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Abstract
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Purpose: The purpose of this thesis is twofold. Our secondary purpose is to make the reader
understand the allocation process by adding substantial theoretical information about the
entire process behind an initial public offering. Thereof we will provide information to the
uninformed reader about the process in general. Our primarily purpose is to test our
hypothesis; institutional investors are favourised through a higher share allocation in

successful offerings in the Scandinavian IPO process.

Methodology: For this thesis we use a hybrid off qualitative and quantitative methods. Our

qualitative method has, through interviews with leading investment banks, provided us with
an up-to-date inside view on the allocation decision. In our quantitative method we have
conducted several regression analyses, and also presented descriptive statistics, in order to

find allocation and return patterns in the Scandinavian financial market.

Theoretical evidence: For the conduction of this thesis we have gathered a variety of

empirical evidence about the process behind an initial public offering in general and more

specifically the theoretical evidence concerns the allocation deicison.

Empirical findings: The results from our empirical chapter show us that institutional

investors are favoured in the allocation process, both when the offerings have a high pre-
demand and when the offerings have shown high abnormal return. Our empirical chapter has

also provided with a inside view into the allocation decision making.

Conclusions: Our conclusion is that institutional investors are favoured in the IPO process

but not as favoured as empirical counterparts from the US market indicate.



Sammanfattning

Titel: Allokering och prissattning — sambandet vid borsintroduktioner pa den skandinaviska

finansmarknaden

Examinationsdatum: 14:e januari, 2015

Kurs: Kandidatkurs i finansiell och industriell ekonomi, 15 hégskolepoang
Forfattare: Pihl, Victor & Stojanovski, Aleksandar

Examinator: Taylan Mavruk

Nyckelord: underprissattning, allokering, borsnoteringar, bokbyggande

Syfte: Syftet med denna uppsats ar tvafaldig. Vart sekundara syfte ar att informera lasaren om
borsnoteringsprocessen genom att bidra med betydande teoretisk information. Vart primara
syfte ar att testa var hypotes; institutionella investerare favoriseras genom en hogre allokering

av aktier i framgangsrika borsnoteringar pa den skandinaviska finansmarknaden.

Metod: For denna uppsats anvander vi en hybrid av kvalitativa och kvantitativa metoder. Var
kvalitativa metod har, genom intervjuer med ledande investmentbanker, forsett oss med en
up-to-date inne syn pa beslutet fordelningen i var kvantitativa metod har vi genomfort flera
regressionsanalyser och presenteras ocksa beskrivande statistik, for att hitta tilldelning och

returnera monster pa den skandinaviska finansmarknaden.

Teoretisk ramverk: FOr genomforandet av denna uppsats har vi samlat en mangd empiriska

bevis om processen kring en borsintroduktion i allménhet . Mer specifikt fokuserar det

teoretiska materialet pa besluten vid allokering av aktier.

Empirisk analys: Resultat fran vart empiriska kapitel visar oss att institutionella investerare

gynnas i allokeringsprocessen. Detta faktum galler bade nar borsnoteringen har en hag
efterfragan infor handeln och nér borsnoteringar har genererat hog abnormal avkastning under
de forsta 30 handelsdagarna. Vart empiriska kapitel har ocksa forsett uppsatsen med en

inblick i allokeringsbeslutet.

Slutsats: Var slutsats &r att institutionella investerare favoriseras i borsnoteringsprocessen.
Dock uppvisas inte en lika hog grad av favorisering i jamfoérelse med liknande empiriska

studier fran den amerikanska finansmarknaden.
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1.0 Inledning

| detta avsnitt diskuterar vi vart forskningsomrade, forskningsproblem samt vart syfte med

denna uppsats. Vi diskuterar aven uppsatsens avgransning.

Baorsnotering har intresserat forskare inom finans under flera artionden. Det ar i synnerhet fyra
stycken aspekter som forskningen har identifierat och fokuserat pa. Berk & DeMarzo (2011)
sammanfattar dessa aspekter som underpricing, cross-country differences, cyclicality och
long-run underperformance. Underprissattning sker som en kompensation till investerare for
asymmetrisk information och risktagande nar ett nytt bolag borjar handlas publikt.
Cyklikalitet avser den stora varians som rader i noteringsaktiviteten saval geografiskt som
over tid. Underprestation belyser den tendens som rader hos nyintroducerade bolag att under
den forsa tiden som publikt bolag underprestera gentemot breda marknadsindex. Dessa
aspekter varierar stort mellan lander, vilket kallas cross-country differences (Berk & DeMarzo
2011).

Sedan januari ar 2010 till november 2014 har 126 stycken bdrsnoteringar genomforts pa de
skandinaviska huvudlistorna dar bolagen utifran deras borsvarde kategoriseras i large cap,
mid cap eller small cap. Vid en borsnotering allokeras aktier mellan privata och institutionella
investerare (Jenkinson & Jones, 2004). Allokeringsprocessen ombesorjs av en
investmentbank och sker idag oftast genom sa kallad book building. Med bookbuilding-
processen menas den process dar investmentbanken bjuder in potentiella investerare genom
en sa kallad roadshow och marknadsfor bolaget, varefter investerarna utvéarderar bolaget och
aterkommer med anbud, avseende pris och kvantitet aktier, som sedermera sammanstélls av
investmentbanken i en bok dar slutgiltigt pris och allokering framgar (Jenkinson & Jones,
2004). Allokeringen av aktier Iamnar alltid ndgon investerare otillfredsstalld.

1.1 Problemdiskussion

Trots att de flesta aspekterna av en bérsintroduktion ar val utforskade ar insikten och den
empiriska bevisforingen valdigt begransad kring hur budgivning och allokering av aktier
verkligen fungerar i bookbuilding-processen, som under det senaste decenniet anses vara den
bést lampade metoden fore till exempel den tidigare populdra metoden auktionering (Sherman
2005). Forklaringen till den bristande insikten och empiriska bevisféringen ligger i att all
information om investerares bud och investmentbankers allokering av aktier ombesorjs med

stor diskretion och dr nagot investmentbanker ogarna lamnar ifran sig. Utan denna



information ar det onekligen svart att skapa forstaelse for hur bookbuilding-processen
utformas annat &n i teorin, och saledes svart att dven testa samband mellan exempelvis

systematisk underprisséttning och strategisk allokering av aktier vid en borsintroduktion.

| borjan av forra decenniet papekade Ritter och Welch (2002) i ett utkast till artikeln ”A
review of IPO activity, pricing and allocation” (s. 1795) att forskning kring allokering av
aktier var det mest inspirerande omradet av all forskning inom bérsnoteringar. 12 ar senare ar
amnet val utforskat pa de amerikanska marknaderna och forskare som Ritter and Welch
(2002), Ljungqvist och Wilhelm (2002) och Ellis et al. (2002) slar samtliga fast att det rader
en stark korrelation mellan prisséttning och hur aktier allokeras — om en aktie ar underprissatt
tenderar institutionella investerare att favoriseras i allokeringen. | och med antalet aktier ar
begransade i en emission innebar det att institutionellla investerare favoriseras pa de privata
investerarnas bekostnad. Detta ar problematiskt for de privata investerarna och kan i langden
medfdra att privata investerare i storre utstrackning undviker att delta i borsnoteringar om det
aterkommande resultatet blir att privata investerare erhaller stor allokering i noteringar som
inte utvecklas lika véal som de noteringar dar instiutionella investeraer erhallit en hog
allokering. Fenomenet underprissattning kallas ’money left on the table” och innebér att
anlitad investmentbank kunde valt ett hogre pris i teckningsintervallet, dd summan av antalet
salda aktier multiplicerat med slutkursen forsta handelsdagen subtraherat med
teckningskursen ar positiv (Ritter & Welch, 2002).

Forskningsomradet &r, sa vitt var kannedom stracker sig, ett outforskat omrade pa den
skandinaviska finansiella marknaden. VVad vi har lyckats finna &r studier inom nérbesléktade
omraden. Ljungqgvist & Wilhelm (2002) skrev om underprissattning som en forklarande
variabel till varfor institutionella investerare erhaller stor allokering, deras studie var global
och namnde Skandinavien, men hade ej nagon insamlad data for vare sig Sverige, Norge eller
Danmark. Sevegran & Toft (2006) genomforde en uppsats dér insamlade variabler fran ett
tjugotal observationer analyserades i borjan av 2000-talet. Uppsatsen fokuserade enbart pa
den svenska finansiella marknaden mellan dren 2000-2006. Studien visade att institutionella
investerare ej var favoriserade i borsnoteringar som var underprissatta, snarare visade
forfattarna att privata investerare erholl favorisering. Sturla Fjesme (2014) avhandlar amnet
allokering och prissupport pa den efterfljande 6ppna marknaden. For observationer mellan
aren 1997-2007 kan Fjesme sla fast att investmentbanker i Norge ger en storre allokering till
institutionella investerare som i gengald handlar intensivt i aktien efter borsnotering for att pa

sa vis, genom en illegal form av manipulation, stabilisera priset. Dessa institutionella



investerare erhaller sedermera storre allokering i populéra borsnoteringar pa bland annat de

privata investerarnas bekostnad.

Var uppsats ar ensam i sitt slag. Uppsatsen omfattar de tre huvudmarknadsplatserna i
Skandinavien (Oslo Borsen, Kopenhamnsbodrsen och Stockholmsbdrsen). Genom ett néra
samarbete med investmentbanker som tillsammans ansvarat for majoriteten borsnoteringar pa
den skandinaviska marknaden de senaste aren har vi erhallit nutida och relevant, diskretionar
data som ej gar att forvarva pa annat hall samt intervjuer som avslojar vad som styr
beslutsprocessen av allokering samt ger generell insiderinformation kring

borsnoteringsprocessen.

1.2 Syfte

Vi har tva syften med denna uppsats. Det sekundara syftet ar att for icke-informerade lasare
skapa forstaelse for hur en borsnotering gar till genom att forse var studie med en riklig och
aktuell teoretisk bakgrund fran att bolaget anlitar en investmentbank till att bolagets aktier
borjar handlas pa marknaden. Var teoretiska bakgrund grundar sig pa befintlig litteratur och
pagaende forskning men framfor allt insiderinformation som vi erhallit genom de intervjuer vi
genomfort. Vi har valt att framfor allt 1agga fokus pa hur investmentbanken fattar beslut om
allokering av aktier, da detta moment ar minst omskrivet i befintlig litteraturpa grund av

allokeringsbeslutets diskretion men har mojliggjorts genom vara intervjuer.

Det primadra syftet ar att underséka om investmentbanker favoriserar institutionella investerare
genom storre allokering av aktier i dels Overtecknade bdrsnoteringar men &ven borsnoteringar
som sedan genererat en hog abnormal avkastning pa Nasdag Stockholm, Nasdag Képenhamn
och Nasdaq Oslos huvudlistor. Syftet tjanar till att testa de samband som ledande forskare
funnit empiri for pA marknader i framfor allt Amerika fast nu pa den skandinaviska
marknaden. Samband har framfor allt funnits mellan allokering till institutioner och

underprissattning.

1.3 Forskningsfraga

Har favorisering av investerare skett i borsnoteringsprocesser pa den skandinaviska

marknaden ar 2010-2014?Vilken grupp har i sa fall favoriserats?



1.4 Avgransning

| denna uppsats har begreppen borsnotering och borsintroduktion avéants synonymt.
Begreppen har samma innebord och det saknas saledes egentlig relevans for lasaren vilket

begrepp vi skrivit.

I man av tid och tillganglig data, men ocksa for att differentiera oss, valde vi att avgransa var
studie till att omfatta enbart borsnoteringar pa den skandinaviska finansiella marknaden
(Nasdaqg Stockholm, Nasdaq Képenhamn, Nasadaq Oslo) och dar endast huvudlistorna large-,
mid-, och small cap, har beaktats. Vi valde dven den skandinaviska marknaden for att
forhoppningsvis kunna fylla det tomrum som rader inom d&mnet i Skandinavien. Genom att
valja ut huvudlistorna i dessa tre lander lyckades vi fanga upp de stora borsnoteringarna och
undvek mindre som noteras pa underlistor (som dessutom skiljer sig at kravméssigt mellan de
skandinaviska landerna). Pa grund av tidsbrist och otillganglig pa data har vi valt att ej beakta
marknadsvarde pa bolagen som noterats pa huvudlistorna eller hur stor &garandel av bolagen
som salts. Vidare valde vi fokus pa Skandinavien da tidigare uppsatser som undersoker
liknande forskningsomraden negligerar Skandinavien och uteslutande fokuserar pa USA,

Storbritannien, Hong Kong och Kina.

| var uppsats har vi inkluderat den data som vi anser relevant for att kunna genomfora
regressionsanalyser samt utrakningar som vi anser ar behévliga for att fullgora vart syfte. Det
finns sa mycket mer man kan anvanda vara insamlade data till, men med given tidsram har vi
fatt lamna detta han till kapitlet om forslag pa fortsatta studier. Vi har anvant oss av data fran
initia handelsdag till slut pa handelsdag 30. Enligt de intervjuer vi genomfort ar en
borsnoteringsfas att betrakta som avslutad efter cirka en manads handel. Déarefter flyter
handeln pa influerad av andra faktorer.

For att differentiera var uppsats gentemot narbeslaktade har vi valt att ej fordjupa oss pa
detaljniva i nagon del av var praktiska referensram dar vi beskriver en borsnoteringsprocess.
Vi har inkluderat behovlig teori for att forsta processen, men uppmanar nyfikna lasare till
fortsatta studier om man vill ha en fordjupning inom till exempel mer exakt de ekonomiska

variablerna bakom en bolagsvardering.

Ytterligare avgransningar beskrivs i kapitel 2.1 Investerare, kapitel 4.2 Tidsperiod samt
kapitel 4.3 Bortfall.
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2.0 Teoretisk referensram

| detta avsnitt 6nskar vi ge lasaren ytterligare forstaelse for processen bakom en bérsnotering
genom att redogora for processens olika moment. Vi redogdr aven for radande forskning
inom omradet samt olika teorier for allokering och underprissattning som ger lasaren verktyg

att forsta var uppsats och dess resultat.

2.1 Hur ett foretag blir publikt

Nér ett bolag ska bdrsnoteras borjar bolaget med att kontakta en investmentbank. Processen

som investmentbanken atar sig kallas for underwriting och innebdr, i fallet med borsnotering,
att investmentbanken skall anskaffa eget kapital fran nya investerare. Investmentbanken kan i
denna roll ses som mellanhand mellan bolag och investerare (Jenkinson och Ljungqvist 2001).
De storsta svenska investmentbankerna med borsnotering i sitt tjansteutbud &ar bland andra
Swedbank Large Corporations and Institutions, Nordea Markets, Handelsbanken Capital
Markets, SEB Enskilda, Carnegie, Erik Penser Bankaktiebolag. For att dela risken vid en
borsnotering kan fler an en investmentbank kontrakteras och arbeta tillsammans. Dessa bildar
i det fallet ett sa kallat syndikat, dér en av investmentbankerna, i egenskap av lead

underwriter, leder syndikatet (Jenkinson och Ljungqvist 2001).

| ett initialt mdte mellan investmentbanken och bolaget gors en projektplanering dér bland
annat hur mycket kapital bolaget vill anférskaffa diskuteras med detaljer i anskaffning och
investmentbankens arvode. Avtalet mellan bolaget och investmentbanken kan variera. | ett sa
kallat firm commitment kdper investmentbanken upp samtliga vardepapper, och darigenom tar
pa sig risken ifall samtliga véardepapper €] blir sélda, och séljer sedan dessa vidare till
investerare. Alternativet ar ett sa kallat best efforts agreement dar investmentbanken agerar
aterforsaljare av bolagets vardepapper men tar ej pa sig nagon risk utan forsoker sélja
samtliga vardepapper a bolagets vagnar, varfor investmentbanken ej kan garantera bolaget

vilken summa kapitalanskaffningen kommer rendera (Jenkinson och Ljungqvist 2001).

Nar avtalet dr pa plats kontaktar investmentbanken myndigheten som ansvarar for landets
finansmarknad (Finansinspektionen i Sverige). Investmentbanken redogoér for borsnoteringen
och all information runtomkring; omfattning, bolagets rékenskaper, dgarstruktur, legala
forfaranden, etcetera. Om myndigheten samtycker till bolagets dnskan att noteras fastslas ett
datum for nar bolaget skall noteras och handeln med bolagets aktier kan paborjas. Efter

myndighetens samtyce pabdrjar investmentbanken att forfatta ett prospekt, &ven kallat “’red
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herring”. Prospektet innehaller all publik information om foretaget, samt ett inledande
teckningsintervall for vilket priset pa aktierna kommer att landa inom. Teckningsintervallet
speglar bolagets varde och ar en forsta uppskattning berdknad av investmentbankens
analytiker. Bolagsvarderingen anses generellt vara en svar del i noteringsprocessen med tanke
pa alla variabler som skall vagas in. Med prospektet paborjar sedan investmentbanken
tillsammans med bolaget en intensiv fas av marknadsféring som tjanar till att skapa
uppmarksamhet och intresse bland investerare. En viktig del av denna fas &r roadshowen dér
investmentbank och bolag exklusivt kontaktar potentiella institutionella investerare
(Jenkinson och Ljungqvist 2001) ( Ljungqvist och Wilhelm 2002).

Book building, eller bokbyggande pa svenska, ar den vanligaste metoden vid en borsnotering
(las mer i kapitel 2.1.5). Det &r i samband med roadshowen som boken bérjar byggas i och
med att investerare lamnar anbud avseende pris och kvantitet. | vissa fall kan de anbud som
inkommit under roadshowen vara juridiskt bindande, enligt praxis tenderar anbud fran privata
investerare att vara bindande medan institutionella investeras bud ej &r det. Cirka 10 dagar
infor borsnoteringen samlas investmentbanken, eller syndikatet, och bolaget for att avgora en
slutgiltig teckningskurs samt allokera aktierna. Detta anses vara den svaraste delen av
noteringsprocessen da alla foretagsspecifika faktorer, feedback fran roadshowen,
marknadsforutsattningar, etcetera, skall vagas in. Dock skall det ndmnas att det finns fall dar
priset faststallts i nagon tidigare fas av noteringen, i dess fall ar det enda kvarvarande beslutet
allokering av aktier. Pris- och allokeringsbesluten saknar nastan i princip helt juridisk
inblandning, forutsatt att besluten grundar sig i en likabehandlingsprincip mellan institutioner
och privata investerare. Beroende pa i vilket land bolaget noteras kan myndighetsbeslut eller
praxis paverka besluten, till exempel i form av att aktierna skall spridas till minst 500 stycken
investerare och att beslutsprocessen skall genomsyras av god marknadssed och praxis
(Jenkinson och Ljungqvist 2001).

2.2 VVarfor ett foretaqg blir publikt

Det finns lite befintlig forskning kring varfor foretag valjer att borsnoteras. En forsta teori,

"The cost of capital ”, omnamner att foretag genomfor borsnoteringar nér externt kapital
minimerar deras kapitalkostander och maximera vardet pa foretaget. Teorin baseras pa
asymmetrisk information samt eventuell 6ver- och underprissattning av aktiekurser.

Myers & Majluf (1984) namner som alternativ finansiering eget kapital, lanefinansiering samt

externt kapital.

12



For de andra havdar Mello & Parsons (2000) att borsnoteringar later insiders opportunistiskt
“cash out” genom att sélja sina andelar for personlig vinning. Dessutom ger borsnoteringar
mojligheten for riskkapitalbolagen att ga ut med en stor vinst nar foretaget borsintroduceras.
For de tredje havdar Zingales (1995) att borsnoteringar kan underlatta 6vertagande av aktier,
samt att det kan fungera som ett forsta steg mot att ha ett féretag som tas over till ett attraktivt
pris, samt att borsnoteringar kan vara viktiga eftersom de skapar offentliga aktier for ett
foretag som kan anvanda det som valuta antingen dvertagandet av andra foretag eller bli
Overtagen av andra foretag vid aktieutbytte. For det fjarde kan bérsnoteringar fungera som
strategiska drag. Maksimovic & Pichler (2001) pastar att borsnoteringar bredda dgarbasen av
foretaget samt att det 6kar foretagets publicitet och rykte. Vidare argumenterar de att
analytikers observans okar efter en bdrsnotering, samt att analytiker rekommendationer ofta ar
positiva till foretaget. Analytiker kan darmed motivera ett foretag att genomfora en
borsnotering. | Brau & Fawcett (2006) artikel som dessa fyra teoriner bendmns, finner
forfattarna sjalva att det finns starka anledningar for foretag att borsintroduseras, ndmligen att
skapa publika aktier for anvandning vid forvarvningar, samt att etablera ett marknadsvérde for

foretaget.

2.3 Investerare
Investerare dr en heterogen grupp bestaende av manga olika typer av investerare. Vad som

skiljer investerare at ar bland annat kapitalstyrka, riskaptit, intresse av rostratt och
bolagsstyrning samt investeringars tidshorisont. | var uppsats valjer vi att dela upp investerare
mellan institutionella investerare och privata investerare (Davis 2001).

De institutionella investerarna bestar vanligen av pensionsfonder, investmentbanker,
riskkapitalbolag, férsékringsbolag, hedgefonder, statliga investeringsfonder, med flera. Vad
som kannetecknar institutionella investerare ar att de oftast handlar for ndagon annans rakning
(till exempel ett foretag eller fond) samt investerar sa pass stora belopp att de erhaller en
formansbehandling i form av exempelvis fortur och lagre transaktionskostnader. Dessutom
antas institutionella investerare oftast vara val informerade och dédrmed i stéllning att kunna

skydda sig varfor de erhaller reducerad legal skyddsbehandling (Davis 2001).

Privata investerare (vars engelska term retail investors ofta anvands i Sverige ocksa) refereras
till ibland som ’smasparare” och inkluderar privatpersoner, ideella féreningar och mindre

foretag. De privata investerarna tenderar i regel ej utéva bolagsstyrning eller ens utnyttja sin

13



rostratt i samband med arsstammor och liknande. Privata investerare anses oftast vara samre

informerade och erhaller darfor en omfattande legal sarbehandling (Davis 2011).

2.4 Investmentbanken
“The underwriter” ar den internationellt erkéinda titeln for en investmentbank som deltar i

administrationen av emission och distribution av véardepapper fran bolag (Sherman och
Jaggannathan 2006). Dessvarre finns ingen korrekt svensk dversattning av titeln
underwriter” varfor det enklast bendmns som investmentbanken. | en emission finns det
vanligen flera underwriters med olika roller. "The global coordinator” &r projektledaren och
leder saledes genom processen. ”The bookrunner”, eller "’the joint bookrunners”, ar
investmentbanken/-er som assisterar projektledaren med insyn och input i processen. ”The Co
lead manager” kallas investmentbanken som kan delta i marknadsforing av bolaget samt

utfarda researchrapporter men samtidigt saknar 6vrig insyn och input i processen (ibid).

Nar man anvander begreppet underwriter utan vidare specifikation syftar man vanligen pa
investmentbanken som leder projektet. Investmentbanken arbetar nara med emittenten, det
vill siga bolaget som ska utfarda, alltsa emittera, och har storst inflytande i hela processen.
Investmentbankens uppdrag delas ofta in i fyra olika deluppdrag. Till en bérjan skall
investmentbanken forfatta ett prospekt, vilket & en omfattande dokumentsanalys av bolaget
som investerare skall ha tillgang till. Darefter skalla investmentbanken avgora en
teckningskurs, det vill sdga ett initialt pris till vilket vardepappret skall saljas. | ndsta steg
skall investmentbanken genomféra allokering av de emitterade vardepapperna mellan
investerare samt verka for stabilisering av marknadspriset pa vardepappret efter genomford
notering (Ritter & Welch 2002) . Om investmentbanken ej kan sélja alla vardepapper tvingas
de antingen sélja till en lagre kurs &n teckningskursen, eller lata vardepapprena forbli osalda. |
allokeringsprocessen kan investmentbanken ta pa sig emittentens risk genom att kopa
samtliga véardepapper for att sedan sjélva séljare dessa vidare via sina natverk. For sitt arbete
erhaller vanligen investmentbanken ett arvode, men kan ocksa gora en extra vinst vid

forséljning av vardepapper till investerare (ibid).

2.5 Metoder for borsnotering
Det finns olika metoder for att bérsnotera bolag. Metodernas popularitet har varierat stort over

tid de senaste decennierna och mellan lander. Teorin redogor for tre stycken metoder, medan

dessa i praktiken kan utformas pa olika sétt. Dessa tre metoder ar auktion och bokbyggande,

aven kallat book building, och 6ppen order (Sherman 2002).
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2.5.1 Auktion
Det finns tva typer av auktionsférfarande som bada anvéants vid borsnoteringar. En

auktionsmetod &r lata investerare lagga bud som innehaller pris och énskad kvantitet aktier.
Den slutgiltiga allokeringen och teckningskursen avgérs genom att vélja det hogsta priset for
vilket alla aktier blir sdlda (Sherman 2002). Denna metod kallas dven for "hollandsk auktion™.
Till exempel sa lamnar en investerare bud for 100 aktier for 100 kronor aktien och en annan
investerare lamnar bud for 500 aktier for 95 kronor aktien. Totalt skall 500 aktier auktioneras
ut. Sa fort alla bud &r insamlade erhaller den forsta investeraren, genom hoégsta bud, sina 100
aktier for 100 kronor aktien. Nasta investerare erhaller da bara 400 aktier for 95 kronor aktien.

Pa detta vis fortsétter processen tills alla aktier &r utauktionerade.

Den andra auktionsmetoden é&r att sdnka teckningskursen tills en investerare lager ett bud.
Forfarandet fortsatter tills samtliga aktier ar utsalda (Sherman 2002). Till exempel,
investmentbanken startar en auktion fér 100 kronor aktien. Om ingen investerare lamnar bud
sanks priset till 95 kronor, aktieposter saljs sa fort ett bud lamnas pa radande pris, lat sdga en

miljon aktier for 90 kronor.

Enligt Sherman och Jaggannathan (2006) ar auktionsforfarandet en sémre metod att anvénda
sig av vid borsnotering da detta ger upphov till en freerider-problematik och teorin om
Winners curse som tenderar att ge upphov till fér hog prissattning av aktien och sedermera en
dalig fortskridande handel, da fa vill kopa for dyra aktier, pa den efterféljande marknaden (las

mer under kapitel .

2.5.2 Bokbyggande
En annan metod vid borsnotering &r sa kallad bokbyggande (book building). Bokbyggandet

borjar med att potentiella investerare informeras. Detta sker oftast genom att
investmentbanken tillsammans med representanter for bolaget ger sig ut pa en ”roadshow”
som tjanar till att marknadsfora bolaget och den kommande bdrsnoteringen (Sherman 2002).
Darefter utvarderar investerarna bolaget och emissionen for att aterkoma till
investmentbanken med deras intresse i form av kvantitet och vilket pris man finner lampligt..
I metoden med bokbyggande kan institutioner distingera sitt pris vid olika kvantiteter.
Institutioner kan till exempel vélja att efterfraga 100 000 aktier vid 60 kronor per aktie, och
50 000 aktier vid 65 kronor per aktie. Privata investerare kan enbart teckna en post och ej
distingera pris och kvantitet (Sherman och Jaggannathan 2006). Nér alla investerare
presenterar sina respektive intressen sdger man att boken byggs. Nar boken ar fardigbygd, det

vill sdga nér alla investerare presenterat sina intressen, beslutar investmentbanken om
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slutgiltig teckningskurs samt allokering av aktierna. Beslutet baseras pa alla insamlade
intressen (Sherman 2002). Beslutsprocessen genomsyras av diskretion vilket enligt Ljungqvist
och Wilhelm (2002) paverkar bade allokering och prissattning. Det ar ingen hemlighet att
diskretionen mojliggor saval favorisering av investerare, vanligen institutioner, samt
underprissattning. Institutionernas favorisering ar i sig inte markvardig da roadshowen” ofta
véander sig framst till de institutionella investerarna och att deras feedback ofta ses som mest
vardefull enligt Sherman (2002). Dessutom kan de institutionella investerarna ses som
ledande investerare som genom att visa stort intresse for en borsnotering kan skapa attraktion

for privata investerare att gora detsamma (Ias mer om detta i kapitlet 2.1.9 Signalering).

Om fler investmentbanker ar kontrakterade att genomféra denna metod traffas dessa en kvall
infor noteringen och byter bocker med varandra, vari investerare, priser och kvantiteter
framgar. Man resonerar och jamfor bockerna och sammanstéller tillsammans en slutgiltig bok.
Det ar inte ovanligt att alla investerare tilldelas sitt dnskade minimum, och att 6verskottet
sedan delas ut pa de investerare som tecknat fler aktier dver minimum (Sherman och
Jaggannathan 2006). Den slutgiltiga boken 1amnas sedan 6ver till det emitterande bolaget.
Emittenten far saga sitt och har mojlighet att andra i boken. Dérefter informeras investerare

om teckningskurs och allokering strax infor noteringen.

2.5.3 Oppen order
Den tredje och sista metoden, 6ppen order, paminner starkt om bokbyggande men i denna

metod &r det fritt fram for alla intresserade investerare att anmala sina intressen infor
borsnoteringen. Det finns inget informationsutbyte och heller inga moéjligheter att distingera
sina pris och kvantiteter, varken for institutioner eller privata investerare. Sma bud tenderar att
favoriseras framfor stora bud varfor detta forfarande kan sagas verkar till privata investerares
fordel (Sherman 2002).

2.6 Bolagsvardering
Bolagsvardering anses generellt vara en av de svaraste uppgifterna for investmentbanken eller

syndikatet. Da bolag som borsnoteras i de flesta fall aldrig tidigare handlats pa en 6ppen
marknadsplats, savida de inte borsnoterats och darefter avnoterats, ar det svart for samtliga
intressenter att vardera bolaget korrekt och komma fram till ett resonligt pris per aktie. Till
grund for beslutsfattande finns investmentbankens sammanstéllda bolagsprospekt vari
investmentbanken vagt in flera olika faktorer for att finna ett motiverat marknadsvarde pa

bolaget. Prospektet tjanar ju som tidigare ndmnt till att ge inledande information om bolaget
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da investmentbanken eller syndikatet narmar sig investerare. Faktorerna for bolagsvardering i

prospektet brukar oftast vara foljande tre steg:

1. Historisk analys av foretagets prestation. En signifikant del av bolagsvérdering utgors av

siffror och finansiell framstallning av bolagets historiska resultat- och balansrdkningar. Dessa
analyseras utifran relevanta finansiella nyckeltal som till exempel resultat, vinstmarginal,
avkastning pa eget kapital, avkastning pa totalt kapital, sjalvfinansieringsgrad, med flera
(Copeland 2000).

2. Diskonterad kassaflddesanalys. Denna analys gérs genom finansiell modellering och tjénar

till att vardera bolaget utifran bolagets kommande framtida kassaflodesprognoser som raknas
om till nuvarden. Modelleringen &r méktig, men dven komplex (Copeland 2000).

3. Komparativ vérdering. Denna metod kallas &ven for bolagsjamforelse och innebar att

jamfora det aktuella bolaget med liknande bolag som redan handlas pa borsen for att hamta
kunskap fran dessa. Foredragvis jamfors det aktuella bolaget med liknande bolag som nyligen
har noterats och med avseende segment och storlek till omséttning, resultat, antal anstallda,
med mera. | jamforelsen fokuserar man framfor allt pa multiplar hos de jamférande bolagen.

De vanligaste multiplarna ar bolagsvarde/vinst innan skatt och pris/vinst (Copeland 2000).

Den slutgiltiga teckningskursen, det vill saga priset per aktie grundas till stor del pa
bolagsvarderingen som i sin tur bestar av ovanstaende tre steg av offentlig och privat

information.

2.7 Prissattning
Prissattningsprocessen tjanar till att fastssla det slutgiltiga pris per aktie som foretaget borjar

handlas fér pa den 6ppna marknaden. Denna process anses vara en av de mest komplicerade
delarna i en borsintroduktion. Det ar manga faktorer som bidrar till prissattningens
komplicerade karaktar, men framfor allt &r det all information som skall rymmas och
avspeglas i priset. Informationen &r saval av offentlig karaktar som privat karaktér (Lukas &
McDonald 1990). Den offentliga informationen inkluderar bland annat vad foretaget
kommunicerar 6ppet, dess kvartalsrapporter och arsredovisningar, samt vad
investmentbanken kommunicerar genom prospektet och under roadshowen. Privat
information &r information som till exempel de anstallda, konkurrenter, institutionella
investerare, med flera, delger. Benviniste och Spindt (1989) menar att institutionella

investerare, som oftast betraktas som de informerade investerarna, kan delge
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investmentbanken med dyrbar, privat information kring det aktuella bolagets varde infor en
notering. | gengald bel6nas dessa investerare med en hogre allokering samtidigt som
investmentbanken undanhaller en del av deras information fran prissattningen for att de
informerade investerarna har ett forsprang gentemot marknaden och med storre mojlighet kan
fa avkastning pa sitt investerade kapital. Denna teori starks av Hanley (1993). Ljungqvist och
Wilhelm (2002) menar ocksa att informerade investerare belonas med hagre allokering i
utbyte mot privat information om bolaget infor en notering.

Investmentbankens initiala pris i prospektet ges vanligen som ett intervall, ett sa kallat
teckningsintervall, men kan ocksa ges som ett fixerat pris. Detta intervall eller fixerade pris
skall ge investerare en uppgfattning om vart ungefar det slutgiltiga priset, teckningskursen,
kommer att ligga (Lowry & Schwert 2003). Yitterligare information som reflekteras i det
slutgiltiga priset ar aven efterfrégan och utbud, alltsd hur tecknad kursen ar. Ar den
overtecknad, det vill séga att efterfragan dverstiger utbudet, kommer investmentbanken med
stor sannolikhet att fastsla ett hogre pris for att inte ”lamna alltfor mycket pengar pa bordet”,
det vill sdga att aktien stiger alltfér mycket i den inledande handeln pa grund av
underprissattning. Investmentbanken tenderar dock att forsékriga sig om att det slutgiltiga
priset lamnar en del pengar pa bordet for att bland annat belona de som vagar investera i
bolaget infér notering samt for att stimulera aktivitet i aktien i den inledande handeln (l1as mer
i kapitel 2.2). Avslutningsvis brukar d&ven marknadsplatsen, till exempel Nasdaq OMX
Sverige for svenska bolag, fa lamna en input i prissattningen i de fall de anser att
prisséattningen &r kraftigt felprissatt (Lowry & Schwert 2003).

2.8 Tajming for bérsnotering
Det 4r ett valdokumenterat amne att foretag tenderar att bli publika i kluster (Helwege &

Niang 2002). Helwege och Niang visar pa samband mellan borsnoteringar bade vad avser tid
och i vilka industrier dessa sker, dem kallar fenomenet for ”’hot market phenomenon”.
Forskning har svart att forklara varfor fenomenet uppstar. Lowry och Schwert (2003) menar
att informationen som genereras av att vardera ett antal bolag, bendmnda pionjérer,
underléattar fler bolagsvérderingar vilket leder till fler bérsnoteringar i en néarliggande tid. Brau
och Fawcett (2006) menar a sin sida att tre teorier, enskilda eller tillsammans, kan forklara
fenomenet. Den forsta teorin menar att foretag tar till vara pa tillfallet da marknaden befinner
sig i en trend, sa kallad ”bull market”, vilken kénnetecknas av radande optimism, stigande
tillgangspriser samt sjalvséakra investerare. Den andra teorin menar att bolag i hdg

utstrackning valjer att bli noterade nér den ackumulerade abnormala avkastningen ar hog for
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nynoterade bolag relativt marknadsavkastningen. Den tredje teorin menar att bolag nar en viss
punkt i livscykeln dar behovet av extern kapital, for fortsatt tillvéxt, ar omfattande, varfor en
borsnotering kan vara optimal (Brau & Fawcett 2006). Forfattarnas slutsats ar dock att

marknadens forutsattningar ar de mest vitala for bolag nér de 6vervéger en borsnotering.

2.9 Signalering
Signalering ar ett aterkommande fenomen i samband med borsnoteringar. Det finns manga

olika teorier kring signalering, varfér och hur signalering upptréder. Enligt Welch (1989) ar
sjalva beslutet att borsnoteras en viktig signal i sig. En borsnotering ar onekligen en
kvalitétsstdmpel som indikerar att bolaget &r transparent, kan befinna sig i en expansiv och
kapitalintensiv fas samt klarar av de kostnader som kommer med en bérsnotering. Om
borsnoteringen dessutom genomfors av en val ansedd investmentbank ar det en starkt positiv
signalering (Cliff & Dennis 2004). Enligt Michealy & Shaw (1995) sa racker det med att en
ansedd investmentbank spelar en mindre roll i syndikatet for att bolaget som skall bérsnoteras
blir betraktat som ett bra bolag och darmed nar hogre attraktion i teckningsperioden av aktier
och den efterféljande handeln pa den 6ppna marknaden. En annan positiv signalering, som &r
val omskriven av saval Cliff & Dennis (2004), Allen & Fauhaber (1989) och Loughran &
Ritter (2004), menar att bra bolag, kdnnetecknade av starka kassafloden, god Iénsamhet, god
solvens och starka/vaxande marknadspositioner, kan medvetet valja att lamna pengar pa
bordet, det vill sdga underprissatta, infor en borsnotering. Signalering i detta &r att bolaget
visar hur det med vilje avsager sig potentiell rikedom genom ett lagre pris per aktie. Syftet
enligt forfattarna r att indikera en fortsatt, framtida stark prestation av bolaget. Enligt Brau
och Fauwcett (2006) forekommer dven negativ signalering. Enligt forfattarna uppstéar negativ
signalering genom att till exempel manga, och framfor allt tyngre, investerare flippar sina
aktieinnehav i den initiala handeln pa den 6ppna marknaden eller att institutionella
investerare, som anses vara battre informerade an privata investerare, undervikter att teckna

aktier i bolaget infor bérsnotering.*

2.10 Underprissattning
Underprissattning utgor idag troligen det mest utforskade fenomenet inom amnet

borsnotering. Det var 70-talet som ekonomiforskarna Stoll och Curly noterade
underprissattning som ett aterkommande inslag, i samband med borsnoteringar, efter att ha

analyserat kursutveckling for olika nynoterade bolag i handeln pa den 6ppna marknaden.

Y »Flipping” (fritt dversatt till svenska: flippa) enligt forfattarna innebér att sélja av sitt aktieinnehav de forsta dagarna pa den
Oppna marknaden, efter en borsnotering, for att realisera en snabb vinst. Flipping &r inget uppskattat hos investmentbanker
och borsnoterade bolag dessa helst ser en stabil prisutveckling pa aktierna efter notering.
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Upptéckten de gjorde var att bolag, vars teckningskurs hort till den lagre delen av
teckingsintervallet, tenderade att stiga kraftigare den forsta handelsdagen pa marknaden.
Deras aktier kunde alltsd antas vara underprissatta. Detta ar dven exakt vad som menas med
underprissattning; skillnaden mellan teckningspris och det slutgiltigt pris vid forsta
handelsdagens slut, forutsatt att aktiekursen stigit (Jenkinson och Ljungqvist 2001).
Annorlunda uttryckt, investerare far efter forsta dagens handel en, inte sallan, avsevart hog
abnormal direktavkastning, pa det nynoterade bolagets bekostnad da dgarna och
investmentbanken kunde satt en hogre teckningskurs, och darmed lamnat mindre pengar pa

bordet (l&s mer i kapitel 4.6).

Statistik talar for att underprissattning i medeltal sker vid 16% i industrialiserade lander och
narmare 60% for borsnoteringar pa framvéaxande marknader (ibid). Dock varierar statistiken
stort mellan regioner. I till exempel Kina har cirka 45% av alla bérsnoteringar under samma
tidsperiod varit underprissatta, medan endast 6% varit det i Malaysia (ibid). Sedan 70-talet har
amerikanska bolag noterade pa New York Stock Exchange och Nasdaq haft en avkastning
nérmare 25% under forsta handelsdagen (Santos 2010). Det mesta av denna forskning och
dess iakttagelser ar dock gjorda pa den amerikanska marknaden varfor man bor vara skeptis

till att detta antagande aven géller for exempelvis den skandinaviska marknaden.

Det finns manga olika teorier kring varfor underprissattning &r ett sa pass utbrett fenomen.
Ljunggvist och Wilhelm (2002), Chowdry och Sherman (1996) samt Ritter och Welch (2002)
menar att underprissattning i de flesta fall &r ett medvetet val av investmentbanken
tillsammans med bolagets ledning dels for att attrahera manga investerare att teckna aktier,
men &ven for att premiera dessa for det risktagande dessa gor i och med att bolaget med stor
sannolikhet inte handlats pa den éppna marknaden forut, vilker gor investeringen mer
riskfylld. De utesluter dock inte att underprissattning aven helt enkelt kan vara ett resultat av
daligt forarbete av investmentbanken infér borsnoteringen. Som tidigare diskuterat kan
underprissattning ocksa ske pa grund av signalering, dar bolaget till exempel kanske vill
signalera en solvent och god ekonomi genom att avsiktligt underprissatta (I&s mer i kapitel
2.1.9).
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2.10.1 Assymetrisk information
Ekonomiprofessorn Kevin Rock (1986) utvecklade teorin om informationsassymeterier och

applicerade teorin pa informationsassymetri som kan rada mellan investerare och emittent av
aktier vid borsnoteringar. Bade foretag i bra skick och i daligt skick kan soka erhalla externt
kapital genom en baorsintroduktion. | detta fall vet emittenten givetvis mer om sin verksamhet,
kassaflode, etcetera an investerare. Underprisssattning av aktier ar en direkt effekt av denna
informationsassymeteri da investeraren bor erhalla en rabatt, en underprissattning, som

kompensation for mindre tillgang till information och darmed 6kad risk.

Nér en privatperson skall kdpa en begagnad bil har séljaren alltid mer information &n kdparen
om bilens egentliga skick samt potentiella skador och problem som kan uppkomma i
framtiden. Kdparen kan omgjligt bli lika informerad som séljaren genom att betrakta och
provkora bilen samt lasa igenom dess historik (Akerlof 1970). Vid kopet kan koparen aldrig
veta om bilen &r 6verprissatt eller underprissatt darfor kommer det att bli problematiskt vid
prissattning. Om bilen &r i daligt skick ar vard fem kronor och 10 kronor i bra skick kan
koparen tinka sig att betala 7,5 kronor da han ej kanner till bilens egentliga skick. En séljare
av en bil med daligt skick kommer med glédje att acceptera 7,5 kronor medan en séljare av en
bil med bra skick inte &r villig att salja for 7,5 kronor (Akerlof 1970).

Investmentbanken som ansvarar for borsnoteringen kan ocksa utnyttja sin information om
bolaget som ska noteras genom att granska de priser som investerare ar villiga att betala och
darefter medvetet underprissatta bolaget for att pa sa vis skapa 6kad attraktion bland
investerare samt minimera marknadsforingskostnader da till exempel ett underprissatt bolag
med stor sannolikhet kommer att bli omskrivet da dess slutkurs efter den forsta handelsdagen
oOverstiger teckningskurs (Baron 1982).

2.10.2 Winners Curse

Kevin Rock vidareutvecklade teorin om informationsassymetri till en teori kallad ”the

Winners Curse” (1986). ”The winners curse” har efter Rocks grund ar 1986 vidareutvecklats
av flera olika professorer. Teorin kan appliceras pa bade investerare och investmentbanker
som deltar i borsintroduktioner. FOr investerares del handlar teorin om att man kanske betalar
ett pris per aktie som Overstiger vardet pa aktierna. Rock (1986) ger ett exempel pa ett bolag
som skall borsnoteras genom en dold auktion. Investerare lamnar bud i form av pris och
kvantitet. Den investerare som bjuder hogst erhaller sin kvanitet. Vad investeraren dock inte
far veta ar hur mycket mindre det nasthdgsta budet var, och om han saledes kunnat erhalla

samma kvanitet aktier fast for ett billigare pris. For investmentbankers del handlar teorin om
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att dessa inte alltid vet hur investerares slutgiltiga intresse for en bolagsnotering kommer att
se ut, varfor investmentbanken véljer en lag teckningskurs for att forsakra sig om att alla
aktier blir salda infor noteringen. Underprissattningen uppstar. Investmentbaken lider da av
the winners curse for investerare kanske anda hade kopt samtliga aktier for ett mycket hogre

pris an teckningskursen.

2.10.3 Signalteori
Den assymetriska information som rader mellan inblandade aktorer i en borsnotering till

grund for den sa kallade signalhypotesen. Bolagets ledning eller investmentbanken kan infor
en borsnotering eller under de forsta handelsdagarna efter en notering vilja sénda ut ny
information till marknaden. Informationen kommer att tolkas och direkt skapa nya
forvantningar pa bolaget (Ikenberry et al.1995, s.182). Information och atgarder ett bolag eller

investmentbank vidtar vid en borsnotering tjanar till att sdnda ut signaler till marknaden.

Medveten underprissattning kan enligt signalteorin signalera flera olika saker. Ett bolag som
har rad att underprissatta och darmed lamna pengar kvar pa bordet ar ett bolag av kvalitét.
Genom att underprissatta och na en hdg avkastning under forsta handelsdagen signalerar
media valdigt mycket gratis kring bolaget samtidigt som bolaget kan signalera ett starkt
sjalvfortroende, samt attraktivitet och starka dgare da samtliga emitterade aktier blev salda i
samband med noteringen (lkenberry et al.1995, 5.182). Bolag och investmentbanker kan
signalera pa valdigt manga olika sétt.

2.11 Allokering

Allokeringen ar den process dar investerare erhaller sina aktier. Den totala summan aktier,

aktiestocken, fordelas mellan institutionella investerare och privata investerare.
Allokeringsprocessen ar en viktig del i en bérsnotering da allokeringen har en stark paverkan
pa bland annat den inledande aktiehandeln i bolaget pa den 6ppna marknaden samt bolagets
Agarstruktur. Amnet &r som namnt tidigare val utforskat men i princip all befintlig forskning
baserar sig pa data fran de storsta finansmarknaderna i Europa och Amerika. Som redogjorts
for tidigare i uppsatsen &r ledande forskare, inom allokering vid bdrsintroduktioner, bland
andra finansprofessorerna Hanley, Wilhelm, Aggarwal, Jones och Jenkinson. En stor del av
deras forskning visar pa ett nara samband mellan allokering av aktier och underprissattning
och pekar pa att institutionella investerare tenderar att {4 storre allokering i heta”

borsnoteringar som infor noteringen har 6vertecknats flera ganger om.
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Hanley och Wilhelm granskade ar 1995 cirka 40 stycken observationer och kunde visa pa en
stark institutionell dominans i allokeringen. Deras teori menade att institutionella investerare
erholl stor allokering for att ha lovat investmentbankerna att dven delta i mindre populéra

borsnoteringar. Hanley och Wilhelm menade att investmentbankerna genom detta handlande

var att betrakta som strategiska snarare an diskriminerande.

Aggarwal et. al (2002) gjorde en liknande studie i borjan av 2000-talet, fast med 174 stycken
observationer. | likhet med Hanley och Wilhelm (1995), Benviniste och Spindt (1989), med
flera, kan Aggarwal konstatera att investmentbankerna, i skydd av allokeringsprocessens
diskretion, favoriserar institutionella investerare genom stor allokering i bérsnoteringar dér
efterfragan pa aktier ar hdg och liten allokering med |ag efterfragan. Aggarwal forklaring till
detta ar att de institutionella investerarna lovar att i utbyte handla rejélt i bolagets aktier pa
den 6ppna marknaden efter borsnoteringen for att pa sa vis fa upp priset pa aktier och

framstalla noteringsprocessen som lyckad.

Jenkinson och Jones (2004) inriktar sig uteslutande pa Europa (Tyskland och Storbrittanien).
Genom ett tjugotal observationer analyserar Jenkinson och Jones (2004) hur
investmentbanken fattar sitt allokeringsbeslut. Faktorerna i deras resonemang presenteras,
likasa data hur olika investerares efterfragan sag ut. Framfor allt kommer investerare som

investerar langsiktigt och med stor efterfragan att erhalla storst allokering.

2.11.1 Principal-Agent
Denna teori, ibland dven kallad for bestallar-utforarmodellen, utforskar relationen mellan en

principal och en agent dar principalen bestéller ndgot av agenten som utfor uppgiften. For att
kunna utféra uppgiften friktionsfritt erhaller agenten vanligen sjalvbestimmanderétt i sitt
arbete (Jensen & Meckling 1976). Agentens kan utifran av sin prestation belonas mer eller
mindre och prestation samt beléning ar vanligen specificerat pa forhand. Teorin om relationen
mellan en principal och en agent gar att applicera pa nastan alla typer av samarbeten

manniskor emellan (Jensen & Meckling 1976).

| vart fall ar teorin direkt applicerabar pa bolaget som ska noteras (principal) och
investmentbanken som ansvarar for borsnoteringen (agenten). Mellan dessa tva aktorer kan
det uppsta en intressekonflikt mellan egenintressen dar bolaget vill maximera summan av
insamlat kapital vid borsnoteringen och darigenom minimera underprisséttning, kostnaden for
borsnotering. Investmentbanken ska pa uppdrag av bolaget fullfélja detta, men kan genom sin

sjalvbestammanderatt, vélja att stimulera sina egenintressen samt att skapa fordelar at sina
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kunder vilket torde ske genom att vélja en teckningskurs i den nedre delen av
teckningsintervallet vilket skapar underprissattning (Ritter & Welch 2002; Baron 1982). Aven
om teorin ar enkel att applicera i detta fall har manga forskare menat att ingen serios

investmentbank skulle vaga riskera att svarta ner sitt rykte genom ett sadant handlande.

2.11.2 Fridkarproblematiken
Finansteorin bendmner ibland en teori om fridkarproblem, sa kallad “’free riding”. Teorin

utgar ifran att assymetrisk information rader bland investerare och att information ar en
kollektiv vara dar exkluderbarhet ej rader. Istéllet for att alla marknadens investerare skaffar
sig information kommer en del att vélja att fridka pa andra investerares information.
Forklaringen till problematiken &r att vissa investerare bade ar lata och att information &r
kostsamt. Man kan alltsa generellt uttrycka fridkarproblematiken som att skjuta 6ver problem
och kostander pa nagon annan. Friakarproblemet kan visa sig vara kostsamt for fridkare i de
fall de informerade investerarna visade sig ha fel i sin information. For att motarbeta
friakarproblematiken i samband med borsnoteringar kan en medveten underprissattning valjas
for att skapa incitament for samtliga investerare att skaffa sig information om bolaget. Teorin
hjalper saledes till att forklara varfor underprissattning kan uppsta och varfor privata
investerare inte séllan vill ha stor allokering aktier i bolag som institutioner visar starkt
intresse for. Detta kan leda till att investmentbanker favoriserar institutionella investerare for

att fa dessa med sig, i och med da aven privata investerare foljer med (Sherman 2002).

2.11.3 Bandvagnseffekten
Bandvagnseffekten har sin grund i teorin om fridkare. Long och Fox (2007) menar att det

finns investerare som antingen saknar information, och saledes friaker, eller inte vagar forlita
sig pa den information man besitter. Oavsett anledning sa valjer dessa investerare att avvakta
och se hur andra investerare agerar for att sedan agera likaratat. Om en investerare har positiv
information om ett bolag som skall bérsnoteras inom kort kommer denna investerare att med
stor sannolikhet anda avvakta med att visa intresse for bolaget for att forst se hur andra
investerare gar till vaga. Detta kan leda till att mgjligheten att kopa in sig forsummas eller att
det blir ett dyrare pris for investerare att betala nar han val bestammer sig for att ga in.
Bandvagnseffekten som uppstar pa grund av investerares ”f0lja John-beteende” &r att privata
investerare inte sallan iakttar institutionella investerare for att sedan forsoka skaffa sig stor
allokering i de bolag som institutionerna valjer att géra detsamma inom. Infor en bérsnotering
kommer den Okade efterfragan som uppstar troligen att hoja den slutgiltiga teckningskursen i
teckningsintervallet (Long och Fox 2007).
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3.0 Metod

| var metod del presenteras hur arbetet kommer att fortskrida. Vi presenterar hur vi kommer
behandla vart empiriska material samt redogéra for anvandningen av Wilcoxons test, som vi
anvander oss utav i var analys. Vi redogér dven hur vi genomfort diverse berékningar.

| vart teoretiska avsnitt har vi redogjort fér manga forskare och teorier som menar att
institutionella investerare favoriseras vid borsintroduktioner genom hogre allokering aktier.
Vi har ocksa redogjort for olika anledningar till varfor investmentbanker och bolag valjer att
favorisera institutionella investerare. | foljande avsnitt kommer vi att undersoka om detta
fenomen &ven galler pa de skandinaviska finansmarknaderna, det vill séga Osloborsen,

Kdpenhamnsbodrsen och Stockholmsborsen.

| var empiriska forskning kommer vi att anvanda oss av en hybrid av kvalitativa och
kvanitativa forskningsmetoder. Vi har genomfort intervjuer med avseende pa processen,
allokering och investerares beteende och erhallit intressant fakta som vi ej funnit i befintlig
teori. Med insamlad offentlig data, samt sekretessbelagd data fran tva investmentbanker, har
vi dven genomfort signifikanstester, regressionsanalyser samt bearbetat datan som deskriptiv
statistik. En kvantitativ metod leder ofta till en deduktiv ansats, medan en kvalitativ metod
ofta leder till en induktiv ansats. Med denna uppsatsens blandade forskningsdesign har vi valt
en abduktiv ansats, det vill sdga en slags blandning av deduktiv och induktiv metod. Detta
innebdr att vi i vart praktiska forskningsarbete har anvant en kombination av teorier (samt
hypoteser) och aven blandat med observationer och forsokt att skapa ny teori utifran vara
observationer. Vi har alltsa rort oss mellan teori och empiri och latit var forstaelse for vart

forskningsomrade att vaxa fram successivt.

Vad géller var kvanitativa del kan vi redan i detta stycke redogora for var hypotes att
favorisering av institutionella investerare, i enlighet med tidigare forskning ifran framfor allt

Amerika, dven rader pa de skandinaviska finansmarknaderna.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt

Vi har designat en blandad forskningsmodell dar vi bade genomfort en kvantitativ studie
i form av deskriptiv statistk samt regressionsanalyser och en kvalitativ studie dar vi
erhallit unik information efter att ha genomfort fyra stycken semistrukturerade,

personliga interjuver med representanter fran fyra olika investmentbanker. Under
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intervjuerna valde vi att fokusera fragorna framst inom sjalva allokeringsfasen da det ar
denna som det rader mest diskretion inom och saledes saknas allméan teoretisk kunskap
i. De fyra investmentbankerna, som alla besitter mycket god erfarenhet av att bade agera
sole underwriters” samt leda syndikat, har i utbyte mot deras deltagande anonymiserats

och kommer saledes ej att presenteras i denna uppsats.

All statistik data samt data som vi anvant i vara regressionsanalyser ar inhamtad fran tva
de fyra investmentbankerna som dven deltog i intervjuer samt Nasdags hemsida dar all
offentlig data finns lattillanglig.

Vart teoretiska ramverk &r en ren redogorelse for befintlig forskning och teori inom

omradet och innehaller saledes ingen information skapad av var empiriska forskning.

3.2 Tidsperiod

Var uppsats behandlar aren 2010-2014. Detta tidsintervall motiverar vi genom att vi vill

producera en tidsmassigt relevant uppsats, dar data och forskning ar hamtad i nutid. Pa
forhand visste vi att resultaten i var uppsats kunde paverkas av externa faktorer som till
exempel penningpolitik och inflation, radande klimat pa borsen, radande samhéllsekonomiskt
klimat vad avser till exempel investerares humor och beteende. Genom att valja ett
trearsintervall anser vi att vi lyckats marginalisera den potentiella risken att dessa externa

faktorer skulle fa ndgon reell inverkan pa vart resultat.

En ytterligare motivation till tidsintervallet 2010-2014 &r for att Nasdag Skandinavien hade
lattillganglig deskriptiv statistik for dessa ar. Det ar dven inom detta intervall som den
diskretionara data som vi erholl fran investmentbankerna géller. Avslutningsvis kunde vi
genom att beakta noteringshistoriken pa de skandinaviska marknaderna konstatera stora
skillnader i noteringsaktivitet per &r. Aren 2010-2014 var dock relativt jamna i sin

noteringshistorik.

3.3 Bortfall

Vi erholl dessvarre bortfall i sdval var kvantitativa del som var kvalitativa. | var kvantitativa

del fick vi inte tillgang till data fran alla de institutioner vi kontaktade. Nasdaq kunde ej forse
oss med orderbdcker infor de senaste arens noteringar da dessa forvaltas diskretionart av
investmentbanker och av Euroclear / Vardepappercentralen kunde vi inte erhalla nagon
relevant data 6ver huvudtaget. Vi fragade om data fran totalt atta stycken investmentbanker,

varav tva valde att bidra generost med data. All data vi erh6ll galler genomforda
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borsnoteringar och saknar saledes ytterligare bortfall. | var kvalitativa del fragade vi samma
atta investmentbanker om de ville stélla upp pa intervju. Fyra stycken hedrade var forfragan
genom att delta. Detta ger oss dven ett bortfall pa fyra stycken.

3.4 Reliabilitet och validitet

For att kunna bedoma vart forskningresultats trovardighet och kvalitét anvander vi termerna

reliabilitet och validitet. Denna bedémning skiljer nadgot mellan var kvantitativa och
kvalitativa del. For att erhalla en god reliabilitet och validitet i vara regressionsanalyser ar det
viktigt att anvanda en metod och erhalla resultat som kan bli testade om nagon annan vill
genomfora samma tester och jamfora resultat. Validitet i vara regressionsanalyser innebar att
den data vi anvander i vara tester ar relevant for att kunna testa vara hypoteser och erhalla

resultat som bidrar till fordjupad forstaelse av fenomenet allokering och prissattning.

Nar det kommer till vara kvalitativa intervjuer vill vi att dessa adderar personlig information
och reflektioner fran vara respondenter om allokeringsprocessen och allt runtomkring. Dock
ar det fortfarande viktigt att soka uppna validitet i materialet fran intervjuerna samt att
respondenterna ar att betrakta som palitiliga kallor. Vi erhaller validitet genom att intervjua
anstallda personer fran fyra ledande investmentbanker, med direkt inflytande och erfarenhet
av borsnoteringar och daribland allokeringsbeslut. Vara standardiserade intervjufragor som vi
anvant for samtliga intervjuver finns som appendix och resultaten i kapitel 4.7.

Vi tror att genom en kombination av kvantitativ analys samt kvalitativ forskning okar vi
studiens reliabilitet och validitet. Den kvantitativa forskningen visar oss verkligen huruvida
det rader favorisering av ndgon investerargrupp i bérsnoteringar i Skandinavien. Intervjuerna
med investmentbanker ger oss forklaring till varfor allokering utformas pé det sétt som de

utformas mellan institutionella och privata investerare.

3.5 Kvalitativ metod

Kvalitativa studier grundas sig pa forskningsstrategier dar betoningen manga ganger
ligger pa ord an pa kvantifiering vid insamling och analys av data. En kvalitativ metod
karakteriseras ocksa av att forskaren har narhet till den omgivning som
undersokningsobjektet finner sig i och varifran forskaren insamlar data. Bryman &
Burgess pekar pa att det inte gar att sla fast vad kvalitativ forskning &r och inte &r, det
trots alla studier och skrifter som publicerats om den strategin sedan 1970-talet.
(Bryman 2008)
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Genom att intervjua investmentbanker, med god erfarenhet inom amnet vi utforskar, har vi
kunna presentera farsk, primar information. Da det kvantitativa data &r, som amnet i sig,
diskretionar och komplex, hoppas vi att var kvalitativa del kan addera ytterligare forstaelse
och inblick i proccessen bakom en bérsnotering. Som namnt tidigare i denna studie finns det
gott om empiriska studier kring borsnoteringar och investerarbeteende men vi anser anda att
vara intervjuer kompletterat det befintliga genom att ge oss en unik och framfor allt
dagsaktuell insikt i processen bakom skandinaviska borsnoteringar. Utan intervjuerna hade
var uppsats fatt presentera befintlig forskning, dar det mesta ar gjort pa den amerikanska
finansmarknaden och darefter ge upphov till ren spekulation varfér exempelvis aktier
allokeras olika. Nu har vi istallet kunnat jamféra och bedéma resultaten i vara
regressionsanalyser mot information i var kvalitativa del samt skant denna uppsats ¢kad
validitet. DA det saknas lagar och regler som styr hur bérsnoteringar ska utformas och
genomforas styrs dessa istéllet till stor del av praxis, ar det intressant att se hur

investmentbanker faktiskt anvander sin diskretion i framfor allt allokering.

3.5.1 Kritik kring kvalitativ metod
Forskare som anvander sig av kvantitativa metoder anser att den kvalitativa metoden &r

alldeles for impressionistisk och subjektiva. Med detta anser man att det som framstélls som
resultat oftast ar forskarnas egna uppfattningar vilket gor att det inte blir en analys utan
forskarnas egna forvantningar och funderingar kring analysen som blir resultatet. Data kan
vara kvalitativa, i form av ord, eller kvantitativ, i form av siffror. Men det &r sedan inget mer
att tala vitt och brett om utifran den upplevda livsvérlden, “numbers and words are both

needed if we are to understand the world”. (Bryman 2008)

3.6 Kvantitativ metod

En kvantitativ metod ar en metoddel som uteslutande arbetar med sa kallad hard data vilket
annorlunda uttryckt innebdr statistik och kvantifierbar data, vanligen siffror, dar insamling
och analys av data kvantifieras (Bryman 2008). For att kunna genomfora en kvantiativ del pa
ett framgangsrikt satt samlade vi in data for ett flertal olika aktuella variabler ifran
bdrsnoteringar. Vi kommer att redogtra mer utforligt for dessa i kommande kapitel (kapitel
4.6. Variabler). Var insamlade data, vart stickprov som vi aven kallar det, omfattar 17 stycken
borsnoteringar pa svenska Stockholmsborsens huvudlista, 15 stycken borsnoteringar pa den
norska Osloborsens huvudlista samt 15 stycken borsnoteringar pa danska
Kopenhamnshorsens huvudlista. Vart stickprov bestar alltsa av 47 stycken borsnoteringar.
Tidsperioden ar mellan ar 2010-2014. Var population bestar av totalt 129 stycken
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borsnoteringar som genomforts under var tidsperiod i Skandinavien. Av dessa 129 stycken
observationer genomfordes 62 stycken i Sverige, 25 stycken i Danmark samt 24 stycken i
Norge.

For att kunna besvara var forskningsfraga, och darmed uppfylla vart syfte med denna uppsats,
visste vi i skrivandets borjan att relativ eller absolut allokering var den viktigaste variabeln for
oss. Vi visste ocksa att denna variabel skulle bli den svaraste for oss att erhalla da denna typ
av data ar strangt diskret hos de svenska investmentbanker som agerar underwriters vid
bdrsnoteringar. FOr det ar investmentbankerna som behandlar och sparar all data géllande
investerare. | ett forsta skede kontaktade vi Nasdaq samt Vardepapperscentralen (VPC) i hopp
om att kunna delges orderbdcker infor borsnoteringar, men de bada hade tyvarr inga data att
bista. Vi gick da vidare till att fraga de investmentbanker som vi aven hade intervjuer inbokat
med vilka var fyra till antalet. Tva stycken av dessa delgav oss det relevanta och farska data
som vi efterfragat och behovde. Med dessa data i hand vande vi oss aterigen till Nasdaq for att
erhalla all publik statistik kring de observationer vi erhallit. Da var tidsram gar tillbaka till
2012 fanns all data l4ttillanglig. Med hjélp av dessa data anser vi 0ss ha presterat en mycket
spannande kvantitativ del som vi anser skanker var uppsats ytterligare validitet och

reliabilitet.

3.6.1 Datainsamling och urval
For att vi pa ett framgangsrikt sétt skulle kunna fullfolja var undersékning av allokering i

relation till prissattningen vid borsnoteringar behdvde vi forst och framst valja relevant data.
Vilka data och vart vi skulle leta styrdes naturligt vis av det data vi erholl fran
investmentbankerna dér allokering var den enskilt viktigaste variabeln. Lyckligtvis erholl vi
data som uppfyllde kriterierna for vart urval av borsnoteringar vilka var att borsnoteringarna
var fullt genomforda, att dessa genomforts mellan 2010-2014 samt att de genomforts pa

huvudlistorna i de skandinaviska landerna och ej pa alternativa handelsplattformar.

Med denna diskretionara data i hand sokte vi i Nasdags databas efter historik for vart
stickprov. Da vi ville berakna eventuell underprissattning for var och en av vara observationer
samt berékna hur efterfragan sag ut infor notering genom att se var teckningskursen faststallts
i teckningsintervallet sokte vi efter aktiens teckningskurs, totalt antal aktier i emissionen,
varje slutpris per aktie fran den forsta handelsdagen till dag 30. Med detta urval av data kunde
vi dven berdkna ackumulerad avkastning. For att jamfora bolagens prestation de forsta 30

handelsdagarna med marknaden tog vi &ven fram marknadsindex for dessa dagar, samt de

29



riskfria tremanadersrantorna for respektive marknad och tidsperiod, med vilka vi skulle
subrahera fran bolagens och marknadens prestation varje dag for att erhalla den
marknadsjusterade avkastningen, dven kallad ”Alfa” (mer om detta i kapitel 4.6.1

Avkastning).

3.7 Variabler

3.7.1 Avkastning dag 1
Vart ena avkastningsmatt avser bolagens avkastning den forsta handelsdagen pa den 6ppna

marknaden. Detta avkastningsmatt anvandes bland annat av Hanley och Wilhelm (1995) i en
liknande studie varfor vi valde detsamma. Med bolagens avkastning dag 1 menar vi mer
korrekt 6veravkastning dag 1 da vi forst subraherat varje enskilt bolags slutkurs dag 1med
bolagets teckningskurs och darefter subraherat med den aktuella riskfria rantan. Pa sa vis
erhdll vi riskpremien som bolagen avkastar den forsta dagen. Data for varje bolag fick vi fram
genom att samla in varje bolags slutkurs deras fosta handelsdag pa barsen. Som riskfri ranta

anvande vi respektive lands ettariga statsobligationer, fran atkuellt ar, dividerat med fyra.

Overavkastning dag 1 = (slutkurs dag 1 — teckningskurs) — riskfri rinta

Ekvation 1

3.7.2 Ackumulerad abnormal overavkastning
For vart andra avkastningsmatt foljde vi varje enskilt bolag under handelsdag 2 till och med

handelsdag 30 for att samla in slutkurs varje dag. Slutkursen subraherade vi forst med
foregaende dags slutkurs och darefter divierade vi med féregaende dags slutkurs subtraherad
med riskfria rantan foregaende dag. Pa sa vis erholl vi varje bolags dagliga 6veravkastning de

forsta 30 dagarna.

(slutkurs dag 2 — slutkurs dag 1)

0 kastning =
veraveastning (slutkurs dag 1 — riskfri rdnta dag 1)

Ekvation 2

Dérefter subtraherade vi varje bolags dagliga éveravkastning med marknadens dveravkastning
det vill sdga marknadens avkastning subtraherat med aktuell riskfri rdnta. Som
marknadsavkastning antog vi respektive marknads bredaste index, dar samtliga aktier ar
sammanvégda. For exempelvis Stockholmshorsen &r detta index OMXSPI. Detta gav 0ss
varje bolags dagliga marknadsjusterade 6veravkastning, dven kallad abnormal

Overavkastning.
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Abnormal dveravkastning =
overavkastning dag 2 — (marknadsavkastning dag 2 — riskfri ranta dag 2)

Ekvation 3

| ett avslutande steg summerade vi varje bolags dagliga abnormala 6veravkastning for att pa
sa vis erhalla bolagens ackumulerade abnormala 6veravkastning under de forsta 30

handelsdagarna.

Ackumulerad abnormal 6veravkastning = summa (abnormal 6veravkasting dag 1 — dag 30)

Ekvation 4

3.7.3 Allokering
Som vi skrev i kapitel 4.5 Kvantitativ metod sa erholl vi allokering mellan privata och

institutionella investerare per bolag i procentuell form dér institutionell allokering plus privata

investerares allokering motsvara 100%. Detta &r en av vara absolut viktigaste variabler.

Total allokering = Institutionell allokering (%) + privat allokering (%)

Ekvation 5

3.7.4 Antal aktier
Antal aktier som ingick i varje enskild borsnotering erh6ll vi fran dels de tva

investmentbankerna, som delgav oss data, men dessa data gar dven att framlasa i alla de
borsnoteringar dar prospekten gatt att finna respektive bolags hemsida. For att verifiera
siffrorna, om antalet aktier per borsnotering, som vi erhéll fran investmentbankerna jamforde
vi dessa med motsvarande siffror i de prospekt vi lyckades finna. Det existerade ingen

avvikelse.

3.7.5 Teckningsintervall
For samtliga observationer i vart stickprov har vi lyckats finna teckningsintervallen, antingen

givna av investmentbankerna eller funna i respektive bolags prospekt. | en traditionell
borsnotering satts det slutgiltiga priset, det vill sdga teckningskursen, inom intervallet. Dock
kan det forekomma i mycket séllsynta fall att teckningskursen sétts utanfor exempelvis i de
ifall dar man missbedomt investerares efterfragan. Teckningskursen satts dver eller under

teckningsintervallets medelpunkt beroende pa investerares efterfragan infor borsnoteringen.

Teckningsintervallets storlek kan erhallas som procent av intervallets medelvarde genom att

dividera teckningsintervallet med intervallets medelvérde.
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(intervallets évre kurs — intervallets nedre kurs)

Teckningsintervallets storlek = - - -
teckningsintervallets medelvdrde

Ekvation 6

3.7.6 Medelpunktsavvikelse (MEPUAV)
Medelpunktsavkastningen ar en variabel som visar hur langt ifran teckningsintervallets

medelpunkt som teckningskursen &r faststalld till. Vi berdknar variablen genom att subtrahera
teckningskursen fran medelvérdet i teckningsintervallet, och sedan dividera den summan med
medelvardet i teckningsintervallet. Detta ger oss den procentuella skillnaden mellan
teckningsintervallets medelvérde och teckningskursen. Variabeln MEPUAYV skall indikera
investerares totala efterfragan pa bolagets aktier infor borsnotering. Nar MEPUAYV ar ett hogt,
positivt procenttal, for det ar i procent vi erhaller MEPUAYV, sa bor efterfragan ha varit hog i
och med att investmentbanken vid hog efterfragan vanligen satter ett pris hogre upp i
teckningsintervallet. | de fall investmentbanken medvetet underprisséatter aktierna, det vill
séga sétter en lagre teckningskurs, kommer det procentuella vérdet for MEPUAYV att vara

lagre och da ej forklaras av efterfragan utan snarare underprissattning.

(teckningskurs — medelvdrde teckningsintervall)
MEPUAV =

medelvdrde teckningsintervall
Ekvation 7

3.7.7 Underprissittningsgrad
For att kunna undersoka ett bolags underprissattningsgrad infér en bérsnotering behévs det en

formel for utrdkning av underprissattning. Vi valde att anvanda oss av Ritters (1998)
teorimetodik som hjélp for att berékna och presentera initial avkastning och prissattning,
vilket ger oss underprissattningsgrad, samt totalt medelvarde for underprissattningen i vart
stickprov. Underprissattning far vi fram genom att beakta aktiens rorelse under
introduktionsdagen pa den éppna marknaden. Om avkastningen ar positiv ar aktien att
betrakta som underprissatt i och med att marknaden korrigerade upp priset och vice versa. |
var uppsats ar det den procentuella férandringen under 6ppningsdagen som vi har anvant i var

jamforelse mellan vara observationer.

Underprissattning i kronor = slutpris — introduktionspris

slutpris
p )_ 1

Underprissattning i procent =<
p gip introduktionspris

Ekvation 8
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3.8 Regressionsmodell
Vi har valt att anvanda vara data till olika regressionsmodeller for att kunna berékna relation

mellan vara variabler. Vi ville analysera det statistiska sambandet mellan en beroende variabel
i modellerna samt flera oberoende variabler (Cortinhas & Black, 2012). Annorlunda uttryckt,
vara regressionsmodeller hjélpte oss forsta hur varden for en beroende variabel andras i
samband med att varden for oberoende variabler varierar. Vi genomférde var
regressionsanalys med hypotesen att institutionella investerare ej favoriseras i
allokeringsprocesser vid borsnoteringar i Skandinavien. Favorisering av institutioner ar svart
att definiera men generellt menar vi att man kan tala om favorisering nar institutioner, pa
privata investerares bekostnad, erhaller stor allokering i borsnoteringar dar efterfragan infor
borsnotering samt avkastning dag 1 och den ackumulerade abnormala Gveravkastningen efter
30 dagar ar betydligt positiv. Var hypotes sétter vi som: HO: B =0 och H1: B # 0. Genom
hypotesprovning testar vi om vara stickprov, i regressionsmodellerna, ar statistiskt
signifikanta (narmare bestamt koefficienterna). Vi siktar pa att falla vara nollhypoteser vilket
innebar att koefficienterna ar skilda ifran 0. Det gor vi genom att beakta p-varden (som skall
vara under vara alfavarden) samt t-varden (som skall ligga utanfor de kritiska vardena). Vi har

valt en signifikansniva pa 95%, da det &r s tidigare forskning, som vi inspirerats av, har gjort.

3.8.1 Allokering och avkastning dag 1
| var forsta regressionsmodell ville vi testa sambandet mellan avkastning dag 1 samt

allokering till institutioner. Regressionen kan hjalpa oss forsta om allokering till institutioner
har inflytande pa avkastning dag 1 for bolagen som noteras. Hanley och Wilhelm (1995)
diskuterar denna regressionens relevans da allokering till institutioner bestams innan den
inledande handeln startar och investmentbanken tekniskt sett inte kan veta hur avkastningen
den forsta dagen kommer att utvecklas. Dock kan investmentbanken &nda ha en uppfattning, i
synnerhet om de valt att underprissatta aktien. Vi forvantande oss ett positivt samband mellan
dessa tva variabler i och med att det var vad Hanley och Wilhelm (1995) upptéckte for den

amerikanska marknaden.

Avkastningdag 1 = a + f Allokering institutioner + ¢
Ekvation 9

3.8.2 Allokering och ackumulerad abnormal overavkastning
| var andra regressionsmodell ville vi testa sambandet mellan den ackumulerade abnormala

overavkastningen for de 30 forsta dagarna pa marknaden samt allokering till institutioner. De
30 forsta dagarna pa marknaden anses tillhdra bérsnoteringsprocessen enligt
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investmentbanker vi intervjuat. Vi anser att Hanley och Wilhelms (1995) resonemang om
regressionens relevans stimmer battre in pa i detta fall i och med att investmentbanker
omdjligt kan forutse hur de nynoterade bolagen kommer att prestera pa marknaden samtidigt

som allokering sker infor borsnotering.

Ackumulerad abnormal 6veravkastning = a + B Allokering institutioner + ¢

Ekvation 10

3.8.3 Avkastning dag 1 och efterfragan infor borsnotering (MEPUAYV)
| vara tre avslutande regressioner ville vi testa om investmentbanker favoriserar institutionella

investerare da efterfragan ar hog pa det bolag som skall noteras infor den 6ppna handeln.
Favoriseringen skulle kunna ske genom 6kad allokering till instiutioner da bolag har en hog
efterfragan infor notering. For att 6ka den regressionens relevans valde vi dock forsta att testa
om det finns ett samband mellan variablerna avkastning dag 1 och MEPUAYV (som vi later
vara representativt for en hog efterfragan infor notering, las mer i kapitel 4.6.5 MEPUAYV).

Med andra ord om avkastningen dag 1 kan forklaras med hjalp av efterfragan infor notering.

Avkastningdag 1 = a + f MEPUAV + ¢
Ekvation 11

3.8.4 Ackumulerad abnormal overavkastning och MEPUAV
Som namnt ovan testar vi i vara avslutande regressioner om investmentbanker favoriserar

institutionella investerare da efterfragan ar hog pa det bolag som skall noteras infor den 6ppna
handeln, det vill siga om det finns samband mellan allokering till instutioner och efterfragan
infor notering. Vi menar att favorisering skulle kunna ske genom 6kad allokering till
instiutioner da efterfragan ar hog infor notering. | denna regressionen testar vi om det finns
samband mellan bolagens ackumulerade prestation de forsta 30 dagarna pa marknaden och
medelpunktsavvikelsen i teckningsintervall som vi later vara representant for bolagens

efterfragan infor notering.

Aackumulerad abnormal éveravkastning = a + f MEPUAV + ¢

Ekvation 12

3.8.5 Allokering och efterfragan infor borsnotering (MEPUAV)
Efter att ha testat sambandet mellan ovanstaende variabler valde vi att ga vidare for att se om

allokering till privata investerare 6kar nar bolagets efterfragan ar hog infor notering.
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Problemet med denna regression ar att MEPUAV till storst del, om inte till och med
uteslutande, visar instiutionell investerares efterfragan infor notering (da det ar dessa som
besoks under road showen och vars ord till storst del har inflytande i prissattningen, 1&s mer i
kapitel 2.1.5 metoder for bérsnotering och 2.1.6 bolagsvéardering). Ett hogt varde for
MEPUAV, vilket indikerar en stor efterfragan, behover alltsa inte garantera en hog
efterfragan hos de privata investerarna. Darfor uppmanar vi till viss forsiktighet i denna
regressionens relevans. Dock kan vi med sakerhet utesluta att endogenitet skulle kunna
forekomma eftersom efterfragan infor en borsnotering ar kand veckor innan, medan
allokering vanligtvis publiceras nagon dag innan handeln pa den 6ppna marknaden satter fart.
Séledes maste allokering, som y-variabel, vara beroende av var x-variabel, efterfragan infor

borsnotering.

Allokering privat = a + f MEPUAV + ¢
Ekvation 13
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4.0 Empiri

| var empiridel pressenteras vart empiriska arbete. Vi presenterar deskriptiv statistik med
diverse nyckeltal, vi genomfér och presenterar regressionsanalyser samt genomfor
signifikanstester for dessa. Avslutningsvis presenterar vi material fran vara intervjuer.

4.1 Deskriptiv statistik

Som vi namnt tidigare i uppsatsen berodde vart stickprov uteslutande pa de observationer vi

erholl fran investmentbankerna, dar tva investmentbanker delgav oss data medan de tva andra

hénvisade till datans kansliga och diskreta karaktéar varfor dem ej kunde delge oss den.

Vara forsta tre tabeller visar hur noteringsaktiviteten har sett ut mellan aren 2010-2014 vilket
ar vart valda tidsintervall for uppsatsen. Stickprovets totala storlek &r 47 stycken
borsnoteringar av den totala populationen pa 111 stycken. Kolumnen till vanster visar vart

stickprov och kolumnen till héger visar malpopulationen.?

Ar  stickprov Malpopulation

2010 0(0%) 14 (23%) Tabell 1: Bérsnoteringar Sverige
2011  1(6%) 11 (18%) , . ) . .o
2012 3 (18%) 6 (10%) Som gar att utlasa var noteringsaktiviteten hog pa den

2013 6 (35%) 10 (16%) svenska marknaden ar 2010 for att sedan ga ner nagot och
2014 7 (41%) 21 (34%) . o
Total 17(100%) 62 (100%) aterigen stiga ar 2014

Ar stickprov Malpopulation

2010 4 (27%) 11 (31%) Tabell 2: Bérsnoteringar Danmark

2011 4 (27%) 8 (23%) Danmark hade en hog noteringsaktivitet i borjan av

2012 2 (13%) 6 (17%) tidsperioden med 6ver hélften av alla noteringar de tva
2013 3 (20%) 7 (20%) forsta aren. Stickprovet jamnt fordelat under tidsperioden
2014 2 (13%) 3 (9%)

Total 15(100%) 35 (100%)

Ar  Stickprov Malpopulation

2010 5 (33%) 9 (29%) Tabell 3: Bérsnoteringar Norge

2011 2 (13%) 4 (12%) Noteringsaktiviteten i Norge &r relativt homogen med
2012 1(7%) 3 (9%) undantag fér 2011 och 2012, med stegrande trend darefter.
2013 4 (27%) 8 (25%)

Vara data ar jamnt fordelad under tidsperioden.
2014 3 (20%) 8 (25%)

Total 15 (100%) 32 (100%)

?Kalla: http://www.nasdagomxnordic.com/
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Som gar att utlasa ur tabell 1, 2 och 3 sa ar noteringsaktiviteten valdigt varierande bada
mellan aren samt landerna. Variansen i aktiviteten har dock ingen som helst inverkan i vart
resultat da vi inom ramen for denna uppsats valt att se pa hela perioden sammanlagt och

landerna sammanlagda.

Tabell 4, 5 och 6 nedan presenterar deskriptiv statistik for vart stickprov uppdelat mellan
Sverige, Danmark och Norge. Aven denna statistik vittnar om borsnoteringarnas olika

karaktar vad géller allokering och investerares efterfragan, storlek samt bolagens prestation

forsta dagen samt den ackumulerade avkastningen.

Tabell 4: Sverige Medelvirde Median Standardavvikelse Minimum Maximum
MEPUAV -0,63% 0,62% 1,79% -16,67% 13,21%
Antal aktier (miljoner) 70,08 57,96 69,78 6,19 253,16
Teckningskurs 63,1 kr 45,8 kr 71,9 kr 1,39 kr 320 kr
Teckningsintervall storlek 23% 20% 12% 16% 67%
Avkastning dag 1 0,05% 1,16% 5,70% -12,40% 7,78%
Ackumulerad Abnormal Overavk. 1,20% 0,95% 16,00% -25,44% 45,99%
Allokering (privat) 15,30% 15,00% 6,51% 8,00% 30,00%
Allokering (institutionell) 84,71% 85,00% 6,51% 70,00% 92,00%

Medelvirde Median Standardavvikelse Minimum Maximum

Tabell 5: Danmark

MEPUAV 1,63% 1,29% 2,49% -5,41% 6,94%
Antal aktier (miljoner) 81,51 50,37 85,48 3,86 241,50
Teckningskurs 81,30 kr 56,60 kr 62,80 kr 3,60 kr 226,50 kr
Teckningsintervall storlek 20,89% 20,20% 2,61% 18,18% 28,57%
Avkastning dag 1 5,98% 3,47% 11,98% -5,91% 41,01%
Ackumulerad Abnormal Overavk. 3,86% 0,19% 19,06% -19,29% 61,04%
Allokering (privat) 17,60% 16,00% 6,70% 7,00% 28,00%
Allokering (institutionell) 82,40% 84,00% 6,70% 72,00% 93,00%

Tabell 6: Norge

Medelvirde

Median

Standardavvikelse Minimum

Maximum

MEPUAV
Antal aktier (miljoner)

Teckningskurs

Teckningsintervall storlek

Avkastning dag 1

Ackumulerad Abnormal Overavk.

Allokering (privat)

Allokering (institutionell)

1,44%
83,09
40 kr
22,52%
0,74%
2,25%
15,93%
84,07%

0,68%
58,00
39,80 kr
19,93%
2,16%
-2,59%
15,00%
85,00%

5,29%
123,65
34,90 kr
10,95%
10,02%
15,72%
5,70%
5,70%

-4,76%
2,46
0,60 kr
13,56%
-29,42%
-16,28%
8,00%
74,00%

18,88%
498,60
130 kr
59,74%
16,66%
29,22%
26,00%
92,00%
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Som framgar av statistiken rader det inga markvardiga skillnader de tre skandinaviska
marknaderna emellan. Medelvérdet for den procentuella allokeringen till privata och
institutionella investerare ligger pa jamna nivaer, mellan 15-17% till privata och mellan 82-
85% till institutionella investerare. Dock kan utlasas att det rader en stor spread mellan den
hogsta och lagsta allokeringen till privata och institutionella investerare. De hdgsta
allokeringarna till institutioner &r for Sverige 92%, Danmark 93% och Norge 92% medan de
lagsta ar for Sverige 70%, Danmkar 72% och Norge 74%. Det rader alltsa en substansiell
skillnad i hur allokering ser ut fran borsnotering till borsnotering oavsett land. Det &r daven
spannande att se sa pass hdg institutionell allokering da Aggarwell et. al. (2002) och Hanley
och Wilhelm (1995) i sina respektive forskningsstudier kunde konstatera medelvarden samt
medianvarden for institutionell allokering pa mellan 60-70%. De enda siffrorna som sticker ut
ar val mojligen Danmarks uppvisar betydligt hogre varden for teckningsskurs an Sverige och
framfor allt Norge. Detta kan indikera bade att vart stickprov i Danmark innehallit storre
bolag eller att efterfragan helt enkelt varit hogre i och med en hog teckningskurs, den
sistnamnda forklaringen kan bekraftas delvis av positiva varden for MEPUAV
(medelpunktavvikelsen), och med en lag standardavvikelse, vilket kan indikera en hog

efterfragan infor notering.

Tabell 7 nedan visar deskriptiv statistik for stickprovet totalt. Tabell 8 visar en del deskriptiv
statistik av var population. Notera dock att vi lyckades erhalla dessa data fran 116 bolag av
var population pa 129 bolag (nara 90%) under aren 2010-2014. Vi betraktar detta som fullgott
for var population, men medger en viss statistisk osakerhet da de 13 bolag som vi ej erholl

datat for 1 var population kan innehélla viktiga “uteliggare”.

MEPUAV 0,51% 0,51% 5,50% -16,66% 18,88%
Antal aktier (miljoner) 77,88 51,29 92,77 2,46 498,60
Teckningskurs 61,50 kr | 45,50 kr 60,40 kr 0,60 kr 320 kr
Teckningsintervall storlek 22,20% 1,35% 9,30% 13,55% 67,00%
Avkastning dag 1 4,16% 3,34% 9,62% -29,42% 41,01%
Ack. Abnormal Overavk. 4,38% 2,19% 16,66% -25,44% 61,04%
Allokering (privat) 16,00% 15,00% 6,00% 7,00% 29,00%
Allokering (institutionell) 84,00% 85,00% 6,00% 71,00% 93,00%
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Som gar att utlasa ur tabell 8 nedan lyckades vi, for var population, fa fram antal aktier,
tecknigskurs, teckningsintervallets storlek och avkastning dag 1. Vi anvander oss av dessa
variabler for att jamfora vart stickprov med var population samt genomféra en

signifikansprévning.

Tabell 8: Population

Skandinavien Medelvarde | Median Standardavvikelse Minimum Maximum
Antal aktier (miljoner) 83,09 21,85 39,20 1,20 74,88
Teckningskurs 76,50 kr 66,70 kr 34,10 kr 210,00 kr 0,75 kr
Teckningsintervallets storlek 21,82% 18,19% 8,21% 5,84% 45,10%
Avkastning dag 1 5,01% 4,15% 14,40% -17,15% 36,62%

Sammanfattningsvis har 129 stycken borsnoteringar genomforts i Skandinavien under aren
2010-2014. Vart stickprov pa 47 observationer tacker saledes cirka 36% av alla
borsnoteringar mellan dessa aren. Av var population har vi lyckats fa fram statistik fran 116
bolag att jamféra med statistiken for vart stickprov. Vi anser oss ha uppnatt en god tackning
men antog anda att stickprovet innehdll en statistisk felmarginal. Ju mindre stickprov desto
storre felmarginal och vice versa. Darfor valde vi att genomfora t-test med hjélp av de
variabler vi har for bade stickprovet och populationen for att se om vart stickprov var
representativt for populationen. Vi genomfoérde ett ”one sample students t-test” i och med att
vi ville jamfora stickprovets medelviarden med de ”sanna” medelvérdena. De variabler som vi
jamforde var antal aktier (miljoner), teckningskurs, teckningsintervallets storlek samt

avkastning dag 1.

Medelvardet for antalet aktier i stickprovet var 77,88 miljoner och 35,55 miljoner aktier for
populationen. Medelvérdet for teckningskurs i stickprovet var 61,50 kronor och 76,50 kronor i
populationen, teckningsintervallets medelstorlek var 22,20% i stickprovet och 21,82% i
populationen. Medelavkastningen i stickprovet dag 1 var 2,16% och 5,01% i populationen.
Fragan var dock om skillnaderna var tillrackliga for att vara signifikanta eller ej. Vara

hypoteser formulerade vi pa féljande vis:

HO: X = p. Det finns ingen signifikant skillnad. Att acceptera HO innbdr att medelvardena i
stickprovet och populationen inte &r signifikant olika.

H1: X # p. Det finns en signifikant skillnad (det vill sdga &r signifikan olika).
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X = Medelvérde i stickprovet [t = Medelvérdet i populationen.

Sd = Standardavvikelsen i stickprov N = Stickprovets storlek

Som gar att framlasa ur tabell 9 nedan kommer vi att behalla HO tills vidare. Det innebar att
medelvérdena i vara stickprov kan vara medelvardena for populationen, men behéver inte
vara det. Vart stickprov ger helt enkelt inte tillrackligt med stod for mothypotesen.
Medelvardena for till exempel teckningskurseen pa 61,50 kr i stickprovet och 76,50 kr i

populationen &r alltsa med ett t-varde pa 1,602 inte statistiskt signifikant.

Tabell 9: One sample

student’s two-tailed t-
test.

Kritiskt

Variabel P-varde varde T-varde Hypotes
Antalet aktier 5% +/- 2.0452 - 0,385 Behall
Teckningskurs 5% +/- 2.0452 1,602 Behall
Storlek teckningsintervall 5% +/- 2.0452 -1,598 Behall
Avkastning dag 1 5% +/- 2.0452 -0,20 Behall

Vi har ett relativt stort stickprov. Men vi valde anda att genomfora ett icke-parametriskt test
for att testa om vara observationer kan vara representativa for populationen. Testet vi
genomforde var ”Wilcoxons signed ranked test ”. Vi valde detta test for att testa om
medianvardena for stickprovet avvikte fran populationen och for att detta test inte staller
samma typ av krav pa data utan accepterar till exempel ett mindre stickprov som inte ar
normalfordelat. Testet ar rekommenderat att anvanda da det kan vara svart att fa upp
signifikans i ett parametriskt t-test pa grund av antal observationer. Vi applicerade testet pa
vara observationer som &r verksamma pa den svenska marknaden, det vill saga stickprovets

andel fran Sverige for att dessa hade samtliga data tillganglig for stickprovet (medianvardena

for alla fyra variabler). Vara hypoteser var detsamma som i tidigare test fast med avseende pa

medianvardena istallet for medelvardena.
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HO:u =1
Hl:pu # n

Resultatet i vart "Wilcoxon signed ranked test” bekraftar resultatet fran vart tidigare t-test,
det vill sdga att vi inte kan forkasta hypotesen att vart stickprov inte ar representativt for
populationen. Testet bekréaftar alltsa igen att vart stickprov kan vara representativt for
populationen. Detta da samtliga av vara minsta T-varden i rankingen ligger utanfor det
kritiska T-vérdet. Saledes kan vi konstatera att skillnader mellan medianvardena for antal
aktier, teckningskurs, storlek teckningsintervall samt avkastning dag 1 mellan stickprovet (obs
Sverige i detta test) och populationen (obs Sverige i detta test) ar inte statistiskt signifikanta.
Vi behaller HO da vi helt enkelt inte vet béttre.

Tabell 10: Wilcoxon signed

ranked test (n=17)

T-varde Minsta

Variabel a-varde kritiskt T-varde Hypotes
Antalet aktier 5% +/- 34 35,5 Behall
Teckningskurs 5% +/- 34 53 Behall
Storlek teckningsintervall 5% +/- 34 39,5 Behall
Avkastning dag 1 5% +/- 34 44 Behall
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4.2 Allokering och avkastning daqg 1
Tabell 12 visar deskriptiv statistik for huruvida man kan, utifran statistiken, diskutera

favorisering av institutioner eller ej i borsnoteringar som har haft en positiv respektive negativ
avkastning den forsta handelsdagen. Ur tabellen kan vi konstatera att institutionernas
allokering har varit valdigt snarlik i bade borsnoteringar som har gatt bra (positiv avkastning)
i den initiala handeln och daligt (negativ avkastning), i bada fallen cirka 84%. Samma sak
galler for allokering till privata investarere, dar dem bade deltagit i snitt med cirka 16% vid

daliga noternigar och 16% i bra noteringar.

Positiv
Tabell 12 Negativ avkastning avkastning
Antal noteringar 16 st 31 st
Medelvarde Avkastning dag 1 -5,63% 6,31%
Median Avkastning dag 1 -2,70% 3,63%
Medelvarde allokering institutioner 84,19% 84,03%
Medelvarde allokering privat 16,02% 16,96%

Nedan har vi resultatet fran var forsta regressionsmodell i Excel dar var y-variabel, den
beroende &r avkastning dag 1 och x-variabel, den oberoende, ar allokering till institutioner. Vi
borjar med att kommentera regressionsmodellen genom att beakta vardena for Multiple R pa
39% och R-square vilket ar 15%. Detta innebér att korrelationen mellan vara variabler ar 39%
och att variablen allokering forklarar cirka 15% av variansen i variablen avkastning dag 1. R-
square kan aven uttryckas som var determinationskoefficient, eller det varde som ger oss
forklaringsgraden. Vi véljer att ej beakta adjusted R-square da vi bara har en oberoende

variabel, men medger att denna variabel ger en storre sakerhet.

Regression Statistics Regression 1

Multiple R 0,562
R Square 0,315
Adjusted R Square 0,300
Standard Error 0,094
Residual 45
Observations a7
Variabel Coefficients t Stat P-value
Intercept -0,887 -4,436 5,83E-05
Allok. institutioner 1,094 4,557 3,90E-05
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Ur regressionens ekvation nedan kan vi utldsa att avkastning dag 1 6kar med 1,09% nar

allokering till institutioner 6kar med 1%.

Avkastning dag 1 = —0,8873 + 1,0945 * allokering institutioner.
Ekvation 14

Regressionens framraknande t-varde ar 4,5, residualen ar 45 och signifikansnivan 5%. Detta
ger oss ett kritiskt varde pa 2,01. T-vardet ligger alltsa utanfor kritiskt t-véarde. Detta ger oss
starka bevis att forkasta var nolhypotes (B = 0) vilket innebér att var koefficient ar statistiskt
signifikant skild fran 0. Detta bekraftas dessutom av regressionens extremt laga p-vérde pa

0,000039 som ar mindre an alfa. Resultaten kan ha uppstatt av en slump. Ju starkare T-varde

och desto svagare P-varde, desto starkare bevis har vi mot nollhypotesen.

| var forsta regression testade vi allokering till institutioner som x-variabel, vi hade lika gérna

kunnat sétta allokering till privata

(Regressionib)

investerare som x-variabel och erhallit i

Variabel Coefficients t Stat P-value
princip samma resultat fast med en Intercept 0,207 4833  1,60E-05
skillnad i storlek och tecken pa Allok. privat -1,094 -4,557  3,94E-05

koefficenterna.

4.3 Allokering och ackumulerad abnormal 6éveravkastning
Tabell 13 visar deskriptiv statistik for huruvida man kan, utifran statistiken, diskutera

favorisering av institutioner eller ej i borsnoteringar som har haft en positiv respektive negativ
abnormal dveravkastning. Ur tabellen kan vi konstatera en vasentlig skillnad. Nar
avkastningen har varit positiv sa har institutioner i medel erhallit allokering pa cirka 85%,
medan dem erhallit allokering pa cirka 80% nér avkastningen varit negativ. For privata
investerare har allokering varit cirka 14,3% nér avkastningen varit positivt samt cirka 20,3 nar

avkastningen varit negativ.

Tabell 13 Negativ avkastning avll)(::it:i\‘ilng
Antal noteringar 25 23
Medelvarde Ack. Abno. Overavk. -9,66% 13,75%
Median Ack. Abno. Overavk. -9,83% 7,29%
Medelvarde allokering institutioner 80% 85,68%
Medelvarde allokering privat 20,33% 14,32%
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Nedan har vi resultatet fran var andra regressionsmodell i Excel. | regressionsmodellen ar
ackumulerad abnormal dveravkastning var y-variabel (oberoende) och allokering till
institutioner var x-variabel (beroende). Vardet for multiple R pa 53% talar om att det finns ett
linjart samband mellan variablerna pa 52%. Vérdet for R square pa 35% x-variabeln forklarar

cirka 35% av variansen i y-variabeln.

Regression Statistics Regression 2

Multiple R 0,595
R Square 0,354
Adjusted R Square 0,340
Standard Error 0,139
Residual 45
Observations 47
Variabel Coefficients t Stat P-value
Intercept -1,447 -4,866 1,40E-05
Allok. Instit. 1,776 4,971 1,10E-05

Ur regressionens ekvation kan vi utlésa foljande:

Ack.Abn.Overavk.= —1,4479 + 1,7762 * allokering institutioner.
Ekvation 15

Detta innebar att den ackumulerade abnormala 6veravkastningen ékar med 1,77% nar

allokering till institutioner 6kar med 1%.

Med ett framraknat t-varde pa 4,9 och ett kritiskt véarde pa 2,01 kan vi konstatera att var
koefficient r statistiskt signifikant skild fran 0. Vi forkastar nollhypotesen (HO: B = 0). Annu
en gang bekréaftas detta dven av vart laga p-varde som ligger langt under alfa pa 0,05
(0,000011).

4.4 Avkastning dag 1 och MEPUAV

| tabell 14 nedan presenterar vi deskriptiv statistik for avkastning dag 1 nér teckningskursen

ar satt 6ver, pa och under teckningsintervallets mittpunkt. Var variabel MEPUAYV indikerar
investerares efterfragan pa bolagets aktier infor borsnotering. Med ett positivt varde pa
MEPUAYV menar vi att efterfragan har varit hog och vice versa. Tabell 14 visar oss att 31

stycken bolag i vart stickprov har haft MEPUAV o6ver 0, vilket indikerar en hog efterfragan
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pa dessa. | dessa har institutionella investerare erhallit en relativt hogt allokering (85%) i
jamforelse med de 12 fall nar efterfragan varit 1ag (80%). Vi kan &aven se att de 31 bolag som
har haft ett MEPUAYV 0ver 0 har handlats upp med i medel 3,06% den forsta handelsdagen,
hogre &n de 12 bolag med negativt MEPUAV.

Tabell 14 MEPUAV <0 MEPUAV =0 MEPUAV >0
Antal noteringar 12 4 31
Medelvarde avkastning dag 1 1,78% 2,39% 3,06%
Median avkastning dag 1 0,71% 2,74% 3,93%
Medelvarde allok. instit. 80,00% 84,00% 85,00%
Medelvarde allokering privat 19,58% 15,75% 16,03%

| var tredje regressionsmodell nedan, dar avkastning dag 1 ar y-variabel och
medelpunktsavvikelse i teckningsintervallet (MEPUAYV) &r x-variabel, kan vi konstatera ett
linjart samband mellan dessa pa 32%. Medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet forklarar
cirka 10% av bolagens variansen i avkastning dag 1. DA fortfarande enbart anvéander en x-

variabel i regressionsmodellen valjer vi att ej beakta adjusted R-square.

Regression Statistics Regression 3

Multiple R 0,327
R Square 0,107
Adjusted R Square 0,087
Standard Error 0,096
Residual 45
Observations 47
Variabel Coefficients t Stat P-value
Intercept 0,033 2,353 0,230
MEPUAV 0,597 2,328 0,244

Ur ekvationen for regression 3 kan vi utlésa féljande:

Avkastning dag 1 = 0,033 + 0,5976 x MEPUAV.
Ekvation 16

Avkastning dag 1 6kar med 0,59% nér medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet 6kar med
1%. Med ett t-varde pa 2,32 kan vi konstatera att var koefficient ar statistiskt signifikant skild

fran 0, saledes kan vi alltsa forkasta nollhypotesen med liten marginal. Detta bekraftas da
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regressionen gav oss ett p-varde pa 0,24 vilket ar langt 6ver alfa pa 0,05. Vi manar till
forsiktighet i tolkandet av resultatet héar.

4.5 Ackumulerad abnormal 6veravkastning och MEPUAV
| tabell 15 nedan presenterar vi deskriptiv statistik for ackumulerad abnormal dveravkastning

nar teckningskursen &r satt 6ver, pa och under teckningsintervallets mittpunkt. Aterigen
indikerar variabeln MEPUAYV investerares totala efterfrdgan pa bolagets aktier infor
borsnotering. HOogt varde innebar att efterfragan har varit hog och vice versa. Ur tabellen kan
vi utlasa att institutionella agare haft storre allokering i efterfragade borsnoteringar och
mindre allokering i mindre efterfragade, omvant galler for privata investerare. Bolagen med

hog efterfragan infor notering har ocksa i medel presterat betydligt battre med 3,11%.

MEPUAV < MEPUAV = MEPUAV >

Tabell 15

0 0] 0
Antal noteringar 12 4 31
Medelvarde ack. abno. 6veravk. 0,09% 2,67% 3,11%
Median ack. abno. dveravk. 0,36% -5,53% 3,19%
Medelvarde allokering institutioner 80,00% 84,00% 85,00%
Medelvarde allokering privat 19,58% 15,75% 16,03%

Ur regressionsmodell 4, dar ackumulerad abnormal éveravkastning ér var oberoende y-
variabel och medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet ar var beroende x-variabel, kan vi
utlasa ett relativt svagt samband pa 28%. X-varibelns forklaringsgrad av variansen i var y-

variabel ar saledes ocksa relativt svag med 7,9%.

Regression Statistics Regression 4
Multiple R 0,281
R Square 0,079
Adjusted R Square 0,058
Standard Error 0,162
Residual 45
Observations 47
Variabel Coefficients t Stat P-value
Intercept 0,035 1,475 0,146
MEPUAV 0,852 1,969 0,055
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Regressionens ekvation talar om for oss att om medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet
okar med 1% sa kommer den ackumulerade abnormala 6veravkastningen att éka med cirka
0,85%. Var koefficient ar inte statistiskt signifikant skild fran 0 i och med ett t-varde pa 1,96.
Detta bekraftas dven av vart p-varde (0,055) som ar dver alfa pa 0,05. Vi kan inte forkasta

nollhypotesen.

Ackumulerad Abnormal Overavkastning = 0,035 + 0,852 * MEPUAV

Ekvation 17

4.6 Allokering och MEPUAV

Nedan har vi var femte och sista regressionsmodell. | regressionen testar vi sambandet mellan

var oberoende y-variabel som ar allokering till privata investerare och var beroende x-variabel
som ar medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet (MEPUAYV). Vi kan konstatera en
relativt stark korrelation pa 58% mellan allokering till privata investerare och MEPUAV.
Vidare kan vi konstatera att cirka 33% av variansen i allokering till instiutioner beror pa
MEPUAV. Aterigen har vi valt att ej beakta vardet for adjusted R-square i och med att vi

enbart anvander en x-variabel per korning.

Regression Statistics Regression 5

Multiple R 0,580
R Square 0,336
Adjusted R Square 0,321
Standard Error 0,047
Residual 45
Observations 47

Aven i detta fall har vi valt att kora regressionen med varierande y-variabel. Det vill sdga ena
kdérningen med allokering till institutioner som y-variabel, och den andra med allokering till
privata investeare som y-variabel. Regressionens ekvation ser olika ut beroene pa vilken y-

variabel da koefficienternas storlek och tecken andras.

Regressionens ekvation, nar vi anvander allokering till privata investerare som y-variabel,
talar om for oss att om medelpunktsavvikelsen i teckningsintervallet 6kar med 1% sa kommer
allokering till privata investerare att minska med 0,58%. Om MEPUAYV o6kar med

motsvarande procent kommer dock allokering till institutionella investerare att 6ka med
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0,58%. Detta indikerar att institutionella investerare erhaller hogre allokering ju hogre

efterfragan ar.

Allokering privat = 0,17584 — 0,58297 = MEPUAV
Ekvation 18

Variabel  Coefficients  Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,175 0,006 25,181 3,681

MEPUAV -0,582 0,122 -4,776 0,000

Allokering institution = 0,82415 + 0,58290 x MEPUAV
Ekvation 19

Variabel Coefficients t Stat P-value
Intercept 0,824 118,1 1,004
MEPUAV 0,582 4,776 1,00E-04

Med t-varden pa -4,77 och 4,77 samt p-varden langt under alfa pa 0,05 kan vi konstatera att

koefficienterna ar signifikant skilda fran 0. Vi kan forkasta nollhypotesen (B = 0).

4.7 Intervjuer
Vi har valt att intervjua representanter fran tre olika investment banker som alla &r verksamma

pa den svenska marknaden, for att kunna komplerttera uppsatsens kvantitativa data, dessa
banker ar de samma banker som har forsatt oss med datan vi anvander i var uppsats. Pa grund
av bankernas vilja att forbli anonyma kommer uteldamnar vi nagra som helst detaljer kring
bankerna annat an att samtliga respondenter fran bankerna kommer fran corporate finance-

avdelningar. Samtliga respondenter har flera ars bakgrund med arbete inom borsnoteringar.

Tva av intervjuverna ar genomforda pa bankernas respektive huvudkontor i Stockholm. Den

tredje intervjun genomforde vi dver telefon da huvudkontoret ligger i London.

4.7.1 Metod och prissattning
Den inledande processen i en borsnotering ar nar banken far en forfragan att bli

“underwriter” till foretaget. Banken far sedan framhalla en uppskattning av foretaget, borja
titta pa bolagets karaktaristiska drag, faststalla om foretaget for ett tillvaxtforetags eller ett

stabilt foretag med stabila kassafléden, sedan tittar man efter fack/segment som foretaget kan
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kategoriseras och forsoker jamfora med liknande féretag som nyligen har borsnoteras, allt
detta sker oftast cirka sex manader fore inférandet. For att kunna uppskatta vardet av foretaget
genomfors en sa kallad Early look-moten samt Pilot fishing dar analytiker och mellan 10-30
institutionella investerare far ta del av foretaget for att kunna forse dem med investerares
feedback om foretaget. Darefter faststéller man ett prisintervall, vad investerarna ar villiga att
betala &r en valdigt viktig input som framstalls i Early look-motena, darefter startar
anmaélningsperioden (bookbuildingen). Den vanligaste grunden for foretagets vérdering ar

diskonterat kassaflode tillsammans med multiplar.

Det &r svart att ge en generell definiera av en lyckad borsintering, pa grund av de olika
preferenserna séljare har. Ett exempel pa en lyckad borsnotering fran foretagets synvinkel ar
den uppmarksamhet foretaget far, samt att saljare och kopare ar néjda med noteringen. Vissa
foretag vill ha ett sa hogt startpris som mojligt. Medas andra foretag vill att priset pa aktien
ska Oka suggestivt, eftersom att ha ett hogt pris fran borjan kommer att vara I6nsamt pa kort
sikt, men kan skapa negativ publicitet i langden om priset sjunker. Banker kanner generellt att
det & dumt att pressa ut sista kronan, da denna kan kosta bankens rykte och ar nagot som
forknippas med hog risk. Nar man fragar vad den viktigaste delen av processen ar, ar det svart

att definiera, men prissattningen och marknadsféringen av borsintroduktionen ar avgérande.

4.7.2 Prisintervall
Efter den initiala fasen Early look-mdten samt Pilot fishing &r avklarad, da bestammer man

foretagets aktiepris. Aktiens prisintervallet ar vanligtvis mellan 15% och 25%. Spridden pa
price range brukar tyda pa osékerhet pd marknaden, men om prisintervallet ar for liten,
minskar flexibiliteten och aktien blir mer utsatta for marknadsrisk under book building
perioden, darmed ger ett prisintervall storre flexibilitet att justera aktiepriset under

boérsnoteringen.

Ett annat foretkommande exempel pa prissattning ar fixed price istallet for price range. En
fordel med att anvénda sig utav fixed price &r att saljaren vill med all sdkerhet veta vilket pris
och intékter de kan forvénta sig. En annan anledning &r nar utbudet av aktier & mindre brukar

institutionell vara motvilliga att spekulera pa aktiens pris.

4.7.3 Bokbyggande
Book Building procesen bestar av en period pa tio till fjorton dagar nar banken

“bygger”orderboken. Under denna period genomfor banken en sa kallad roadshow dar mota

potentiella investerare och marknadsfora foretaget. Under denna period placerar institutions
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och retail inverterare sina fordrar, skillnaden mellan dessa tva typer av investerare ar att
institution har mojlighet att gora bestallningar med prisgranser och storlek, dar retail har
mojligheten att endast ata sig att kopa en viss mangd aktier oavsett slutpris. Vidare har
institution investerare ocksa majligheten att placera flera olika order pa olika priser med
begransning pa hur mycket de &r villiga att kopa pa varje niva. nar boken stangs, ar det
slutliga priset satt med optimal efterfragan i atanke och dven efter diskussion med foretaget
som borsnoteras. Det slutliga priset jag fast for de bade sorternas investerare.

4.7.4 Allokering
Né&r banker ska bestdmma allokeringen, brukar banker folja praxis att sprida dgandet avv

aktierna pa minst 500 olika agare. En annan praxis som banker foljer ar viljan att ska likviditet
pa eftermarknaden. Detta ar nagot retail agare bidrar med pa eftermarknaden. Retail &dgare ar
bundna till att kOpa ett vist antal avsatt erbjudandets storlek, déar av nér det &r ett storre antal
brukar mindre andelar ga till retail dgare.

Allokeringen av aktier paverkas ocksa av vilken typ av bransch foretaget ar verksamt i.
exempelvis ett detaljhandelsforetag med privatpersoner som slutkunder kan vilja ha hdgre

tilldelning till retail investerare.
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5.0 Empirisk analys

| det har avsnitet analyserar vi resultatet fran kapitel 4.0, och jamnfér med teorier som vi har
presenterat tidigare. Vidare presenterar vi ndgra av vara egna tankar.

Som gar utlasa ur tabell 7 och 8 sa har bolag i Skandinavien under aren 2010-2014 generellt
sett varit underprissatta med varierande underprissattningsgrad. For vart stickprov (tabell 7)
har medelunderprissattningsgraden for den forsta handelsdagen varit 4,16% och den
ackumulerade medelunderprissattningsgraden de forsta 30 dagarna har varit 4,38%. For var
population har m medelunderprissattningsgraden for dag 1 varit 5,01%. Att underprissattning
forekommer har bekraftats av diverse tidigare forskning inom d&mnet, daribland Jenkinson &
Ljungqvist (2001), Santos (2010), Ljunggvist och Wilhelm (2002), Chowdry och Sherman
(1996) samt Ritter och Welch (2002). Det finns manga olika teorier om varfor
underprissattning forekommer. Vi har redogjort for tre stycken teorier, dar framfor allt teorin
om signalering var aterkommande under vara intervjuer med investmentbank A och C. Enligt
investmentbankerna ar fordelarna, eller signalerna, med underprissattning en viktig del i att
attrahera investerare infor notering och samtidigt na en hog avkastning under forsta

handelsdagen.

5.1 Allokering och bolagens avkastning
Genom att studera tabell 12 kan vi genom att granska de olika vardena konstatera att

institutionella investerare uppenbart erhéller en storre andel av “’pengar lamnade kvar pa
bordet.? I vart stickprov har 31 bolag avkastat positivt den forsta handelsdagen. Av dessa 31
bolagen har den genomsnittliga allokeringen till instiutioner legat pa cirka 84%. Ur teorin vet
vi dock att borsnoteringar tenderar generellt sett att vara underprissatta och institutionella
investerare tenderar generellt sett att erhalla storre allokering aktier. Detta hjalper oss att
forsta varfor institutionella investerare erhéller en storre andel i ”pengar limnade kvar pa

bordet™.

Vidare kan vi ur tabell 12 dven utldsa en forsta motsagelse till Rock’s teori kallad ”Winners
Curse”. Vart stickprov visar att institutionella investerare erhaller i snitt 84% i noteringar med
positiv avkastning efter forsta handelsdagen, men dessa erhaller lika stor allokering (cirka
84%) i borsnoteringar med negativ avkastning efter forsta handelsdagen. Denna motséagelse
forstarks ytterligare av att privata investerare erhaller cirka 16% i saval positiva som negativa

* Oversatt fran det mer kinda engelska uttrycket ”Money left on the table”.
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borsnoteringar. Detta samband bekraftas bland annat av Agarwels et. al’s (2002) forskning pa
den amerikanska marknaden som pavisar samma fenomen (institutionella investerare erhaller
stor allokering i positiva noteringar men dven i negativa). Rock’s teori om
informationsassymetri och »Winners Curse” forklarar att underprisséttning beror pa
assymetrisk information mellan de investerare som besitter riktligt med information och de
investerare som besitter mindre information. Resultatet blir att nagon tenderar att forlora och
nagon vinner. Med var empiri visar vi dock att de investerare som forvantas besitta mer
information, institutionerna, ar i enlighet med teorin de som erhaller storst allokering i positivt
avkastande borsnoteringar (84%) men dven storst allokering i negativt avkastande
borsnoteringar (84%). Aven om vi skulle vinda pé& resonemanget att privata investerare skulle
vara de informerade faller Rock’s teori om ”Winners Curse” i och med att 4ven dessa erhéller
ungefar lika stor allokering i de positivt avkastande samt negativt avkastande

boérsnoteringarna.

Fenomenet som var data visar, att bdda grupper av investerare verkar ha ”delat” pa
borsnoteringar som presterat positivt respektive negativt kan ha sin forklaring i Shermans
(2007) och Long & Fox (2011) teorier om fridkarproblematik samt bandvagnseffekt. Sherman
(2007) menar att en investeraregrupp kan valja att ej informera sig om i vart fall
borsnoteringar. Dessa valjer istallet att fridka pa den informerade investeraregruppen som vi
antar &r institutioner som pensionsfonder, forsakringsbolag, riskkapitalbolag, med flera. De
oinformerade investerare soker stor allokering i de bérsnoteringar som instiutionerna visar
stort intresse for. Teorin om fridkarproblematiken forklarar att investmentbanker da véljer att
underprissatta for att locka bada typer av investerare, och forsoka fa bada att bli informerade.
Teorin om bandvagnseffekt bekraftar fridkarproblematiken men menar ocksa att oinformerade
investerare egentligen kan vara informerade men inte vagar forlita sig pa informationen utan
véljer istéllet att ”folja John”. Vart empiriska resultat talar for bada dessa teorier da savil
privata som instiutionella investerare deltagit i bade lukrativa och mindre lukrativa

borsnoteringar i ungefar lika stor utstrackning.

Ur tabell 13 kan vi dock utldsa ett litet annorlunda resultat. Tabell 13, som visar oss allokering
och bolagens ackumulerade prestation efter 30 dagar, indikerar en betydligt hogre allokering
till instiutionella investerare, cirka 87%, for de 23 bolag som har avkastat positivt, i
genomsnitt med 13,75%, samt en betydligt 1&agre allokering till institutionerna, cirka 80%, i de
25 bolag som avkastat negativt, i genomsnitt -9,66%, efter de forsta 30 handelsdagarna.

Omvant samband rader for privata investerare.
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Genom bade var forsta och andra regressionsmodell, som haft avkastning dag 1 respektive
ackumulerad abnormal avkastning som y-variabler, kan vi konstatera att det rader en
substansiell korrelation ndrmare 56% mellan avkastning dag 1 och hur aktier allokeras mellan
privata och institutionella investerare samt 59% mellan ackumulerad avkastning efter 30
dagar och allokering. Allokeringen forklarar cirka 31% av bolagens variation i avkastning den
forsta dagen och 35% av bolagens variation i ackumulerad avkastning efter de 30 forsta
dagarna. Bada regressionernas ekvationer pavisar att en procents 6kad allokering till
instiutioner skulle leda till 6kad avkastning dag 1 samt 6kad ackumulerad avkastning de 30
forsta dagarna med cirka 1,10% respektive 1,7%. Bada koefficienterna ar signifikant skilda
fran 0.

5.2 MEPUAYV och bolagens avkastning

Det &r givetvis vanskligt att spekulera i favorisering av institutionella investerare nar man

beaktar det faktum att varken investmentbank, emitterande bolag eller investerare kan
forutspa ett nynoterat bolags prestation pa borsen. Trots det har vi funnit rikligt med
forskningsstudier som spekulerar i favorisering av instiutionella investerare, déribland
Sevegran och Toft (2010) samt Sturla Fjesme (2014) som &r inriktade pa den norska
respektive svenska marknaden. Dessa bada, tillsammans med Ritter och Welch (2002) samt
Aggarwal et al (2002) menar att efterfragan infor borsnotering ger en bra indikation pa hur
bolaget troligen kommer att prestera i dess inledande handel pad marknaden. Kort sikt
definierar tva av de investmentbanker vi intervjuvat som dag 1 till dag 30 pa den 6ppna

marknaden.

Ritter och Welch (2002) forskning visar pa positiva samband mellan teckningskurser som
faststallts i den 6vre delen av teckningsintervallet och bolagens prestation pa kort sikt. Bolag
med hoga teckningskurser, eller positiva mittpunktsavvikelser i var variabel MEPUAV, har
visat sig prestera battre an de med laga teckningskurser. Vidare visar deras forskning
tillsammans med Aggarwal et al (2002) samt Ljungqvist och Wilhelm (2002) att
institutionella investerare tenderar att erhalla en storre allokering i de observationer dar

teckningskursen varit hog (dar MEPUAV visat pa ett starkt positivt varde).

| tabell 14 och 15 kan vi utlasa att vi i vart stickprov av 47 bolag haft 31stycken bolag med en
teckningskurs i den 6vre delen av intervallet (det vill sdga n&r MEPUAYV > 0). Dessa bolag
har i genomsnitt visat upp en substansiellt battre prestation, bade den férsta handelsdagen
(3,06%) samt den ackumulerade avkastningen efter 30 dagar (3,11%), gentemot de 12 bolag
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som faststéllde teckningskursen i nedre del av teckningsintervallet dar medelavkastningen
efter forsta dagen istéllet blev 1,78% och den ackumulerade avkastningen blev 0,09%. Att
bolagen presterar bra i de fall dar efterfragan infor handeln varit hog bekréaftas av Welch teori
(1995) om signalering som menar att en dvertecknad bok, i bokbyggareprocessen, och en
allmant stor efterfragan, signalerar att bolaget kan vara en potentiell kursraket varfor den
inledande handeln tenderar att trycka upp kursen da manga, framfor allt privata investerare,
vill kopa in sig.

Ur denna deskriptiva statistik kan vi &ven konstatera att medelallokering till institutioner varit
85% i de 31 fall dar efterfragan varit hog infor handeln (medelallokering till privata
investerare ir 16,03%), och “bara” 80% i de 12 fall dir efterfragan varit lag infor handeln

(19,58 till privata investerare i medel).

Ur regression 3 och 4 kan vi konstatera att avkastning dag 1 samt att den ackumulerade
abnormala 6veravkastningen okar signifikant n&r MEPUAYV Okar. Regressionerna vittnar &ven
om att MEPUAYV definitivt ar en variabel som har signifikant inflytande pa bolagens
avkastning. Vi ser detta som bevis pa att en hog efterfragan pa ett visst bolag infor dess
notering kommer att generera i en positiv avkasnting for bolaget i den inledande handeln.
Som framgick i intervjuerna ar investmentbankerna tillsammans med de emitterande bolagen
de aktdrer som har full tillgang till orderbéckerna infor notering. Med vetskapen att en hog
efterfragan infor en borsnotering kommer att generera en positiv avkastning for bolaget har
investmentbankerna har en mojlighet att favorisera investerare. Genom vara regressioner kan
vi alltsa visa pa indikationer att investmentbanker med viss signifikans gora kvalificerade
gissningar bolagens prestation for att darefter favorisera institutioner. Indikationerna forstarks
ytterligare av att investmentbankerna, med insikt i efterfragan infor notering, kan vélja att
kraftigt underprissatta for att pa sa vis forsakra sig &nnu mer om en positiv inledande handel.

Detta ar ett viktigt empiriskt resultat for var studie.

Sedan tidigare visste vi att prissattningsprocessen ar den i sarklass svaraste delen i en
borsnotering (Lowry & Schwert 2003) (MacDonald & Lucas 1990). Fran vara intervjuver fick
vi reda pa teckningsintervall, sedan ett par ar, ar det som alltfler investmentbanker anvander
sig av. Fixerad prissattning &r alltsa pa nedgang. Prisintervallet har tidigare oftast legat pa runt
20% men ar idag en allt viktigare indikator for osékerhet i borsnoteringen.
Teckningsintervallets fordel &r har att teckningskursen kan justeras efter all ny information

som inkommer infor notering. Emitterande bolag tenderar dock att foredra fixerade priser da
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dessa enklare kan kalkylera hur mycket kapital som kommer att hdmtas in, oavsett vad. Héri
uppstar en konflikt som kan forstas utifran prinicpal-agent-teorin. Principalen (emitterande
bolag) har manga olika aktorer som kréaver sékerhet, framfor allt styrelsen. Dessutom vill
principalen minska kostnaden for borsnoteringen vilket kan ses som underprissattningen.
Agenten, investmentbanken, kan dock via sin sjalvbestammanderatt agera utifran sina
intressen vilket i detta fall &r att anvanda ett teckningsintervall for att sjélva inte riskera en
misslyckad borsnotering samtidigt som agenten vill skapa en stor initial handel for att
framstalla noteringen som framgangsrik. Ritter & Welch (2002) och Baron (1982) har bada
diskuterat problematiken mellan principalen och agenten i bérsnoteringsprocesser och menar
dock att en investmentbank inte skulle vaga svarta ner sitt rykte genom att agera mot bolagets
vilja. Trots detta &r dock teckningsintervall en véxande trend. Signalteorin ar viktig i
sammanhanget da den forklarar att investmentbanker har incitament till att bade
underprissatta, signalera for investerare, och genomfdra en framgangsrik notering utifran egna
intressen for att signalera sin egna briljans, samtidigt som negativa signaler kan uppsta till
framtida emitterande bolag.

5.3 Allokering och MEPUAV

Efter att ha fastslagit samband mellan efterfragan infér notering (MEPUAV) och avkastning

pa marknaden aterstod var sista regression dar vi ville se hur efterfragan infor notering
paverkade allokeringen till investerare. Genom regressionen kan vi konstatera ett signifikant
linjart samband mellan allokering och efterfragan. Regressionen visar oss vidare att 33% av
varians i allokering till investerare kan forklaras av efterfragan infor notering. Vi trodde att
denna siffra skulle vara storre i och med den forskning som presenterats pa den amerikanska
marknaden (Ritter & Welch 2002), (Ljungqvist & Wilhelm 2002) (Benviniste & Spindt
1989), med flera. Men inte desto mindre ser vi ett samband. Genom att testa bade allokering
till institutioner och till privata investerare som y-variabler kunde vi genom regressionens
ekvation konstatera att 6kad MEPUAV med 1% skulle 6ka allokering till instiutioner med
0,58% och minska allokering till privata investerare med 0,58%. Med ett lagt p-varde under
alfa och ett t-varde utanfor 2,01 var sambandet statistiskt signifikant. Dock medger vi att
regressionens reliabilitet paverkas av det faktum att efterfragan infor borsnotering vanligen
uppmarksammas hos institutioner, da de ar dessa i storst utstrackning som lamnar bud med
inflytande pa prissattningen, inte privata investerare. Detta innebar att om MEPUAYV ér hogt,

sa kan fortfarande privata investerares efterfragan vara lag, och vice versa.
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Vart resultat gar till viss del hand i hand med forskning fran Amerika som indikerar stark
instiutionell favorisering (Aggarwal et al 2002) och Hanley & Wilhelm 1995). Fran vara
intervjuver kan vi forsta institutionernas relativa prioritet i borsnoteringar da dessa vanligen
ses som mer langsiktiga och stabila investerare. Med hdg efterfragan infor notering menar
vara respondenter att en viss del av investerarna med stor sannolikhet kommer att salja av sina
innehav da kursen handlats upp. Detta bekraftas daven av amerikansk forskning (Jenkinson &
Jones 2004). Investmentbankerna vill ha en majoritet av stabila investerare och endast en liten
del med aktiva investerare. En hog handel pa den 6ppna marknaden har en positiv signalering

varfor de aktiva investerarna anda spelar en viktig roll.
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6.0 Slutsatser

Vara féljande slutsatser harleder vi ur 5.0 Empirisk Analys. Slutsatserna berér aterigen var

forskningsfraga: sker favorisiering och i sadana fall vilka favoriseras.

De slutsatser som vi kan dra ar av véldigt blandad karaktér. Forst och framst kan vi konstatera
att underprissattning &r ett etablerat fenomen pa den skandinaviska marknaden. Orsakerna till
underprissattning kan vara manga, men utifran vara intervjuer samt kvantitativa del skulle vi

anda vilja lyfta fram signalteori och winners curse som starka orsaker.

Signalteori for att detta &r en industri dar alla skeenden kommer att tolkas och ge effekter. Att
gora ratt saker och gora saker ratt ar saledes oerhort viktigt for att nd positiv signalering. Detta

géller for emitterande bolag men framfor allt for investmentbankerna.

Winners Curse for att osakerheten i denna bransch &r enorm. Investerare vill se hur de andra
agerar innan de agerar sjalva, privata investerare vill folja efter de stora som ses som
informerade och ingen investerare vill betala for mycket eller erhalla stor allokering i en
misslyckad bérsnotering. Investmentbanker samt emitterande bolag vill ha ut sa mycket som
mojligt av bade harda varden som kapital som mjuka varden till exempel gott rykte,
kundndéjdhet, samtidigt som investmentbanker inte kanner till var optimal allokering och

teckningskurs ligger.

Vart empiriska avsnitt uppvisar spannande samband mellan de variabler vi har testat. Vi kan
konstatera att underprissattning rader i ungefar lika stor utstrackning som pa den amerikanska
marknaden som vi genom hela uppsatsen jamfort var studie med (framfor allt genom
forskning presenterad av Ritter & Welch, Ljunggvist, Agarwal et al,Sherman samt Hanley och
Wilhelm). Vi kan aven konstatera att efterfragan infor att kopa in sig i bolag infor notering
tenderar att vara htg genom att beakta den i snitt hdga medelpunktsavvikelsen i
teckningsintervall. Vidare k&nner vi oss &ven tillrackligt informerade i detta avslutande
kapitel for att besvara var forskningsfraga huruvida favorisering forekommer i borsnoteringar
pa den skandinaviska finansmkarknaden. Svaret ar ja, fast inte lika 6vertygande ja som
motsvarande amerikanska studier visar upp, eller som vi for den delen hade forvantat oss pa

forhand.

Vi kan dra slutsatsen att instiutionella investerare ar signifikant favoriserade i

allokeringsprocessen i borsnoteringar. Denna slutsats baserar vi framst pa de fall nar
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borsnoteringar varit underprissatta. Institutionella investerare har erhallit i snitt 84% i
noteringar som varit underprissatta med cirka 6% (cirka 17% allokering till privata
investerare) och erhallit nara 87% i borsnoteringar som varit underprissatta med nara 14%,
motsvarande allokering till privata investerare har varit ynka cirka 14%. Dock forstar vi att
institutioner allokeras hogre generellt da dessa ar aterkommande i de flesta noteringar samt
sitter pa mer kapital. Men att allokering anda ligger pa procenttal runt 85% och 6ver i
framgangsrika borsnoteringar indikerar trots allt att dessa favoriseras nar privata investerare

anda vill vara med och dela pa allokeringen.

Vi anser 0ss ha motbevisat dels Jenkinson och Jones (2004) som menade att en hog allokering
till institutioner kan skapa stagnering i den initiala handeln. Var deskriptiva statistik for
ackumulerad abnormal dveravkastning visar siffror pa det motsatta, trots hog institutionell
allokering har handeln varit riklig. Denna slutsats kan vi dra genom att beakta maxvardet i
tabell 7, dar den hogsta allokeringen till institutioner pa 93% &anda skapade en uppgang i
aktien pa 63%. Vidare anser vi oss ha motbevisat Rock’s resonemang i teorin om Winners
Curse da vi pavisat att institutionella och privata investerare tagit harda smallar och njutit av
framgang i bade lyckade och mindre lyckade noteringar trots att den ena gruppen borde vara

informerad och den andra oinformerad.

Under uppsatsens gang har manga fragor och spannande hypoteser dykt upp som vi pa grund
av tidsbrist ej hunnit fordjupa oss i. Vi skulle vilja presentera vissa av dem i detta kapitel som

vara forslag pa fortsatta studier.

- Vilken roll spelar privata investerares efterfragan i faststallande av
teckningskurs?

- Drivs den initiala handeln, och bolagens avkastning de forsta dagarna, starkast av
privata eller institutionella investerare? Hur ser denna korrelation ut i de fall nar
bolagen presterar negativt i den inledande handeln?

- Favoriserar investmentbanker individuella, unika investerare?

- Vilka investerare &r att betrakta som langsiktiga och stabila?
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Bilaga 1

Intervjuer med investmentbanker

1. Hur manga foretag har ni tagit till marknaden?

Boérsnoteringsprocessen

2. Hur avgor ni emissionens teckningsintervall?

3. Vilken metod anvander ni i borsnoteringsprocessen?

4. Vad anser du vara den mest kritiska delen av en bdrsnoteringsprocess?
Allokering

5. Hur fordelar ni aktier i hdndelse av 6verteckning?

6. Vilka &r era viktigaste influenser nar ni beslutar om allokeringen i borsnoteringen?
7. Paverkar foretagets karaktar allokeringsbeslutet?

8. Hur inflytelserikt &r foretaget som emitterar aktier i allokeringsprocessen?
9. Finns det nagra regler vid allokeringsprocesser?

10. Hur avgor ni den slutliga allokeringen vid en bérsnotering?

11. Vilka regler galler vid allokering av aktier i handelse av 6verteckning?

Investerarebeteende

12. Anser ni institutionella investerare att vara langsiktiga?

13. Anser ni privata investerare att vara kortsiktiga?

14. Brukar ni rangordna eller aktivt forsoka attrahera vissa institutionella investerare?
15. Ar lojala investerare prioriterade pa lang sikt i borsnoteringsprocessen?

16. Hur definierar ni en lyckad borsnotering?
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Bilaga 2

CAR / bolag SV
6,95%
-9,83%
16,20%
3,47%
1,72%
1,07%

-12,84%
-0,63%
4,06%
21,33%
-1,07%
0,95%
-15,12%
-8,95%
45,90%
-25,44%
-7,43%
CARSV:
20,34%

VARIANCE SV.
0,33%
1,22%
2,25%
0,05%
0,00%
0,00%
1,97%
0,03%
0,08%
4,05%
0,05%
0,00%
2,66%
1,03%
19,98%
7,10%
0,74%

VAR. SV:
1,43%

ST. DEV. SV. Columnil

5,75%
11,03%
15,01%
2,28%
0,52%
0,12%
14,04%
1,83%
2,87%
20,13%
2,26%
0,25%
16,32%
10,15%
44,70%
26,64%
8,62%
ST. DEV. SV: MEAN CAR SV:
11,97% 1,20%

CAR / bolag DK
7,63%
-19,29%
14,71%
1,36%
0,19%
2,68%
-15,50%
6,23%
-0,23%
-7,53%
61,04%
-1,16%
-10,63%
21,59%
-3,23%
CAR DK:
57,88%

VARIANCE DK.

0,00%
7,03%
0,56%
0,34%
0,50%
0,21%
5,17%
0,01%
0,56%
2,18%
28,95%
0,70%
3,19%
2,06%
1,10%
VAR. DK:
1,81%

ST. DEV. DK.  Columnl
0,40%
26,52%
7,47%
5,87%
7,04%
4,56%
22,73%
1,00%
7,46%
14,76%
53,81%
8,39%
17,87%
14,36%
10,46%
ST. DEV.DK:  MEAN CAR DK:
13,46% 3,86%
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AR polag 0, ARIA 0 D 0 0

23,50% 3,92% 19,81%
-16,28% 3,99% 19,98%
-12,30% 2,56% 15,99%

16,88% 1,74% 13,18%
-15,55% 3,70% 19,24%

29,22% 6,51% 25,52%

14,71% 1,21% 11,01%

-4,16% 0,62% 7,86%
-14,43% 3,28% 18,12%

-7,86% 1,34% 11,56%
-10,15% 1,92% 13,85%

17,14% 1,81% 13,45%

5,07% 0,02% 1,38%

6,37% 0,07% 2,67%

-2,59% 0,39% 6,28%

MEAN CAR

CAR NO: VAR. NO: ST. DEV. NO: NO:
29,57% 1,14% 10,68% 1,97%

TOT CAR TOT VAR: TOT ST. DEV. TOT MEAN CAR
195,25% 2,24% 14,98% 4,04%

MEPUAYV SV VALUES




MEPUAV DK

MEPUAV NO

VALUES
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