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Sammanfattning

Titel: Ogonen pa horisonten — Ar en utlindsk IPO fordelaktig for svenska teknikbolag?
Forfattare: Felix Jansson och Kristoffer Hertzman Handledare: Ziaeddin Mansouri

Bakgrund och Problem: Under de senaste decennierna har teknisk utveckling och
ekonomisk globalisering fordndrat finansieringsmdjligheterna for virldens foretag. Bolag
begrinsas inte langre till att listas pa marknadsplatser 1 sina respektive hemldander och kan
istéllet vdlja de marknader dir de anser att en notering dr mest fordelaktig. Marknadsanalyser
pekar pé att tekniksektorn dr drivande 1 denna vidxande trend av foretag som listas utanfor sina
inhemska marknader. Vidare visar tidigare studier att det dr just hogteknologiska foretag som
kan dra nytta av de finansiella fordelar som en stérre marknadsplats kan erbjuda. Trots att
Sverige ér ett av véirldens mest tekniktita land &dr detta en relativt ovanlig foreteelse bland

svenska teknikfOretag.

Problemformulering: Vilka finansiella fordelar foreligger vid en foreign IPO och borde

svenska teknikbolag dvervéga detta for att na hogre viardering?

Syfte: Studien syftar till att 6ka kunskapen om foreign initial public offerings (FIPOs) genom
att undersoka de huvudsakliga finansiella drivkrafterna bakom en sddan. Vidare avser studien
att genom analys av historisk data undersdka huruvida vérdering och karaktéristik av
teknikbolag skiljer sig mellan inhemska foretag listade pa First North Stockholm och foretag
som genomfor en FIPO pd Alternative Investment Market (AIM).

Metod: Studien har genomforts med en kvantitativ metod och en deduktiv forskningsansats.

Resultat och slutsats: Studien finner att de teknikforetag som genomfor en FIPO pa AIM ér
bolag stora till storleken och med relativt fi &r verksamma fore listning. De forsta tolv
manaderna efter listning underpresterar dessa foretag dels marknaden och dels de svenska
bolag inom samma sektor som ar listade pé First North. Tillvixtmarknaden AIM tycks
karaktiriseras av en relativt hog informationsasymmetri. Detta styrks 1 studiens undersokning
av underprisséttning dir denna &r mer omfattande pé for FIPOs pd AIM én pé de inhemska,
svenska noteringar pd First North. Studien finner inga statistiska bevis som skulle tyda pé att
utldndska teknikbolag pd AIM skulle erhalla en hogre virdering &dn bolagen inom samma

sektor pa First North Stockholm.
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Abstract

Titel: Eyes on the horizon — is there advantages for Swedish technology companies to do a

foreign IPO?
Writers: Felix Jansson and Kristoffer Hertzman Guidance: Ziaeddin Mansouri

Background and problem: The past decades technology development and the globalization
has created new opportunities for companies to raise capital. Firms are no longer bound to list
on marketplaces in the country of incorporation. Instead they can choose to list in a foreign
marketplace that may suit the company better. Analyzes has shown that technology
companies are the ones driving the growing trend to list abroad. Furthermore, earlier studies
show that technology companies are the ones most likely to capitalize on the financial
advantages that a foreign listing can lead to. Despite of this it’s relatively unusual that

Swedish technology companies list abroad.

Research question: Which financial advantages are there with a foreign IPO and should
Swedish technology companies consider doing this more often in order to reach a higher

market capitalization?

Purpose: The purpose of this study is to increase the knowledge about foreign initial public
offerings (FIPOs) by examining the main financial drivers. Furthermore, the study aims to
examine whether the valuation and characteristics of technology companies differ between
domestic companies listed on First North Stockholm and firms carrying out an FIPO on the

Alternative Investment Market (AIM).
Method: The study has been conducted by a qualitative and deductive research approach.

Result and conclusion: The study finds that foreign technology companies listed on AIM has
a large market capitalization and relatively young. The first twelve months after listing these
companies underperform not only the market but also the domestic companies in the same
sector listed on First North. AIM seems to be characterized by a relatively high information
asymmetry. This is evidenced in the study's survey of underpricing, where this is more
comprehensive for foreign companies on AIM than on domestic companies on First North.
The study finds no statistical evidence that would indicate that foreign technology companies

on AIM would receive a higher valuation than companies in the same sector on First North.
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ORDLISTA

Bors
En bors avser en reglerad marknadsplats som innehar tillstind fran Finansinspektionen och

lyder under strikta EU-direktiv.

Tillvaxtmarknad

Oreglerad marknadsplats med mindre strikta direktiv och regler &n en bors

Handelsplats
Inkluderar alla platser dir vardepappershandel bedrivs. Inkluderar saledes bade bors och

tillvixtmarknad

Notering

Nar ett foretag registreras pa en bors

Lista

Nar ett bolag registreras pa en handelsplats, inkluderar bade bors och tillvaxtmarknad

Alternative investment market (AIM)

Londons tillvaxtmarknad

First North
Avser 1 rapporten Stockholms tillvixtmarknad First North Stockholm

Initial public offering (IPO)
Uttryck for nér foretag listar sig for forsta gangen

Foreign public offering (FIPO)
Uttryck for nér bolag forstagéngslistar sig pa en utlindsk handelsplats

ICB
Industry Classification Benchmark &r ett internationellt och standardiserat sétt att kategorisera

foretag 1 branschsektorer.

SME

Sma- och medelstora foretag
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1.Inledning

Detta avsnitt presenterar bakgrunden till arbetet samt diskuterar och redovisar studiens
problemformulering. Har redovisas dven syftet med studien och dess avgrénsningar.

1.1 Bakgrund

Under slutet av 90-talet var bristen pa finansieringsmojligheter ett av de storsta hindren for
Europeiska tillvixtbolag. Jimfort med sina amerikanska kollegor visade Europeiska
investerare och marknadsplatser lite intresse for regionens nya IT-baserade foretag (Hursti &
Maula, 2007). Samtidigt holl den globala ekonomin pa att fordndra fOrutsdttningarna péa
virldens kapitalmarknader och skapade nya finansieringsmdjligheter for bolag. Som en
konsekvens av detta valde allt fler av dessa mindre europeiska tillvixtbolag att genomfora
sina borsnoteringar eller initial public offerings (IPOs) pé ndgon av de amerikanska bdrserna,

frimst NASDAQ (Bannock, 1994).

Efter bors-kraschen 1 borjan av millennieskiftet, populdrt kallad it-bubblan, bromsades antalet
borsintroduktioner kraftigt runt om 1 vérlden. Efter att marknader dterhdmtat sig frin kraschen
har [PO-aktiviteten 6kat och utlindska IPOs stod mellan 2002 och 2011 for 9% av virldens

alla noteringar samt 13% av det totala noteringsvérdet (pwc, 2012).

Arlig aktivitet av utlindska IPOs
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0% 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

== Andel cross-border IPOs | 2% 3% 7% 10% 14% 15% 12% 9% 10% 7% 9% 11%

Figur 1. Diagram 6ver FIPO aktivitet mellan 2002 och 2013 angivet i utldndska IPO som
andel av totala antalet IPOs. Under den senaste finanskrisen minskade aktiviteten men
ar nu aterigen pa vag upp (PWC, 2012).
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Konsult- och revisionsbolaget PWC menar dessutom 1 en arlig analys frdn 2012 att antalet
utldndska IPOs forvéntas oka under de kommande dren. Med politiska medel har Europeiska
Unionen lyckats framja tillvdxt av, och investeringar 1 tillvixtbolag (Muzyka et al., 1998) och
idag d4r London den marknadsplats 1 virlden som hanterar flest utlindska IPOs (41%).
Borserna 1 London, New York, Hong Kong och Singapore stod for en ackumulerad
procentuell andel pd 97 % av virldens utldndska IPO-aktivitet under dren 2002-2011 (PWC,
2012). Amar Budarapu, styrelsemedlem i den ansedda advokatbyran Baker & McKenzies
bekréftar trenden 1 en av bolagets analysrapporter (Baker & McKenzies (2014), Cross-border
IPOs 2014, s 1).

“Companies are planning carefully and thinking creatively. They are being
mindful of timing considerations and no longer limiting capital-raising options
solely to their home jurisdictions. Issuers and investment banks are increasingly

weighing the often substantial benefits of listing abroad.”

Dessa substantiella finansiella fordelar kan till exempel bestd av ett mer kompetent
investerings- och analysnétverk eller en Okad tillgdng till kapital pd storre, mer likvida
marknadsplatser (Subrahmanyam & Titman, 1999; Filatototchev et al., 2012, Hursti & Maula,
2007; Pagano et al., 2002). Under ar 2014 stod teknikbolag for 70 % av det totala antalet
noteringar pa de amerikanska marknadsplatserna och i1 en analys av foregaende borsér
identifierade Ernest & Youngs tekniksektorn som en av de drivande sektorerna inom
utldndska IPOs, sitt till bade antal och vérdering (International Business Times, 2014; Earnest

& Young, 2013).

Begreppet foreign IPO (FIPO) anvénds for att forklara en viss typ av utldindska noteringar och
innebdr att ett foretag noteras pd en annan marknadsplats @n foretagets inhemska marknad. I
likhet med tidigare studier definieras ett foretags inhemska marknad 1 denna studie som det
land déar verksamheten startades och huvudkontoret finns (Hursti & Maula, 2007). FIPO
behandlas i denna studie som ett deskriptivt begrepp for bolag som ej tidigare varit noterade
pa en marknadsplats och enbart genomfér en IPO pé en bors annan dn den inhemska och
innefattar saledes inte foretag som genomfor en notering pda hemmamarknad samtidigt som pa

utldndsk (Caglio et al., 2013).

Om globalisering har gjort det mindre viktigt vart ett foretag har sitt huvudkontor kan ddrmed

inte detsamma sdgas om vart foretag viljer att noteras. For ett foretag som star infor beslutet
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att bli publikt dr valet av marknadsplats att noteras pé ett av processens viktigaste beslut (Ding

et al., 2010).

1.2 Problemdiskussion

Sma och medelstora foretag (SME) spelar en viktig roll 1 det ekonomiska ekosystemet och dr
en drivande kraft i arbets- och innovationsskapande, ndgot som gor dem extremt viktiga for
langsiktig ekonomisk tillvaxt (Peterhoff et al., 2014; Ding et al., 2010). Trots detta upplever
SMEs svarigheter att finna finansiering. Hog tillvixt pd flera marknader och tidig
internationalisering blir allt vanligare for dessa SME, och da frimst hogteknologiska bolag
(Eurofound, 2012). For dessa mindre, expanderande tillvixtbolag &ar det vitalt att fa in
tillrackligt med kapital och ett misslyckande att géra sa riskerar att skada tillvixten 1 denna
typen av bolag och dirmed den ekonomiska utvecklingen (Churchill, 1983; Peterhoff et al.
2014). For manga av dessa mindre och inte sdllen yngre foretag dr kapitalanskaffning via en
IPO pa en reglerad marknad en omdjlighet pa grund av den omfattande processen, de krav
som stélls och de stora kostnader som medfdljer (Nasdaq, 2015). Ett sitt for dessa foretag att
fa finansiering och tillgdng kapitalmarknaderna &r att listas pa oreglerad marknad. Dér ar

regelverken och kraven pa foretagen mindre, och kostnaderna for att listas ér lagre.

I artionden har litteratur diskuterat huruvida ett foretags verkliga virde speglas 1 dess
aktiekurs, med andra ord om marknaden &r effektiv eller inte. Fama (1970) menar bland annat
att en fOrutsittning for en effektiv marknad &r att alla dess deltagare drar samma slutsatser
utifrin tillgdnglig information, samt att alla information finns tillganglig for alla. En sddan
teoretiskt effektiv marknad stimmer manga ganger inte 6verens med verkligenhet d& personer
kan antas ha olika grader av information och skiljande preferenser (Pfeifer et al., 2009).
Forutsatt att alla investerar har tillgang till samma data skulle deras skilda formagor 1 att tolka
denna information leda till att de vdrderar den olika (Pfeifer et al. 2009). Teknikforetag ar
manga ginger kunskapsintensiva bolag dér stora delar av virderingen ligger i immateriella
tillgdngar och inte sdllan framtida potential (Gleason et al., 2006). Detta menar Rodov &
Leliaert (2002) kan leda till stora svérigheter vid vardering av dessa bolag da immateriella
tillgdngar och framtida potential kan variera beroende pd vem som gor virderingen. Ett sitt
for dessa bolag att undvika risken att bli undervérderade ar att soka sig till storre marknader
dar koncentrationen av liknande bolag dr hog (Subrahmanyam & Titman, 1999; Pagano et al.
2002; Hurstri & Maula, 2007). Genom att ha en hdg koncentration av teknikbolag har

analytiker och investerare liknande bolag att jamfor med och séledes 6kar sannolikheten att
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dessa foretag far en rittvis virdering. (Caglio et al., 2013). Nasdaqg OMX skriver 1 en rapport
frdn 2013 att bolagsvirderingen av svenska SME pa svenska handelsplatser ménga génger ar
lagre dn virderingen de far av privat investerare, vilket indikerar att det for vissa av dessa
bolag dr mindre fordelaktigt att verka som ett publikt bolag i Sverige. Hurti & Maula (2007)
menar dock att home bias kan leda till att foretag medvetet eller omedvetet vill listas pa
foretagets inhemska marknad. Detta trots att denna kapitalmarknad inte nédvéndigt &r optimal

1 frdgan om vart foretag kan fa in mest kapital (Hursti & Maula, 2007).

Som ovan ndmns dr det i1 stor utstrickning teknikbolag som driver trenden av FIPOs.
Samtidigt dr Sverige en stor producent av hogteknologiska foretag och rankas som virldens
femte mest tekniktéta land sett till andelen publika teknikbolag (Bloomberg, 2014). Det finns
darfor ett tydligt svenskt intresse 1 att kartldgga de finansiella fordelarna som driver utlindska
teknikbolag till att genomfora en FIPO samt undersbka om liknande svenska teknikbolag

skulle kunna virderas hogre pa andra marknader.

Det finns omfattande litteratur kring varfor ett foretag bor genomfora en IPO, litteratur kring
FIPOs tycks dock betydligt mindre utforskat (Blass & Yafeh, 2001; Hursti & Maula 2007;
Caglio et al. 2013). Vidare har till forfattarnas vetskap detta inte gjorts utifran studiens fokus,
FIPO pa tillvixtmarknader och ur ett svenskt perspektiv. Saledes dmnar studien tillfér nya

kunskaper kring dmnet.

1.3 Syfte

Studien syftar till att 6ka kunskapen om foreign initial public offerings (FIPO) genom att
undersoka de huvudsakliga finansiella drivkrafterna bakom en saddan. Vidare avser studien att
genom analys av historisk data undersoka huruvida véirdering och karaktéristik av teknikbolag
skiljer sig mellan inhemska foretag listade pa First North Stockholm och foretag som

genomfor en FIPO pd Alternative Investment Market (AIM) London.

1.4 Problemformulering

Vilka finansiella fordelar foreligger vid en foreign IPO och borde svenska teknikbolag

Overviga att gora detta for att nd hogre vardering?

1.5 Avgransningar

Vid jamforelsen av virdering av teknikbolag listade pé First North och pa en storre tillvéxt

bors utomlands verkar London Stock Exchange tillvaxtmarknad Alternative Investment

4
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Market (AIM) som jamforelsebors. London viljs da studien @mnar gora en jimforande studie
med en betydligt stérre marknadsplats och det geografiska avstindet till London antas
innebdra mindre strategisk komplikation f{6r svenska bolag &n de andra stora

marknadsplatserna New York, Hong Kong och Singapore.

De studerade bolagen pa AIM é&r frin olika ldnder. Studiens ursprungliga tanke var att
undersdka svenska teknikbolag listade utomlands med jimforbara svenska bolag listade pa
First North. P4 grund av att antalet svenska bolag som listats utomlands &r s& fa skulle inga
generella slutsatser kunna dras frdn en sddan undersokning. De studerande bolagen har darfor

likhet inom vilken sektor de verkar 1, istillet for vilket land de kommer ifran.
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2 Teori och framtagning av hypoteser

| detta avsnitt presenteras den teoretiska bakgrunden som ligger till grund fér studiens
hypoteser. Féljande avsnitt syftar till att gbra ldsaren mer inférstadd med studiens
hypoteser och studiens forskningsomrade. Under avhandlas de &mnen som dmnar 6ka

forstaelsen fér studiens underliggande problem, kontext och dess komplexitet.

2.1 Tillvaxtmarknader

Pé reglerade marknadsplatser s& som NASDAQ OMX ir kraven pd de bolag som verkar dér
omfattande. Det foreligger bland annat krav pa att foretagen skall uppvisa en
vinstintjdningsforméga, tre ars fullstindiga redovisningshandlingar samt ett visst totalt
marknadsviarde (Nasdaq, 2014; Lindahl, 2013). Det omfattande regelverket gor att en PO
leder till hdga kostnader for de foretag som genomfor en sadan. For mindre, yngre bolag kan
saledes en IPO pa en reglerad marknad innebéra stora svérigheter pa grund av den omfattande
processen och de substantiella kostnader den medfor (NASDAQ, 2015). Genom att
tillhandahélla sé kallade oreglerade marknader eller handelsplattsformar anpassade for mindre
och vixande bolag med ett mindre omfattande regelverk mojliggors kapitalanskaffning for
mindre tillvixtbolag. P4 dessa handelsplatser stélls alltsa ldgre krav pa till exempel storlek,
verksamhetshistorik och erhéllen vinst. Att vara listad pa en tillvixtmarknad innebér att
foretag kan dtnjuta fordelarna av ha en fungerande handel i1 bolagets aktier utan att vara
obligerad att svara mot ett lika omfattande regelverk eller leva upp till samma regler som

géller for bolag noterade pa en reglerad huvudmarknad.

2.1.1 First North

First North &ar Nordens alternativa marknadsplats, anpassad for sm& och medelstora
tillvixtbolag (Nasdaq, 2015). Den har inte samma juridiska status som en reglerad marknad
och en placering 1 ett bolag som handlas pd denna marknad &r saledes mer riskfylld &n en
placering 1 ett borsnoterat bolag (Nasdaq, 2015). Foretagen som listas maste certifieras av en
certifierad radgivare som ser till att bolaget uppfyller de krav och som stills vid anslutning.

Totalt dr det 157 bolag listade pa First North Stockholm.

2.1.2 Alternative Investment Market
Genom att attrahera internationella investerare och med ett relativt 16st regelverk har Londons
Alternative Investment Market (AIM) vixt till varldens storsta oreglerade tillvixtmarknad och

ar med sina 1088 listade bolag Londons motsvarighet till First North (AIM, 2015; Espenlaub
6
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& Khurseg, 2008). Precis som First North har den ligre antagningskrav och inte samma

juridiska status som den reglerade marknaden London stock exchange (LSE) (Gerakos et al.,

2011).

2.2 Hypotesframtagning

I detta avsnitt redovisas studiens hypoteser och bakomliggande teori.

2.2.1 Informationsasymmetri och underprissittning
I hypotesen om en effektiv marknad skall all tillginglig information om ett foretag speglas i
bolagets aktiekurs (Fama, 1970). Sa snart som ny information genereras pa marknaden som

bor ha en effekt péa foretaget agerar investerare pd denna vilket reflekteras i priset pa aktien.

En forutséttning for en effektiv marknad menar Fama (1970) ar att marknadens investerare
drar liknande slutsatser utifrdn den tillgéngliga informationen samt att all information &r
kostnadsfritt tillgdnglig for marknadens alla deltagare. Subrahmanyam & Titman (1999)
menar att forenklat bestims en marknadsplats mojlighet att generera sddan information av
dess antal deltagare. Forfattarna menar att d4 en marknadsplats bestdr av ett relativt litet antal
bolag dr informationen som formedlas genom aktiepriset pa marknaden inte tillforlitlig, vilket
minskar fordelarna med att vara ett publikt bolag. D& marknadsplatsen vixer formedlas
informationen genom aktiekursen bdttre, alltsd aktie antar sitt ratta vérde, vilket Okar
incitamenten for fOretag att noteras (Subrahmanyam & Titman, 1999). Avsaknad av
information leder till att investerare kompenseras 1 aktiens prissittning, aktien underprissditts.
Saledes erhaller de publika foretagen mindre kapital och skapar ndgot som paminner om

“lemons market” (Jeppson, 2013). Detta uttryck kan férenklat forklaras pa foljande vis:

Ponera att en privatperson skall kopa en begagnad bil. En sddan marknad karaktérisera av tvé
grupper, séljare och kopare, med olika miangd information om marknadens produkt, bilen. Det
foreligger sdledes en informationsasymmetri mellan marknadens parter. Ponera att bilen ar
daligt omhdndertagen och 1 sitt vardelosa skick dr viard 10,000 SEK. Samma modell 1 utmérkt
skick antas vara vird 20,000 SEK. D4 koparen inspekterar en bil 1 utmaérkt skick kan personen
omdjligt skapa sig en tillrdckligt god uppfattning om bilens virde och bli lika informerad som
sdljaren. Pa sa vis kan koparen aldrig veta om bilen dr over- eller underprissatt och behdver
bli kompenserad for att handla mot 6verldgsen information (Akerlof, 1970). P4 samma vis kan
foretag 1 kunskapsintensiva sektorer utgora svarigheter for den investerande allmidnheten da

investerare inte fullt ut forstdr virdet av fOretagets samlade immateriella tillgangar
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(Filatototchev et al., 2012). En av de storsta svarigheterna investerare moter dd de dmnar
utvirdera denna typ av bolag dr avsaknaden av littillgédnglig information om bolagen. Detta
gor det svart att skapa sig en pélitlig uppfattning om bolagens framtida mojligheter till tillvaxt
vilket skapar friktion pd marknaden (Filatototchev et al., 2012). D& bolag som @&mnas noteras
manga ganger dr unga kan investerare inte forlita sig pa omfattande tidigare data kring vinster,
kassafloden eller forséljning for att bedoma bolagens hélsa och potentiella tillvaxt. Nagot som
okar komplexiteten 1 att virdera foretaget (Kim & Ritter, 1999). Dessa faktorer av osdkerhet
kan vara sérskilt substantiella kring foretag som noteras pd en utlindsk marknadsplats och
dessa bolag upplever sédledes storre rabattering av aktiepriset, ndgot som Petersen och
Pedersen (2001) beskriver som “bdrdan att vara utlindsk”. Forfattarna menar att utover att
uppleva den ”bordan att vara ny” sd kan FIPO dven komma att uppleva “bordan av att vara
utldndsk”, ndgot som de menar Okar informationsasymetrin mellan bolaget och potentiella
investerare ytterligare (Filatototchev et al., 2012). En underliggande forklaring till denna
borda menar Hursti & Maulua (2007) kan forklaras av fenomenet home bias, ett begrepp som
forklarar att investerare 1 storre utstrackning dr villiga att investera i inhemska bolag pé grund
av att de dr verksamma 1 en geografisk ndrhet samt delar kultur och sprék. I enlighet med
detta menar Merton (1987) att marknader kan segmenteras genom information, fGrutsatt att
investerare endast koper aktier i1 foretag de kdnner till. Om d& ett foretag som genomfor en
FIPO &r mindre kinda bland marknadens investerare, allt annat lika, bor de uppleva hogre
kostnader associerade med informationsasymmetri. Utifran detta formas hypotesen om att
bolagen som genomfor en FIPO pd AIM bor uppleva storre underprissittning dn de inhemskt

noterade bolagen.

H1: Foretagen som har genomfort en FIPO har upplevt storre underprissattning dn de svenska

bolag som listas pa First North.

Samtidigt pekar studier pa att teknikbolag som &r svéra att analysera soker sig till marknader
med liknande bolag dé& de pa sa sitt underléttar for potentiella investera att analysera (Hursti
& Maula, 2007; Blass & Yafeh, 2001; Pagano et al. 2002). Ju storre marknaden &r ju storre ar
chansen att marknaden genererar mer tillgénglig information, samt att det finns liknande
bolag och personer som forstdr och vérdera potentialen hos denna typ av bolag (Hursti &
Maula, 2007). Vid ett foretags val av marknadsplats kan tillgdngen till analytiker med
forstklassig teknisk kunskap kring foretagets industri vara en avgorande faktor (Pagano et al.,
2002). Detta menar forfattaren framforallt giller inom high-tech sektorer da sedan expertis

kan ha en substantiell effekt pd mdjligheten att fa tillgang till kapital samt ha stor paverkan pa
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reduceringen av informationsasymmetri mellan bolaget och marknaden. Att utvédrdera denna
typ av FoU-intensiva, hogteknologiska bolag kraver kostsamma investeringar i humankapital,
nagot som kan anses motiverat givet att det finns fler av dessa bolag att virdera pa marknaden
(Pagano et al., 2002). P4 samma vis menar Caglio et al. (2013) att storre marknader med en
hog industrikoncentration (flera bolag inom samma sektor) 6kar sannolikheten for en hogre
vardering vid [PO dé fler liknande bolag innebér att investerare effektivare kan tillskansa sig
information kring foretagets vdrde. Saledes bor foretag soka marknader déir dessa
informationsbarridrer dr s sma som majligt, vilket leder till 14gre associerad risk och sdledes
en hogre virdering (Hursti & Maula, 2007). Vidare finns det studier som menar att USA och
UK generellt viarderar R&D-intensiva foretag hogre dn andra linder (Bronwyn & Oriani,
2005). Med detta som bakgrund formas hypotesen om att de foretagen som listas pa AIM i

storre utstrickning bestdr av bolag vars kdrnverksamhet dr avancerad och hogteknologisk.

H2: Bland de foretag som ér listade pd AIM ér det en storre andel hogteknologiska foretag én
vad det ar hogteknologiska foretag listade pa First North.

2.2.2 Bolagskaraktiristik

Blass & Yafeh (2001) menar att beslutet att genomfor en FIPO ger upphov till 6kade direkta
kostnader, men bevisar samtidigt att det &r ett strategiskt beslut som stirker foretagets
varumdrke och skickar signaler om foretagets kvalitet och rétt virde. Flertalet studier
undersokande FIPOs 1 USA (pé& marknaderna New York Stock Exchange och NASDAQ)
pekar pa att faktumet att foretag stiller upp pa de hogre redovisningskraven och en dkad
transparens fungerar som en signal av foretagets virde (Stulz, 1999; Blass & Yafeh, 2001;
Pagano et al. 2002). Samtidigt menar Blass & Yafeh (2001) att effekterna av det stringare
regelverket endast &r en del av sanningen. I sin studie menar de att det dr en viss typ av
hogkvalitativa bolag som dr beredda att betala den kostnaden det innebér att genomfora en
FIPO och att dessa dessutom upplever nettofordelar vid genomforandet av en FIPO. Likt
Stulz (1981) menar forfattarna att informationsasymmetrin 6kar vid notering pa en utlindsk
bors och séledes bor en notering pad en marknadsplats annan &n hemmamarknaden leda till
hogre kapitalresningskostnader. Studien pekar pé att det &r en viss typ av bolag som genomfor
FIPOs, priglade av en viss bolagskaraktéristik som ddmpar informationsasymmetrin. Bruner
(2001) menar att FIPOs karaktiriseras av bolag med stor andel materiella tillgangar da detta
minskar risken och informationsasymmetrin. I motsats till detta finner Blass och Yafeh
(2001) att foretagen dr unga, FoU-intensiva, innovativa hogteknologiska bolag som priaglades

av hog tillvaxt och lag 16nsamhet. P4 sa vis drar forfattarna slutsatsen att det ar en viss typ av
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foretag som upplever nettofordelar av att genomfora en FIPO och dessa bolag skickar genom
beslutet signaler till marknaden och ger information till investerare om fGretagets framtida

utsikter.

Bruner et al. (2004) menar att en perfekt och friktionsfri kapitalmarknad skulle leda till en stor
diversitet av olika foretag som genomfor en FIPO. Sa dr dock inte &r fallet och tillsammans
med tidigare studier pekar forfattarnas resultat pa att det finns karaktéristiska drag hos foretag
som kompenserar for den risk det innebédr dr vara utlindsk (Pagano et al. 2002; Blass &
Yafeh, 2001; Bruner et al., 2004). Hursti och Maula (2007) konstaterar att det finns manga
anledningar till att géra en [PO men att en av de frdmsta &r att ta in kapital for att kunna
expandera verksamheten. De menar vidare att stora bolag Gverlag har ett stérre behov av
kapital for att finansiera tillvixt och dérfor dras mot storre marknadsplatser. Deras studie
(2007) pavisar dven att storlek pa bolag dr positivt korrelerat med sannolikheten for en FIPO.
Bruner et al. (2004) finner i linje med detta att 1 genomsnitt dr bolagen som genomfor FIPO 1
USA storre 1 form av storlek pa IPO relativt de bolag som listar pd sin mindre inhemska
marknad. Nagot som kan forklaras med att det foreligger somliga direkta, fasta kostnader vid
en FIPO som mindre foretag kan uppleva som substantiella. Vidare menar Kang och Stulz
(1997) att det generellt sétt finns storre tillgang till information ju storre ett foretag dr. Utifran
detta formas hypotesen om att det vid FIPOs foreligger ett selektiv urval och att de bolag som
tar sig Over intrddesbarridrerna och genomfoér en FIPO pa en tillvixtmarknad &ar storre till
storlek (matt 1 borsvdrde i enlighet med tidigare studier (Baket et al. 1999; Hursti & Maula,

2007) 4n de som noteras pa sin inhemska marknad.

H3: De teknikforetag som listas pd AIM ar storre sett till borsvarde én de teknikbolag som

listas pa First North.

2.2.3 Prestation

Som ovan ndmnts har tidigare studier dragit slutsatser kring kvaliteten pd FIPO-f6retag som
en dimpande effekt av informationsasymmetrin (Bruner et al. 2004; Blass & Yafeh, 2001;
Pagano et al. 2002). Kan ett foretag péavisa hog kvalitet minskar sannolikheten att bolaget
behdver rabattera priset pa aktien for att attrahera investerare och upplever sédledes ldgre
kostnader vid kapitalresning utomlands (Filatotchev et al. 2012). I en studie utférd av Blass &
Yafeh (2001) undersoks Israeliska FIPOs 1 USA och forfattarna finner att FIPO-foretagen
presterar bittre dn liknande bolag som listas pd den inhemska marknaden i termer av

aktieutveckling. Forfattarna stiller sig fragan; om alla bolag kunde forbéttra aktieutveckling,
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varfor listar inte alla 1 USA? Upplevs friktionskostnaderna associerade med FIPOs som
mindre for bolag av hogkvalitet bor det dven hér foreligga ett selektivt urval. Med detta som
bakgrund formuleras hypotesen om en segmenterad marknad dir de foretag som genomfor en
FIPO pa storre tillvaxtborser dr bolag av hogre kvalitet 4n de inhemskt listade och att de

saledes presterar bittre i from av aktiekursutveckling.

H4: Over tid presterar foretag som genomfor en FIPO bittre, mitt i kursutveckling in de som

genomfor en inhemsk IPO.

2.2.4 Virderingsmultiplar

En av de framsta drivkrafterna bakom en FIPO &r den Okade tillgangen till kapital (PWC,
2012; Blass & Yafeh, 2002; Pagano et al. 2002; PWC, 2009;). Manga ganger bestir det
underliggande behovet av kapital 1 mojligheten att utfora nya kapitalkrdvande investeringar da
dessa bolag ofta dr foretag som uppvisar hog tillvixt (Pagano et al., 2002; Blas & Yafeh,
2002). Samtidigt priglas dessa bolag av en 1dg 16nsamhet, vilket gor att en stor del av bolagets
viardering bor ligga 1 framtida potential. Att utvirdera denna typ av FoU-intensiva,
hogteknologiska bolag kriaver kostsamma investeringar i humankapital, ndgot som kan anses
motiverat givet att det finns fler av dessa bolag att virdera pa marknaden, vilket det finns pa
storre marknadsplatser (Pagano et al., 2002). Forfattarna Allen & Gale (2001) menar att
ekonomierna Storbritannien och USA har en stor formdaga att finansiera nya innovationer.
Saledes upplever denna typ av bolag storre finansiella fordelar med att listas pa dessa
marknadsplatser (Blass & Yafeh, 2002). Pagano et al. (2002) forklarar att beslutet att listas pa
en marknad annan 4n den inhemska kan bero pé en relativ felprissittning av bolagets aktier 1
form av Overvirdering pa en utlindsk marknad alternativt eller undervérderingen pd den
inhemska marknaden. Utifrdn detta formuleras hypotesen om att det foreligger skillnader i

den relativa virderingen av teknikbolag mellan tillvixtborserna AIM och First North.

HS: Teknikbolag som genomfor en FIPO erhéller hdgre vardering 1 sina relativa nyckeltal &dn

foretag listade pd den inhemska marknaden.
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3 Metod

I metodavsnittet presenteras studiens metodansats samt hur och vilken typ av data som har
samlats in och analyserats. Vidare motiveras val bolag, tidsperiod samt variabler som studien
fokuserar pd. Hdr presenteras dven berdkningar, bortfall, statistiska metoder som anvdinds

samt studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Metodansats

Studiens syfte dr av en karaktir som kréaver att teori analyseras for att skapa sig en forstaelse
for dmnets underliggande problematik. Utifrdn denna formade forstdelse framtas en rad
hypoteser for att undersdka hur teori och tidigare studier forhaller sig till det valda d&mnets
verklighet. Siledes har denna studie genomforts med en hypotetisk-deduktiv ansats i enlighet
med Bohlin (2014). Utifrdn tidigare studier som behandlar FIPOs har ett antal
forskningshypoteser framtagit. Dessa tidigare studier har undersokt reglerade borser pa andra
marknader dn denna studie. Historisk data har darfor analyserats for att undersoka huruvida
tidigare studiers resultat kan antas gélla dven pa de oreglerade marknadsplatserna i London
och Stockholm. For detta har en kvantitativ forskningsmetod tillimpats dédr offentlig data
himtats fran de finansiella databaserna Bloomberg och Datastream, AIM och First North
respektive hemsidor samt fran kvartal- och arsrapporter frin de aktuella foretagen pa de bada

borserna.

3.2 Datainsamling

Studiens samlade data dr av sekundérkaraktér, alltsa befintlig information som behandlats och
sammanstillts (Bohlin, 2014). Datainsamlingen bestér av tva delar dir den ena &r en grundlig
litteraturstudie och sammanstéllning av tidigare forskning. P4 sa vis skapades en forstaelse for
de fordelar och utmaningar som foreligger vid en FIPO. Insamlingen av sédan teori har skett
genom anvédndandet av vetenskapliga databaser sd som Science Direct. Den andra delen av
studien bestdr av en kvantitativ del dér ett urval av foretag fran First North har undersokts i
relation till utlindska bolag som genomfdrt en FIPO pd AIM. Vid insamling av bolagsspecifik
data har databaserna Bloomberg och Datastream, First Norths och AIMs respektive hemsida

samt kvartal- och arsredovisningar fran foretagen anvénts.
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3.2.1 Val av bolag

De tva grupperna som jamfors 1 studien dr utldndska teknikbolag pd AIM och svenska dito pé
First North. Ur investerare pa AIMs perspektiv dr Svenska bolag per definition utlindska
bolag. Valet att inte jimfora med nationella bolag pa AIM gjordes utifran teorin om home
bias (Hursti & Maula) da nationella foretag listade pa AIM inte utsétts for “bordan av att vara
utlindsk™ pa samma sitt som svenska bolag gor. Det ansags ddrmed finnas en risk for att de
brittiska bolagens vérdering inte speglar vilken vérdering liknande svenska bolag skulle kunna
fa. For att ta bort eventuella effekter av home bias har istillet utlindska bolag undersokts, da

dessa fOretag antas drabbas av home bias pa samma sétt som svenska bolag skulle gora.

P& badde AIM och First North kategoriserar bolag genom Industri Classification Benchmark
(ICB). Denna klassificering av sektorer kinns dérfor lamplig att anvdnda, d&ven om andra
indelningar kan anvéndas som exempelvis SIC (Standard Industri Code) (Hursti & Maula,
2007). For att avgora vilka ICB nummer som representerar hogteknologiska bolag har
inspiration hdmtats frdn tidigare studier. Blass & Yafeh (2001) undersoker i sin studie
hogteknologiska foretag och inkluderar 1 detta bioteknik, elektronik och mjukvaruutveckling.
Detta gér 1 linje med Ding et al. (2010) som 1 sin definition av denna sektor inkluderar, IT,
bioteknik, likemedelsbolag. Definitionen av teknikbolag i denna studie innefattar ICBs
klassificering av teknikbolag samt tekniktunga bolag inom sjukvérd, sa som bioteknik (ICB-
nummer 9000 samt 4500). For att ytterligare utoka urvalet har sedan vissa bolag inom andra
subsektorer av hogteknologisk karaktér inkluderas frdn de bada borserna. Dessa kategorier har
varit liknande pd bada borserna for att inte tappa jadmforbarheten. Tilldggas bor att de bolag
som undersoks 1 studien ér foretag som fortfarande ér listade pd marknadsplatserna, sdledes

har inte bolag som avlistats tagits i beaktning.

3.2.2 Tidsperiod

Det ar nodvindigt for studiens reliabilitet att tidsperioden som studeras dr densamma for de
bagge marknadsplatserna. First North startade &r 2006 men for att reducera effekterna av
finanskrisen som intriffade strax direfter samt for att gora en jimforelse som &r representativ
for det rddande klimatet har studien fokuserat pa listningar gjorda mellan 2010-2014. 62,5%
av alla listade bolag sen 2006 har listats under denna tidsperiod (2010-2014) och representerar
déarfor en stor del av de totala listningarna utférda sedan 2006. Den kvantitativa analysen

baseras pa data frdn de ndrmsta fyra kvartalen efter att bolaget har listats. Om inte data finns
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for fyra anvinds de tre kvartalen ndrmast listningstillfallet. Da foretag som listats senare dn

juni 2014 inte tas med dr data baserat pa tre kvartal minimum for studien.

3.2.3 Bortfall

Ett omfattande bortfall kan fa betydande konsekvenser for en undersoknings kvalitet.
Eftersom studien behandlar foretag som listats relativt nyligen har den begransande tillgdngen
pa publik data for dessa bolag lett till erhédllna bortfall. Av de totala antalen bolag péa First
North erholls ett bortfall pa tre stycken foretag (9,68%) pa grund av avsaknad av data.
Omfattningen pé bortfall bland FIPOs pa AIM var tva av det totala antalet foretag (12,5%).
Det totala bortfallet i studien &r séledes fem av 47 bolag, 10,6%.

3.2.4 Variabler

En ofta anvind metod vid virdering av bolag &dr comparable firms approach dér
varderingsmultiplar bland bolag verksamma inom samma eller liknande industrier jaimfors for
att pa sa sitt prissitta ett bolags aktier (Kim & Ritter, 1999). Denna typ relativvardering har
som syfte att vérdera tillgdngar genom att granska hur liknande aktier har prissatts pa
marknaden och mojliggor jamforelsevisa analyser av foretag (Damodaran, 2002; Whitehouse-
Furrer & Perrin, 2015). Vid jaimf6relsevis viardering av bolag menar Kim & Ritter (1999) att
detta bor ske mot en kontrollgrupp av foretag verksamma inom samma sektor och forfattarna
menar att frekvent anvdnda virderingsmultiplar &r price-to-earnings, price-to-book,
enterprise value-to-sales, entreprise value-to-EBITDA (earnings before intrest, taxes,
deprication and amortazation). De véarderingsmultiplar som anvénds i studien &dr baserade pa
faktiska och inte prognostiserade virden himtade ur Bloombergs databas. Studien véljer att
fokusera pd virderingsmultiplarna price-to-earnings och enterprice value-to-sales. Price-to-
book indikerar hur investerare vérderar ett bolags tillgdngar. Detta kan redovisas olika
beroende pa bolag och ibland kompletteras det med Price-to-tangeble book. Detta nyckeltal
sdger mest ndr bolaget har hog likviditet 1 tillgdngarna, som exempelvis finansiella
institutioner (Ferris & Peritt) och dr darfor inte en bra multipel for teknikbolag med mer
immateriella tillgangar. P& grund av att det var svirt att fa fram data kring enterprise value-to-
EBITA sa valdes price-to-earnings istdllet som indikator pd hur hur de olika bolagens vinst
véirderas. Skillnaden mellan multiplarna &r att price-to-earnings inte tar hénsyn till hur

foretaget ar finansierat, ndgot som enterprise value-to-EBITA gor (Ferris & Petitt, 2013).
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Borsvarde

Hursti och Maula (2007) menar att en 6kad storlek pa ett foretag 6kar sannolikheten att
genomfora en FIPO, samtidigt spekulerar senare studier (Caglio et al. 2013) 1 att det 6kade
antalet FIPO 1 Storbritannien gors av bolag av mindre storlek. Likt tidigare studier (Baker et
al, 1999) anviénds det totala foretagets borsvarde (market capitalization) som ett matt pa dess

storlek.

ézltg:r;etern alder visar hur ldnge ett bolag har varit verksamt fore aret for listning.

P/E

Multipeln price-to-earnings ar ett matt pa ett foretags aktiekurs dividerat med samma bolags
vinst per aktie. Hoga P/E-multiplar kan indikera att ett foretag har stora tillvixtmdjligheter
(Bodie et al.,, 2001; Kim & Ritter, 1999). Detta d4& mycket av vérderingen ligger i
forhoppningen om kursékning och utdelningar och P/E-talet indikerar hur mycket investerare
ar villiga att betala for dessa (Ferris & Petitt, 2013). Da P/E-talet dr negativt gar det inte att
sdga natt om storleken pa talet, mer dn att konstatera att bolaget gér med forlust. Vad som
driver priset pa aktien dr svart att forklara med endast en orsak, men Ferris och Petitt (2003)

menar att den storsta orsaken, allt annat lika, dr fordndringar 1 framtida kassafloden.

EV/Sales

Bolag som gér med forlust kan inte viarderas genom P/E-tal. Framfor allt unga bolag tenderar
att ga med forlust och for dessa krdvs anvdndning av andra multiplar. Det mest vanliga i dessa
lagen dr Price-to-Sales. For unga bolag ér detta ett bra matt pa hur marknaden ser pa bolaget
och dess chanser att omsitta forséljningen till vinst 1 framtiden (Ferris & Petitt, 2013). Da
Bloomberg presenterar en annan variant pa detta talet, Enterprice value/sales. Enterprice value

ar definieras enligt formel ett (1) nedan (Berk & DeMarzo, 2014):
Enterprise Value = Market Value of Equity + Debt — Cash (1)
Abnormal avkastning

Som ett matt pad bolagens prestation efter listning mattes fOretagens kumulativa
marknadsjusterade avkastning, dven kallad kumulativ abnormal avkastning (CAR), under de
foljande 12 maéanaderna efter det att foretaget listats. FOor att undvika att den samlade
avkastningen paverkas av underprisséttning av aktien har avkastningen berdknats fran och

med handelsdag tva. Da studiens urvalsgrupp &ar koncentrerad till tidsspannet 2010-2014
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begrinsas mojligheterna att undersoka aktieutveckling pa flera ars sikt. Aktieutvecklingen har
berdknats med &terinvesterad utdelning. Ritter (1991) definierar den abnormala avkastningen
for ett bolag, i, under ménad ¢, som skillnaden mellan foretagets avkastning (ekvation 2) och
marknadens, m avkastning under samma period (se ekvation 3).
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Gruppernas genomsnittliga abnormala avkastning under manaden ¢ berdknas som ett

medelvirde av gruppens, bestdende av n bolag, abnormala avkastning enligt ekvation 4.
arye = Tie = Tme 3)
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Den kumulativa avkastningen foljer ekvation 5 och berdknas genom att summera den

manatliga genomsnittliga abnormala avkastningen.
CARys = Xi=q AR, (5)

Denna metod antar manatligt aterbalansering (rebalancing) av aktierna och saledes tas
foregaende ménads vinster eller forluster inte 1 beaktning vid berdkning utav ndsta manad.

Man kan se det som att det sker en lika stor ny dterinvestering i foretagen varje ny ménad.

D4 studien undersoker forhdllandet mellan foretag listade pa tva olika marknadsplatser, 1 tva
olika lander och under olika tidsperioder kréver det att foretagens avkastning justeras mot tva
olika marknadsindex. D& foretagen som genomfort en cross-border IPO hérror frdn olika
lander av stor spridning reses fragan om mot vilket marknadsindex dessa bor justeras. For
foretagen listade pd OMX First North har den abnormala dveravkastningen berdknats genom
att justeras mot First North All-share Index, som &r det sammanlagda vérdet av alla de bolag

som dr listade pd First North inklusive utdelningar. For FIPO-foretagen har motsvarande

AIM-index, FTSE AIM All-Share Index anvints.

Omsittningstillvixt
I studien anvdnds omséttningstillvixt som ett métt pa hur pass snabbt foretaget vixer och
kompletterar sdledes de ovriga nyckeltalen vél. Ett sddant métt pd tillvixt ger en bild av

bolagets karaktéristik efter listning samt matt pa hur bolagen presterar (Pagano et al. 2002). I

16



Hertzman och Jansson
Kandidatuppsats - 2015

studien mits den arliga, procentuella omsattningstillvdxten, pa si vis undersoks den tillvéxt i

omsittning som foretaget har upplevt efter det att det listats.
3.3 Dataanalys

3.3.1 De enskilda parametrarnas signifikans

Studien behandlar alla bolag inom en population och &r foljaktligen inte ett stickprov vars
signifikans maste testas. Detta har dock gjorts for att se om skillnaderna &r sa stora att de till
exempel skulle kunna gilla for bolag listades under en annan andra tidsperioder. Dé studiens
urvalsgrupp pa AIM understiger 30 métvdarden kan inte urvalsgruppen antas vara
normalfordelad utan snedfordelad. Detta giller dven for observationerna for First North. Da
snedfordelad data innehas och urvalsgrupperna ar olika stora utfordes ett signifikanstest
genom Mann-Whitney U. Detta test krdver inte normalfordelad data och kan anvéndas nér
antalet observationer mellan tva grupper skiljer sig at. Av variablerna presenterade nedan &r
det bara skillnaden 1 borsviarde mellan bolagen pé First North och AIM som ér signifikant till
95 %.

3.3.2 Binir logistisk regressionsanalys

Studien vill undersdka hur vil teoretiska fordelar med en FIPO stimmer 6verens med erhéllet
resultat fran bolag som har genomfort detta. Dessutom beskriver tidigare studier vilken typ av
foretag som kan forvénta sig att uppleva de ndimnda fordelarna (Blass & Yafeh, 2001; Pagano
et al., 2002). Med hjélp av den insamlade datan undersoker studien sambandet mellan utvalda
variablerna och en FIPO. Med detta som bakgrund utférdes en logistisk regressionsanalys
vars modell undersoker den betingade sannolikheten att en viss observation hor till en specifik
grupp, givet vissa vdrden for de oberoende variablerna. Bindr logistisk regression anvédnds da
den beroende variabeln dr bindr (FIPO(1, 0)), vilket en logistiks regressionsmodell kan
hantera (Menard, 1997). Logistisk regression kan stélla bade kvantitativ och binédr data mot en
binér beroende variabel och fungerar dven for mindre stickprov vilket uppfyller de krav som

studiens dataméngd stéller pd metoden (Djurfeldt et al., 2003).

I studiens logistiska regressionsanalys dr urvalsgruppernas val av marknadsplats den beroende
variabeln och verkar som en dummyvaribel som antar virdet 1 for FIPO pad AIM och vérdet 0
for de svenska foretagen listade pa First North. Saledes undersoks vilka (hoga eller laga)

variabelvirden som paverkar sannolikheten for att ett utlindskt foretag ar listat pd AIM. Dé
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den beroende utfallsvariabeen bestar av tva grupper, som 1 detta fall, kallas modellen for en

binér logistisk regression. Modellen dr utformad pé foljande vis;

Y = A+ ArxpB, + PE_BINARXf, + £ (6)

Tabell 1. Variabler Logisktik Regression

Variabler Betydelse

Y 1 for FIPO 0 for svenskt bolag pa First North
A Kostnad

PE BINAR Foretagets P/B-tal

Ar Antal &r verksam fore notering

Dessa variabler valdes da de visade resultat som hade hdgst statistisk signifikans. For att
kontrollera att multikollinearitet inte foreligger mellan de oberoende variablerna, alltsa att de
inte paverkar varandra 1 for hog grad genomfors ett VIF-test. VIF star {or “variance inflation
factor” och hénvisar till att det dr svart att uppna signifikans om de oberoende variablerna
korrelerar med varandra (Djurfeldt et al., 2003). Det kritiska vérdet for VIF-faktorn brukar
sdttas till 2,5 och Overstigs detta dr det troligt att de oberoende variablerna korrelerar med
varandra. VIF-faktorn kan inte fa ett varde ldgre dn 1, dir 1 innebér att det inte foreligger
ndgon multikollinearitet alls. For att beskriva till vilken grad de oberoende variablerna 1
modellen kan forklara variationen i den beroende variabeln anvinds Nagelkerke-maéttet. Detta
matt dr ett prediktionsmétt som liknande R2 kan fi ett virde mellan O till 1, dér 1 innebér att

de oberoende helt forklarar variationen (Djurfeldt et al., 2003).

3.3.3 Hantering av extremvirden och outliners

For att eliminera avldgsna extremvérden har kvartilavstandet (skillnaden mellan den 6vre- och
undre kvartilen) multiplicerats med 3 och adderats till den 6vre kvartilen for att pd s vis
skapa en Ovre grins av tilldtna varden (Korner & Wahlgren, 2012). Den undre grinsen ér 0
for relativa tal d& dessa &dr enbart positiva 1 studien. I vissa fall kan outliners kan séga viktiga
saker om d@mnet som studeras men dr i denna undersokning borttagna da de anses vara

specialfall och inte representativa for datavalet (Korner & Wahlgren, 2012).
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3.4 Validitet och reliabilitet

Begreppet validitet innebédr att det som méts 1 en undersokning sdger ndgot om
frigestillningen som ska besvaras (Korner & Wabhlgren, 2012). Det dr ett matt pa hur vél det
som mits faktiskt stimmer Gverens med det som dnskas métas. For att na hog validitet kravs
darfor att valda matviarden verkligen beskriver det som ska besvaras, och inte bara mits for att
data finns lattillgdngligt. Om validiteten kan ifragasittas sd kan hela undersokningen
ifragasittas, det dr darfor viktigt att undvika systematiska mitfel (Korner & Wahlgren, 2012).
Studiens validitet kommer sdkerhetsstillas genom att vdlja gemensamma maétpunkter for de
listade bolagen 1 Sverige och bolagen pa AIM. Variabler som undersoks och jaimfors har tagits

fram utifran liknande studier for att sdkerhetsstilla dess relevans.

Reliabilitet innebdr hur tillforlitlig undersékningen &r och till vilken grad slumpmaéssiga fel
forekommer 1 métdata. Detta kan enligt Kérner och Wahlgren (2012) pédverkas av ett antal
faktorer: mitinstrument, vem som utfor mitningen, omgivningen kring métningen samt vilket
objekt som undersoks. Den kvantitativa datan har himtas in frin flera olika kéllor. Detta kan
spegla sig 1 resultatet d& kéllorna kan ha olika sétt att behandla data pd. Om all data funnits pa
samma stdlla hade felen 1 bésta fall tagit ut varandra eller &tminstone varit systematiska sa att

de kunnat korrigeras i efterhand.

Vid insamling av data har studien en urvalsgrupp av foretag som foljer foregdende studiers
metodik med avseende pa branschurval. Vi relativvirdering dr en jamforelse av sa likvardiga
bolag som mojligt efterstravansvirt (Damodaran, 2002). Pa grund av studiens omfattning har
ingen narmare gallring 1 urvalsgruppen gjorts, annat 4n genom [CB-definierade sektorer. Inom
dessa sektorer kan olika subsektorer praglas av generellt sdtt hogre immateriella tillgdngar
eller multipelvirden. Hade det funnits mojlighet att vara ytterligare selektiv i val av bolag

utan att antalet foretag blivit for fa dr det mojligt att studiens reliabilitet hade okat.

Saunders (2003) menar att ju mer svartydd och dubbelbottnat studiens problemomréade tycks
vara desto svarare dr det att forlita sig pa enbart kvantifierbar data. I ett sddant fall &r
anviandning av en kvalitativ forskningsmetod vanligare, och karaktériseras av ett mer
noggrant och djupgéende forhallningssitt. Da foretagsvérdering ar ett komplext dmne (Kim &
Ritter, 1999) sd hade studien kunnat kompletteras med kvalitativ data i form av exempelvis
intervjuer for att oka forstdelsen kring &mnet. DA studien &r baserat pa tidigare studier om
reglerade marknader hade det kunnat vara bra att samla kvalitativ data kring hur dessa skiljer

sig fran oreglerade marknadsplatser da de ar dessa studien behandlar.
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4 Empiri och Analys

I f6ljande avsnitt presenteras den deskriptiva statistik samt de statistiska resultat som studien
erhallit. Vidare analyseras dessa resultat utifrdn studiens teoretiska referensram. For att léttare
kunna f6lja empirin presenteras hypotes 2 fore hypotes 1 i detta avsnitt. Efter dessa tva

presenteras hypotes 3-5 1 samma ordning som 1 teoriavsnittet.

4.1 Antal studerade bolag

I tabell tva nedan presenteras data frin samtliga listningar gjorda av teknikbolag sedan starten
av First North, ar 2006. Da den studerade tidsperioden dr frdn och med ar 2010 exkluderades
de bolag som listades 1 perioden 2006-2009 frin studien bdde frdn AIM och First North for att
pa sa sitt fa jamforbar data (Se metodavsnitt 3.2.2 for motivering av tidsperiod). I tabell tva
nedan presenteras de antal teknikbolag, 16 FIPOs pd AIM och 31 for First North, som

undersoks narmare 1 studien.

Tabell 2. Antal noteringar utforda av teknikbolag

FIPOs Tech-AIM IPOs Tech-FN

2006-2015 37 47
Listade pé annan bors tidigare -6 -4
2006-2009 -15 -12
Totalt i studien 16 31
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Tabell tre redovisar det totala antalet listningar som genomforts av utlindska foretag pa AIM

samt hur ménga av dessa som verkat inom tekniksektorn. Hir redogérs ocksa for hur minga

listningar som genomforts pd First North Stockholm samt hur ménga av dessa som verkat

inom tekniksektorn.

Tabell3-Antal listningar/ar
Ar
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
Totalt
Andel Teknikbolag

FIPO Tech-AIM Totalt FIPOs AIM IPO Tech-First North Totalt IPOs First North

10

LN L LW N Y O N W

<N —

44
44
18
5
37
26
26
33
37
6
276
13,41 %

4 14

3 17

3 7

2 4

0 5

6 10

2 7

5 13

19 44

3 17

47 138
34,06 %

Mellan aren 2006 till 2015 (mars) har totalt 276 utldndska foretag listats pd London AIM och

av dessa ar 37 verksamma inom tekniksektorn. First North Stockholm erho6ll under samma

tidsperiod totalt 138 listningar av svenska foretag (alla sektorer), varav 47 stycken av dessa

var verksamma inom studiens definierade tekniksektor. Saledes konstaterar tabell tre ovan att

andelen teknikbolag pa First North Stockholm &r stérre dn andelen teknikbolag pd AIM.

Detta faktum filler studiens andra hypotes om att tekniksektorn skulle vara

overrepresenterad bland utlindska bolag pa AIM. Omfattningen av kunniga

analytiker och kompetenta investerare pa AIM tycks saledes inte attrahera

teknikbolag i hégre utstrdckning dn foretag verksamma inom andra sektorer.

Vid forsta anblick kan en forklaring tyckas vara att Sverige dr bland vérldens mest tekniktéta ldnder
sett till andel publika teknikbolag. Detta vicker frdgan om denna sektors koncentration pd AIM 1
stort. Av de totalt 1088 listade bolagen pd AIM é&r 242 stycken av dessa verksamma inom

tekniksektor och sektorn utgor saledes 22.22% av borsen. Bland de utlindska foretag som listas pa
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AIM ér andelen teknikbolag inte bara mindre &n pa First North, utan dven mindre &n andelen
teknikbolag pé hela AIM. Detta resultat gar emot flera tidigare studier rorande FIPOs pé reglerade
markander (Blass & Yafeh, 2001; Pagano et al. 2002; Hursti & Maula, 2007). En teori som skulle
kunna forklara att studiens resultat skiljer sig fran manga tidigare studier dr det faktum att den
utldndska marknadsplatsen som undersoks dr en oreglerad bors med ett mindre omfattande regelverk.
Enligt signal-teorin av Blass & Yafeh (2001) fungerar listning pé en strikt reglerad bors som en
signal av védrde och kvalitet. I ett sddant scenario fungerar @ven marknadsplatsens omfattande
regelverk som en pa risk ddmpande faktor. Ett mindre omfattande regelverk skulle kunna skapa en
okad friktion pa marknaden da mindre informations genereras och bolags kvalitet inte sdkerstélls 1
samma utstrdckning. Pa s& vis hojs informationsbarridrerna for investerare och risken associerad med
kunskapsintensiva teknikforetag anses vara hogre. Detta som en forklarande faktor for den 1dga andel
bolag inom tekniksektorn ligger i linje med Bruner (2001) som menar att informationsasymmetri och
risk associerad med FIPO kan reduceras genom att ha stor andel materiella tillgangar. En sddan,

ineffektiv marknad skulle kunna missgynna dessa kunskapsintensiva bolag.

4.3 Hypotes 1 — Underprissittning

I tabell fyra nedan redogdrs for den underprissittning som foretagen erhallit. Det faktum att FIPO-
foretagen underprissitts mer dn de inhemskt listade bolagen indikerar att det fOreligger en
underprissittning av foretagen till foljd av deras utlindska hirkomst. Detta ar saledes en

kapitalkostnad som bor tas 1 beaktning vid FIPO édven pa tillvaxtmarknader.

Underprissdttningen av FIPO-foretag dr storre dn foretagen listade pa First North. Detta

stdrker studiens forsta hypotes.

Den bakomliggande orsaken antas kunna vara den informationsasymmetri och den risk som
associeras med ett utlandskt foretag. Detta stdimmer pé sa vis vél 6verens med Petersen och Pedersen

(2001) teori om “bordan av att vara utlindsk”.

Tabell 4. Underprissittning
Underprissittning Genomsnitt Median  Min Max
AIM 13,3 % 7,1% —182% 52,9%

First North 5,9 % 0,2% —57,5% 114,7%
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4.4 Hypotes 3 — Bolagskaraktiristik

| detta avsnitt presenteras statistik for karaktaristiken pa de listade bolagen, det vill saga

variablerna borsvarde och alder vid tid av listning.

Tabell 5. Borsviirde Alder
Genomsnitt Median Min Max Genomsnitt Median Min Max
AIM 488,7 241,5 18 1838 9,7 9 1 22
First North 150,3 96 32 624 11,3 11 1 27

Som tabell fem visar dr borsvérdet avsevart mycket hogre pa AIM dn pd First North. Den
anmarkningsvirda skillnaden reser fraigan om det &r AIM som marknadsplats som generellt
sdtt fungerar som plattform for stérre IPOs eller om detta dr en utmérkande karaktéristik for
FIPO-foretag. Tidigare studier visar att det genomsnittliga borsvardet for [POs pa AIM ér 282
MSEK (Espenlaub, 2009).

Detta stirker hypotesen om att det foreligger ett selektivt urval vid FIPOs sett till

storlek pa borsvirde.

I enlighet med tidigare studier kan detta antas bero pa att bolag som gor en FIPO pa en storre
bors tenderar att vara stérre dn bolagen som listas pd sin mindre hemmamarknaden (Hursti &
Maula, 2007; Bruner et al., 2004). Da det finns direkta kostnader associerad med en utlindsk
listning dr det rimligt att det &r storre bolag som gor detta 1 hogre utstrackning, eftersom dessa
kostnader relativt sett blir mindre for dessa dn for smé bolag (Blass & Yafeh, 2001). I enlighet
med tidigare studier skulle siledes 6kat borsvarde kunna minska informationsasymmetrin och
risken associerad med bolaget. Det faktum att det foreligger en avsevird skillnad 1 storlek pa
bolagen som listas p4& AIM och First North indikerar att det genomsnittliga svenska
teknikforetaget skulle komma att uppleva stora kapitalresningskostnader vid en FIPO, till

foljd av sin ringa storlek.

Blass och Yafeh (2001) noterade 1 sin studie att det dr unga bolag som i1 hogst grad listas
utomlands. D& ett hogre borsvdrde skulle kunna forklaras av att bolagen varit verksamma
langre innan listning har snittdldern f6r bolagen pa de bada bolagen tagits fram. Att hogre
alder skulle vara en stark bidragande orsak till det hogre borsvirdet forkastas da forhallandet
mellan &lder och borsvérde dr negativt. Tabell fem visar att snittdldern for bolagen pad AIM ér

lagre dn for dem pé First North.
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4.5 Hypotes 4 — Prestation

I figur 2 nedan presenteras de samlade aktiernas marknadsjusterade, kumulativa abnormala
avkastning (CAR). CAR ér berdknad fran och med handelsdag tva for att exkludera effekterna
av underprissittning och ur bilden framgar det tydligt att foretagen som genomfor en FIPO

underpresterar mot marknaden.

CAR de forsta tolvmanaderns efter listning

4,5%

1011 12 13
“=FIPO AIM

«====First North

-25,3%

Kumulativ abnormal avkastning

Manader efter listning

Figur 2. Plottar de tvi olika gruppernas genomsnittliga och manatliga CAR fran och med handelsdag tva.

Med antagandet att 12 mdnaders aktieutveckling anses representera langsiktig
aktieutveckling fdller detta sdledes studiens tredje hypotes om att det skulle
foreligga ett selektivt urval av hogpresterande bolag.

Hypotesen kring kvalitetsbolag grundar sig 1 studier som resonerat att kvalitetsbolag 16per
mindre risk for underprisséttning och ér villiga att betala de extra kostnader som tillkommer
genom en utlandsnotering (Bruner et al., 2004; Blass & Yafeh, 2001; Pagano et al. 2002; Ding
et al. 2010). Alltsa att de ska kunna prestera over tid for att de kortsiktiga forlusterna ska vara
vért det. Detta verkar inte vara fallet for de utlindska bolagen pa AIM, dven om studien bara
tittar pa ett ar sikt. Resultatet sédger inget om hur det gétt pa ldngre sikt, men baserat pa ett ar
har den kumulativa abnormala avkastningen (CAR) varit negativ for bolagen pd AIM och

positiv for bolagen pé First North.

Att bolagen pd AIM har gatt simre dn forvéntat skulle kunna forklaras genom att regelverket
ar mindre omfattande pa en oreglerad marknadsplats dn vad det dr pé reglerade borser som
tidigare studier behandlat. D& det inte krdvs en lika utforlig och kostsam process ér saledes
intrddesbarridrerna pa tillvaxtmarknader lagre (Gerakos et al., 2011). Det kan ocksa vara sa att

marknaden Overvirderar bolaget i borjan och sen avskriacks da det far mer information om
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bolaget. Hursti och Maula (2007) menar att utvecklingstunga bolag vérderas hogre pa storre
marknadsplatser da det finns fler som forstar sig pa foretaget. Men det kanske forutsitter att
bolagen uppvisar den stabilitet som édr forknippad men en notering péa en reglerad marknad,

ndgot som bolagen pd AIM potentiellt inte kan visa upp.

Bolagen pa First North visar en negativt CAR forsta halvaret, {for att sedan vénda till positiva
siffror. Att dessa bolag har svart att ta in kapital i borjan dr i linje med studier som sédger att
kunskapsintensiva bolag sd som teknikbolag har svért att hitta investerare som forstir
verksamheten och dr villiga att investera innan de sett resultat (Filatototchev et al., 2012;
Hursti & Maula, 2007). Nar de sedan verkar publikt och kan redovisa fler finansiella resultat
blir de mindre komplexa att virdera for marknaden (Kim & Ritter, 1999) och det skulle kunna

forklara att bolagen vander aktieutvecklingen.

4.5.1 Omsittningstillvaxt

For att komplettera ovan undersokt aktiekursutveckling har dven bolagens omséttningstillvaxt
studerats som prestationsmatt. Detta har gjorts for att fa en bild av hur foretaget faktiskt
utvecklas forsta 4aret efter notering. 1 tabell 6 visas deskriptiv statistik for

omsittningstillvixten for de bada borserna.

Tabell 6. Omsiéttningstillvixt
Genomsnitt Median Min  Max
AIM  21,0% 28% —88% 86%
First North 40,3 % 16% —219% 301 %

Vid nédrmare granskning av tabell sex kan relevansen for omséttningstillvixtens
genomsnittsvirde ifrdgasittas. Med extremt stor variationsbredd och medianvérde ligre dn
AIM anses denna variabels medianvirde vara mest representativ for de respektive
urvalsgrupperna. Enligt tidigare studier (Blass & Yafeh, 2001) &r det just bolag med hog
omsittningstillvixt bade fore och efter notering som genomfor en FIPO pa storre
marknadsplatser. Tillsammans med en storre storlek pa bolaget kan detta forklara motivet att
genomfora noteringen pad AIM istéllet for den inhemska markanden. Ett stort bolag med hog
omsittningstillvaxt karaktiriseras manga ganger av kapitalkrdvande investeringar (Pagano et
al., 2002). For ett bolag storre till storlek och med hogre tillvixt kan det siledes finnas
fordelar med att soka sig till en storre marknadsplats med okad tillgang till kapital. Bortfallet
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pa omséttningstillvdxten har varit relativt stor, framfor allt bolag noterade 2014 har inte alltid

redovisat dessa, vilket innebér att &ven medianvérdets riktighet kan ifrdgaséttas.
4.6 Hypotes 5 — Virderingsmultiplar

4.6.1 Virderingsmultiplar

I tabell 7 nedan presenteras de virderingsmultiplar som undersokts, foretagens EV/Sales samt

P/E-tal.

Tabell 7. P/E EV/Sales
Genomsnitt Median Min Max Genomsnitt Median Min Max
AIM 26.0 293  0.04 673 7.00 5.00 1 253
First North 59.0 69.9 13.02 1294 333 5.00 0.00 146.1

Miénga av bolagen i studien uppvisar negativa P/E tal forsta aret. Detta gor att medelvardet
baseras pa fa observationer och inte kan anses vara speciellt relevant. Att P/E-tal dr negativa
ar inte ovanligt for unga bolag som dr i en expansionsfas (Ferris & Petitt, 2013). For att
virdera dessa bolag kan istdllet EV/sales anvidndas for att vdrdera sannolikheten att bolag 1
framtiden lyckas nd lonsamhet (Ferris & Petitt, 2013). Medianen for EV/sales &r nistan
samma for bolagen pa bada borserna men skiljer sig dock mycket i medelvirde. Trots att data
har behandlas sa att onaturliga outliners har tagits bort sa finns det pa First North bolag som

har betydligt hogre vardering 1 forhallande till sin f6rsédljning 4n vad bolagen pa AIM har.

Givet att EV/Sales behandlas som ett métt pa framtida potential gar detta emot hypotesen om

att foretag som genomfor en FIPO skulle erhalla hogre vérdering 1 framtida potential.

Dd foretagen dr verksamma inom samma sektorer indikerar det faktum att
foretagen pd First North virderas hogre i sina relativa tal en fordelaktigare
vdrdering av inhemska bolag dn de som genomfor en FIPO. Sdledes fills
hypotesen om att FIPO-foretag skulle erhdlla en hogre virdering i sina

vdrderingsmultiplar.

4.6.2 Transformation av virderingsmultipel till lonsamhetsmatt
Nér vinsten dr negativ dr det svart att avgora vad P/E-talet egentligen sdger. For att kunna

anvdnda detta nyckeltal 1 en statistisk regressions modell gjordes darfor variabeln om till en
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bindr sddan, dir 1 representerar ett positivt P/E tal och 0 representerar ett negativt. Vad detta
sdger d4r om vinsten dr positiv eller negativ for bolagen under forsta éret. Pa sa vis undersoks

huruvida det finns ett samband mellan de olika urvalsgrupperna och l6nsamheten.

For att se om det finns statistisk signifikans mellan FIPO-variabeln och den bindra P/E-

variabeln anvédnds ett phi-test som analyserar korrelationen mellan tva bindra variabler

(Bryman & Bell, 2013).

Tabell 8. P/E som

lonsamhetsmatt
Positivt P/E Negativt P/E  Totalt Positivt P/E (%)
AIM 9 6 15 60.0%
First North 5 17 22 22.7%

Phi testet visar att resultatet dr signifikant (p=0,022) och testet uppfyller kravet pa att minst
fem observationer maste finnas 1 varje cell, alltsd minst 5 positiva respektive negativa P/E-tal
pa AIM respektive First North (Korner & Wahlgren, 2012). Endast 23% av bolagen pa First
North gar med vinst forsta noteringsaret, samtidigt som 60% av bolagen pd AIM gor det.
Trots att de pd de bdda marknadsplatserna foreligger lika fa krav kring vinstdrivande

verksamhet har foretagen som genomfor en FIPO 1 betydligt hogre utstrackning dr 16nsamma.

4.7 Logistisk Regression

Tidigare 1 empirin har det redogjorts for skillnader 1 studiens val av variabler. I detta avsnitt
redogors for studiens logistiska regression vars syfte ar att underséka sambandet mellan
beslutet att genomfora en FIPO och de olika oberoende variablerna. P sa vis kan magnituden
av de olika variablernas inverkan undersdkas, och eventuellt faststdlla om det finns ndgon

enskild variabel som péverkar mer &n ndgon annan.

I den logistiska regressionen faststélls alltsd hur positiva vinster och hur antalet ar verksamma
innan notering (de oberoende variablerna) sammanhinger med oddset att ett foretag tillhor
gruppen som har genomfort en FIPO. Dessa tvé variabler dr de som é&r starkast kopplade till

sannolikheten att ett bolag ar listat utomlands, och dérfor dr det de som ger den mest relevanta
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modellen. For att f4 fram dessa har alla variabler 1 studien testats mot varandra for att se vilka
som ger bist statistisk signifikans. Betavirdet, B, forklara huruvida en 6kning med en enhet i
den oberoende variabeln pdverkar sannolikheten att ett foretag har genomfort en FIPO.
Resultatet presenteras i figur 3 nedan. Med ett negativt betavirde for variabeln 4r tot slar
testet fast att en okning 1 antal ar verksamma innan notering minskar sannolikheten att bolaget
tillhor de foretag som genomfort en FIPO. Det motsatta sambandet géller for vinster, dér en
Okning 1 variabeln PE Bindr har en extremt stor inverkan pa sannolikheten att tillhdra

gruppen som genomfort en FIPO. Med bakgrund till utfort test dras slutsatsen:

Genomfor ett teknikforetag en FIPO dr det sannolikt att det

dr ett ungt bolag prdglat av positiva vinster.

Variabel B Sig. Exp(B)
Ar_tot 0,254 0,017 0,775
PE_binir 3,988 0,005 53,927
Constant 0,497 0,531 1,645

Figur 3. Erhillet resultat fran logistisk regression.

VIF-faktorn for regressionen var 1,081 (1 & minimum) vilket sdkerstdller att det inte
foreligger ett starkt samband mellan positiv och negativ P/E samt alder. Enligt Nagelkerke-

mattet kan modellen till 49,5% forklara vilka bolag som ar noterade pa vilken marknadsplats.
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4.8 Diskussion

Studien visar att teknikforetagen som genomfor en FIPO pa AIM karaktiriseras av fa
verksamma ar fore notering, hog omsittningstillvixt samt positiva vinster. I tabell &tta nedan

presenteras utfallet utav studiens hypoteser.

Tabell 9.

Utfall hypoteser
Forkastas ej| Forkastas
Hypotes 1 0
Hypotes 2 0
Hypotes 3 0
Hypotes 4 0
Hypotes 5 0

AIM som marknadsplats AIM tycks karaktériseras av en marknadsfriktion som leder till hog
informationsasymmetri. Enligt tidigare studier &ar det 1 vildigt hog utstrickning
hogteknologiska och kunskapsintensiva foretag som listas utomlands. I fallet med AIM é&r
denna sektor relativt tidigare studier underrepresenterad bland utldndska bolag och istéllet
dominerar fOretag inom gruv-, olja- och fastighetssektorn (AIM, 2015), sektorer som
karaktériseras av hoga materiella tillgdngar (Bruner et al., 2004). Resultatet visade dven att
FIPO-foretagen hade en ldgre koncentration av teknikbolag &dn de inhemska, brittiska bolagen
pd AIM. Detta skulle kunna forklaras genom att osdkerheten och risken forknippad med
denna typ av hogteknologiska bolag anses vara hogre dn de med stora materiella tillgangar.
Négot som ligger i linje med Bruner et al. (2004) som menar att investerare i storre
utstrackning ar villiga att investera 1 foretag inom traditionella industrier med stora materiella
tillgdngar. Detta skulle kunna forklaras genom att det juridiska regelverket dr betydligt mindre
omfattande pd AIM éin de reglerad marknadsplatser som tidigare studier utforts pd. Genom att
ha mindre krav kring offentliggérande av information pd AIM kan det antas skapa storre
osdkerhet kring bolag. En effekt av detta &r att informationsbarridrerna pd marknaden hojs och
en mindre effektiv marknad erhélls (Fama, 1970). Detta skulle kunna straffa dessa
teknikbolag hardare @n andra sektorer dd dessa bolag generellt sdtt karaktériseras av hoga
immateriella tillgdngar som utan omfattande och lattillginglig information erhéller ett
rabatterat aktiepris vid notering. Ndgot som stimmer Gverens med studien resultat rorande

underprisséttning.
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I linje med spekulationen kring hog informationsasymmetri pd AIM tycks teknikforetag som
faktiskt genomfér en FIPO uppvisa drag som enligt tidigare studier minskar
informationsasymmetri, till exempel hogt borsvirde. Merton (1987) menar att investerare
investerar 1 foretag de kénner till, sdledes skulle den storre storleken kunna forklaras av det
faktum att det generellt sétt finns storre tillgédng till information ju storre detta bolag ar (Kang
& Stulz, 1997). Ett okat borsviarde skulle sdledes kunna fungera som ett sitt att minska
informationsasymmetrin. Trots att det inte existerar nagra krav kring marknadsvirde for de
foretag som noteras pa AIM ér det tydligt att de foretag som genomfor en FIPO ér storre dn de

svenska inhemska bolagen.

Ytterligare en effekt som kan spekuleras harrora ur de ldgre listningskraven ér foretagens
langsiktiga aktieutveckling. Tidigare studier pavisar att det dr bolag av hog kvalitet och med
positivt langsiktig aktieutveckling som genomfor en FIPO. Det var med detta som bakgrund
studiens hypotes om selektivt urval 1 form av hogpresterande foretag formades. Det erhdllna
resultatet visade dock pé@ motsatsen. De utlindska teknikbolagen pd AIM uppvisade en
kumulativ abnormal underavkastning pd -25 % Over det forsta dret. Detta kan ha flera
forklaringar men hypotesen om selektivt urval 1 form av hogkvalitativa foretag forkastas. I
tidigare studier utforda péd reglerade marknader kan de hoga noteringskraven ha en
bortsallande effekt pa bolagen som noteras dér. Det vill sdga bolag som dr beredda att betala
de kostnader som kan forknippas med en FIPO, till exempel underprissittning, dr bolag av
hog kvalitet. De skulle annars inte vara beredda att betala dessa kortsiktiga kostnader utan att
atnjuta langsiktiga fordelar. Avsaknaden av sddana krav samt den mindre omfattande
processen som listade foretag genomgéar skulle sdledes kunna antas attrahera flera

“underpresterare” till AIM vilket forklarar FIPO-foretagens negativa avkastning.
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S Slutsats, bidrag och framtida studier

5.1 Slutsats

Denna studie har funnit att de teknikforetag som genomfér en FIPO pd den oreglerade
marknadsplatsen AIM é&r stora bolag med relativt fa ar verksamma fore listning. Till skillnad
frdn tidigare forskning rorande detta &dmne finner denna studie att teknikbolag éar
underrepresenterade bland de foretag som genomfor en FIPO pd AIM. Vidare finner studien
att de teknikbolag som genomfor en FIPO underpresterar marknaden och uppvisar en sdmre
avkastning under de tolv ménaderna efter notering &n inhemska bolag noterade pa den
svenska handelsplattformen First North Stockholm. FIPOs pa AIM tycks karaktériseras av en
relativt omfattande informationsasymmetri vilket stirks 1 studiens resultat av
underprissattning, diar denna ar betydligt mer omfattande pa AIM relativt First North. I fragan
om hdgre virdering finns det ingenting i studien som pekar pd att svenska teknikforetag skulle
komma att erhalla en hogre virdering pA AIM &n pa First North. Saledes bor en utldndsk
notering pad AIM vara lamplig ur ett strategiskt perspektiv for att motivera genomforandet en

sadan.

5.2 Teoretiska och praktiska bidrag

FIOPs édr en allt oftare forekommande foreteelse och star for en betydande del av det totala
noteringsvardet 1 virlden. Trots detta dr mingden litteraturen kring FIPOs inte sdrskilt
omfattande. Denna studie ér siledes av akademiskt intresse dd den fGrutom att behandla
FIPOs ur ett svenskt perspektiv undersoker dessa hiandelser péd tvé tillvixtmarknader, nagot

som oss veterligen inte har gjorts tidigare.

Som virldens femte tekniktitaste land anser vi det finns ett tydligt svenskt intresse 1 att
kartligga de generella fordelar som foreligger for teknikforetag vid en FIPO. Genom att
utfora en kvantitativ studie som undersoker FIPO-foretags karaktéristik samt prestation efter
notering kan studiens resultat och slutsatser vara av intresse for svenska foretag, entreprenorer

och riskkapitalister som overviger AIM som val av marknadsplats.
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5.3 Framtida studier

Denna studie dr avgrinsad till en definierad sektor samt begrédnsat sig i att undersoka dessa
bolag det forsta aret efter listning. Vidare har tillgdngen till data gjort att endast de bolag som
fortfarande &r listade pa de bdda marknadsplatserna har studerats. For framtida forskning
inom detta omréade &r det relevant att studera foretag som genomfort en FIPO och f6lja deras
utveckling under en ldngre tidsperiod. Vidare anser vi det lampligt att vid en sddan studie
inkludera data fran bolag samt foretag inom flera sektorer for att erhdlla storre méngd data.
Det hade da wvarit intressant att ndrmare studera till exempel huruvida bolagen é&r
frén utvecklings- eller industrilinder samt om det finns nigon skillnad mellan dessa grupper 1

prestation, karaktéristik och vérdering.
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