring
handlar om att bolag ofta introduceras i stora grupper och att dessa grupper sammantriffar med
toppar 1 marknaden eller branschen. Med detta menas att fOretag forsOker att tima sina
introduktioner nira sidana toppar. Foretag introduceras nir virderingen dr fér hog. Detta
6verensstimmer med att investerare ofta dr Gveroptimistiska Gver framtidspotentialen for
nyintroduktioner (Aggarwal & Rivoli, 1990; Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995, étergivna i
Burrowes & Jones 2004). Den daliga langsiktiga prestationen kan forklaras med att de
ursprungliga investerarna dir Overoptimistiska i de tidiga stadierna av handeln. Nir mer
foretagsspecifik information blir tillginglig borjar investerarna att revidera de ursprungliga

utsikterna och virderingen for foretaget vilket leder till en dalig utveckling.
Avvikande asikts teori

Denna teori menar att de investerare som dr mest positiva till introduktionen dr de som kdper
den. Om graden av osdkerhet om virdet dr stor kommer andelen optimistiska kdpare vara
mycket storre dn andelen pessimistiska. Med tiden blir mer information tillginglig och skillnaden
mellan optimistiska och pessimistiska investerare blir mindre. Som en konsekvens kommer

aktiekursen att sjunka (Ritter, 1998).
Impresario teorin

Denna teori argumenterar for att IPO marknaden dr foremal for nycker och att IPOs ir

underprissatta for att garanter (impresarierna) vill skapa anblicken av 6verskridande efterfragan.
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Denna teori foresprakar att de introduktionerna med hégst underpris ska prestera simst pa lang

sikt (Ritter, 1998).
Mojlighetsteorin

Moijlighetsteorin hdvdar for att det dr mer troligt att fOretag som introduceras i tider nir
handelsvolymen édr hég dr Overvirderade. Detta har implikationen att hégvolymperioder ska
associeras med de ldgsta langsiktiga avkastningarna (Ritter, 1998). Om det dr en period nir
investerare 4r speciellt positiva till tillvixtpotentialen hos féretag som nyintroduceras pa bérsen
kan till och med den 6kade handelsvolymen vara ett resultat av att foretag forsker tima in sin

nyintroduktion for att ta férdel av kinslan av omstillningen i marknaden.
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4 Resultat

I detta kapitel presenterar vi resultatet av var undersokning. Data som samlats in illustreras i diagram och

beskrivs.

4.1 Antal introduktioner

Antalet nyintroduktioner pa Stockholmsborsens A- och O lista har skiljt sig at visentligt mellan
aren 1996 och 2003 (figur 4-1). Det totala antalet nyintroduktioner under perioden var 66. 1
bétjan av perioden var antalet nyintroduktioner ganska lagt f6r att sedan 6ka under perioden
1997-2000. Flest antal nyintroduktioner var det 4r 2000 da 17 bolag introducerades. Efter ar 2000
minskar antalet nyintroduktioner successivt till ar 2003 di inga bolag introducerades pa

Stockholmsborsens A- och O-lista.

m Antal introduktioner

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 4-1. Antalet nyintroduktioner per ar 1996-2003

4.2  Branschfdrdelning

Av de aktier som introducerats under perioden 1996 till 2003 dr det en klar évervikt f6r IT bolag
som star for 22 av totalt 66 introduktioner (figur 4-2). Under perioden 1999-2000 introducerades
16 av IT bolagen. Dessa tva ar introducerades alltsi en stor andel av IT bolagen. En annan
bransch med manga introduktioner dr konsumentvaror ddr 11 aktier introducerades. Férutom I'T
och konsumentvaror ir antalet nyintroduktioner niagorlunda jamt férdelat mellan tjanster, finans,
industri och hilsovird, vilka stir f6r mellan 5 och 7 introduktioner under perioden. Den enda

bransch som skiljer sig 4t dr ravaror dir bara ett bolag introducerades.
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Figur 4-2. Fordelningen av introduktionerna pa branscher

4.3 Garanter

Nedan i figur 4-3 illustreras hur manga introduktioner de olika garanterna varit involverade i. Det
totala antalet garanter som introducerat bolag under denna tidsperiod dr 13. Carnegie ir det
téretag i var undersékning som tagit flest bolag till Stockholmsbdrsens A- och O-lista under
tidsperioden 1996-2003, de har varit inblandade i 27 av 66 introduktioner. Efter Carnegie
kommer Alfred Berg, Enskilda samt SHB med 12, 12 och 11 introduktioner respektive. I 12
introduktioner 4r mer dn en garant involverad dirfér 4r den totala summan nedan icke

overensstammande med antalet introduktioner.

O Alfred Berg

m Aros

O Carnegie

O Credit Lyonnais
m Deutsche Bank
@ Enskilda

® Goldman

O H&Q

m Lehman

m Morgan Stanley
O Nordea Securities
O SHB

m Swedbank

Figur 4-3. Antalet introduktioner per garant
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4.4  Affarsvarldens index

Nedan illustreras Affirsvirldens generalindex (AFGX) f6r perioden 1996-2003 (figur 4-4). Det
har varit en positiv utveckling fran 1996 fram till mitten av 98 for att sedan gi ner nagot. Fran
mitten pa 98 och till bérjan av 00 har det varit en extremt positiv utveckling av AFGX med en
uppgang fran ca 150 till 400, det vill sdga en uppgang med 167%. Direfter har vi sett en successiv
nedgang dnda till 2003 f6r att dér sedan stabilisera sig pa nivier 6ver de vi sig 1996. I mitten av

2003 borjade borsen utveckla sig positivt igen efter ndstan en tre ar ling nedatgaende trend.
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200 - W W \—‘
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— — — — N N AN N

Figur 4-4. AFGX frian 1996-2003

Det dr stora skillnader mellan de olika branschernas utveckling. Som synes i figur 4-5,
Affirsvirldens olika branschindex, ligger utvecklingen f6r telekom i topp f6ljt av tjanster och IT.
Dessa tre branscher hade extrema utvecklingar med bétjan i slutet pi 1999. Aven
konsumentvaror och finans hade en bra utveckling medan resterande branscher upplevde en mer
normal utveckling men dn dock positiv. Det ér stora skillnader mellan de olika branschindexen.
Nir industri, hilsovard och ravaror 1999 ligger pa nivaer kring 100-200 har telekom, tjanster och
IT stigit till ca 1500, 1000 och 780 respektive. De stora skillnaderna indikerar att det dr viktigt att

jamfora varje nyintroduktion med dess riktiga branschindex for att fa ett rittvisande resultat.
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Figur 4-5. Affirsvirldens branschindex fran 1996-2003

4.5 Introduktionspris

Mediankursen for introduktionerna pa Stockholmsbérsens A- och O-lista under tidsperioden
1996-2003 var 67kr och genomsnittskursen 73,92kr. Figur 4-6 visar vilket prisintervall

introduktionerna hamnar inom. Flest introduktioner hamnar inom intervallet 60-79kr.

m Introduktionspris

Antal
(o]

20-39 40-59 60-79 80-99 100- 120- 140- 160-
119 139 159 180

Pris

Figur 4-6. Introduktionsprisintervall

4.6 Underpris

I figur 4-7 visas fOrsta dagens uppging fér de nyintroducerade aktierna, det si kallade
underpriset, indelat per bransch. Den genomsnittliga uppgangen fér aktierna i vart urval dr

11,47% eller 11,49% om man justerar uppgangen mot aktiens motsvarande index. Noterbart dr
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att alla branscher visar upp ett genomsnittligt underpris utom konsumentvaror nir kursen justeras
mot index, dir existerar till och med ett knappt 6verpris. Justerat mot index visar finans ett
underpris pa 3,14%, hilsovard 1,46%, industri 0,48%, IT 27,56%, ravaror 1,88%, telekom
14,75% och slutligen tjdnster ett underpris pa 7,19%. Konsumentvaror ir alltsi den enda

branschen som visar ett Gverpris pa 0,73%,

Skillnaden mellan de olika branscherna 4r stor. Medan konsumentvaror, industri och hilsovard
visar upp en marginell utveckling pa mellan -0,73% och 1,46% sa har aktier hemmahorande 1 I'T
index gitt upp i genomsnitt 27,56%. Aven telekom uppvisar en stor initial uppging pa 14,75%

justerat mot index.
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25% -
20% @ 1:a dagens uppg
15% )
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Figur 4-7. 1:a dagens uppgang, underpris

Digrammet (figur 4-8) nedan visar antalet introduktioner, som illustrerat tidigare, denna gang
med det justerade underpriset inkluderat i diagrammet. Hir illustreras alltsd sambandet mellan

antalet introduktioner och underpriset.
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Figur 4-8. Antalet nyintroduktioner och underpriset frin 1996-2003

Nedan i figur 4-9 visas det genomsnittliga underpriset per garant. Credit Lyonnais 4r den garant
med det hégsta underpriset, iven Goldman hade ett hégt underpris men dessa bolag var dock
endast involverade 1 ett fatal introduktioner. Av de fyra garanter med flest introduktioner har
Carnegie och SHB ett hdgt genomsnittligt underpris pa 18,55% respektive 19,70% medan Alfred
Berg och Enskilda har ett mycket ligre genomsnittligt underpris pa 1,95% respektive 2,53%.

Bolag noterade av Aros, Deutsche Bank, Nordea och Swedbank hade ett genomsnittligt Gverpris.
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Figur 4-9. Underpris per garant
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4.7 Langsiktig prestation

Den lingsiktiga utvecklingen pa nyintroducerade aktier mits frin stingningskursen efter den
forsta dagens handel till stingningskursen 18 manader senare. I figur 4-10 nedan illustreras den
genomsnittliga utvecklingen f6r bolagen i var undersékning uppdelat i index. Figuren visar bade
den genomsnittliga uppgingen och den genomsnittliga uppgangen justerat mot motsvarande
index. Den justerade utvecklingen f6r en bransch dr det genomsnittliga virdet av den justerade
utvecklingen fér bolagen inom branschen. Detta virde indikerar hur mycket bittre eller simre de

introducerade bolagen inom branschen har presterat dn dess motsvarande index.

Fem av branscherna inom virt urval visar dverprestation och tre underprestation efter en period
av 18 manader. Den h6ga andelen IT bolag och det faktum att de generellt under perioden givit
bra avkastning ger utslag pa den genomsnittliga avkastningen. Medel utvecklingen f6r alla bolag i

vir undersSkning dr 33,16% och 29,49% justerat mot index.

Den lingsiktiga utvecklingen skiljer sig stort mellan olika branscher. Hogst avkastning under
tidsperioden gav bolag inom IT sektorn. Justerat mot IT index gav aktierna inom vért urval en
avkastning pa 84,00%. Ovriga branscher visar en simre utveckling. Bolagen i industrisektorn har
nist bist avkastning, 24,10%, f6ljt av konsumentvarubolagen och tjanstebolagen pa 10,37%
respektive 6,89%, alla dessa justerade mot respektive index. De nyintroducerade bolag inom var
tidsperiod som tillhér hilsovard, ravaror respektive finansindex visar sig ge negativ avkastning.
Justerade mot sitt respektive index sd ger hilsovard -17,00%, rdvarubolagen -12,95%, och

tinansbolagen -5,96%.
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Figur 4-10. Langsiktig prestation

Som synes i figur 4-11 blir medelutvecklingen betydligt ligre om extrema fall limnas utanfor.
Den héga avkastningen dr starkt paverkad av ett fa antal aktier som utvecklats extremt mycket.
Om de tvé aktier med hogst avkastning och de tva med ldgst avkastning limnas utanfér paverkas
den genomsnittliga avkastningen avsevirt. Bland de fyra bolag som exkluderas finns tre fran IT
branschen och ett fran hilsovardbranschen. Utvecklingen om fyra extrema fall utelimnas och nir
utvecklingen justeras mot index dr 16,40%. I figur 4-11 illustreras dven hur avkastningen ser ut
om IT bolagen exkluderas. Avkastningen blir did 4,14% jimfért med 31,39% som ir den

genomsnittliga justerade avkastningen for alla bolagen i undersokningen.
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Figur 4-11. Langsiktig utveckling utan extrema fall/IT
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5 Analys

I detta kapitel analyseras resultatet av var undersikning. Med bjilp av de teorier som dr relevanta och resultat av
tidigare studier analyserar vi insamlad data. Analysen bedrivs utifran den analysmodellen som vi presenterar i
metodkapitlet. Utgangspunkten vid utforandet av analysen dr att vi vill klargira hur underpriset och prestationen

varit pa nyintroducerade bolag pa den svenska marknaden under aren 1996-2003.

5.1 Inledande analys

Om man analyserar de tre olika aktérerna som dr inblandade, det vill siga den ursprungliga
dgarens, garantens och investerarens perspektiv pa den svenska marknaden fér nyintroduktioner
ser vi att de har olika uppfattningar om vad som kan betraktas som en lyckad introduktion.
Eftersom det existerar ett underpris pa den svenska aktiemarknaden borde det betyda att
investerarna dr ndjda med sina investeringar, de ser sina investeringar Oka i virde under den
forsta dagens handel. Aven fast de ursprungliga dgarnas primira syfte borde vara att anskaffa si
mycket kapital som mojligt behover inte ett underpris vara negativt fér dem. Ett underpris
behover inte nédvindigtvis betyda att dgarna hade kunnat fi ut mer kapital ur introduktionen

utan kan snarare ses vara positivt for aktiens fortsatta utveckling och rykte.

Vir undersékning visar dessutom att de undersokta aktierna har en positiv lingsiktig utveckling
vilket sjdlvklart gynnar investerarnas syn pa att introduktionerna var lyckade. Det dr dven viktigt
t6r de ursprungliga dgarna att se en positiv utveckling pa aktien, dven detta kan bero pa ryktet hos

aktien.

Nir det giller garantens motiv vid en introduktion ér det viktigt att underpriset varken blir f6r
stort eller att det rentav blir ett Gverpris. Ett 6verpris hade kunnat leda till daligt rykte bland
investerare och kanske blivit en fara for framtida introduktioner f6r garanten. Samtidigt hade ett
for stort underpris varit negativt for garanten eftersom det hade kunnat betyda att aktien
introducerats till ett for ligt pris och hade déirfér kunnat resultera i diligt rykte hos de

ursprungliga dgarna vilket hade kunnat leda till minskat intresse for att anlita en specifik garant.

51.1 Antalet introduktioner

Antalet nyintroduktioner pa Stockholmsbérsens A- och O-lista har varierat relativt stort under de
ar som var undersokning stricker sig 6ver. I figur 4-1 visas antalet introduktioner och i figur 4-4
illustreras AFGX 6ver hur borsen har utvecklats under denna tid. Det finns ett tydligt samband
mellan antalet introduktioner och bérsutvecklingen under denna period. Antalet introduktioner

har f6ljt med AFGX index uppit for att sedan nir borsen vinde folja med nedit. Det finns alltsa
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starka tecken pa att borsklimatet har betydelse f6r introduktionsklimatet och att f6ljden av detta

ir att det 4r mer troligt att bolag viljer att ga till bérsen i tider da borsen gir bra.

5.1.2 Introduktionspriset

Enligt Fernando et al. (2004) har introduktionspriset stor betydelse for vilken typ av investerare
man vill attrahera. Nyintroduktioner i USA tenderar ocksa att prissittas mellan 10 och 20 USD
(Lipman, 2000, dtergiven Fernando et al, 2004). Introduktionskursen pa bolagen i vir
undersokning dr fordelad fran en ldgsta introduktionskurs pa 20kr till den hogsta pa 180kr (figur
4-6). Spridningen 4r ganska jimn kring medelpriset 74kr och medianpriset 67kr. Det verkar finnas
en gruppering dven pa den svenska marknaden. Ett intervall pa 10-20 USD skulle i dagsliget
betyda ungefir 70-140kr. Detta ska inte explicit appliceras pa den svenska markanden men det
kan ge en fingervisning. Prissittningen verkar dock generellt vara lite ligre i Sverige. 79% av
introduktionerna i var undersdkning har en introduktionskurs under 100kr. Garanter verkar
foljaktligen vara forsiktiga med att prissitta introduktionen o6ver 100kr. Medianpriset ger

indikation pa vad garanterna generellt verkar vilja positionera introduktionen.

Enligt Fernando et al. (2004) prissitts introduktioner emellanat éver 20 USD for att generera
prestige for introduktionen. Det dr ocksa ett fatal bolag som sticker ut under pa den svenska
marknaden under 1996-2003. Endast 4 av 66 bolag introducerades till ett pris éver 120kr. Det
bolag som hade hogst introduktionskurs, 180kr, skulle mycket vil kunna vara ett bolag dir man
ville skapa prestige kring introduktionen. Bolaget dr ett stort vilkint industrifretag som visar bra

resultat.

5.1.3 Branschférdelning

Av de introduktioner som gjordes pd Stockholmsbérsens A- och O-lista under 1996-2003 var
33% av bolagen hemmahdrande i I'T branschen. 16,7% var bolag som kom att hamna i index for
konsumentvaror (figur 4-2). Resterande bolag spred sig relativt jimnt 6ver de olika
branscher/index som vi anvinder, enda avvikande dr egentligen ravarubranschen dir det endast

introducerades ett bolag.

Tidsperioden som vir undersékning stricker sig Over dr starkt influerad av den sa kallade IT-eran
och det dr ddrfor inte sirskilt férvanande att flest antal bolag introducerades inom denna bransch.
Detta kan foérklaras med vad Burrowes och Jones (2004) hidvdar da de sdger att bolag ofta
introduceras i grupper och att dessa grupper sammantriffar med toppar i industrin. I'T-eran bland
andra hade sin topp under dren 1999 till 2000 och var ocksa en av de branscher dir flest bolag

introducerades vilket bekriftar forfattarnas pastdende.
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5.2  Underpriset i Sverige

Vir undersékning har visat att det dven férekommer ett underpris pa den svenska marknaden.
Nyintroduktioner pa Stockholmsbérsens A- och O-lista under perioden 1996-2003 var i
genomsnitt underprissatta med 11,49% justerat mot index (figur 4-7). Detta betyder att de
nyintroducerade aktierna i genomsnitt steg 11,49% mer dn index under den forsta dagens handel.
Det férekommer dock stora skillnader i hur stort underpriset dr mellan olika branscher. Om man
analyserar de olika branscherna var for sig dr konsumentvaror den enda branschen dir det inte
existerade nagot underpris. Alla 6vriga branscher uppvisar ett underpris pi mellan 0,48% och
27,56%. Industri och hilsovird har ett relativt ldgt underpris medan IT och telekom har ett hogre
underpris. IT och telekom har féljaktligen en stor paverkan pd resultatet eftersom bdde

underpriset och andelen av introduktioner i dessa branscher var stor.

Om vi jimfér underpriset i Sverige med underpriset i andra linder ser vi att underpriset 1 Sverige
pa 11,49% ar jimforbart med 6vriga linders underpris (tabell 3-1), dir Australien har ett
underpris pa 11,9%, Kanada 5,4%, USA 15,8%, Tyskland 10,9%. Japan har diremot ett lite hdgre
underpris pa 24%. Det dr dock viktigt att notera att undersdkningarna som ligger till grund fo6r
dessa resultat inte behandlar samma tidsperiod och ingen behandlar perioden efter 1996. En
nyarte studie av Loughran och Ritter (2004) som stricker sig fran 1980 till 2003 pa den
amerikanska aktiemarknaden visar pa ett genomsnittligt underpris pa héga 25%. Detta hoga
underpris kan férklaras med att underpriset under tidsperioden 1999-2000, IT-eran, var 65%. Det
ir alltsa en stor skillnad mellan USA:s och Sveriges underpris pa 25% respektive 11,49% nir IT-
eran dr inkluderad. Foljaktligen existerar ett underpris bade i Sverige och i de jamférda linderna
dven om storleksordningen pd underpriset varierar vilket bekriftar Ritters (1998) péstiende att

det existerar ett underpris pd alla aktiemarknader.

5.2.1 Anledningar till underpriset

Underpriset skiljer sig at beroende pa vilket ar nyintroduktionen intriffade. Enligt figur 4-8 var
underpriset storst 19906, vilket kan forklaras med att en enskild observation paverkar denna siffra
starkt. Utan denna observation hade underpriset varit betydligt ligre och figuren hade stimt
bittre 6verens med vad Burrowes och Jones (2004) anser om att bolag ofta introduceras i kluster
och att dessa kluster samantriffar med toppar i industrin eller marknaden. Vi ser att antalet
nyintroduktioner var som storst ar 1999 och 2000. Det dr ocksa kring dren 1998 till 2000 som
underpriset dr storst med 15,62%, 18,75% och 11,92% respektive (1996 undantaget). Detta
bekriftar vad Loughran och Ritter (2004) menar om att underpriset paverkas av ridande

bérsklimat och Dimovski och Brooks (2003) menar om att underpriset paverkas av marknadens
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humér. AFGX (figur 4-4) visar att dren 1998-2000 4r en period med mestadels positivt
borsklimat och dven toppnoteringar. Efter IT-eran, 4r 2000, sjunker bide antalet
nyintroduktioner och underpriset och resulterar i noll introduktioner 2003. Noterbart dr att ar
2001 4r enda aret dir ett underpris inte existerade utan ett éverpris pa -2,78%. Aret efter detta var
det aterigen ett underpris pa 0,66%. Sammantaget visar dessa resultat visar att det finns ett

samband mellan underpriset, antalet nyintroduktioner och borsklimatet.

En intressant aspekt som tas upp av Benveniste och Spindt (1989, atergiven i Dimovski &
Brooks, 2003) dr att nyintroduktioner mdste vara underprissatta for att investerare ska vara
intresserade av att teckna sig f6r dem. Detta liknar vad information cascade-teorin (kapitel 3.3.1)
sager ndr den tar upp att det maste finnas en rabatt pa nyintroduktioner for att undvika en aktie
som inte har tillricklig efterfridgan fOr att uppna sitt ritta virde 1 den sekundira marknaden. Om
det inte fanns en rabatt, ett underpris, skulle investerare lika girna kunna handla aktien efter
introduktionen pa den sekundidra marknaden. Det finns alltid en risk, en osikerhet, med att
teckna sig for en nyintroduktion vilket gbr detta synsitt pd underpris intressant dven pa den
svenska aktiemarknaden. Risken med nyintroduktioner ir att aktiedgarna inte vet hur marknaden
kommer att reagera pd den nya aktien. Om det inte existerade ett underpris pa den svenska
marknaden skulle det vara onddigt for investerare att teckna sig for nyintroduktionen innan de
visste hur marknaden reagerade pa den. Underpris kan dirfér anvindas som kompensation for
risk vilket kan vara en férklaring till underpris dven pa den svenska marknaden. Kompensationen
for risk kan liknas vid vad Beatty och Ritter (1986, atergivna i Dimovski & Brooks, 2003) pratar
om nir de nimner att nivan av osidkerhet kring virdet av nyintroduktionen har stor betydelse f6r
nyintroduktionen. De hivdar vidare att behovet av underpris minskar med nivan av osikerhet.
Enligt denna teori skulle nivin av osikerhet kring virdet (och behovet av en rabatt och
kompensation) vara storst i IT och Telekom bolag dir underpriset dr 27,56% och 14,75% medan
det nistan inte fanns nagon osikerhet alls vid introduktioner f6r industribolag som hade ett
genomsnittligt underpris pa 0,48 %. Underpriset minskar alltsi desto mer osidkerheten kring
virdet av introduktionen minskar. Enligt denna teori skulle osdkerheten och dirmed behovet av
kompensation, rabatt, for risk vara storst 1 IT och telekom bolag. Detta stimmer ocksa bra

6verens om att dessa branscher ir tillvixtbranscher som ofta férknippas med osikerhet och risk.

Winner’s curse teorin (kapitel 3.3.1) behandlar bristen pa symmetri gillande informationstillgang
mellan investerare och menar att informerade investerare belénas genom underprissittning. Detta
liknar vad Benveniste och Spindt (1989, édtergiven i Dimovski & Brooks, 2003) siger om att
nyintroduktioner maste vara underprissatta for att investerare ska vara intresserade av att teckna

sig f6r dem. Teorin bygger precis som féregiende teori pd att det maste finnas en kompensation
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tor risk f6r investerarna som innehar aktien vid introduktion och menar att uppgingen beror pa
att ny information tillkommer efter introduktion som leder till uppgangen. De som innehar aktien
frin borjan avslojar ett informationséverskott gentemot andra investerare som leder till en
kursuppging. Winners curse teorin har stora likheter med vad Benveniste och Spindt (1989,
atergiven i Dimovski & Brooks, 2003) siger om underpris och kan dirfor anses relevant dven pa

den svenska marknaden.

En annan teori som ibland anvinds for att férklara underpris dr nyckteorin (kapitel 3.3.1). Denna
teori bekriftades dven av Ritter (1991, atergiven 1 Burrowes, 2004) som fann att nyintroduktioner
presterade sdmre dn konkurrenter pid samma matrknad i det linga loppet. De hivdar att
nyintroduktioner dr ritt prissatta och att prisuppgangen forsta dagen beror pa spekulationer av
oinformerade investerare, att de &vervirderar aktien. I var undersokning férekom ingen
underprestation péd lang sikt gentemot marknaden utan snarare en Gverprestation (figur 4-10)
vilket foljaktligen borde innebira att prisuppgingen inte beror pa spekulationer av oinformerade
investerare. Om denna teori ska kunna bekriftas maste nyintroduktioner underprestera pa ling
sikt vilket inte 4r fallet pa den svenska marknaden under perioden 1996-2003. Var undersokning

bekriftar att underpriset inte kan forklaras med en 6vervirdering av aktien i den tidiga handeln.

5.2.2 Skillnader i underpris mellan garanter

Certifierings och ryktesteorin (kapitel 3.3.1) behandlar att ryktet hos garanter paverkar nivin av
underpris 1 introduktionen (Christy et al., 1996; dtergiven i Durukan, 2002). Vir undersokning
tyder pa att underpriset skiljer sig mycket at beroende pid vilken garant som ansvarar fOr
nyintroduktionen (figur 4-9). Om vi analyserar de fyra garanter som ansvarade for flest antal
introduktioner visar det att Alfred Bergs underpris var 1,95%, Carnegies 18,55%, Enskildas
2,53% och SHB:s var 19,70%. Dessa fyra aktorer var ndgra av de storsta aktérerna under 1996-
2003 (figur 4-3) och maste bade anses vara seridsa och inneha ett gott rykte. Detta stimmer inte
overens med vad Christy et al. (1996; atergiven i Durukan, 2002) siger om att ryktet paverkar
nivan av underpris. Vidare underséker vi introduktioner pi A- och O- listan och inte
introduktioner pia de mindre listorna dir mindre kdnda garanter kan foérekomma. I var
undersokning figurerar 13 olika garanter varav alla maste betraktas som vilkidnda. Lidén (2004)
siger att det dr vanligt att ett flertal garanter i ett syndikat tar hand om introduktionen vilket

ocksa bekriftas av undersékningen dir det férekom i 12 av de 66 introduktionerna.

Vir forklaring till skillnaderna i underpris mellan de olika garanterna bygger inte pa ryktet hos
garanten utan pa vilka branscher garanterna har introducerat aktier inom. Det tydliga monstret ér

att garanter sisom Carnegie och SHB har haft en stor andel introduktioner inom IT, telekom och
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tjdnster ddr ett hoégre underpris férekommer (figur 4-7). Branschtillhérigheten {6
nyintroduktioner hanterade av garanterna Alfred Berg och Enskilda dr mer spridd och innehaller
branscher som konsumentvaror, finans och industri dir underpriset ar ligre. Enligt Both och
Smith (1986, atergiven i Dimovski & Brooks, 2003) ska garanten vara forsiktic med
underprissittning for att inte riskera daligt rykte och forlorad marknadsandel. Detta ser vi dock
inga tendenser till pa den svenska marknaden. Carnegie som varit delaktig i flest antal
nyintroduktioner, 27 stycken, dr ocksa en av de aktérerna med det hogsta underpriset. Aven fast
underpriset for aktier introducerade av Carnegie dr hogt har det inte lett till en ldg marknadsandel
vilket tyder pa att ovan nimnda teori inte stimmer pa den svenska marknaden. Vidare hivdar
Loughran och Ritter (2002, atergiven i Dimovski & Brooks, 2003) att dgarna till bolaget som
introduceras sillan klagar att det limnas ”pengar pa bordet”. Att var undersokning bekriftar detta
kan forklaras genom att, Carnegie, det bolaget som ansvarade £6r flest introduktioner dven var ett

av de bolagen med ett hégt underpris, det vill sdga att pengar limnades pa bordet.

5.3 Langsiktig prestation

Enligt Yi (2001) presterar nyintroducerade aktier oftast simre dn index. Ocksa Ritter (1998) visar
att nyintroducerade aktier presterar simre dn jamforbara aktier som handlas pa bérsen. I tabell 3-
2 visas den avvikande avkastningen for nyintroducerade aktier i Australien, Kanada, USA,
Tyskland och Japan. I samtliga linder identifieras en genomsnittligt avvikande avkastning som ér

negativ.

I figur 4-10 visas hur de nyintroducerade aktierna i var undersékning har presterat jimfért med
hemmahérande branschindex pa lang sikt. Den genomsnittliga avkastningen fér bolagen 1 var
undersokning dr positiv. Till skillnad fran Ritters (1998) sammanstillning av internationell
forskning finner vi alltsd inte nagon underprestation. I genomsnitt har nyintroduktioner pid A-
och O-listan pa Stockholmsborsen presterat 31,39% bittre dn jamforbart index. Det handlar
alltsd om en substantiell Sverprestation, en prestation bittre dn index. Den svenska marknaden
skiljer sig ddrmed fran undersékningen nimnd ovan. Det dr dock viktigt att notera tre av
branscherna visar en negativ avkastning efter 18 manader och fem visar en positiv, det finns alltsa
branscher som underpresterar. Bolag frin industri, IT, konsumentvaror, telekom och
tjdnstebranscherna uppvisar en positiv avkastning. Finans, hilsovird och ravarubolagen diremot
visar en negativ avkastning. Betriffande bolagen individuellt sa visar faktiskt ett fatal fler bolag en
saimre avkastning 4n index 4n en battre. 33 bolag underpresterar medan 29 Gverpresterar. Trots

detta dr alltsid den genomsnittliga prestationen bittre dn index.
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Stor paverkan pd den héga avkastningen har ett fital bolag med en mycket kraftig utveckling. Om
man utesluter de tvd bolag med kraftigast uppgiang och de tvd med kraftigast nedgang faller den
genomsnittliga avkastningen till 16,40% (figur 4-11). Den grupp bolag som visar storst utveckling
efter 18 manader ér IT bolag. Dessa bolag har presterat 84% bittre in motsvarande index. I och
med att de dr ett stort antal I'T bolag som introducerades under perioden och att de i genomsnitt
har presterat mycket bittre dn index si har de ocksa stor betydelse for den hoga genomsnittliga
avkastningen. Om IT bolagen exkluderas skulle den genomsnittliga uppgangen endast vara 4,14%

(figur 4-11), vilket 4r en mer marginell uppgang men dndd en Sverprestation.

IT bolagen genererar en kraftigt positiv utveckling. Trots att 16 av 22 bolag introduceras under
1999-2000 si visar de 18 ménader senare en genomsnittlig mycket hdg avkastning, detta trots att
en kraftig nedging pa borsen dragits igang. Forklaringen till detta beror pa ett fital bolag med
mycket kraftig avkastning men noterbart dr att trots dessa extremfall har de nyintroducerade

bolagen i denna period dnda presterat bittre dn index.

Den 6veroptimistiska teorin (kapitel 3.3.2) menar att bolag ofta introduceras i stora grupper och
att dessa sammantriffar med toppar i marknaden eller i branschen (Burrowes & Jones, 2004).
Foljden av detta blir att bolag ofta introduceras nir virderingen dr fér hég. Manga av bolagen i
var undersékning 4r ocksa introducerade i en tid nir marknaden var hogt virderad. Tydligt
exempel pa detta dr den stora mingd bolag som introducerades under aren 1999-2000. Under
dessa ar introducerades 31 av 66 av bolagen i var undersékning och 16 av de totalt 22 I'T bolagen.
Trots att de introducerats i en tid da marknaden var mycket hégt virderad har de inte
underpresterat pd sikt utan presterat bittre dn index. De bolag som introducerades 1999-2000 har
genomsnittligen presterat 76,51% bittre dn sina index 18 manader efter introduktionen. Den
dveroptimistiska teorin stimmer alltsa inte in pa var undersdkning utan kan motbevisas eftersom

bolagen Gverpresterar trots introduktion i en period av mycket hég virdering.

Den avvikande asiktsteorin (kapitel 3.3.2) menar att de investerare som 4r mest positiva dr de som
tecknar sig for introduktionen (Ritter, 1998). Nir osikerheten om aktiens virde ér stor dr andelen
positiva investerare storre en antalet negativa. Allteftersom mer information om féretaget och
aktien blir tilloinglic minskar andelen positiva investerare och det sker en utjimning vilket skulle
resultera i en simre utveckling av aktien. Denna teori forutsitter att informationen som kommer
fram om foretaget dr information som paverkar virderingen nedat. Som kritik mot denna teori
och som moijlig férklaring till den 6verprestation som vi finner skulle det kunna vara sa att

information som framkommit efter introduktionerna i genomsnitt varit sidan som paverkat
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virderingen uppit, det vill siga information som marknaden anser vara positiv £6r bolaget och

dess virdering.

Impresario teorin (kapitel 3.3.2) menar att marknaden dr féremal f&r nycker och att de
introduktioner med hdégst underpris 4r de som presterar simst pa ling sikt (Ritter, 1998).
Prestationen pa sikt mits som niamnt tidigare ifran stingningskursen efter en dags handel, den
forsta dagens handel ir saledes exkluderad. I var undersokning stimmer inte Impresario teorin.
Bolagen visar snarare dn bittre utveckling om underpriset varit hégt. De 20 bolag med hogst
underpris har efter 18 manader en genomsnittlig avkastning pa 88,96% medan de 20 bolag med
lagst underpris har en avkastning pd knappt 7,93%. Anmirkningsvirt dr alltsd att de aktier som
uppvisar ett hogre underpris presterar bittre pa sikt dn de som uppvisar ett ligre underpris.

Impressario teorin dr dirmed inte applicerbar pd var undersékning.

Kullkastandet av Impresario teorin skapar fragor kring anledningarna. Tidsperioden dr praglad av
kraftiga kursuppgangar i IT- och telekombolagsaktier och borsspekulationer frimst inom dessa
branscher. Detta kan vara en anledning till det annorlunda resultatet men det dr svért att

spekulera i.

Som nimnt tidigare visar tidigare internationell forskning pa underprestation av nyintroducerade
bolag. Den forskning som Ritter (1998) sammanstiller (tabell 3-2) tyder pa en substantiell
underprestation. Det finns dock ett antal omstindigheter som skiljer undersékningarna it.
Undersokningarna dr samtliga bedrivna pa ett storre antal bolag samt under en lingre tidsperiod.
Huruvida detta paverkar prestationen i nagon riktning svart att uttala sig om men det dr en
skillnad som boér noteras. Det dr dven sa att var undersdkning bygger pa introduktioner mellan
aren 1996-2003 vilket 4r en senare tidsperiod 4n vad den tidigare forskning som vi haft tillgang
till. Detta skapar nyfikenhet f6r om det skulle kunna vara si att nyintroduktioner i denna

tidsperiod presterar battre dn vad det gjorde tidigare.

5.4 Sammanfattande analys

Nyintroducerade bolag pa Stockholmsborsens A- och O-lista édr i genomsnitt underprissatta med
11,49%. IT och telekom ir de branscher med det storsta underpriset. Vissa av teorierna
analyserade ovan kan anses vara relevanta pa den svenska markanden och dirfér foérklara
anledningar till detta underpris medan andra passar simre som forklaring. Certifierings och
ryktesteorin siger att ryktet hos garanten paverkar nivan av underpris vilket inte stimmer pa den
svenska marknaden utan ddr har det snarare framkommit att branschtillhorigheten fér de

introducerade bolagen har storre betydelse.
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Informations cascade-teorin menar att det maste finnas en rabatt f6r risk for att aktien ska uppna
sitt ritta virde pa den sekundira marknaden och att underpriset paverkas av nivian av osikerhet.
Detta bekriftas av var undersokning dir I'T och telekom har storst underpris vilket kan forklaras

med att dessa branscher ofta férknippas med stor osikerhet och risk.

Nyckteorin férklaras med att nyintroducerade aktier presterade simre i det linga loppet och att
prisuppgangen férsta dagen beror pa spekulationer av oinformerade investerare. Pa den svenska
markanden férkommer ingen underprestation i det linga loppet och dirfoér kan denna teori

forkastas.

Som tidigare nimnt visar den svenska nyintroduktionsmarknaden under aren 1996-2003, till
skillnad fran tidigare studier, en lingsiktig Gverprestation. Den genomsnittliga Gverprestationen dr
starkt paverkad av den mycket h6ga Gverprestationen for IT bolag. Om IT bolagen exkluderas

skulle dock understkningen fortfarande visa en éverprestation.

Enligt den Overoptimistiska teorin underpresterar nyintroducerade bolag ofta eftersom de ir
introducerade i en tid da virderingen av marknaden ar f6r hog. 31 av 66 bolag i var undersékning
ir ocksa introducerade i en tid dd virderingen av marknaden var mycket hég, 1999-2000. Trots
detta visar bolagen inte en underprestation utan en Gverprestation, d&ven om man bara tittar pd de
bolag som introducerades under dessa tva dr. Den Sveroptimistiska teorin passar dirfdr inte in pa

den svenska marknaden under aren 1996-2003.

Enligt impressario teorin ska de bolag som har hégst underpris vara de som presterar simst pa
sikt. Detta stimmer inte i vir undersékning. Monstret dr snarare motsatt, de introduktioner med

hégt underpris presterar genomsnittligen avsevirt mycket bittre dn de som har ett lagt underpris.
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6 Slutsats

I detta kapitel presenteras vdra shutsatser av studien, var metodreflektion samt forslag till forfsatta studier.

Siutsatserna dr resultatet av den genomforda analysen.

6.1 Slutsatser av studien

Nedan presenteras viktiga slutsatser vi kommit fram till i analysen. Slutsatserna bygger pa den
undersckning vi genomfort av nyintroduktioner pa den Stockholmsbérsen A- och O-lista under

aren 1996-2003.

e DPrecis som de flesta aktiemarknader uppvisar den svenska marknaden ett underpris.
Noterbart dr dock att det ar relativt ligt med tanke pd att en extrem period som IT-eran

ar inkluderad.

O Borsklimatet pédverkar sivdl antalet nyintroduktioner som stotleken pa

underpriset.
O Branschtillhérigheten har avgérande betydelse f6r storleken pa underpriset
O Underprisets storlek paverkas av nivan av osidkerhet forknippat med branschen.

O Storleken pa underpriset tycks inte ha nigon paverkan pa garantens

marknadsandel.

O Garantens rykte tycks inte paverka storleken pa underpriset diremot paverkar

branschtillhérigheten underpriset.

e Nyintroducerade aktier pa den svenska marknaden har 6verpresterat till skillnad frin

tidigare studier av den internationella marknaden.

O Trots att de nyintroducerade bolagen introduceras i en tid d4 marknaden var hogt

virderad har de presterat bittre in motsvarande index.

O Bolag med hogt underpris presterar bittre pa sikt 4n bolag med lagt underpris.

6.2 Metodreflektion

Virt val av metod och tillvigagingssitt har varit passande da vi med hjilp av framtagen data
kunnat besvara syftet. Under arbetets gang har det dock framkommit att manga olika metoder f6r

att rikna ut underpriset och den langsiktiga prestationen kan anvindas.
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En aspekt som skiljer sig 4t mellan olika studier dr hur underpriset och den lingsiktiga
prestationen dr justerad. Vi har i var studie valt att justera varje aktie mot dess hemmahdérande
branschindex. Ett annat alternativ som férekommer i undersékningar dr att anvinda sig av ett
bredare marknadsindex. Att justera alla aktier med samma index anser vi dock inte vara rittvist da

det férekommer stora skillnader mellan olika branscher, speciellt i en tidsperiod som 1996-2003.

Forsta dagens uppging har vi justerat pa samma sitt som den lingsiktiga prestationen, alltsi mot
ett branschindex. Aven hir férekommer det studier som justerar med ett brett index men dven en
del studier som inte justerar virdena alls. Vi anser dock att vart tillvigagingssitt dr det mest
rittvisande da vi jimfér bolagen med dess respektive bransch. Att inte justera virden 6ver huvud
taget kan vara missvisande, speciellt under mer extrema perioder med stora nedgangar respektive

uppgangar under den aktuella dagen.

Aven vilka bérskurser som samlades in skiljer sig mellan olika studier. Vi anvinde oss av
stingningskursen 18 manader efter introduktionen. Ett alternativ hade varit att anvinda sig av en
genomsnittskurs under en vecka, 18 manader efter introduktionen, istillet for att ta kursen efter
18 ménader. Det som talar f6r att anvinda en genomsnittlig kurs istillet f6r var metod dr om det
ir en extrem utveckling pa den specifika dagen skulle kunna piverka resultatet mycket. Vi har
dock valt att anvinda var metod da det dr en vanligt férekommande metod och det dessutom
mojligt att jamféra data pa ett mer rittvisande sdtt. Dessutom anser vi att anvindandet av
branschindex istillet for ett brett index for justering av utveckling minimerar effekten av stora

kursférindringar.

Problem som kan uppstd nir undersdkningar anvinder sig av olika metoder och tillvigagangssitt
for att mita underpris och langsiktig prestation samt att justera virdena med olika metoder ir att
resultatet kan bli svart att jaimfora. Den internationella forskning som vi valt att jaimféra med

anvander dock en metod som ar lik var.

6.3  FOrslag till vidare studier

Detta ir ett dmnesomride med oerhdrda undersSkningsméjligheter. Istillet for att som vi
fokusera brett pa fenomenen skulle man kunna djupare studera skillnader i informationstillgang
mellan olika investerare, den psykologiska aspekten rérande nyintroduktioner och
kursférindringar. Ett annat omride kan vara att undersdka nyintroduktionen fran fGretagets
perspektiv. Vad som dr deras incitament for att introduceras pa bérsen och hur de virderar

foretaget infor prissittningen. Mojligheter till vidare forskning ér stora.
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Bilaga 3 - 18 manaders utveckling justerat mot index
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