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Forord

Denne masterutredningen som omhandler de aktive eierfondenes innvirkning pa norske
barsintroduksjoner er skrevet som en del av en mastergrad i gkonomi og administrasjon ved
Norges Handelshgyskole, innenfor hovedprofilen finansiell gkonomi. Arbeidet med denne
utredningen har gitt oss unike erfaringer, samt innsikt i et spennende og stadig voksende norsk

private equity marked.

Vi har fatt brukt kunnskaper fra mange fag, samtidig som vi har fatt god erfaring med a jobbe
i team. Samarbeidsevnene vare har gkt betydelig tross turbulente og hektiske dager vi erfarte
med tiden. Det & anvende finansiell teori pa konkrete problemstillinger er en erfaring vi har

dratt stor nytte av og vi vil ta med oss dette videre i arbeidslivet.

Vi vil gjerne benytte anledningen til & takke alle involverte som har bidratt til denne
masterutredningen for gode rad og innspill. Farst og fremst vil vi takke var veileder Jaril
Meland for raske og gode tilbakemeldinger. Samtidig vil vi gjerne takke alle selskapene og
aktive eierfondene vi har veert i kontakt med, for hjelp med anskaffelse av datamaterialet. |
tillegg har kommunikasjonssjef ved Oslo Bars, Guro Steine, veert svert behjelpelig. Vi vil
ogsa takke andre ansatte ved NHH, som imgtekommende har svart pa spgrsmal som har

dukket opp underveis.

Til slutt vil vi takke Meta VVan Ouwerkerk og Lisa Cornut for at de holdt ut med oss gjennom

denne stressfylte perioden.

Takk for gode og minnerike ar som studenter ved Norges Handelshgyskole.

Bergen, 20.12.2010

Urim Hoxha Héakon Glad
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Sammendrag

Denne masterutredningen er en empirisk undersgkelse av innvirkningen aktive
eierfond/private equity fond har pa selskapers vekst etter bgrsnotering, utfert pa det norske
markedet. Selskapenes prestasjon er malt ved underprising og langsiktig avkastning.
Kontrollgruppen er de resterende barsintroduksjonene i samme periode som ikke hadde aktive

eierfond pa eiersiden.

Grunnlaget for analysen er et utvalg pa 247 selskaper som ble notert pa Oslo Bgrs i perioden
1.1.1996 til 31.12.2007, hvorav 62 av disse ble notert med aktive eierfond pa eiersiden.

| utredningens farste del gir vi en innsikt i sentrale trekk ved private equity markedet og dets
historie. Vi beskriver struktureringen av et aktivt eierselskap og dets investorer samt drafter
hva som er de aktive eierfondenes bidrag til portefaljeselskapene. Vi gar deretter igjennom
teori og tidligere empiri knyttet til underprising og langsiktig avkastning for
barsintroduksjoner generelt, samt knyttet til effekten av aktive eierfond spesielt. Dette danner

grunnlaget for tolkningen av vare resulter.

For & gi innsikt i hvordan vi kom frem til vare resultater, gjennomgar vi sa datagrunnlaget for
var analyse og vare valgte analysemetoder. Resultatene presenteres i tabeller og draftes. Vi
finner at fenomenet underprising eksisterer i det norske markedet, mens svak langsiktig
avkastning er et fenomen som ma sees i sammenheng med selskapsstarrelse for norske
barsintroduksjoner. Nar det kommer til virkningen av & ha aktive eierfond pa eiersiden far
bersnotering finner vi at dette ikke har en signifikant effekt pa verken underprising eller
langsiktig avkastning.
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1 Hva er Private equity?

Begrepet “equity” kan bety egenkapital, finans- eller investeringskapital. Ved & betegne dette
begrepet som “private” vil det si at informasjonen om bruk og avkastning ikke er offentlig
tilgjengelig. Dette star i motsetning til barsnoterte selskaper hvor man er pliktig til & oppgi
detaljert informasjon om selskapets gkonomi. Pa norsk omtales private equity som aktiv
eierkapital. Investeringene er ofte i ikke bgrsnoterte selskaper hvor eierne er direkte involvert

i selskapets utvikling.

Mange nystartede selskaper sitter med et behov for kapital til & finansiere vekst. Ofte er det
slik at dagens strategier og bedriftsplaner ikke gir profitt pa kort sikt som pavirker bankenes
syn pa utlanspolitikk. Risikoen i nystartede selskaper er ofte stor, som igjen pavirker
kapitaltilgangen. | slike tilfeller dukker private equity akterer gjerne opp som en alternativ
kilde til finansiering. Private equity omfatter ogsa investeringer i mer modne selskaper, der
det finnes potensialet for gkt lannsomhet gjennom en restrukturering.

| en enkel verden definerer Fraser-Sampson (2007) private equity som:
“Any equity investment in a company which is not quoted on a stock exchange”

Det vil si enhver investering av egenkapital i et selskap som ikke er bgrsnotert. Fortsatt i dag
holder dette utsagnet stort sett som en universell definisjon. Sampson papeker likevel at det
eksisterer unntak. Eksempler pa slike er ’Take Private” hvor et offentlig selskap blir kjept opp
og tatt av bgrs med den hensikt & gjere det til et privat selskap, annenhandshandel og

investeringer som er strukturert som konvertibel gjeld. Han konkluderer med at:

”Clearly the question 'what is private equity?’ is no longer capable of a quick and

1

simple answer, even if it ever was.’
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Argentum® sin definisjon av private equity lyder:

“Private equity is an asset class which represents both high risk and high reward
potential, and where capital is being invested as equity in companies that are not

publicly traded on a stock exchange”

De sier altsa som Sampson at en private equity investering finner sted i unoterte selskaper,
men spesifiserer ogsa at investeringen innebeerer hgy risiko med tilhgrende hgy forventet

avkastning.

Norsk venturkapitalforening (NVCA) har en definisjon som inkluderer i grove trekk det
samme som de foregaende, men i tilegg nevner de ulike private equity investeringene sakorn,

vekst, og buyout som sier noe om i hvilken fase selskapet det investeres i befinner seg:

”Private equity er risikokapitalinvesteringer i unoterte selskap med potensial for hoy
vekst, og dekker bade sakorn—, vekst, og buyout fasene. Eierskapet er aktivt og

tidsbegrenset”

NVCA nevner ogsa at i Norge erstattes ofte begrepet private equity med “aktivt eierskap”.
Videre vil vi forholde oss til NVCA sin definisjon av begrepet, som vi mener dekker de
relevante sidene. Samtidig vil vi benytte benevnelsen aktivt eierskap og forkortelsen PE for
private equity i sammenhenger hvor den norske oversettelsen ikke er like dekkende.

1 Argentum Fondsinvesteringer er et statseid norsk investeringsselskap som deltar i
spesialiserte investeringsfond for aktivt eierskap. Forméalet for Argentum er a skape gkt
konkurransekraft for norsk neeringsliv, samtidig oppna hegy avkastning pa investert kapital.
I tillegg skal Argentum bygge nettverk mellom bade eiere og forvaltere og arbeide for & styrke
det langsiktige eierskapet i norsk naeringsliv.


http://no.wikipedia.org/wiki/Norge
http://no.wikipedia.org/w/index.php?title=Investeringsselskap&action=edit&redlink=1
http://no.wikipedia.org/w/index.php?title=Investeringsfond&action=edit&redlink=1
http://no.wikipedia.org/w/index.php?title=Norsk_n%C3%A6ringsliv&action=edit&redlink=1
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1.1 Aktive Eierfonds bidrag til gkt verdiskapning

Dersom vi gar tilbake noen tiar, var det vanlig a forbinde PE med kortsiktige investeringer for
a hente raske gevinster. | nyere tid har fokuset gatt over til langtidsinvesteringer. Over tid
hjelper aktive eierfond unoterte selskaper & vokse med suksess gjennom aktivt eierskap og

kan best beskrives som spesialkompetanse pa eierskap i en usikker fase. (NVCA, 2010)

Aktive eierfond investerer i selskaper med stort vekst- og utviklingspotensial. Selskapene det
investeres i kalles for portefaljeselskaper. De aktive eierfondene spesialiserer seg ogsa gjerne

pa investeringer innenfor en eller flere bransjer.

Menon Business Economics? (Menon) gjennomfarte i 2006 et omfattende forskningsprosjekt
pa eierskap i norsk neeringsliv. Malet var a kartlegge alt eierskap, for sa a identifisere hvilke
eiere som skaper starst verdier for seg selv og for samfunnet. Prosjektet ble avsluttet hgsten
2006 med lanseringen av boken "Hvem Eier Norge?”. I boken hevdes det at eiere skaper
verdier ved & fylle fire konkrete roller som er seleksjon, drivstoff, komplementzre roller og
styring. Det fremholdes ogsa at eierkompetanse er a fylle hver av disse rollene pa en god mate
samt a optimere samspillet mellom dem. De aktive eierfondene hevder altsa at de utfyller
disse rollene pa en bedre mate enn tidligere eiere, og pa den maten gker portefaljeselskapenes
verdi. Det papekes fra PE aktgrene at de bidrar med seleksjon gjennom at de velger a
investere i selskapene med starst potensial. De aktive eierfondene fremholder at de bidrar med
drivstoff i form av tilfert av kapital, kompetanse og andre ressurser over tid, som
portefaljeselskapene ellers ikke ville hatt tilgang pa. Ofte betyr det ogsa tilfarsel av ekstern
kompetanse til valgte portefgljeselskaper som de ikke besitter fra far. Gjennom disse

bidragene komplimenterer de portefaljeselskapenes ressurser.

Kompetansen som de aktive eierfondene besitter formidles videre til portefgljeselskapene
gjennom aktiv deltagelse i styring og kontakt med portefoljeselskapets ledelse. Dette skal
bidra til forbedring av et portefaljeselskaps beslutninger i strategiske sparsmal og opprettelse
av kontakt med stgrre kunder og samarbeidspartnere. Samtidig skal de aktive eierfondene
bidra til innhenting av ytterligere kapital fra fondet selv og andre investorer. Videre nevnes

det ofte at PE aktarene har en viktig styringsrolle hvor det etableres god struktur og effektive

2Menon Business Economics er Norges ledende leverander av analyser og radgivning rettet
mot aktive eiere. I sentrum star investorer og aktgrer innen Private Equity, Venture Capital,
sdkornfond, og Business Angles. En definisjon av disse begrepene vil bli presentert i avsnitt
1.7.
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rutiner for & trekke eierskap, ledelsen og de ansatte i samme retning. Under er eiernes rolle

som beskrevet i "Hvem eier Norge?” illustrert i en figur.

Drivstoff

S

Seleksjon < > Styring

Komplementasre

ressurser

Figurl.l PE fondenes bidrag til gkonomisk utvikling og vekst
Kilde: Grunfeld og Jakobsen, 2006

NVCA papeker ogsa at fordelene med aktive eierfond pa eiersiden for portefaljeselskapene er
at mal tydeliggjeres og raskere utvikling gjennom tilgang pa ressurser og gkonomisk trygget.
De fremholder ogsa at de gir hgyere avkastning pa investert kapital enn tradisjonelle
investeringsmuligheter, men empiriske undersgkelser av denne meravkastningen har gitt

sprikende resultater.

Analysene bak boken konkluderer altsd med at ulike typer eierskap skaper forskjeller i vekst
og lennsomhet. Dette medfgrer at maten eierne styrer bedriften pa ikke bare far implikasjoner

pa eierne selv, men for alle interessenter i naringslivet, de ansatte og hele samfunnet.

10
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1.2 Ulemper ved a ha aktive eierfond som eiere

Det er ikke enkelt a finne publiserte artikler rundt negative sider for selskaper ved a ha aktive
eierfond som eiere. Det meste som publiseres rundt temaet kommer fra foreninger med
tilknytning til bransjen og positive sider kommer gjerne til syne med uthevet skrift. | denne

delen vil vi argumentere for det kritiske perspektivet pa aktivt eierskap.

For mange selskaper kan det veere utfordrende a fa inn PE akterer som tar over en del av
styringen. Tidligere eiere av selskapet som hadde full strategisk styring, ma na kanskje kun
konsentrere seg om den teknologiske delen. Ved slike inngrep kan det plutselig stilles hayere
krav ansatte og tidligere eiere som kan veere en stor overgang. Det kan for eksempel innebzre
a bevege seg utenom den tradisjonelle og sikre rutinen entreprengrene var kjent med. Noe
som kan innebzre bade negative og positive falger. Slike inngrep kan for eksempel skape
usikkerhet og skjult motstand innad i selskapet.

Slik det er nevnt tidligere i oppgaven tilfarer aktive eierfond kapital til selskaper. Men
tilfarselen av kapital betyr at du ma gi opp en del av eierandelen i bytte. Ofte mister de
tidligere eierne kontrollerende andel. Et stort problem for tidligere eiere i en slik situasjon er
at de ma gi opp viktige avgjerelser i forbindelse med videre utvikling av selskapet. Det kan
fare til lavere insentiver for gode prestasjoner.

Videre kan ulemper for opprinnelige eiere ses i forbindelse med timing av oppkjgp i henhold
til gode og darlige gkonomiske tider. De aktive eierfondene vil sgke & Kkjope
portefaljeselskapene i darlige tider hvor egenkapitalen kan antas & ha en lavere verdi enn i
gode gkonomiske tider. For valgte selskap innebarer det at man blir kjgpt opp billig, og
opprinnelige eieres reduksjon i eierandel vil fgre til lavere gevinst hvis markedet senere gar
bedre.

| tilfeller der de aktive eierfondene realiserer sin gevinst gjennom salg ved notering pa bars,
kan ulempene ved aktivt eierskap sees i sammenheng med ulemper ved en generell

barsintroduksjon som forklares i avsnitt 3.5.

11
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1.3 Grunnlaget og motivet for var problemstilling

I boken "Hvem eier Norge?” hevdes det som nevnt at aktive eierfonds involvering i bedrifter,
i form av eierskap og styring, bidrar til gkt verdiskapning som felge av fordeler ved deres

kompetanse. Norsk Venturekapitalforening konkluderer som falger i sin arsrapport for 2010:

”de aktive eierfondene befester sin positive rolle som bidragsyter i den norske gkonomien.
Siden ar 2000 har de aktive eierfondenes bidrag til verdiskapning ekt med hele 300 prosent”

Vi gnsket & undersgke om den positive effekten av aktive eierfonds involvering gjar seg
gjeldende ogsa etter selskapene noteres pa bars. Som vi vil gjennomga senere i oppgaven er
mange av teoriene knyttet til et selskaps prestasjon, malt ved aksjekurs i arene etter
barsnotering, relatert til selskapets startavkastning. Startavkastning blir som oftest malt ved
endring i aksjeverdi fra emisjonskurs til sluttkurs farste handelsdag pa bers. Vi fant at en
tidligere masteroppgave av Broks og Batsrand (2008) paviste at barsnoteringer pa Oslo Bgars
som har hatt aktive eierfond som eiere, hadde lavere grad av underprising enn bgrsnoteringer

uten slikt eierskap.

Det meste som publiseres av artikler knyttet til effekten av aktive eierfonds innvirkning pa
prestasjonen i selskapene der de er inne som eiere, publiseres som nevnt av bransjen selv. Vi
gnsket derfor & gjagre en objektiv undersgkelse av denne effekten. Vi bestemte oss for ogsa a
inkludere startavkastning i var analyse, siden tidligere empiri tyder pa at den kan ha
innvirkning pa langsiktig avkastning. Ved & se pa startavkastning og langsiktig avkastning
under ett, far man det riktige bildet for en investor som deltar i emisjonen og velger a holde

aksjen.

12
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1.4 Var problemstilling

Na har vi kort oppsummert motivet for var problemstilling samt hva som hevdes av fordeler
og ulemper ved & ha aktive eierfond som medeiere. Mange ser pa PE aktagrene som rovdyr
hvor de har en skjult agenda, som de sier ” don't take it personal, it is just business”. Det
finnes lite empiri om PE generelt i Norge, spesielt forskning pa hvordan selskapene gjer det
etter de aktive eierfondene har foretatt en exit®. Vi syntes det & undersgke livet til selskapene
etter & ha hatt aktive eierfond som medeiere var et meget interessant tema. Ettersom det
hevdes mye godt om PE fra bransjens side, gnsker vi & undersgke om verdiene som blir skapt
under slikt medeierskap, fortsatt er i behold videre gjennom selskapenes liv. Maten vi vil
gjere dette pa er ved & se om det er forskjell i ytelsen til privateide selskaper som kjepes opp
av aktive eierfond og andre sammenlignbare selskaper etter at de gar pa bars. Selskapenes
ytelse males ved aksjekurs og kontrollgruppen blir de resterende selskapene som noteres for
farste gang i analyseperioden. Endringen i aksjekurs fra emisjon til tre ar etter bgrsnotering
deler vi inn i startavkastning og langsiktig avkastning. Hva som ligger i disse begrepene vil

bli inngaende forklart i henholdsvis kapitel 4 og 5.
Falgende lyder var problemstilling:

“Hvordan vokser selskaper der aktive eierfond far bgrsnotering eide en andel, relativt til

selskaper som ikke har hatt aktive eierfond pa eiersiden, etter disse noteres for farste gang? ”
Vi vil belyse den overnevnte problemstilling gjennom & belyse fire underproblemstillinger:
- Er underprising et generelt fenomen som gjelder for norske bgrsintroduksjoner?

- Hvilken innvirkning har det pa selskapers startavkastning a ha aktive eierfond pa

eiersiden far en barsintroduksjon?

- Er svak langsiktig avkastning et generelt fenomen som gjelder for norske

barsintroduksjoner?

- Hvilken innvirkning har det pa selskapers langsiktige avkastning a ha aktive eierfond

pa eiersiden far en bersintroduksjon?

3 3 En exitstrategi beskriver ulike muligheter en investor har for & realisere sin investering. Eksempler pa slike er
bgrsnotering eller at man blir kjgpt ut av en annen investor.
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1.5 Verdiskapning ved aktivt eierskap som eierform

Det har blitt gjort forskning pa det norske markedet for a avdekke verdiskapningen i PE
bransjen. Grunfeld og Jakobsen (2006) konkluderer med at selskaper eid av aktive eierfond
har over tre ganger sa hgy vekst i verdiskapning, sett i forhold til selskaper uten en slik
finansiering. Verdiskapningen i denne forskningen defineres som driftsresultat pluss
lgnnskostnader. Figuren under viser i verdiskapningen i perioden 2000 til 2004 fordelt pa

ulike eiertyper i norsk naeringsliv.

140 %

120 %

100 %

80 %

60 %

Vekst i verdiskapning

40 %

20%

0%

Personeide bedrifter Konserneide bedrifter Utenlandske bedrifter  Bedrifter med PE
finansiering

Figur 1.2: Vekst i verdiskapningen (2000-2004) fordelt pa ulike eiertyper i norsk naringsliv
Kilde: Grunfeld og Jakobsen 2006

Analysen var basert pa 400 selskaper som var eid av aktive eierfond hvor disse selskapene var

sammenlignet med andre selskaper uten aktive eierfond pa eiersiden. | analysen ble det justert

for neeringstilknytning, alder og starrelse pa selskapene.
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1.6 Investeringsformer i private equity

Grovt sett kan man kategorisere tre ulike hovedmater a investere i PE. Direkte investering,

investering i aktive eierfond og fond-i-fond investeringer.

1.6.1 Direkte investering

En direkte investering er en investering i et enkelt selskap. En direkte investering
gjennomfgres ved at investor kjeper en andel av egenkapitalen til det unoterte selskapet
gjennom en forhandlingsprosess. De fleste direkte investeringer gjennomfgres av partnere i
aktive eierfond som investerer i portefgljeselskaper. Men hvem som helst kan i prinsippet
gjennomfare en slik investering. Det finnes ogsa private investorer med store midler som gar
inn pa eiersiden i unoterte selskaper. Disse selskapene befinner seg som regel i startfasen,

»* av et mer modent selskap krever for store mengder kapital. Slike

siden en “buy out
investorer sitter gjerne pa en portefalje av lite utviklede selskaper for & minimere risiko, men
risikoen ved slike investeringer er likevel hgy. Den hgye risikoen kombinert med viktigheten
de kan ha for et ungt selskap med behov for kapital gjer at slike private investorer i USA ofte

omtales som “angel investors” (EVCA, 2010)

1.6.2 Investering i aktive eierfond

De fleste institusjonelle og private investorer investerer sjeldent direkte i unoterte selskaper.
Manglende ekspertise og ressurser for strukturering og oppfelging ligger ofte til grunn.
Isteden investeres det indirekte gjennom aktive eierfond. Kapitalen som allokeres i et fond
benyttes til direkte investeringer i et portefaljeselskap.

1.6.3 Fond-i-fond investeringer

En fond-i-fond investering skjer ved at aktive eierfond investerer i andre aktive eierfond hvor
muligheten for god avkastning er tilstede. En slik investering kan veere grunnet et gnske om
en mer diversifisert portefglje. Ved slike investeringer ma man veare oppmerksom pa
transaksjonsgebyrer, som paferes med et ekstra lag. Dette kan ses pa som en indirekte
investering fra fondets side. Som en oppsummering illustrerer vi det hele pa neste side med en

figur.

4 Begrepet buy out” forklares i avsnitt 1.8.3.
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Figur 1.3 Former for investeringer i PE fond

Kilde: EVCA 2007

1.7 Strukturen i PE fond

Hvilken selskapsform aktive eierfond velger varierer betydelig fra land til land grunnet ulike
skattelover og selskapsreguleringer. Den klart oftest valgte organiseringen av aktive eierfond
internasjonalt er sakalt “Limited Partnership”, mens aksjeselskap, kommandittselskap og
indre selskap er de mest brukte selskapsformene blant aktive eierfond registrert i Norge.
Kommandittselskap, og seerlig indre selskap, har stgrre grad av avtalefrihet enn aksjeselskap
og kan ses pa som mer komplekse i en fondsstruktur. En faktor som taler for & velge
aksjeselskap er fondsstrukturens popularitet blant norske investorer. Men i senere tid
observerer man likevel at erfarne private forvaltningsselskap og deres investorer i stgrre grad
velger mer avanserte fondsstrukturer som indre selskap eller utenlandske ”Limited
Partnership”. To viktige grunner aktive eierfond har for & velge fondsstrukturer basert pa
indre selskap eller ”Limited Partnership” fremfor aksjeselskap, er at de er mer
skattetransparente® og har bedre kapitalmobilitet®. Et problem kan imidlertid vere investorers

5 Skattetransparens innebarer at et fond ikke er et eget skattesubjekt, slik at investorene skattlegges direkte for
resultatet fra portefoljeselskapene.
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mangelfulle erfaring med og darlige oppfatning av disse selskapsformene selv om dette er av
mindre betydning for profesjonelle aktarer (Tenne og Bugge, 2010). Nedenfor presenterer vi

en enkel figur av hvordan aktive eierfond normalt er strukturert.

{ Investorer J

“Management fee”
og "Carried
interests”.

Aktivt eierfond =) { General Partners J

Radgivning
Styring

Nettverk
,]

\

Portefgljeselskaper I

B <apitalfiyt —— Tjenester og honorarer

Figur 1.4 Organisasjonsstrukturen i PE fond
Kilde: Tanne og Bugge 2010

Aktive eierfond har overordnet to typer aktarer, deltakerne i det aktive styret av fondet kalles
General Partner (GP) og investorene som ikke har noen innflytelse pa driften av selve fondet
kalles Limited Partner (LP). Disse benevnelsene stammer fra den amerikanske
organiseringsformen “Limited Partnership” og har vunnet aksept i Europa. General Partners
identifiserer det de ser som gode investeringsmuligheter. Disse investeringsmulighetene samt
tilhgrende exitstrategier presenteres deretter for mulige institusjonelle og private investorer
altsd Limited Partners. Ved opprettelsen av et fond undertegnes en sikalt “Limited
Partnership Agreement” (LPA) hvor investorene forplikter seg til a investere et bestemt belgp
kalt kommitert kapital. Innbetalingen av den kommiterte kapitalen til fondet skjer deretter

fortlgpende etter hvert som fondet gjer sine investeringer. Investeringsperioden varer

6 Kapitalmobilitet er i fondssammenheng en betegnelse pa hvor enkelt og tidkrevende det er & flytte kapital
mellom investorene og fondet.
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vanligvis fra tre til fem ar, men kan veere lengre. Aktive eierfond har en forhandshestemt
tidshorisont som er pa rundt ti ar fra de farste investeringene gjeres. Eierne kan eventuelt
selge investeringen videre til andre for & sikre langsiktighet i de selskapene det investeres i.
Investorene tilbakebetales etter hvert som eierandelene i portefaljeselskapene selges. Nar
samtlige portefaljeselskap er avhendet legges fondet ned. Det finnes en rekke ulike systemer
for betaling av kommisjon til General Partners, men det er vanlig & dele kompensasjonen i en
fast og en variabel komponent. Den faste komponenten kalles for en "management fee” og
utgjer gjerne to til tre prosent av kommitert kapital i fondet. Den variable komponenten kalles
for “carried interest”, og er en deling av fondets eventuelle profitt hvor General Partners

99l

gjerne mottar rundt 20 prosent etter en sikalt “hurdle rate”’ som gjerne ligger pa 8 prosent.

1.8 Portefgljeselskapenes ulike faser

Kapitalen som skytes inn i fondene brukes til investeringer i portefaljeselskaper. Disse kan
befinne seg i en tidlig fase, vekstfase eller restruktureringsfase. Hva som avgjer i hvilken fase
fondene investerer, er i hovedsak deres ekspertise og generelt sa kategoriseres fondene som
venture- eller buyout fond. Det forekommer ogsa fond som investerer i portefaljeselskaper i
ulike faser. Fondene opererer langsiktig for a utvikle verdier i selskapene. Vi vil med det
folgende avlede figur 1.4 videre fra kategorien “portefoljeselskaper” og gi en narmere

forklaring av de ulike fasene disse selskapene kan befinne seg i.

| Europa brukes ofte terminologien ”Venture Capital ” synonymt med private equity 0g
dekker alle de ulike fasene i figuren nedenfor. I USA dekker begrepet ”Venture Capital”
investeringer i nystartede og ekspanderende selskaper. I denne utredningen vil vi forholde oss
til den Norsk Venturekapitalforenings forklaring av ”Venture Capital” der begrepet brukes om
investeringer i et selskap som befinner seg i en tidlig fase. Her skiller man som regel mellom
sakorn, oppstart og delvis ekspansjon. ”Venture Capital” kan ses pa som vekstinvesteringer
(NVCA, 2010).

Det finnes ulike modeller som illustrerer de forskjellige fasene portefaljeselskaper kan

befinne seg i. Farst presenterer vi de ulike fasene i en enkel figur basert pa selskapenes

" Minimum prosentvis avkastning en investor krever for & investere i et prosjekt.
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modenhet, deretter en figur med henblikk pa kontantstrgm for bedre forstaelse. Disse figurene
har vi laget basert pa NVCAs definisjoner.

{ PE/aktivt eierskap J

b b

{ Venturekapital ] { Buyout }

{ l § i l

; Ek jons- Restrukturerings-

S&kornstadium Oppstarts-stadium =pansjons estrukturerings
stadium stadium

Selskapets fase

Figur 1.5 Aktive eierfonds investeringsfaser
Kilde: Econ Analyse 2004

”Venture capital defineres som investeringer i et selskaps tidlige fase hvor man skiller mellom
sakorn og oppstart. Ofte i slike situasjoner er ikke gjeldstransaksjoner inkuldert. Den siste
fasen benevnes som buyouttransaksjoner, hvor det stort sett investeres i veletablerte selskaper
med positiv kontantstrgm. | motsetning til venturetransaksjoner inkluderes det nesten alltid
gjeld”. (NVCA, ECVA, Pareto, Cruikshank, 2006)

1.8.1 Sakorn og oppstart

Sékorn og oppstart er benevningene pa de tidligste fasene i et selskaps liv der
investeringsformen karakteriseres av hgy usikkerhet rundt fremtidige kontantstrammer.
Investeringene i sakorn gjelder normalt forskning og konseptutvikling mens investeringene i
oppstart ofte er finansiering av produktlansering og markedsfgring, men uttrykkene brukes
ofte om hverandre. Investering i sa unge selskaper medfgrer blant annet hgy teknologisk
risiko, grunnet usikkerheten om produktene faktisk virker. Hgye konkurskostnader og
kostnader knyttet til asymmetrisk informasjon mellom entreprengr og investor er andre
faktorer som ma tas hensyn til ved en slik investering. Typiske selskaper er

teknologiselskaper der fokuset er produktutvikling, innovasjon og forretningsideer. Sakorn
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fasen utgjar relativt en liten andel av PE markedet, selv om behovet for kapital er stort. Fra et
makrogkonomisk perspektiv har ettersparselen i senere tid veert langt sterre enn tilbudet.

Starrelsen pa investeringene i sakorn og oppstart ligger pa mellom $50 000 til $5 millioner
(Cruikshank 2006)

1.8.2 Ekspansjon

Denne fasen er vanskelig & plassere, og mye litteratur blander denne fasen i venture eller
buyout. Definisjonen pa denne fasen varierer ogsa fra land til land. | hovedsak sa fokuserer
denne fasen pa finansiering for videre vekst hvor kapitalen for eksempel blir benyttet til
videre markedsfaring, produksjon, produktutvikling og gkning av arbeidskapital. Ofte
befinner selskaper seg i “break-even®i dette stadiet.

Investeringene i denne fasen ligger pa mellom $5 millioner til $50 millioner.
Ekspansjonsfasen utgjer relativt en stor andel i forhold til sakorn og oppstart i PE markedet.
(Cruikshank, 2006)

1.8.3 Buyout

Denne fasen er klart den starste investeringssektoren innenfor det norske og internasjonale PE
markedet og pa norsk er benevnelsen oppkjepsfond. Tradisjonelt kjgper buyout-aktgrene seg
en majoritetsandel av et selskap eller hele selskaper for a fa beslutningsmyndighet. Dette skjer
oftest i form av en sakalt leveraged buyout (LBO) hvor oppkjgpet inkluderer en stor
gjeldsandel. En arsak til at et selskap gjeldsbelastet er fordi gkt gjeldsgrad gir redusert
egenkapitalandel, som igjen gker den prosentmessige forventede avkastningen pa
egenkapitalen. @kt gjeldskrav kan ogsa gke lgpende inntjeningskrav for et selskap pa grunn
av gkte kostnader. Dette vil bidra til & disiplinere ledelsen i et selskap til & kontrollere
kostnader og gke salg som i sin tur vil gi mindre krav til overvakning fra et PE selskap.
Gjelden i dette tilfellet kan ses pa som en styringsmekanisme slik at selskapet drives i en

gnskelig retning. (Tirole, 2006)

Denne sektoren fokuserer pa veletablerte selskaper hvor det er positiv kontantstrem og stort
potensial for videre vekst, der behovet for ledelsesmessige eller operasjonelle omstillinger
trengs. Ofte forbindes det med internasjonalisering av et selskap hvor aktgrene besitter

spesialkompetanse innen restrukturering og selskapsutvikling.

8 Break-even har synonymer som nullpunkt-omsetning og dekningspunkt. Det vil si det
omsetningsnivaet der resultatet er lik null. Det er viktig ikke & forveksle dette med
skjeeringspunktet som angir det punktet der kontantstremmene blir positiv.
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Av stgrrelse varierer buyouts mer enn investeringer i venture og ekspansjon. Investeringene i
buyouts ligger i starrelsesorden $2 millioner til $200 millioner (Cruikshank, 2006).

Vi oppsummerer det hele med en figur som viser relasjonene mellom kontantstremmen og
fasene i portefgljeselskapene, hvor fasene kategoriseres i forhold til hvor i livssyklusen et

selskap befinner seg.

Venture kapital J { Buyout

Kontantstrgm

{ Sakorn Jt Oppstart J { Utvikling J { Modning og salg Fase

Figur 1.6 Ulike faser i virksomheten private equity
Kilde: First Securities, 2008
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1.9 Historien bak private equity

PE markedet bestod i sin opprinnelse stort sett av private individer som investerte i selskaper i
en tidlig fase. Det farste forvaltningsselskapet ble dannet i USA av Georges Doriot som blir
kalt “the father of venture capitalism”, og var American Research and Development
Corporation (ARDC). (John Wilson, 1985) Det ble dannet i kjglvannet av andre verdenskrig
nermere bestemt 1946, med den hensikt & stimulere privat sektor til a bidra med midler for &
hjelpe foretak startet av soldater som returnerte fra andre verdenskrig. Men det var farst etter
en endring i Employee Retirement Income Security Act i 1979, som gjorde det mulig for
pensjonsfond & investere andeler i illikvide aktivaklasser, at det amerikanske PE markedet

vokste til en betydelig starrelse.

Fremveksten av informasjonsteknologi fra 80-tallet gav ny grobunn. Et eksempel er
fremveksten av teknologiklusteret i Silicon Valley. Dette klusteret for utvikling av ny
teknologi kunne antagelig ikke ha oppstatt uten ”Venture Capital”. Investeringene i Silicon
Valley ble i 2010 anslatt til & utgjere 1/3 av de totale ”Venture Capital” investeringene i USA.
Sequoia Capital er et av de mest suksessrike aktive eierfondene i regionen. Sequoia har
finansiert selskaper som Apple, YouTube, Google og PayPal og anslar selv at selskaper der de

tidligere har veert inne pa eiersiden na utgjar 14 prosent av NASDAQ indeksen.

| 1982 kjapte tidligere finansminister i USA, William E. Simon, hans partner Ray Chambers
0g en gruppe investorer selskapet Gibson Greetings, en produsent av kort med trykte hilsener.
Prisen som ble betalt for selskapet var 80 millioner dollar, hvorav det ryktes at bare en million
var innskutt av investorene. Kun 16 maneder etter overtakelsen av selskapet ble Gibson
Greetings tatt pa bers til en total emisjonsverdi pa 290 millioner dollar. (Taylor Alexander,
1984) Suksessen og karakteren av oppkjepet og salget av Gibson Greetings spredte seg raskt
gjennom media. Dette ble starten pa den forste boomen av oppkjep av sterre mer modne
bedrifter finansiert i stor grad gjennom hgyrisikoobligasjoner. En slik oppkjgpsprosess fikk

navnet leveraged buyouts (LBO).

Ut av asken etter spare- og lanekrisen samt kollapsen i boligmarkedet i USA pa tidlig 90-
tallet, kom den andre boomen innen private equity. Denne perioden Kkjennetegnes av
fremtredelsen av store mer institusjonaliserte aktive eierfond. Boomen endte nar IT-boblen

sprakk i ar 2000. Etter a ha vaklet i rundt tre ar lidende under store tap i sektorene
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telekommunikasjon og teknologiselskaper samt under stramme kredittmarkeder, var det rundt
2003 klart for den tredje boomen innen private equity. LBOene nadde i denne perioden
starrelser man far ikke hadde sett. | fglge The New York Times og Dealogic inntraff ni av de

ti stgrste buyouttransaksjonene gjennom historien i perioden 2005 og 2007.

- . Handelsverdi 1 USD
Malgruppe Dato Oppkjeper milliarder
XU 16.02.2007 Eohlberg Kravis Roberts, Texas §$438

Pacific Group, Goldman Sachs
Equity Office Properties 19.11.2006 Blackstone Group $38.0
Bain Capital, Kohlberg Kravis

HCA 24 072006 32.7
Roberts, Merrill Lynch $32,
RJR Nabisco 24101988 Kohlberg Kravis Roberts $31.1
Harrah's Entertainment 16.11.2006  pollo Advisors, Texas $27.4
Pacific group
Clear Channel Communications  16.11.2006 Do Capital $25.7
Thomas H. Lee Partners
. - Goldman Sachs, AIG, Carlyle Group
Kinder M 20.05.2006 : : - 21.6
e organ ’ Riverstone Holdings 821,
Freescale Semiconductor 15002006 DiAckstone Group, Carlyle Group $17.6
Permira, Texas Pacific Group
SuperValu, CVS, Cerberus Capital
Albertson's 22.01.2006 : : 17.4
Frisons Kimco Realty 17,
. Carlyle Group. Clayton Dubilier & Ric -
Hertz 00.12.2005 Merrill Lynch $15.0

Figur 1.7 10 starste buyouts-transaksjonene i historien
Kilde: Dealogic, 2007

Fortsatt i dag troner oppkjepet av Energy Future Holdings Corporation, kjent som TXU far
oppkjepet, som den stgrste transaksjonen innen private equity. Kohlberg Kravis
Roberts, Texas Pacific Group og Goldman Sachs betalte hele $ 43, 8 milliarder. Frem til 2007
var altsa PE aktiviteten pa det hgyeste gjennom historien. Etter 2007 har det ikke veert
oppkjep i den starrelsesordenen og det kan tenkes at grunnen var den finansielle krisen som
traff verden 1 2008.

Historien bak PE markedet fra sin opprinnelse til rundt ar 2000, kan som det kommer frem av
de ovenfor nevnte begivenhetene best beskrives gjennom en gjenfortelling av hendelser i
USA. Men en liberalisering av reglene for institusjonelle investorer i Europa som sammenfalt
med den andre boomen innen private equity, ledet til utviklingen av et modent europeisk PE

marked.
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2 Private Equity i Norge

Det norske PE markedet er relativt lite og ungt i forhold til det mer utviklede europeiske PE
markedet, samtidig som det er i ferd med & bli en viktig investeringsform i Norge.
Sammenlignet med vare naboland Sverige og England som ligger i toppen av kommitert
kapital i Europa, ligger vi langt etter. | denne delen av oppgaven skal vi ga inn pa ulike
ngkkeltall som forklarer utviklingen i det norske PE markedet de siste arene. Vi avslutter med
en presentasjon av forvaltningsselskapene i det norske markedet og antall portefaljeselskaper
som har blitt introdusert pa bgrs mellom 1996 og 2007. Dette vil utgjere grunnlaget i forhold

til var analyse.

| falge Argentum Nordic Annual Report (2009) er den manglende tilgangen pa langsiktig
kapital fra de institusjonelle investorene grunnen til at Norge henger etter Europa i utviklingen
av PE markedet. De siste arene har PE aktiviteten i Norge hatt en sterk vekst i bade etablering
av nye fond og kapitaltilgang. Selv om aret 2009 som falge av finanskrisen opplevde mye
usikkerhet og stor volatilitet i gkonomien har aktive eierfond holdt antallet av nyinvesteringer
pa samme niva som i 2008, men den gjennomsnittige sterrelsen pa investeringene har gatt

ned.

Ved utgangen av 2009 forvaltet de norske aktive eierfondene til sammen NOK 56,8 milliarder
(EUR 7,1 milliarder)® hvor buyout segmentet var det sterste med til sammen NOK 26,4
milliarder (EUR 3,3 milliarder) under forvaltning. Buyout segmentet var tett fulgt av oppstart
pa NOK 22,4 milliarder (EUR 2,8 milliarder). De aktive eierfondene som var spesialisert pa
ekspansjon og internasjonalisering forvaltet til sammen NOK 4,8 milliarder (EUR 600
millioner), mens de aktive eierfondene som fokuserte pa sakornsegmentet forvaltet NOK 3,2
milliarder (EUR 400 millioner). | fglgende figur presenterer vi kapitalen under forvalting i de
ulike fasene de siste seks arene. Figuren er hentet fra aktivitetsundersgkelsen 2009 for PE i

Norge. Undersgkelsen er produsert av Menon Business Economics for NVCA.

®Som en forenkling ved omregning av fondenes kapital fra NOK til EUR er det benyttet et
bytteforhold pa 8 NOK for 1 EUR for alle ar. Gjennomsnittlig kurs fra 2000 til 2009 har veert
8,10 NOK per EUR. Ved forhold som knytter seg til et spesifikt ar, har det blitt benyttet
gjennomsnittlig vekslingskurs det aret.
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Figur 2.1 Kapital under forvaltning fordelt pa de ulike segmentene (EUR mill)

Kilde: NVCA, 2009

2.1 Det norske markedets stgrrelse

Fra 1998 har det veert store svingninger i kapitalinnhenting i det norske PE markedet og
trenden fra kapitalinnhenting har veert samsvarende med antall nyetablerte fond frem til 2008.
| perioden 1998-2006 har tendensen veart gkende, mens i 2007 falt antall nyetableringer av
fond under trend nivaet for perioden. Etterfulgt av 2007, endte aret 2008 som rekordaret for
kapitalinnhenting i det norske private equity markedet, og 2009 endte med det laveste nivaet
siden 1999. | fglge NVCA sa skyldes den marginale kapitaltilgangen i 2009 at hele 45 nye
fond ble opprettet i perioden 2006 til 2008 og fokuset var fglgelig rettet mot investerings- og
oppfalgingsaktiviteter. Det nevnes imidlertid at denne svake kapitaltilgangen er en trend man
ogsa observerte i Europa i 2009. Statistikk fra European Venture Capital Association (EVCA)
viser at det i 2007 ble hentet inn EUR 82 milliarder i kapital til de europeiske aktive
eierfondene, mens dette tallet falt til EUR 13 milliarder i 2009. Nedgangen i innhentet kapital
var altsa pa ca 95 prosent i Norge, mens i det europeiske PE markedet var nedgangen pa ca 85

prosent.
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Figur 2.2 Ny investert kapital og antall nye fond i perioden 1998 til 2009
Kilde: NVCA, 2010

Dersom vi kobler dette opp mot ny kapital per innbygger ser vi godt trenden komme til syne
fra Europa. Den lave kapitalinngangen til norske aktive eierfond i 2009 var pa EUR 22 per
innbyger, mens i Europa var den pa EUR 23 per innbygger, jamfar figur 2.3. I tillegg viser
figuren at den rekordstore kapitaltilgangen i norske aktive eierfond var meget hgy relativt til
Europa i 2006 og 2008.
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Figur 2.3 Ny kapital per innbygger i Norge og Europa i perioden 2003 til 2009
Kilde: NVCA, 2010

2.1.1 Investorene

| lgpet av de to siste arene har den starste investorgruppen veert fond i fond. Fond i fond som
forklart i avsnitt 1.6.3, kan enten veere investeringsfond som investerer i ulike aktive eierfond,
eller aktive eierfond som investerer deler av kapitalen i andre aktive eierfond for &

diversifisere sin portefolje eller gke avkastningen.
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Figur 2.4 Starrelsen pa de ulike investorgruppene i det norske private equity markedet
Kilde: NVCA, 2010

Kapitalen som kommer fra institusjonelle investorer i Norge er relativt lav i forhold til i
Europa. 1 2008 og 2009 utgjorde kapitalen fra institusjonelle investorer i Norge rundt 12
prosent, mens den i Europa utgjorde narmere 40 prosent. Forgvrig viser statistikken fra
NVCA at rundt 50 prosent av kapitalen som ble skutt inn til norske aktive eierfond kom fra
utenlandske investorer. Dette kan tydes som et kvalitetstegn hvor de norske fondene er

internasjonalt konkurransedyktige.

Som felge av finanskrisen opplevde det norske PE markedet en reduksjon i
investeringsaktivitetene. Sammenlignet med 2007 falt investeringene med nesten en tredjedel
i 2008. Det var fgrst midt i 2009 vi sa de forste tegnene pa at investeringsaktiviteten var i ferd
med a ta seg opp igjen. Fall i investeringsnivaene i 2008 og 2009 har vi ogsa sett i Europa
hvor EVCA rapporterte at M&A™ aktiviteter i Europa falt med 63 prosent siden toppen i
2007. (EVCA, 2009) | felge Gjermund Grimsby fra Menon Business Economics, var det
barsintroduksjoner som hadde den starste reduksjonen som faglge av finanskrisen. Bare et fond

solgte aksjer i portefgljeselskap pa bars i 2008, men selve bgrsnoteringen skjedde aret for.

10 M&A stér for mergeres and acquisitions og er en generell term som brukes for & referere til konsolidering av
selskaper. En fusjon/merger er en kombinasjon av to selskaper for & danne et nytt selskap, mens
oppkjgp/acquisitions er ett selskaps oppkjgp av ett annet uten at det dannes et nytt selskap.
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Videre nevner han at det heller ikke ble foretatt noen bgrsnoteringer i 2009 og frem til
01.12.2010. Dette stemmer overens med vare funn.

Et annet interessant tema innen PE markedet er den utfordringen de megter i dag i forhold til
eldrebglgen og innvirkningen en aldrende befolkning vil ha pa gkonomien. Mer enn 50
prosent av kapitalen forvaltet av aktive eierfond i Norge er eid av personer eldre enn 50 ar. |
folge statistikk fra Menon Business Economics vil 11 000 selskaper sgke nye eiere de neste
10 arene pa grunn av aldring. Mange av selskapene vil bli overlevert til yngre
familiemedlemmer, men nar antallet yngre familiemedlemmer reduseres, vil det innebere
flere investeringsmuligheter for de aktive eierfondene, som igjen kan fgre til en lavere prising.

Dette gjelder szrlig for mer modne selskaper.

2.2 Forvaltningsselskaper i Norge

Pa tross av at fa privatpersoner er direkte investorer i aktive eierfond, grunnet betydelige krav
til belgp dersom man vil investere, er de aktive eierfondenes virke noe som indirekte angar de
fleste av oss. For sa godt som alle nordmenn har indirekte eierinteresser i disse fondene.

Det kan veaere seg gjennom forsikringsselskaper, pensjonskasser, banker eller statlige

investeringer. | tillegg er det naermere 50.000 ansatte i bedrifter eid av de aktive eierfondene.

Etter flere ar med sterk vekst i samlet forvaltningskapital, hvorav en fordobling i lgpet av de
siste fem darene, holdt kapitalbasen seg omtrent uendret gjennom 2009. Ved arsslutt 2009
forvaltet de norske eierfondene til sammen NOK 56,8 milliarder (EUR 7,1 milliarder).
Fravaret av vekst gjennom aret skyldes i falge NVCA lavere grad av kapitalinnhenting i
kombinasjon med at noen stagrre fond har nadd utlgpsdatoen og dermed blitt terminert i lgpet

av aret.

Per mars 2010 var det totalt 51 forvaltningsselskaper som forvaltet 102 aktive eierfond i
Norge. Det er 15 forvaltningsselskaper som har sitt satsningsomrade innen sakorn, 23 innen
oppstart og 13 innen ekspansjon og oppkjep. Enkelte av disse har ogsa fond og
portefaljeselskaper i forskjellige faser. | tillegg har 6 utenlandske forvaltningsselskaper
etablert kontor i Norge. Fem av disse er svenske og ett er finsk (NVCA 2010). Under falger

en tabell over de ulike forvaltningsselskapene samt regionen de har sitt hovedkontor. Enkelte

29



Hoxha & Glad

2010

av dem har ogsa fokus pa investeringer i denne regionen, mens mange av dem

landsdekkende og noen ogsa internasjonale.

er

SAKORN OPPSTART/VENTURE OPPEJOP/FEKSPANSJON
Selskap Region Selskap Region Selskap Region
Atech Management AS @stlandet Alliance Venture @stlandet Altaria Dstlandet
Bolgen Vestlandet BTV Invest Dstlandet Borea Opportunity Vestlandet
Campus Ejeller Dstlandet Convexa Dstlandet Credo Partners AS Dstlandet
Fjord Invest Vestlandet Energy Future Invest @stlandet FSN Capital Partners @stlandet
EapNord Nord-MNorge  Energy Ventures Vestlandet Gezina AS Dstlandet
LEN/Sikorninvest Midt-Norze  Energy Capital Management @stlandet Herkmules Capital Bstlandet
Midvestor Management Midt-Norge  Ferd Venture Dstlandet HitecVision Private Equity ~ Vestlandet
Nonnnova Forvaltning Nord-Norge — Hafslund Venture Dstlandet IEM Invest Vestlandet
Procom Venture Vestlandet ICON capital group @stlandet Marin Forvaltning Vestlandet
Pronord Nord-MNorge  Incitia Ventures @stlandet NorgesInvestor @stlandet
ProVenture Management Midt-Norge  Investinor Midt-Norge  Norvestor Equity Dstlandet
Sarsia Seed Management Vestlandet Eistefos Venture Dstlandet Progressus Management Vestlandet
Smvent / SINTEF Midt-Norge — Mallin Venture AS Dstlandet Reiten & Co Dstlandet
Spring Management @stlandet Neomed Management @stlandet
Sydvestor AS Vestlandet Northzone Ventures Dstlandet Utenlandske aktive eierfond i Norge
O.N. Sunde Venture AS @stlandet Altor Equity Partners Dstlandet
Sarsia Management Vestlandet Caphian Norway Dstlandet
Skagerak Venture Capital Ser-Norge EQT Partners Dstlandet
Teknoinvest Dstlandet IK Investment Partners Dstlandet
TeleVenture Management @stlandet Nordic Capital NC Partners  @stlandet
Venturos Venture Dstlandet Ratos AB Dstlandet
Verdane Capital Dstlandet
Viking Venture Midt-Norge

Figur 2.5 Norske PE selskaper med tilhgrende region

Kilde: NVCA, 2010
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2.3 Portefgljeselskapene

Forvaltningsselskapene danner altsa aktive eierfond som igjen investerer i selskaper med
utviklingspotensial og hgy vekst, og disse selskapene kalles som tidligere nevnt
portefaljeselskap. Mange fond har ut ifra deres kompetanse spesialisert seg pa en eller flere
bransjer eller faser i selskapenes utvikling. Som regel investeres det ikke i bgrsnoterte
selskaper, men det eksisterer ogsa unntak der selskaper kjgpes for & tas av bars, sikalt “take

private”.

De 102 norske aktive eierfondene var per mars 2010 investert i 691 portefgljebedrifter,

hvorav 481 har hovedkontor i Norge og 210 er utenlandske. Mens utenlandske aktive eierfond
var registrert med eierandeler i 52 norske bedrifter (NVCA 2010)**. Rundt 70 prosent av
investeringene til norske aktive eierfond blir altsa gjort i bedrifter med hovedkontor i Norge,
hvorav mange av disse bedriftene ligger utenfor sentrale strgk. Nar det kommer til
investeringer i portefaljeselskaper fordelt pd neringsvirksomhet er IKT stgrst bade med
hensyn til antall og volum. Deretter fglger bedrifter som produserer innefor fornybar energi
og miljgteknologi, petroleum og “Life Science” & bioteknologi. Figuren under viser samtlige
691 portefaljebedrifter hvor norske aktive eierfond er inne pa eiersiden, fordelt etter i hvilken

naering de har sin hovedvirksomhet.
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)]
Maritim | 20
18
Bygg- oganlegg m 7
13
Transport | 1
0 50 100 150 200 250

Antall portefgljeselskaper

Figur 2.6 Portefaljeselskaper eid av norske aktive eierfond fordelt etter hovedvirksomhet.
Kilde: NVCA, 2010

1 Antall portefoljeselskaper er korrigert for dobbelttellinger av bedrifter hvor flere fond har
koinvestert. Hver observasjon representer saledes en unik bedrift.
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Fokuset pa IKT finner man ogsa blant aktive eierfonds investeringer i andre land. Mulige
arsaker til det hgye investeringsnivaet innen denne naringen kan veere at det er relativt lave
inngangsbarrierer i form av kapitalkostnader, et hgyt teknologisk niva og gode muligheter for
internasjonal ekspansjon. En annen global trend er den hgye andelen investeringer innen
sektoren fornybar energi og miljateknologi, i det som gjerne kalles “cleantech-bedrifter”.
Deres virksomhet er innen produksjon av fornybar energi, utvikling av miljgteknologier og
produksjon av ulike typer miljatjenester. Fondene har vist gkende interesse for dette
segmentet gjennom de siste 5 arene, og i dag finner vi flere forvaltningsmiljger som har
spesialisert seg pa investeringer i denne sektoren, hvor Norge er relativt teknologisk avansert.
Det som er enda mer karakteristisk for Norge er det relativt store innslaget av bedrifter med
petroleum som hovedvirksomhet. Dette har sin naturlige arsak i at det er en naring hvor

Norge har serlige naturgitte fortrinn.

Som nevnt har hovedtyngden av portefgljebedriftene til de norske aktive eierfondene sitt
hovedkontor i Norge. Av de resterende 30 prosentene har halvparten sitt hovedkontor i
Sverige, og en fjerdedel i USA, mens resten er lokalisert i 16 forskjellige land fordelt pa tre
kontinenter (NVCA 2010). Under folger et sammendrag over de aktive eierselskapenes
aktivitet for 2009.

SAKORN OPPSTART/VENTURE OPPEKJOP/EKSPANSJON  TOTALT

Antall forvaltningsselskap 13 23 13 i1
Antall fond under forvaltning 23 36 23 104
Samlet kapital under forvaltning (EUR mill) 300 2847 3909 7133
Antall portefaljeselskap inngang 2010 133 319 237 691
Samlet investert belap inngang 2010 (EUR. mill 213 1415 1545 3173
Initielle investeringer 2009 (EUR mill) 19 362 T6.9 133
Oppfalgingsinvesteringer i 2009 (EUE. mill) 3.6 88.8 443 138.7
Samlede investeringer 2009 (EUR mill) 19 133 158.7 319.6
Antall investeringsforvaltere 56 123 118 297
Antall ansatte i forvaltningsselskapene 68 1539 139 366
Antall forvaltere per fond 2 2 3 12
Mill EUR per forvalter T 23 62 P

Figur 2.7 Sammendrag for statistikk fra de aktive eierselskapenes aktivitet 2009
Kilde: NVCA, 2010

Videre har vi listet samtlige barsnoteringer foretatt av aktive eierfond pa Oslo Bars i perioden

1996 til 2007. Dette vil utgjere en del av datagrunnlaget i var analyse.
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Barsnotering av portefgljeselskaper

Dato Portefgljeselskap Aktive eierfond
25.04.1996 Provida Verdana Capital
22.05.1996 Agresso Verdana Capital
19.08.1996 Minard (Ignis) Teknoinvest, Northzone
11.06.1997 Roxar Norvestor Equity
27.06.1997 EDB Business partner Norvestor Equity
01.07.1997 Marine Harvest Group Norvestor Equity
18.07.1997 Norsk Lotterdrift NorgesInvestor
01.10.1997 MediaBin (lterated Systems)  Teknoinvest
01.12.1997 Datarespons (Motegruppen)  Telenor Venture
15.12.1997 Norcool Holding NorgesInvestor
23.12.1997 Navis HitecVision, Venturos Venture
02.04.1998 Voice Norvestor Equity
15.05.1998 Luxo Norgesinvestor
06.07.1998 Synngve Finden Meirier Norvestor Equity
08.07.1998 Eltek Telenor Venture
18.09.1998 Software Innovation NorgesInvestor
02.06.1999 Axis-Shield Teknoinvest
13.07.1999 Infostream Verdana Capital
14.03.2000 Stepstone Verdana Capital
14.04.2000 Expert Eilag NorgesInvestor
29.05.2000 PhotoCure Teknoinvest
19.06.2000 Mefjord Norvestor Equity
19.06.2000 Customax Norgesinvestor
29.06.2000 TeleComputing Convexa Capital
10.05.2001 Scribona Norvestor Equity
13.06.2001 Consorte Group Norgesinvestor
03.04.2002 Q-Free Telenor Venture
08.04.2002 Apptix Convexa Capital
19.12.2003 NextGenTel Holding Northzone Capital
11.03.2004 Opera Software Teknoinvest og Verdana capital
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Bagrsnotering av portefgljeselskaper

Dato Portefgljeselskap Aktive eierfond

29.03.2004 Catch Communication NorgesInvestor

10.05.2004 Mamut Northzone Ventures

25.05.2004 Findexa Texas Pacific Group

04.06.2004 AXXESSIT Ferd Venture og Convexa Capital
06.07.2005 Privatbanken Altaria Equity

12.11.2004 Active 24 Verdana Capital

17.12.2004 Bjerge Norvestor Equity

27.01.2005 Dynapel Systems Verdana Capital

18.03.2005 APL Energy Ventures og HitecVision
04.04.2005 IMAREX R S Platou Venture Capital
26.04.2005 Polimoon CVC European Equity Partners
09.06.2005 VIA Travel Group Norgesinvestor

24.06.2005 Kongsberg Automotive FSN Capital

27.06.2005 Revus Energy HitecVision

24.10.2005 Cermaq Norgesinvestor

24.10.2005 Powel Viking Venture og Norvestor Equity
04.11.2005 Biotec Pharmacon NorgeslInvestor, Verdana Capital
18.11.2005 Odim Verdana Capital og Norvestor Equity
06.12.2005 Confirmit Norvestor Equity

12.12.2005 Grenland Group NorgesInvestor

13.12.2005 Funcom Teknoinvest og Northzone Ventures
09.05.2006 REC Hafslund Venture

14.12.2005 NorDiag Sarsia Innovation

03.07.2006 Ability Group Altor Equity

05.07.2006 Trolltech Teknoinvest og Northzone Ventures
07.07.2006 Clavis Pharma NeoMed

12.10.2006 Marine Farms Borea Opportunity og Marin Vekst
12.11.2006 AKVA Group Norvestor Equity

27.03.2007 Algeta Norgesinvestor

11.10.2007 Pronova BioPharma Herkules Capital

09.11.2007 Norwegian Energy Company HitecVision

05.12.2007 Hafslund Infratek Hafslund Venture

Figur 2.8 Selskaper notert pa Oslo Bers av aktive eierfond i perioden 1996-2009
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3 Bogrsintroduksjoner

| dette kapitelet skal vi ga gjennom de mest sentrale emnene i finanslitteraturen i forhold til
barsintroduksjoner. For & forsta hvordan selskapene utvikler seg etter en bgrsintroduksjon, er
det viktig med god kjennskap til rammeverket rundt en bgrsintroduksjon, samt teoriene rundt
underprising. | det fglgende vil vi begynne med & gjare rede for hva en barsintroduksjon er,
deretter gi en gjennomgang av viktige forhold rundt prosessen ved a ta et selskap pa bars. Vi
vil i denne sammenheng vektlegge barsintroduksjoner i det norske markedet i praksis. Videre

vil vi presentere positive og negative sider ved a vere notert pa bars.

3.1 Hva er en bgrsintroduksjon?

En barsnotering er en prosess hvor et selskap gjeres offentlig tilgjengelig pa en organisert
markedsplass. | en slik prosess gar et selskap fra privat til offentlig eie og alle selskaper som
er notert p& Oslo Bars ma vare allmenneaksjeselskaper (ASA). A vare ASA innebarer at
styret og ledelsen i selskapet bar veere kjent med de krav som allmenneaksjeloven stiller.
Barsnoteringer gjer kjgps- og salgsprosessen for potensielle kjgpere og selgere enklere, siden
handelen foregar pa en organisert markedsplass. Den engelske betegnelsen for
bersintroduksjon er ” Initial Public Offering” (IPO). En bgrsnotering gjennomfares ofte ved
en emisjon. Det vil si at selskapet utsteder nye aksjer, og kapitalen fra de nye aksjene skytes
inn i selskapet som ny innbetalt egenkapital. Gjennom en bgrsnotering vil et selskap oppna
likviditet og samtidig muliggjere en realisasjon av verdier for eksisterende aksjonarer. Den
gkte likviditeten gir selskapet mulighet til & finansiere videre vekst. Nar det kommer til en

eventuell barsintroduksjon ma ledelsen vurdere flere forhold, vi kan blant annet nevne;

- Er selskapet modent for en bgrsnotering?

- Hva er riktig timing for barsnotering?

- Hvilke nye krav star selskapet overfor?

- Vil en barsnotering fore til ny kompetanse i selskapet?

- Hva ma til for at prosessen mot bgrsnotering skal bli god?

- Hva innebarer overgangen til IFRS for resultat, egenkapital og ngkkeltall?
(Deloitte, 2009)
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I Norge kan en bgrsnotering forega pa Oslo bars eller Oslo Axess. Bgrsnotering av selskaper
pad Oslo Bers er naturlig for starre selskaper, mens en bgrsnotering pa Oslo Axess er et
alternativ for selskaper som gnsker en regulert markedsplass, men som ikke oppfyller alle de
omfattende kravene til notering slik det kreves for Oslo Bgrs. Oslo Axess malgruppe er som
regel sma- og mellomstore selskaper (SMB), ofte inkluderer det ogsa selskaper i

oppstartsfasen.

I det falgende presenterer vi en figur som viser antall bgrsnoteringer pa Oslo Bers i perioden
01.01.1996 til 01.12.2010. Disse selskapene vil utgjgre datagrunnlaget i vare analyser.
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Figur 3.1 Antall bgrsnoteringer pa Oslo Bers i perioden 01.01.1996 til 01.12.2010

Kilde: Oslo Bars, 2010
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3.2 Opptakskravene for Oslo Bgrs og Oslo Axess

Det finnes en del generelle forutsetninger for bgrsnotering. Fegr en beslutning om
barsnotering, ber selskapets ledelse ngye vurdere om selskapet er godt egnet til & bli tatt opp
pa bars. Selskapet bgr ha en viss starrelse samtidig som en stabil inntjening er oppnaelig.
Inntjeningspotensialet bgr veere til syne for markedet, slik at det kan verdsettes samt skape
tillit. Eierstrukturen i et selskap bgr fremsta som enkel, bade far og etter barsintroduksjon. |
tillegg ber styresammensetningen i et selskap omfatte fornuftig kontroll av selskapets
administrasjon, altsa god eierstyring. | forhold til det & vaere privat, kreves det at selskapets
ledelse og selve selskapet ma veere i stand til 2 oppfylle de formelle krav som stilles. En viktig
del av dette er krav til selskapets system for rapportering av informasjon. | utgangspunktet ma
et selskap vare aksjeselskap (AS) eller tilsvarende utenlandsk selskap for & bli notert pa Oslo
Bars. (Deloitte, 2009 og Oslo Bars, 2010).

Et overordnet krav fglger for a bli barsnotert, at selskapets aksjer;

“antas d ha allmenn interesse og kan forventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning”.

(Oslo Bars, 2010)
Videre oppsummerer vi supplerende krav og prosedyre ved opptak av nye selskaper:

- Dokumentere en markedsverdi pa minimum NOK 300 millioner pa Oslo Bgrs og NOK 8
millioner pa Oslo Axess.

- Kravet til aksjene er at minst 25 prosent av aksjekapitalen ma veere spredt bland
allmennheten.

- Selskapet og virksomheten ma ha bestatt i minimum 3 ar samtidig at det har blitt
offentliggjort arsregnskap i tre ar.

- Selskapet ma ha minst 500 bgrsposter pa Oslo Bgrs og minst 100 bgrsposter pa Oslo
AXess.

- Driftsresultatet ma veere positivt i minst ett av de siste tre arene fgr barsnotering pa Oslo
Bars.

- Utarbeidelse av et introduksjonsprospekt.

(Deloitte, 2009)
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3.3 Timing

Antall noteringer pa bgrs varierer fra ar til ar. | felge Ritter (1984) kommer
barsintroduksjoner i bglger innefor ulike sektorer, hvor fenomenet omtales som ” Hot issue
markets”. Det betyr at eierne prever a finne det rette tidspunkt for bersintroduksjoner hvor
prisnivaet pa aksjer innenfor visse sektorer er samlet gkende. Dette tyder pa at
investeringsmulighetene innenfor et tidspunkt er bedre i visse bransjer i forhold til andre, men
i folge Pagano, Panetta og Zingales (1998) stemmer ikke dette. De hevder at perioder med
gkning i emisjoner og gkning i investeringer bestemmes av markedet som helhet, hvor aksjer
generelt blir hgyt priset. Videre nevner de at eiere ofte velger a ta selskaper pa bgrs nar hgye
konstantstrammer er tilgjengelig, siden kontantstrammer er Kkorrelerte med haye priser i
aksjemarkedet. Benninga et al. (2005) nevner at makrogkonomiske forhold vil pavirke flere
sektorer samtidig, hvor dette i oppgangstider vil legge til rette for bersintroduksjoner i store
deler av markedet. Eiere vil komme best ut ved & selge seg ut av markedet i oppgangstider.
Nedenfor presenterer vi en figur hvor man kan observere en sammenheng mellom utviklingen

pa Oslo Bers totalindeks og antall bgrsintroduksjoner.
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Figur 3.2 Anntall nye noteringer pa Oslo Bers sett i sammenheng med OSESX indeksen

Kilde: Oslo Bars, 2010
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3.4 Fordeler ved a veere bagrsnotert

| dette avsnittet vil vi i hovedsak bruke studien som ble publisert i 2006 av Brau og Fawcett
for & presentere fordeler ved bgrsintroduksjon. Denne studien forsgkte & forklare hvorfor
selskaper valgte & barsnotere, og omfattet 336 selskaper i USA som hadde gatt pa bers eller

hadde planer om det. I tillegg vil vi supplere dette kapitelet med annen relevant litteratur.

3.4.1 Kapitaltilgang

Pagano (1998) papeker at egenskaper ved selskaper som mye gjeld, stort investeringsbehov
og hagy vekst taler for bgrsnotering. Dette ettersom man gjennom offentlige emisjoner kan
skaffe kapital enklere enn ved lan fra banker eller investorer som er vanskelig a finne. Videre
understreker Damodaran (1997) dette ved & papeke at man ogsd slipper unna intern
kapitalrasjonering®?. Potensielle eiere vil ogsé gke ved en bgrsnotering, ettersom det blir
lettere tilgang for utenlandske investorer & investere i selskapet. Det hevdes ogsa at gjennom
gkt kapitaltilgang, sa far selskapene gkt forhandlingsmakt overfor bankene. I tillegg nevnes
det at barsnotering gir bankene enklere tilgang pa informasjon om selskapet, som kan fare til

lavere lanerente og derfor redusert kapitalkostnad for selskapet.

3.4.2 Exit for eierne og gkt likviditet

Barsnotering gjgr det enklere og billigere & handle selskapets aksjer, som gjer dem mer
likvide. Dette bedrer investorenes mulighet til exit. En av de stgrste fordelene ved a noteres pa
bars er diversifiseringsmulighetene for eierne. Med det menes at eierne har mulighet a
realisere en del av investeringene sine og bruke den frigjorte kapitalen til & investere i andre
aktiva. Det understrekes av Pageno et al. (1998) at denne diversifiseringsmuligheten vil veere
viktig dersom eiere har en stor majoritetsandel og kontrollerende andel av et selskap. Dette er
ofte tilfellet for aktive eierfond, ettersom store deler av formuen er i relativt fa
portefaljeselskaper.

3.4.3 Oppkjgpstrussel

Dersom et selskap star overfor et fiendtlig oppkjep, kan en bgrsnotering i falge Gretland
(1994) veere til fordel. En av private equity bransjens oppgaver er a identifisere selskaper som
er underpriset og deretter kjgpe dem opp. Slike oppkjep kan bli sett pa som en trussel av
selskapene. Dette fremheves av at PE bransjen er blitt omtalt som “rovdyr”. Gretland (1994)

hevder at oppkjgp ofte foretas av investorer som ser etter selskaper som er underpriset og at

12 K apitalrasjonering oppstér nar det ikke er nok tilgjengelig kapital til & finansiere prosjekter som har positiv
naverdi.
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en barsintroduksjon vil redusere en oppkjagpstrussel. Med det menes at dersom et selskap er
underpriset pa oppkjgpstidspunktet vil en barsintroduksjon fare til en riktigere prising av

aksjen og pa den maten fa frem de virkelige verdiene i selskapet.

3.4.4 Overvakning

Som nevnt tidligere sa vil en barsintroduksjon fare til at et selskaps informasjon blir
tilgjengelig i markedet. | falge teorien om markedseffisiens vil aksjens verdi gjenspeile all
tilgjengelig informasjon om selskapet. Bodie et al (2009) papeker at ved en bgrsintroduksjon
sa vil informasjonen veere mer symmetrisk som igjen vil fare til en disiplineringsmekanisme
for ledelsen. Ettersom symmetrisk informasjon i sterre grad vil fore til at aksjeverdi reflekter

virkelig verdi, vil darlige lederavgjarelser raskt bli avslgrt og fare til fall i aksjeverdien.

3.4.5 Feilprisede aksjer

| den virkelige verden er det nemlig slik at aksjekursen som er synlig i markedet ikke alltid
reflekterer selskapets virkelige verdi. Det vises at selskaper vil ha incentiver til & barsnoteres
dersom andre selskaper i samme bransje er overpriset i markedet, slik at navearende eiere kan
utnytte markedets feilprising. (Ritter 1991)
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3.5 Ulemper ved a vaere bgrsnotert

Til nd har vi kort beskrevet noen fordeler ved a barsnoteres, men det finnes ogsa ulemper ved
en barsnotering. | dette avsnittet vil vi fortsatt bruke studien som er utfgrt av Brau og Fawcett

(2006) og annen relevant litteratur for a presentere ulemper ved en bgrsintroduksjon.
Informasjonskrav og kortsiktig fokus

”Alle borsnoterte selskaper plikter d informere markedet om endringer som kan pavirke

aksjekursen merkbart”

(Oslo Bars, 2007)

Slike opplysningsplikter kan gjere det vanskeligere for selskaper & skjule bestemte
forretningshemmeligheter for markedet. Dette kan igjen fare til svekkede konkurransefortrinn
for et selskap. Man kan se seg tvunget til a opplyse informasjon som er skadelig for selskapet
pa mange mater. Alle selskaper er pliktig til a sende inn kvartals- og arsrapporter til Oslo
Bars. Slike rapporter er ofte ressurs- og tidskrevende, og kan fare til fokus pa kortsiktige
resultater. | fglge Bodie et al. (2009) kan man risikere at ledelsen i et selskap vedtar

kortsiktige beslutninger som er gode pa kort sikt, men ikke optimalt pa langt sikt.

3.5.1 Feil fokus

Etter en barsintroduksjon mister et selskap sine skjold og gjemmesteder. Ofte kan selskaper
oppleve gkt press fra flere interessenter, det kan for eksempel veere andre selskaper, media,
staten og politikere. Videre papeker Damodaran (1997) at slike interessenter kan fare til

avgjarelser som ikke er optimale for et selskap, som igjen kan fare til konflikt.

3.5.2 MaktsKkift

Ved a veere bgrsnotert skiftes noe av kontrollen til aksjonzrene. | et barsnotert selskap kan
man st i starre fare for & bli tvunget ut av selskapet. Damodaran (1997) nevner som eksempel
det som hendte med Jobs og Wozniak i Apple Computer, hvor aksjonarene fikk mer makt

enn eierne, og anvendte makten til & presse eierne ut av selskapet.
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4 Underprising

Siden 1970- tallet har mye av forskningen rundt bgrsintroduksjoner veert knyttet til fenomenet
underprising. Underprising blir reflektert gjennom en unormalt hgy startavkastning nar
selskapet blir bersintrodusert. Denne hgye startavkastningen for investorer |
barsintroduksjoner er et velkjent fenomen, og representerer en indirekte kostnad for selskapet.

Denne indirekte kostnaden er en annen ulempe ved bgrsintroduksjon for et selskap.

Tidligere empiriske undersgkelser av underprising har stort sett begrenset seg til a se pa
underprising for barsintroduksjoner som helhet. Noen undersgkelser har likevel, som vi
gnsker a gjere i var utredning, gjort et poeng ut av a skille mellom de barsintroduksjoner som
er foretatt av aktive eierfond og de som ikke er det. Hensikten for var undersgkelse blir & se
om det & ha aktive eierfond pa eiersiden har noen innvirkning pa graden av underprising,
siden underprising har en innvirkning pa langsiktig avkastning. Denne innvirkningen vil vi
komme tilbake til senere. Vi vil med det fglgende presentere tidligere empiri rundt temaet
underprising som vil fortelle oss noe om hva vi kan forvente av resultater i vare egne

undersgkelser samt hvordan tolke vare funn.

4.1 Empiri om underprising
Underprising defineres gjerne som forskjellen mellom tilretteleggers prising av selskapet og

den kursen som aksjen handles for i markedet i etterkant av noteringen. Loughran og Ritter
(2003) sier;

“Underpricing is the difference between the fair value of the company and the offer price,
making the price movements on the first traiding day the adaptaition process to the fair

’

valuation”.

Avkastning fra emisjonspris til sluttkurs farste handelsdag pa bers, kan altsa brukes som et
mal pa hvor mye aksjen var underpriset ved notering. Til tross for at dette bryter med etablert

teori om markedseffisiens'®, har gjentatte studier dokumentert underprising av

13 ] et effisient marked reflekterer aksjeprisen all tilgjengelig informasjon. I velutviklede
kapitalmarkeder hvor det ikke finnes restriksjoner pa hvor mye aksjekursene kan variere
per dag, antar man gjerne at dagens siste handlekurs fullt ut reflekterer selskapets
markedsverdi.
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barsintroduksjoner, og vist at fordelingen av startavkastningen er skjev, med et positivt snitt
og median nar null. | fglge Loughran, Ritter og Rydqvist (2006) er dette et fenomen som

forekommer i alle land i starre eller mindre grad.

At nynoterte selskaper systematisk stiger mer enn bgrsen for gvrig den farste dagen de
handles offentlig, tyder pa at emisjonskursene kunne ha veert satt hgyere, uten at det ville fart
til mangel pa investorer. Underprisingen blir altsd en betydelig indirekte kostnad for de
opprinnelige aksjonarene, ved at de mottar for lite ved salg av aksjene. Dette blir kalt
“leaving money on the table”, altsd & legge igjen penger pa bordet. Ritter (2002) sin
undersgkelse viste at kostnaden ved underprising i gjennomsnitt var dobbelt sa stor som den

direkte kostnaden tilretteleggeren utgjer for utstederne.

Det er som nevnt gjort mange ulike undersgkelser som viser at underprising er et fenomen
som forekommer pa tvers av landegrensene. | tabellen under har vi valgt & presentere
Loughran, Ritter og Rydqvist (2008) sin opplisting av tidligere internasjonale undersgkelser.
Dette er den nyeste omfattende internasjonale undersgkelsen pa emnet basert pa tidligere

funn.
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Tidligere internasjonale studier av underprising

Land Kilde Utvalgsstgrrelse  Periode  Startavkastning
Argentina Eijgenhuijsen & van der Valk 20 1091-1994 440 %
Australia Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham; Ritter 1103 1976-2006 19,80 %
Austria Aussenegg 96 1971-2006 6,50 %
Belgium Rogiers, Manigart & Ooghe; Manigart 114 1984-2006 13,50 %
DuMortier; Ritter
Brazil Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180 1979-2006 48,70 %
Bulgaria Nikolov 9 2004-2007 36,50 %
Canada Jog & Riding; Jog & Srivastava; 635 1971-2006 7,10 %
Kryzanowski, Lazrak & Rakita; Ritter
Chile Aggarwal, Leal & Hernandez; 65 1982-2006 8,40 %
Celis & Maturana; Ritter
China Chen, Choi, and Jiang (A shares) 1394 1990-2005 164,50 %
Cyprus Gounopoulos, Nounis, and Stylianides 51 1999-2002 23,70 %
Denmark Jakobsen & Sorensen; Ritter 145 1984-2006 8,10 %
Finland Keloharju 162 1971-2006 17,20 %
France Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; 686 1983-2006 10,70 %
Paliard & Belletante; Derrien & Womack;
Chahine; Ritter
Germany Ljungqvist; Rocholl: Ritter 652 1978-2006 26,90 %
Greece Nounis, Kazantzis & Thomas 363 1976-2005 25,10 %
Hong Kong McGuinness; Zhao & Wu; Ljunggvist & 1008 1980-2006 15,90 %
Yu; Fung, Gul, and Radhakrishnan; Ritter
India Marisetty and Subrahmanyam 2811 1990-2007 92,70 %
Indonesia Hanafi; Ljungqvist & Yu; Danny; Suherman 321 1989-2007 21,10 %
Iran Bagherzadeh 279 1991-2004 22,40 %
Ireland Ritter 31 1999-2006 23,70 %
Israel Kandel, Sarig & Wohl; Amihud & Hauser; 348 1990-2006 13,80 %
Ritter
Italy Avrosio, Giudici & Paleari; 233 1985-2006 18,20 %
Cassia, Paleari & Redondi; Vismara
Japan Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & 2579 1970-2007 40,50 %
Hiraki; Pettway & Kaneko; Hamao,
Packer, & Ritter; Kaneko & Pettway;
Ritter; TokyolPO.com
Korea Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo; 1417 1980-2007 57,40 %
Ng; Cho; Ritter
Malaysia Isa; Isa & Yong; Yong 350 1980-2006 69,60 %
Mexico Aggarwal, Leal & Hernandez; 88 1987-1994 15,90 %
Eijgenhuijsen & van der Valk
Netherlands Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; 181 1982-2006 10,20 %
Jenkinson, Ljunggvist, & Wilhelm; Ritter
New Zealand Vos & Cheung; Camp & Munro; Ritter 214 1979-2006 20,30 %
Nigeria Ikoku; Achua 114 1989-2006 12,70 %
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Land Kilde Utvalgsstgrrelse  Periode  Startavkastning
Norway Emilsen, Pedersen & Saettem; 153 1984-2006 9,60 %
Liden; Ritter
Philippines Sullivan & Unite; Ritter 123 1987-2006 21,20 %
Poland Jelic & Briston; Ritter 224 1991-2006 22,90 %
Portugal Almeida & Duque; Ritter 28 1992-2006 11,60 %
Russia Ritter 40 1999-2006 4,20 %
Singapore Lee, Taylor & Walter; Dawson; Ritter 441 1973-2006 28,30 %
South Africa Page & Reyneke 118 1980-1991 32,70 %
Spain Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 128 1986-2006 10,90 %
Sri Lanka Samarakoon 115 1987-2007 48,90 %
Sweden Rydqvist; Schuster; Simonov; Ritter 406 1980-2006 27,30 %
Switzerland Kunz,Drobetz, 147 1983-2006 29,30 %
Kammermann & Walchli; Ritter
Taiwan Chen 1312 1980-2006 37,20 %
Thailand Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani & 459 1987-2007 36,60 %
Tirapat; Ekkayokkaya and Pengniti
Turkey Kiymaz; Durukan; Ince 282 1990-2004 10,80 %
United Kingdom Dimson; Levis 3986 1959-2006 16,80 %
United States Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 12007 1960-2007 16,90 %

Figur 4.1 Resultater fra internasjonale undersgkelser av underprising
Kilde: Loughran, Ritter og Rydqvist (2008)

Tabellen viser underprising i ulike land malt som gjennomsnittlig prosentvis endring fra
emisjonskursen til sluttnoteringen ferste handelsdag, hvor alle bgrsnoteringer er vektet likt.
Tabellen viser at startavkastningen gjennomgaende er positiv, men at det varierer fra marked
til marked. | tillegg til en sterk variasjon mellom forskjellige land varierer graden av
underprising ogsa betydelig mellom tidsperioder. Loughran og Ritter (2004) fant at
gjennomsnittlig startavkastning var 7 prosent pa 1980-tallet, mer enn doblet seg til 15 prosent
pa 1990-tallet, gjorde et hopp til 65 prosent under IT bobleperioden 1999-2000 for sa & synke
til rundt 12 prosent etter boblen sprakk. Det faktum at fenomenet underprising forekommer i
svaert varierende grad over tid, har fatt flere forskere til & se nermere pa hva som pavirker

disse endringene.

Som vi vil gjennomga i kapittel 5 om svak langsiktig avkastning, har flere av teoriene som har
til hensikt & forklare negativ langsiktig avkastning, utgangspunkt i fenomenet underprising.
Dette gjgr underprising til et viktig omrade a belyse i forbindelse med var problemstilling. Vi
vil derfor med det felgende presentere ulike hypoteser som har til hensikt & forklare

fenomenet underprising, samt hvorfor den gjennomsnittlige startavkastningen varierer over
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ulike perioder. Under har vi opplistet tidligere nasjonale undersgkelser av underprising, som

vi senere vil se i ssmmenheng med vare funn.

Tidligere nasjonale studier av underprising

Kilde Periode Startavkastning
Ruud & Ullevoldseeter (1987) 1982-1986 14,60 %
Haland (1994) 1982-1994 18,20 %
Neerland (1994) 1984-1996 12,03 %
Emilsen & Pedersen (1996) 1982-1996 12,47 %
Seettem (1996) 1982-1996 13,46 %
Gabrielsen et al. (2001) 1982-1999 16,70 %
Ardg (2003) 1990-2003 12,90 %
Emilsen & Enger (2003) 1982-2002 18,50 %
Edvardsen (2004) 1997-2004 11,25 %
Kyllo & Skaar (2006) 1985-2005 13,44 %
Samuelsen og Tveter (2006) 2004-2005 2,21 %
Thomas Moe (2007) 1996-2006 14,95 %
Johan A. M. Kalstad (2007) 2003-2006 3,35 %
Kristine Hesjedal (2007) 2004-2006 3,15 %
Broks & Batstrand (2008) 1997-2006 6,23 %
Pablo Barrera & Havard Langmoen (2009) 2000-2008 2,45 %

Figur 4.2 Tidligere studier av underprising pa det norske markedet
Kilde: Broks og Batstrand (2008)

4.2 Mulige arsaker til underprising

Det er usannsynlig at den gjennomgaende hgye graden av underprising av barsintroduksjoner
kan forklares av fundamentale feilvurderinger i markedet eller med risikopremie alene. Dette
tilsier derfor at farste dags avkastning pa barsintroduksjoner kan forklares med hvordan
emisjonskursen settes. Men hva er arsakene til at normalt samspill mellom tilbud og
ettersparsel forstyrres av tilretteleggeren? En av de farste til & prove a forklare driverne av
underprising var Ibbotson (1975). Alexander Ljunggvist (2006) sine studier bygger pa
Ibottsons teorier. Ljungqvist strukturerte teoriene ved a skille mellom hypoteser for
underprising basert pa asymmetrisk informasjon og institusjonelle forklaringer. Vi vil falge

Ljungqvist sitt oppsett, men grunnet at emnet underprising er sa omfattende kommer vi ikke
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til & ga i dybden nar det kommer til presentasjon og drgfting av hver enkelt hypotese. Vi vil
legge frem det vi mener er tilstrekkelig for en grunnleggende forstaelse for emnet og

tolkningen av vare resultater.
4.2.1 Hypoteser basert pa asymmetrisk informasjon

Med asymmetrisk informasjon menes det igkonomisk teoriat informasjonsfordelingen
mellom Kkjgper og selger er skjev. Dette forekommer vanligvis i form av at selger vet mer om
varen enn kjaper. Vi vil i det falgende presentere hypoteser som har til hensikt og forklare

fenomenet underprising ut ifra asymmetrisk informasjon.

”Lemons” problemet og signaliseringseffekten

”The market for lemons” ble forst beskrevet av Akerlof (1970) og beskriver
markedsmekanismen som oppstar ved asymmetrisk informasjon i form av at selger vet mer
om produktet enn kjgper, sakalt “insider versus outsider”. Akerlof brukte bruktbilmarkedet
som eksempel pa effekten av kjgpers usikkerhet rundt kvaliteten pa produktet som tilbys.
Selger har kjennskap til tidligere slitasje og skader som det kan vere vanskelig for kjgper a
avdekke og som pavirker bilens verdi. Kjgpers beste anslag av bilens verdi blir
gjennomsnittlig kvalitet og derfor er kjgper kun villig til & betale gjennomsnittlig pris. Dette
medfarer at kun biler, eller i tilfellet med bgrsintroduksjoner, selskaper hvor produktet er
under gjennomsnittlig kvalitet blir lagt ut for salg. Dette kan knyttes til fenomenet
underprising ved at hgykvalitetsselskaper gnsker a vise at de er nettopp det, og utkonkurrere
selskapene av lav kvalitet i kampen om emisjonskapital. Dette kan oppnas ved a gjere trekk
som selskaper av lav kvalitet ikke har rad til & felge, som & underprise aksjene ved

barsintroduksjon.

Vinnerens forbannelse ("Winner's Curse”)

”Vinnerens forbannelse” av Rock (1986) er en videreforing av ’lemons problemet” til Akerlof
(1970). Rock (1986) antar at noen investorer er bedre informert om en aksjes virkelige verdi
enn andre investorer. Uinformerte investorer vil motta den sterste andelen av aksjene i
overprisede emisjoner og den minste andelen av aksjene i underprisede emisjoner. De vil
falgelig ikke vere villige til & delta i bgrsintroduksjoner med mindre bgrsintroduksjonene er
priset sa lavt, at de gjennomsnittlig unngar negativ avkastning. Rock antar at kun informerte
investorer ikke er tilstrekkelig for gjennomfgringen av bgrsintroduksjoner. Kollektivt vil

derfor selskaper som sgker & ga pa bars tjene pa underprising. Tanken er at de derfor vil sette
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emisjonsprisene lavt nok til & sikre fortsatt deltagelse fra uinformerte investorer i
barsintroduksjonene.

Teorien tilsier at justert for andelsmessig tildeling i gode og darlige noteringer vil uinformerte
investorer ha gjennomsnittlig null i inntjening, mens de informerte investorenes avkastning
akkurat skal vare nok til & dekke kostnadene ved a bli informert. Det er gjort omfattende
forskning for a teste denne implikasjonen. Den tidligste studien av Koh og Walter (1989) fant
at ved hgyere grad av underprising fikk uinformerte investorer en mindre andel av aksjene, og
justert for dette falt deres gjennomsnittlige startavkastning fra 27 prosent til 1 prosent. Om de
informerte investorenes avkastning justert for andel aksjer i hver emisjon utgjer mer eller
mindre enn kostnaden ved & bli informert, er vanskeligere & male. Dette grunnet at det er

problematisk a fastsette nar en investor er informert og kostnaden ved a bli det.

Teorien knyttet til ”’book-building”

I lopet av de siste tidrene er utbredelsen av den sakalte “best effort” metoden for fastsettelse
av emisjonspris blitt mindre og mindre brukt. Ved “best effort” fastsetter tilretteleggeren
prisen pa emisjonen, uten a gjere kvantitative undersgkelser for a beregne investorenes
ettersparsel. Arsaken til “best effort” metodens fallende popularitet er blant annet Rocks
teorier om at den leder til underprising gjennom at fordelingen av aksjer gir opphav til
“vinnerens forbannelse”. 1 de fleste land inkludert Norge har den sékalte “book-building”
metoden blitt den mest utbredte blant tilretteleggere (Gretland 1994). “Book-building”
innebzrer at tilrettelegger innhenter informasjon fra investorer om ettersparselen etter
aksjene, for deretter & bruke denne informasjonen til & fastsette emisjonskursen. Pa denne
maten utnytter tilrettelegger de informerte investorene for a sette en riktigere pris. Men a
oppgi virkelig etterspgrsel er ikke i trad med de informerte investorenes incentiver i dette
tilfellet. De vil signalisere en lavere etterspgrsel enn den egentlige, grunnet at hvis de gjer det
vil det antakelig resultere i en lavere emisjonspris. Utfordringen for tilrettelegger blir i s& mate
a utforme en mekanisme som gjor det i investorenes beste interesse a avslgre sin sanne
ettersparsel. Benveniste og Spindt (1989), Benveniste og Wilhelm (1990), og Spatt og
Srivastava (1991) viser at “book-building” metoden kan inneholde en slik mekanisme. Maten
det kan gjeres pa er at investorer som bgd konservativt kun mottar fa eller ingen aksjer,

mens investor som bgd aggressivt belgnnes med en uforholdsmessig stor tildeling av aksjer.
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Hvis “book building” mekanismen p& denne maten lykkes i a trekke ut de informerte
investorenes private informasjon, vil det redusere graden av asymmetrisk informasjon blant
informerte og uinformerte investorer. Dette vil i sin tur reduserer effekten av vinnerens
forbannelse, og dermed redusere graden av underprising ngdvendig for & sikre at uinformerte

investorer gjennomsnittlig gar i null.

Prinsipal agent problematikk

Prinsipal-agent problematikken er en konsekvens som kan oppsta som fglge av tilretteleggers
informasjonsinnhenting under “book building”-prosessen. Gjennom den omfattende
kontakten med investorer vil tilretteleggeren tilegne seg mye informasjon om generelle
markedsforhold og ettersparselen etter selskapets aksjer, som kan vare sveert nyttig nar
emisjonsprisen skal bestemmes. Loughran og Ritter (2004) papeker at dette farer til
asymmetrisk informasjon mellom tilrettelegger og utsteder som kan skape prinsipal agent

problemer.

Prinsipal agent teori omhandler relasjoner, hvor en part (prinsipalen) delegerer utfgrelsen av
en oppgave til en annen part (agenten). Prinsipalen har et gnske om at agenten utfarer
oppgaven pa best mulig mate, men det kan vaere problematisk for prinsipalen & finne en
belgnningsstruktur som gir agenten riktige insentiver til & utfere oppgaven i

overensstemmelse med prinsipalens gnsker.

Prinsipalen blir i dette tilfellet utsteder, og tilretteleggeren blir agenten. Incentivene til
tilrettelegger endres i takt med opparbeidingen av informasjon om investorers ettersparsel,
som utsteder ikke besitter. Problemet er at utsteder ikke er i stand til & overvake
tilretteleggeren og pa den maten kontrollere at informasjonen utnyttes til utsteders beste.
Baron og Holmstrem (1980) og Baron (1982) hevder at tilrettelegger utnytter informasjonen
ved & underprise aksjene. Dette fordi underprisede emisjoner er lettere & fulltegne, og
tilrettelegger oppnar derfor reduserte kostnader i form av lavere arbeidsinnsats og

markedsfering.

Det har blitt rettet kritikk mot disse teoriene fra flere hold. Ljunqvist (2007) poengterer at
honoraret til tilretteleggeren vil avhenge av hvor mye kapital som hentes i emisjonen, hvilket
vil vaere et incentiv til & oppna hgyest mulig pris. Det er ogsa tenkelig at gjentatt underprising

vil kunne skade tilretteleggers rykte og pa den maten vaere gdeleggende pa lang sikt.
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Muscarella og Vetsuypens (1989) undersgkte holdbarheten i prinsipal agent teorien ved a se
pa tilfeller hvor det ikke eksisterer asymmetrisk informasjon mellom utsteder og tilrettelegger.
Nemlig ndr meglerhus bgrsnoteres og bruker seg selv som tilrettelegger. De fant i disse

tilfelene ingen signifikante forskjeller fra andre bgrsnoteringer.

4.2.2 Hypoteser basert pa institusjonelle forklaringer

Vi vil i det falgende ga igjennom de tre hypotesene som tar utgangspunkt egenskaper ved
institusjoner i kapitalmarkedene, for a forklare fenomenet underprising.

Hypotesen om unngdaelse av forsikringssaker og sgksmal
Idéen ble farst presentert av Louge (1973) og Ibbotson (1975) og gar ut pa at selskaper bevisst
underpriser sine aksjer, for a redusere risikoen for fremtidige sgksmal fra aksjonaerer som er

skuffet over aksjenes ytelse etter bgrsintroduksjon.

Denne forklaringen er mest anvendelig for amerikanske forhold, der strenge lover gjar det
mulig & holde utsteder ansvarlig for brudd pa regler i forbindelse med barsnoteringen. Vi fant
ingen studier av hypotesen gjennomfgrt for det norske markedet, men undersgkelser gjort i
vare naboland Finland Keloharju (1993) og Sverige Rydqvist (1994), fant ingen signifikant
sammenheng mellom risikoen for a bli saksgkt og graden av underprising

Prisstabiliseringshypotesen

Den andre institusjonelle tilnermingen er basert pa underprising som et verktgy for a
stabilisere aksjeprisen i tiden etter bgrsnotering. En av tjenestene som tilrettelegger gir i
forbindelse med en bgrsnotering er kursstabilisering, som har til hensikt a redusere kursfall i
markedet et par dager eller uker etter notering. Noe overraskende er slik "kursmanipulasjon”
lovlig i mange land, inkludert USA. (Securities Exchange Act,1934) Navnet prisstabilisering
er noe misvisende. En prisstabiliseringsavtale virker pa samme mate som en forsikring fra
utsteder overfor investorene mot at de har kjgpt overprisede aksjer, og stabiliserer derfor kun
for prisfall. Ruud (1993) viser til at slike avtaler er vanlige for bgrsnoteringer hvor det er
mistanke om at prisen kan falle sa snart aksjen handles i markedet. Statistisk sett vil
prisstabiliseringsavtaler bidra til et skjevt utvalg med feaerre observasjoner av overprising, 0g

sann sett heve den gjennomsnittlige startavkastningen.

50



Hoxha & Glad | 2010

Skattemessige effekter
Den tredje institusjonelle effekten kan vare skattefordeler knyttet til underprising. Det vil
innecbere en “trade off” mellom skattefordelen og kostnaden ved underprising for de

opprinnelige aksjonarene.

Selv om skatteeffekter kan ha innvirkning pa graden av underprising, er det lite sannsynlig at

denne faktoren kan forklare fenomenet alene (Ljungqvist , 2007).
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4.3 Effekten av aktive eierfond pa graden av underprising i

lys av tidligere empiri

| tabellene nedenfor har vi oppsummert internasjonale undersgkelser og nasjonale
undersgkelser, som skiller mellom graden av underprising for selskaper som bgrsnoteres av
aktive eierfond og selskaper som ikke bgrsnoteres av aktive eierfond. Majoriteten av
undersgkelsene har blitt gjort for det amerikanske markedet. Vi vil ferst og fremst
sammenligne vare funn med de nasjonale undersgkelsene deretter sammenholde med

relevante internasjonale studier.

Tidligere internasjonale studier av underprising og aktivt eierskap

Startavkastning

Land Kilde Periode PE Ikke PE
Australia da Silva Rosa, Velayuthen & valter (2003) 1991-1999 33,07 % 24,49 %
Frankrike Schertler (2002) 1996-2000 16,00 % 9,20 %
Japan Hamao, Packer & Ritter (1999) 1989-2000 19,20 % 12,70 %
Nederland van Fredrikkslust & van der Geest (2002) 1985-1998 13,00 % 17,00 %
Nederland Klaassen & Von Eije (2007) 1994-2005 20,00 % 18,00 %
Storbritannia Oxera (2006) 1998-2004 12,30 % 9,70 %
Storbritannia Levis (2007) 1992-2003 12,50 % 32,20 %
Tyskland Kraus (2002) 1997-2001 50,55 % 53,98 %
Tyskland Schertler (2002) 1997-2000 52,00 % 49,30 %
Tyskland Franzke (2003) 1997-2002 52,44 % 48,38 %
USA Barry, Muscarella, 1978-1987 8,43 % 7,47 %
Peavy & vetsuypens (1990) 1983-1987 6,93 % 7,71 %

USA Megginson & Weiss (1991) 1983-1987 7,10 % 11,90 %
USA Lin & Smith (1998) 1979-1990 12,00 % 17,00 %
USA Ljungqvist (1999) 1983-1987 7,13 % 11,47 %
1996-1999 17,77 % 16,61 %

USA Francis & Hasan (2001) 1990-1993 13,50 % 10,06 %
USA Ljungqvist & Habib (2001) 1996-1998 18,00 % 17,00 %
USA Lee & Wahal (2001) 1980-2000 26,82 % 19,36 %
1983-1987 6,72 % 8,20 %

1980-1987 7,66 % 8,91 %

USA Loughran & Ritter (2004) 1980-1989 8,00 % 7,10 %
1990-1998 16,10 % 13,80 %

1999-2000 82,20 % 38,50 %

2001-2003 15,00 % 9,40 %

USA Chemmanur & Loutskinna (2006) 1980-2000 18,03 % 13,00 %

Figur 4.3 Tidligere internasjonale studier av underprising knyttet til aktivt eierskap

Kilde: Broks og Batstrand (2008)
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Tidligere nasjonale studier av underprising og aktivt eierskap
Startavkastning

Kilde Periode PE Ikke PE
Johan A. M. Kalstad (2007) 2003-2006 4,14 % 2,97 %
Kristine Hesjedal (2007) 2004-2006 3,70 % 2,95 %
Broks & Batstrand (2008) 1997-2006 3,83 % 7,50 %
Pablo Barrera & Havard Langmoen (2009) 2000-2008 3,60 % 2,10 %

Figur 4.4 Tidligere nasjonale studier av underprising knyttet til aktivt eierskap

Den mest omfattende norske undersgkelsen pa emnet ble gjort av Broks & Batstrand (2008).
Deres studie omfatter bgrsintroduksjoner i perioden 1997 til 2006, hvor de analyserte
underprising for 37 bgrsnoteringer foretatt av aktive eierfond. De konkluderer med at
barsnoteringer foretatt av aktive eierfond har en lavere grad av underprising enn
barsnoteringer foretatt av andre, hvor den gjennomsnittlige startavkastningen henholdsvis er

3,83 prosent og 7,5 prosent.

Tidligere internasjonale undersgkelser gir forskjellige resultater, hvor en ensidig konklusjon
ikke kan fastslas. Det er to internasjonale undersgkelser som ofte nevnes for underprising og
barsnoteringer foretatt av aktive eierfond. Dette er undersgkelser foretatt av Megginson og
Weis (1991) og Barry et al. (1990). Megginson & Weiss (1991) dokumenterte at
barsintroduserte selskaper som var stgttet av aktivt eierskap var mindre underpriset enn
normale selskaper i perioden 1983-1987. De fant ut at det & sette riktig pris pa egenkapitalen
er viktig i forhold til troverdighet ved senere bgrsintroduksjoner av samme fond. Studien
omfattet 640 bgrsintroduksjoner, hvorav 320 av bgrsintroduksjonene var foretatt av aktive
eierfond. | denne undersgkelsen finner de at startavkastningen for bgrsintroduksjoner foretatt
av aktive eierfond var pa 7,10 prosent, hvor sammenlignbare bgrsintroduksjoner uten aktive
eierfond hadde en startavkastning pa 11,9 prosent. Undersgkelsen hevder aktive eierfond
bidrar til & redusere asymmetrisk informasjon, som fglge av sertifiseringshypotesen som

forklares nermere i kapitel 5.3.3

Tilsvarende dokumenterte Barry, Muscarella, Peavy & Vetsuypens (1990) at selskaper som
var stgttet av aktivt eierskap hadde hgyere grad av underprising enn selskaper som ikke var
stottet av aktivt eierskap. De referer til bgrsnoteringer av aktive eierfond som “IPOs with
better monitors”. I en videre forstand er tanken her at siden aktive eierfond kun velger &
investere i et mindretall av selskaper, vil disse selskapene vere av bedre kvalitet i forhold til

andre selskaper. Dette refereres til som ”Screening”. Videre kan vi tenkte oss at siden PE
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aktgrer bruker mye tid pa overvaking av ledelsen (fer en bgrsintroduksjon), vil kvaliteten pa
ledelsen trolig veere hgyere enn den er i normale selskaper. Dette refereres til som
“monitoring”. Barry et al. (1990) la vekt pa at aktive eierfond som overvakningsagent, bidrar
til & redusere asymmetrisk informasjon som fglgelig ferer til mindre underprising.
Undersgkelsen omfattet 1556 bersintroduksjoner hvor 433 var foretatt av aktive eierfond, i
perioden 1978 til 1987. | denne undersgkelsen finner han at den gjennomsnittlige
startavkastningen for bgrsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond var pa 8,43 prosent, hvor
sammenlignbare barsintroduksjoner uten aktive eierfond hadde en startavkastning pa 7,49
prosent. Resultatene til Barre et al. (1990) er altsa motstridende av det Megginson og Weiss
(1991) fant. Videre mente Barry et al. (1990) at disse funnene matte tolkes varsomt ettersom
majoriteten av bersintroduksjonene foretatt av andre og ikke aktive eierfond var hentet fra
“Wall Street Journals” nyhetsoversikt. Som fglge av nyhetsoversiktens darlige palitelighet
endret de sitt datagrunnlag og innskrenket det til & omfatte 1211 barsintroduksjoner i perioden
1983 til 1987, hvorav 220 bgrsintroduksjoner var foretatt av aktive eierfond. | den nye
undersgkelsen finner de at barsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond har lavere grad av
underprising enn bgrsintroduksjoner foretatt av andre. Ettersom begge undersgkelsene ikke
hadde resultater som var signifikante, konkluderte de med at aktivt eierskap generelt ikke ser
ut til & ha en effekt pa underprising.

Nyere artikler har imidlertid satt konklusjonen ovenfor i tvil. Lee & Wahal (2002)
dokumenterte i perioden 1980 til 2000, at bgrsnoteringer som var stattet av aktive eierfond var
mer underpriset enn normale selskaper. En rekke andre artikler har ogsa presentert lignende
resultater. Loughran & Ritter (2003) har derfor gjenapnet debatten om rollen til aktivt
eierskap ved bgrsnoteringer. I tillegg til ”screening” og monitoring” fremlegger Loughran og
Ritter (2003) en tredje mulig rolle, som de kaller for ”markedsmakt”. Med markedsmakt
mener de den forstand aktive eierfond er i stand til & skape langsiktige relasjoner med ulike
aktgrer i barsintroduksjonsmarkedet. Det kan vere institusjonelle investorer, analytikere og
tilretteleggere. Slike relasjoner kan fgre til starre deltakelse og stette ved bgrsintroduksjoner,
som igjen farer til en hgyere pris for egenkapitalen, bade i barsintroduksjons- og

annenhandsmarkedet.

En studie av Chemmanur & Loutskina (2005) undersgkte betydningen av PE aktarenes rykte
pa graden av underprising. De delte PE aktarene i hgyt aktede aktive eierfond og lavt aktede

aktive eierfond. De sammenlignet sa de barsnoterte selskapenes verdi i forhold til om de ble

54



Hoxha & Glad | 2010

notert av en hgyt eller lavt ryktet aktgr. Konklusjonen deres var at selskaper notert av hgyt
aktede fond hadde lavere grad av underprising. De begrunner funnene med en teori om at hayt
aktede aktive eierfond tiltrekker seg mer kvalifiserte aktarer, som i sin tur minker heterogene
forventninger rundt fremtidsutsiktene til selskapene som bgrsnoteres. Til tross for at en slik
undersgkelse hadde veert interessant ogsa for det norske markedet, hadde utvalget imidlertid
blitt for lite ved en videre inndeling av gruppen selskaper som er blitt notert av aktive

eierfond.
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5 Svak langsiktig avkastning

Et omrade som i likhet med underprising har vert viet betydelig oppmerksomhet i ulike
empiriske undersgkelser er bgrsintroduksjoners langsiktige avkastning. | et effisient marked
far man betalt for en aksjes markedsrisiko, men en undersgkelse av Ritter (1991) og flere
senere studier viste at nynoterte selskaper gir en negativ markedsjustert avkastning pa langt
sikt.

5.1 Empiri om svak langsiktig avkastning

| fglge Jenkinson og Ljungqvist (2001) er undersgkelsen utfert av Ritter (1991) den
grundigste analysen som omhandler langsiktig avkastning for bgrsintroduksjoner. Ritter
(1991) viste gjennom sin undersgkelse av 1526 selskaper, at nynoterte selskaper de tre farste
arene gjer det darligere enn det han sa som en sammenlignbar benchmarkportefglje. Videre
hevder Ritter (1991) at den svake langsiktige avkastningen for bgrsintroduksjoner kan veere
relatert til underprising. Jenkinson og Ljungqvist (2001) er ikke overbevist av Ritters
forklaring pa fenomenet. De mener en endelig konklusjon pa i hvor stor grad fenomenet
underprising og langsiktig avkastning er relatert til hverandre, er avhengig av mer forskning

og flere bevis.

Ritter (1991) sin studie baserte seg pa sterrelse og type selskaper. Denne metoden kan
sammenlignes med to faktor arbitrasjepris teori (APT), hvor péakrevd risikopremie er relatert
til starrelse og type selskap. Senere studier av Brav og Gompers (1997) har sammenlignet
storrelsen pa selskaper og “book to market ratio” i stedet for sterrelse og type selskaper. De
fleste selskaper som noteres pa bars er sma og har relativt hgy pris/bok. Andre selskaper med
de samme kjennetegnene er sma vekstselskaper og disse gir ogsd generelt relativt lav
avkastning. Sammenlignet med selskaper valgt pa bakgrunn av stgrrelse og pris/bok er graden
av svak langsiktig avkastning for bgrsintroduksjoner derfor mindre, relativt til om benchmark

kun er valgt ut ifra starrelse eller starrelse og type selskap.

| forhold til var problemstilling gjenstar det & se om svak langsiktig avkastning ogsa er et
fenomen som pavirkes av om selskaper har hatt aktive eierfond pa eiersiden. Ettersom det fra
de aktive eierfondenes side hevdes sa mye godt om deres innvirkning pa portefgljeselskapene,
skulle man gjerne tro at selskaper som har vert under aktivt eierskap har bedre fundamentale

egenskaper som vil reflekteres i hgyere langsiktig avkastning.
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| det fglgende presenterer vi en tabell hentet fra Jenkinson og Ljungvist (2001) om empiriske
studier gjort pa langsiktig avkastning. Det som er verdt og merke seg er at de fleste av

studiene har Ritters (1991) undersgkelse som utgangspunkt.

Tidligere internasjonale studier av langsiktig avkastning

Land Kilde Periode Utvalgssterrelse Antall ar Avkastning
Australia Lee et al. (1996) 1976-89 266 3 -51 %
Brazil Aggarwal et al (1993) 1980-90 62 3 -47 %
Canada Shaw (1971) 1956-63 105 5 -32,30 %
Chile Aggarwal et al (1993) 1982-90 28 3 -23,70 %
Finland Keloharju (1993) 1984-89 79 3 -21,10 %
Tyskland Schlag og Wodrich (2000) 1884-1914 163 5 -7,80 %
Tyskland Ljungqvist (1997) 1970-90 145 3 -12,10 %
Storbritannia Levis (1993) 1980-88 712 3 -8,10 %
Hong Kong McGuinness (1993) 1980-90 72 2 -18,30 %
Itaia Giudici og Paleari (1999) 1985-95 84 3 -2,60 %
Japan Caiog Wei (1997) 1971-92 180 5 -26 %
Korea Kim et al. (1995) 1985-88 99 3 91,60 %
Malaysia Paudyal et al. (1998) 1984-94 62 3 9%
New Zealand  Firth (1997) 1979-87 143 5 -17,90 %
Singapore Lee et al. (1996) 1973-92 132 3 0,80 %
Sverige Loughran et al. (1994) 1980-90 162 3 1,20 %
Swveits Kunz og Aggarwal (1 1994) 1983-89 34 3 -6,10 %
Tyrkia Kiymaz (1998) 1990-95 138 3 44,10 %
USA Stigler (1964) 1923-28 70 5 -37,70 %
USA Simon (1989) 1926-33 35 5 -39 %
USA Simon (1989) 1934-40 20 5 6,20 %
USA Stigler (1964) 1949-50 46 5 -25,10 %
USA Cusatis et al. (1993) 1965-88 146 3 33,60 %
USA Loughran (1993) 1967-87 3656 6 -33,30 %
USA Loughran og Ritter (1995) 1970-90 4753 5 -30,00 %
USA Ritter (1991) 1975-84 1526 3 -29,10 %

Tabell 5.1 Internasjonale studier av svak langsiktig avkastning
Kilde: Jenkinson og Ljunqvist (2001)

Ut av tabellen ser vi at de fleste av de internasjonale undersgkelsene er i samsvar med Ritters
(1991) funn. Dette tyder pa at svak langsiktig avkastning for bgrsintroduksjoner er et
internasjonalt fenomen. Det kan imidlertid nevnes at periodene er ulike og at utvalgstarrelsene
i noen av undersgkelsene er sma. Man kan derfor ikke kan sammenligne studiene direkte, men
heller se dem som supplerende. Det kan ogsa se ut som at svak langsiktig avkastning er
korrelert mellom land i ulike tidsperioder.
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Videre introduserer vi nedenfor noen norske undersgkelser pa langsiktig avkastning. Vi kan se
at resultatene for det norske markedet samsvarer med de internasjonale undersgkelsene i

forhold til svak langsiktig avkastning.

Tidligere nasjonale studier av langsiktig avkastning

Kilde Periode  Antall selskaper Antall ar Avkastning
Haland (1994) 1982-1991 59 3 -17,80 %
Neerland (1994) 1984-1994 131 3 -25,22 %
Emilsen (1996) 1984-1996 58 3 -15,24 %
Seettem (1996) 1982-1996 99 3 11,52 %
1982-1996 49 3 -20,34 %
Blystad & Lorentzen (1999) 1988-1997 151 3 0,80 %
Gabrielsen et al. (2001) 1983-1999 207 3 -20,20 %
1983-1999 91 3 -14,20 %
1983-1999 207 3 -14,50 %
Emilsen & Enger (2003) 1983-2000 169 3 15,40 %
Edvardsen (2004) 1997-2004 46 3 9,20 %
Ingebritsen (2004) 1996-2000 109 3 -4,57 %
1996-2000 87 3 -8,95 %
Broks og Batstrand (2008) 1996-2004 33 3 -18,62 %

Tabell 5.2 Norske studier av svak langsiktig avkastning
Kilde: Kyllo og Skaar 2006

Undersgkelser viser altsa at bgrsintroduksjoner gjgr det generelt svakere enn en
sammenlignbar benchmarkportefalje, bade i Norge og internasjonalt. Men hva kan vere
arsakene til at nynoteringene underpresterer? Jenkinson og Ljungqvist (2001) lister flere
hypoteser hvor de prgver a forklare arsaker til bgrsnoteringers svake langsiktige avkastning.

Disse hypotesene vil vi gjennomga i det falgende.
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5.3 Mulige arsaker til svak langsiktig avkastning

Jenkinson og Ljungqvist (2001) skiller hypotesene rundt svak langsiktig avkastning i to
kategorier, langsiktig avkastning i lys av underprisingsteori og atferdmessige forklaringer.
Hvor atferdsmessige forklaringer ogsa inneholder teorier knyttet til asymmetrisk informasjon.
Vi vil presentere teoriene med den samme inndelingen, men vil ogsa inkludere teorier fra

andre som vi finner relevant for var oppgave.

5.3.1 Langsiktig avkastning i lys av underprisings teori

Fra underprisingsteoriene basert pa asymmetrisk informasjon nevnt i kapittel 4.2.1, er det kun
signaliseringseffekten og teoriene knyttet til ”book-building” prinsippet som har en effekt pa
hvordan aksjen presterer pd langt sikt.'* Mens fra underprisingsmodellene knyttet til
institusjonelle forklaringer er det hypotesen om unngaelse av forsikringssaker og sgksmal og
prisstabiliseringshypotesen som har en innvirkning pa den langsiktige avkastningen
(Jenkinson og Ljungqvist, 2001). Siden disse hypotesene allerede er forklart i kapittelet om
underprising vil vi i det fglgende ikke presentere teoriene pad nytt, men belyse den

innvirkningen de hevdes a ha pa langsiktig avkastning.

Signaliseringseffekten

Heller enn & predikere at barsintroduksjoner vil underprestere pa langt sikt, forutsetter teorien
om signaliseringseffekten at aksjene vil gi en positiv meravkastning i tiden etter notering.
Denne forutsetningen bygger pa at emisjonen var underpriset for a signalisere at selskapet var
av hgy kvalitet, og pa den maten kunne ta en hgyere pris ved senere emisjoner. En fallende
aksjepris er ikke konsistent med en slik taktikk om & selge aksjer i flere stadier. Jenkinson og
Ljungqvist (2001) peker i den forbindelse pa at studier fra USA, Storbritannia og Tyskland
viser at selskaper som opplever en positiv kursutvikling etter notering, tyr til
egenkapitalmarkedet nar de senere sgker ny kapital i mye stgrre grad enn selskaper som hadde

negativ kursutvikling etter notering.

Teorien knyttet til ”Book-building”

Modellen som bygger pa underprising som en belgnning til informerte investorer for a
sannferdig avslere deres virkelige etterspersel under “book-building” prosessen, kan i felge
Jenkinson og Ljunqvist (2001) bidra til a forklare svak langsiktig avkastning. Informasjonen
tilretteleggeren henter inn gjennom “’book-building” prosessen brukes til og justere en initial

pris som var tenkt pa emisjonen. Siden denne informasjonen er utsatt for mye stay og derfor

1 Se Ritter (2001) for narmere forklaring
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ikke er helt palitelig, kan det i tilfeller med mange negative investorer tenkes at selskapet ikke
er villig til & sette den reviderte prisen like lavt som informasjonen fra investorene ville tilsi.
Nar aksjen handles i markedet vil de negative investorenes oppfatning komme til syne, og

bidra til negativ meravkastning pa langt sikt.

Jenkinson og Ljungqvist (2001) papeker at tester gjort av Hanley (1993) pa det amerikanske
markedet ikke stotter hypotesen. Undersokelsen viste at om emisjonsprisen eter ’book-
building” prosessen ble satt lavere eller hayere en den opprinelige tenkte prisen ikke hadde

betydning pa aksjens langsiktige prestasjoner.

Hypotesen om unngaelse av forsikringssaker og sgksmal

Hughes og Thakor (1992) argumenterer for at deres hypotese om unngaelse av
forsikringssaker og sgksmal som forklaring pa underprising ogsa kan forklare svak langsiktig
avkastning, i tilfeller hvor utsteder er ansvarlig for eventuell urett mot investorer. De ser pa
utbetalinger som falge av et eventuelt sgksmal, som ekstra utbetalt dividende fra selskapet il
investorer. Investorene i en barsintroduksjon kjeper sann sett en pakke bestdende av en aksje
og en salgsopsjon pa sgksmalsmuligheten. Hughes og Thakor (1992) hevder at problemer
knyttet til & inkludere verdien av denne sgksmalsmuligheten i aksjeprisen, resulterer i at man

undervurderer den virkelige langsiktige avkastningen.

Jenkinson og Ljungqvist (2001) stiller seg kritisk til denne hypotesen blant annet fordi de
mener utbetalinger fra eventuelle rettstvister ikke vil veere tilgjengelig gjennom de farste tre
til fem arene aksjen handles, og det er i dette tidsrommet svak langsiktig avkastning normalt

observeres.

5.3.2 Svak langsiktig avkastning i lys av atferdsmessige forklaringer

Deling av eierskap og kontroll

Den forste hypotesen tar utgangspunkt i agentkostnader knyttet til de tidligere eiernes
reduksjon 1 eierandel knyttet til bgrsnoteringen. Ettersom entreprengrenes andel i selskapet
reduseres relativt til deres innflytelse pa styringen, kan det i falge Jensen & Meckling (1976)
skape incentiver for a gke forbruket av frynsegoder. Dette farer til et hgyere forbruk av
selskapets resurser uten en tilsvarende gkning i produktiviteten, og investorene mottar derfor

lavere langsiktig avkastning. Mikkelson et al. (1997) fant stette for denne hypotesen i det
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amerikanske markedet ved a pavise positiv sammenheng mellom et selskaps resultater og
ledelsens eierandel i selskapet.

Heterogene forventninger

Hypotesen om heterogene forventninger ble utviklet av Miller (1977) for a forklare
barsintroduksjoners svake langsiktige avkastning. Utgangspunktet er at investorene har ulike
forventinger om en aksjes verdi ved fgrste emisjon grunnet usikkerhet. Optimistiske
investorer ser aksjen som en attraktiv investeringsmulighet og gnsker a delta i emisjonen,

mens pessimistiske investorer ikke vil delta i emisjonen eller ensker & “short-selge™"®

aksjen.
Teorien forutsetter at selskapene som skal bgrsnoteres er sma av starrelse og at et relativt lite
antall investorer derfor er ngdvendig for & fulltegne emisjonen. Hele ettersparselen etter
aksjen kommer saledes fra den gruppen investorer som har de mest positive forventningene,
og aksjekursen vil presses opp og overstige virkelig verdi i tiden etter notering. | etterkant av
barsnoteringen vil usikkerheten reduseres etter hvert som mer informasjon blir tilgjengelig om
selskapet. Spredningen i optimistiske og pessimistiske investorers vurdering av aksjen vil
derfor minke. Som fglge av at verdivurderingen til de overoptimistiske investorenes som
deltok i emisjonen korrigeres, vil aksjekursen altsa falle selv om den gjennomsnittlige

vurderingen av aksjen er uforandret.

En teoretisk innsigelse mot Millers (1977) hypotese er at det logisk sett, vil veere en
pessimistisk investor for hver positiv investor som gnsker a “short-selge” aksjen. Pa den
maten vil prisen presses ned til en pris lik de gjennomsnittlige forventningene. Arsaken til at
pessimistiske investorer ikke utnytter disse handelsmgnstrene mener Miller (1977) er at det er
vanskelig & implementere en “shorting” strategi for nylig noterte aksjer. Loughran og Ritter
(1995) fant at selv i velutviklede markeder som det amerikanske er det vanskelig a “’short-

selge” et selskaps aksjer i de forste par manedene etter bersintroduksjon.

Forbigdende trender

Det er kun et lite steg fra Millers (1977) hypotese om heterogene forventninger til en pastand
om at investorer i emisjonsmarkedet opptrer irrasjonelt. Aggarwal og Rivoli (1990) hevder at
det eksisterer forbigaende trender i IPO markedet, hvor investorer er overoptimistiske med
hensyn til fremtidsutsiktene til nynoterte selskaper. De byr derfor opp aksjekursene over

virkelig verdi. En slik pastand rokker ved antakelsene fra underprisingsmodellene, om at

15 Shortsalg er en strategi hvor en investor selger et lant aktivum for og kjope det tilbake pa
et senere tidpunkt og pa den maten profitere pa en eventuell kursnedgang.
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markedet nermest umiddelbart effektivt verdsetter en ny bgrsnotering. | faglge Aggarwal og
Rivoli (1990) kan man ikke utelukke muligheten for at det er den svake langsiktige
avkastningen, heller enn den unormale startavkastningen som representerer justeringen fra

emisjonspris til aksjenes virkelige verdi.

Hvis fenomenet underprising er et resultat av en forbigdende overvurdering av investorene

fremfor at emisjonsprisen var satt for lavt, leder det til to sparsmal som er;

- Hvorfor leerer ikke investorer fra tidligere feilvurderinger?

- Hvorfor ikke utsteder fult ut utnytter de overoptimistiske investorenes betalingsvillighet?

Mikkelson et al. (1997) hevder & vise at investorer konsistent overvurderer fremtidsutsiktene
for bgrsnoteringer. Han fant at langsiktig avkastning var korrelert med endringen i et selskaps
resultater fra for til etter notering. Noe som kan tyde pa at investorene blir negativt overrasket
over selskapenes prestasjon etter notering. Jain og Kini (1994) fant at investorer i
barsintroduksjoner verdsetter nynoteringer med hayere P/E*® og P/B ratio enn tilsvarende
selskaper som har veert begrsnotert en lengre periode, og at disse forholdstallene synker

signifikant i tiden etter notering.

Windows of opportunity

Loughran et al. (1994) gar et steg lenger enn Aggarwal og Rivoli (1990) og hevder at
selskaper er i stand til & predikere nar markedet mest sannsynlig er overoptimistisk.
Utstederne vil derfor time” deres bgrsnoteringer til perioder der markedet generelt priser
selskaper hgyere enn virkelig verdi. Loughran (1994) kaller disse periodene “windows of
opportunity”. Etter hvert som mer informasjon blir kjent vil investorene korrigere sin

overvurdering og aksjekursen vil falle over tid.

Loughran (1994) sin hypotese om “windows of opportunity” er omstridt og empiriske
undersgkelser gir sprikende resultater. Ali (1995) fant at i et overoptimistisk marked
overvurderer investorer fremtidsutsiktene til nytegnede selskaper i stgrre grad enn selskaper
som har blitt handlet offentlig i lengre tid. Loughran og Ritter (1995) fant at denne forskjellen
i vurdering mellom nye og gamle bgrsnoterte selskaper var stgrre jo mindre utsteder er og at

aksjens utvikling etter notering er darligere for selskaper som noteres i sikalte "hot markets”.

16 Begrepet P/E star for price/earnings og brukes av selskaps- og aksjeanalytikere. P/E
maler, hvor mye en investor skal betale for en arlig inntjening pa en krone ved kjop av en
aksje.

17 P/B ratio eller pris bok ratio brukes til & sammenligne den regnskapsmessige verdien av
et selskaps eiendeler med den verdien markedet vurderer selskapet til.
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Spesielt interessant i forbindelse med var utredning er Lerner (1994) sine funn. Han
konkluderte med at selskaper innen Bioteknologi som hadde aktive eierfond pa eiersiden far
barsnotering, var bedre til og time tidspunktene for sine emisjoner til topper i markedets

verdivurdering.

Impresariohypotesen

Impresariohypotesen ble fremsatt av Shiller (1990). Som Millers (1977) hypotese tar ogsa
denne utgangspunkt i at nynoterte selskaper er overpriset like etter bgrsnotering, men Schiller
(1990) forklarer ikke dette ved investorers forventninger, men gjennom tilretteleggers rolle.
Navnet impresariohypotesen bygger pa en analogi, hvor tilrettelegger spiller rollen som
impresario. Impresario er et navn for en agent som formidler engasjement for utgvende
kunstnere, og star for arrangementet av den offentlige opptreden. Impresarioen vet at det
viktigste ikke er a sette billettprisen slik at profitten maksimeres for farste forestilling. En full
sal gir en god atmosfere og et godt inntrykk, som gjer at et positivt rykte spres til potensielle
publikummere. Overfart til tilfellet med en barsintroduksjon gnsker tilrettelegger a skape et
inntrykk av en ettertraktet aksje, ved at det er etterspgrselsoverskudd og underpriser derfor
aksjen. Dette gir et inntrykk av at tilretteleggers emisjoner er attraktive og vil gi gkt interesse
ved senere transaksjoner utfgrt av samme tilrettelegger. Den kollektive effekten av dette blir
et godt inntrykk av bgrsintroduksjonsmarkedet som helhet og kan fare til en overoppheting,
sakalte “hot issue markets”. Samtidig gjennomskuer investorer raskt tilretteleggernes
incentiver for underprising. Det medfarer at svaert mange kun gnsker & holde aksjen pa et
tidlig tidspunkt og sa selge aksjen for & realisere den unormalt hgye startavkastningen. Dette
vil medfare enn gradvis korrigering av prisen mot virkelig verdi, slik at avkastningen faller i

forhold til en relevant benchmark, i tiden etter bgrsintroduksjonen.

For & underbygge impresariohypotesen, foretok Schiller (1990) en sparreundersgkelse. Blant
investorer som utfgrer aktive analyser, svarte mer enn halvparten at de ville tegnet seg i en
emisjon utfart av én spesiell tilrettelegger. Dette uten a foreta egne analyser. Igjen tyder dette

pa at tilretteleggers renommé er av betydning for investors interesse i en emisjon.

Pynting av bruden

Den andre hypotesen tar i utgangspunkt i pynting av regnskapstallene far bgrsnotering, sakalt
“pynting av bruden”. Dette vil fore til en overvurdering av selskapets prestasjonspotensial, 0g
dermed en uforholdsmessig hgy aksjekurs. Men de gkte informasjonskravene knyttet til & bli

et allmennaksjeselskap, vil fgre til at denne manipuleringen senere ma justeres for. Dette gjer
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at de presenterte regnskapsresultatene etter bgrsintroduksjonen blir darligere enn forventet,
som medfgarer en svak langsiktig kursutvikling.

5.3.3 Aktive eierfonds sertifiseringseffekt

Alle hypotesene vi har nevnt ovenfor, har omhandlet underprising og svak langsiktig
avkastning for barsintroduksjoner generelt. Sertifiseringshypotesen forklarer hvordan de
overnevnte fenomenene kan reduseres, i lys av aktive eierskap. Sentralt i denne teorien ligger
problemet ved asymmetrisk informasjon mellom innsidere og utsidere. Teorien begrunner seg
pa at aktive eierfond signaliserer selskaper av god kvalitet, som kan bidra til & redusere
fenomenene underprising og svak langsiktig avkastning.

Akerlof (1970) og Gale & Stiglitz (1989) viser i sine studier at markedssvikt oppstar som
falge av asymmetriske informasjonsproblemer, hvor en mulig lgsning pa problemet er en
farsteparts sertifisering gjennom signalisering av innsidere. Senere ble denne lgsningen avvist
ettersom man ikke var sikre fra utsidernes utgangspunkt, at all relevant informasjon fra
innsidere ble offentliggjort. Megginson og Weiss (1991) var tidlig ute med & hevde,
tredjeparts sertifisering som en lgsning pa problemet. Denne lgsningen starter med at
innsidere og utsidere har ulik informasjon om verdien av selskapet som skal noteres pa bars.
Den naturlige tanken her er, at innsidere gnsker seg hgyest mulig pris for selskapets aksjer.
Som fglge av gnsket om hgyest pris for aksjene, vil innsidere ha et incentiv til & skjule
informasjon som resulterer i en lavere pris for aksjen i en bgrsnoterings prosess. Videre
papeker Megginson og Weiss (1991) at utsiderne er rasjonelle og forventer dette, som i neste
omgang kun er villig til & delta i emisjoner dersom prisen er tilfredsstillende lav. Dersom
utsiderne er sikre pa at emisjonskursen reflekterer all informasjon vil de veere villig til & betale
en hgyere pris for aksjen. | dette stadiet implementeres det en palitelig tredjepart, som kan
garantere for den relevante informasjonen en utsider trenger. Rollen som tredjepart testes for

aktive eierfond i undersgkelsen til Megginson og Weiss (1991).

For at aktive eierfond skal opptre som palitelig tredjepart papekes det at tre kriterier ma veere
oppfylt;

- Dersom aktive eierfond hevder at emisjonen er riktig priset, men er egentlig

overpriset, ma aktive eierfond belage seg pa et darligere rykte
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- Verdien av tapt aktelse ma vere stgrre enn verdien av den starste
engangsgevinsten ved ugrlig oppgitt informasjon

- Det ma veere kostbart for selskaper som har aktive eierfond pa eiersiden.

Dersom det forste kriteriet skal veere oppfylt ma aktive eierfond bgrsnotere selskaper
regelmessig, helst gkende i en gitt periode. Dette bygger pa tanken om at aktive eierfond blir
sett pa som erlige og innehar kompetanse, som skal tilfare verdier til selskaper. | var
observasjonsperiode har aktive eierfond barsnotert selskaper hvert ar, samt en gkende andel
av barsnoteringer i analyse perioden. Dot.com boblen skapte en skjevhet i denne gkningen
ettersom flere selskaper mate tas av bgrs, men det gjaldt for alle selskaper. Perioden hvor
dot.com boblen radet, var perioden med lavest antall bgrsnoteringer i Norge for alle selskaper.

Generelt er aktive eierfond avhengig av et godt rykte for & fortsette sine investeringer.

Stette for det andre kriteriet fant vi ved informasjon fra de ulike aktive eierfondene i Norge,
hvor vi ble opplyst om at de fleste aktive eierfond ikke selger seg helt ut ved en bgrsnotering
av et selskap. Videre finner Sahlman (1990) statte for dette kriteriet hvor han dokumenterer at
aktive eierfond oppnar hgyere avkastning med tiden, hvor hgyere avkastning er relatert med
aktive eierfondenes alder og stgrrelse. | kort kontekst papeker Sahlman (1990) at store og

eldre aktive eierfond gir best avkastning, grunnet at paliteligheten som tredjepart er starre.

Det siste kriteriet viser til at tjenestene aktive eierfond tilbyr er dyre og vanskelig a fa tak i.
Aktive eierfond er vanskelig & fa tak i ettersom de leter etter potensielle selskaper med
potensielt fremtidig god gkonomisk utvikling, jamfar kapittel én. Som vi har nevnt tidligere
har aktive eierfond et betydelig avkastningskrav. Det betyr i praksis at griindere ma selge en
stor andel av selskaper til en beskjeden pris, samtidig som mesteparten av risikoen knyttet til
videre investeringer ligger hos grinderen. Videre ser vi at det norske markedet er relativt lite
utviklet i forhold til vart naboland Sverige, jamfar kapittel to. | henhold til tilbud og
ettersparsel tyder dette pa at kapital fra aktive eierfond vil vaere vanskelig & fa tak i og
kostbart. Derfor vil kun selskaper med et vekstpotensial som gjar at det vil lgnne seg, benytte
slik kapital.

Ved oppfyllelsen av disse tre kriteriene, vil aktive eierfond bidra til & redusere

underprising og svak langsiktig avkastning.
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5.4 Effekten av aktive eierfond pa langsiktig avkastning i lys

av tidligere empiri

| dette avsnittet vil vi belyse teorier og tidligere undersgkelser, knyttet til innvirkningen det
har pa langsiktig avkastning & ha aktive eierfond pa eiersiden ved bgrsnotering. Under er

resultatene av tidligere nasjonale og internasjonale undersgkelser presentert i en tabell.

Tidligere studier av langsiktig avkastning og aktivt eierskap

Land Kilde Periode 5 Q\\l/:é?tkrlliengE
USA Brav og Gompers (1997) 1972-1992 PE > ikke PE
USA Jain og Kini (1995) 1976-1988 PE = ikke PE
Tyskland Rindermann (2003) 1996-1999 PE = ikke PE
Tyskland Kraus og Burghof (2003) 1997-2001 PE = ikke PE
Storbritannia Levis (2007) 1992-2003 PE = ikke PE
Storbritannia Bergstram, Nilsson og Wahlberg (2006) 1994-2004 PE > ikke PE
Storbritannia Rindermann (2003) 1996-1999 PE = ikke PE
Norge Brooks og Batstrand (2008) 1996-2006 PE = ikke PE
Norge Karlsen (2006) 1996-2002 PE > ikke PE
Nederland Van Frederikslust og van der Geest (2002) 1985-1998 PE > ikke PE
Japan Hamao, Packer og van der Geest (2000) 1989-1995 PE = ikke PE
Frankrike Bergstram, Nilsson og Wahlberg (2006) 1994-2004 PE > ikke PE
Frankrike Rindermann (2003) 1996-1999 PE = ikke PE
Australia Da Silva Rosa, Velayuthen og Walter (2003) 1991-1999 PE = ikke PE

Tabell 5.3. Tidligere undersgkelser av betydningen av aktive eierfond pa langsiktig

avkastning.
Kilde: Broks og Batstrand (2008)

I Norge har vi kun funnet to undersgkelser som skiller mellom bgrsintroduksjoner foretatt
med og uten aktivt eierskap. Karlsen (2006) fant i sin undersgkelse at selskaper med aktivt
eierskap gjer det vesentlig bedre enn selskaper uten aktivt eierskap, i perioden etter notering
pa Oslo Bgrs. Medianen for avkastningen i begge gruppene er negativ som viser ekstreme
positive avkastninger for noen selskaper. Brooks og Batstrand (2008) gjorde en lignende
undersgkelse og kom fram til et tilsvarende resultat. | motsetning til Karlsen(2006) tok de
hgyde for ekstreme avkastninger grunnet fa selskaper, og konkluderte dermed med at det ikke

var vesentlige forskjeller mellom gruppene.
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En av de mest kjente internasjonale studiene av langsiktig avkastning som skiller mellom
barsintroduksjoner med og uten aktiv eierskap er gjort av Brav og Gompers (1997) for det
amerikanske markedet. Studien konkluderer med at bgrsnoteringer foretatt av aktive eierfond
har en bedre langsiktig avkastning pa fem ars sikt enn bgrsnoteringer som ikke er foretatt av

aktive eierfond.
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6 Analyse

| denne delen av oppgaven introduserer vi analysen i form av metode og datagrunnlag som
ligger til grunn for testing av var hypotese. Vi vil fgrst introdusere hvordan vi har fremskaffet
data som blir fulgt opp av hva som ble vart endelige datagrunnlag. Deretter viser vi metodene
for beregning av underprising og langsiktig avkastning. Til slutt presenterer vi resultatene av

analysen og drafter dem bade isolert og i lys av tidligere empiri.

6.1 Metode

Metode er en systematisk fremgangsmate, et redskap og et virkemiddel som skal gi en bedre
og riktig forstaelse av temaet en gnsker innsikt i. | vart tilfelle gnsker vi & undersgke om det er
en forskijell i langsiktig avkastning mellom selskaper som har hatt aktive eierfond pa eiersiden

far barsnotering og selskaper som ikke har hatt det.

6.1.1 Datainnsamling, veien til analysen

Vi gnsket & utfgre kvantitative undersgkelser pa det norske markedet og henvendte oss i den
forbindelse til Oslo Bars, NVCA og MENON for a finne ut om det fantes datagrunnlag for en
slik analyse. Korrespondansen foregikk gjennom e-post og telefon. Vi gnsket i utgangspunktet
a sette et krav om at et eller flere aktive eierfond skulle ha en kontrollerende eierandel i
selskapene vi analyserte, men vi ble radet av seniorgkonom i Menon Business Economics

Gjermund Grimsby til & se bort i fra dette kravet. Han sa som falger;

”Jeg vil foresla at dere revurderer kravet til kontrollerende eierandel, de aktive eierfondene
vil normalt uansett veere aktive i styrearbeid og vil saledes spille en viktig rolle uavhengig av
deres eierandel. ”

Det neste steget var a finne informasjon om antall bgrsintroduksjoner, og muligheten for a

skille mellom selskaper som var tatt pa bers av aktive eierfond og de som ikke var det.
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6.1.2 Datagrunnlag

Vart datagrunnlag bestar av bgrsnoteringer gjort pa Oslo Bgrs i perioden 01.01.1996 til
31.12.2007. Datagrunnlaget inkluderer bade selskaper med og uten aktivt eierskap far
notering. Vi har kun fokusert pa selskaper som har blitt bgrsnotert for farste gang. Vi har altsa
utelukket selskaper som har blitt tatt av bers, “Take Private”, deretter introdusert pa bers for
andre gang. I tillegg, har vi valgt a utelate B aksjer i tilfeller hvor selskaper har utsted bade A
og B aksjer. | utgangspunktet skal en hver aksje gi lik innflytelse i selskapet, men enkelte
selskaper skiller aksjene i klasser av A og B aksjer. Alle A aksjene er stemmeberettigede, noe
som normalt ikke gjelder for B aksjer, som ikke gir noen innflytelse i generalforsamling eller

bare en andelsmessig stemmerett av en A aksje.

| var analyseperiode var det tre selskaper som skilte seg ut, Statoil, DnB NOR og Telenor. For
det faorste skyldes det at selskapene var statseid fer bgrsnotering. Bak beslutningen om
barsnotering 1a det derfor seregne politiske incentiver og intensjoner. For det andre er

selskapene serskilt store og vil pa den maten pavirke portefgljen i stor grad ved verdivekting.

Andre selskaper som er ekskludert er sparebanker. Det er fordi sparebanker som noteres pa
bars utsteder en kapitaltype kalt grunnfondsbevis/egenkapitalbevis og ikke aksjekapital.
Ettersom grunnfondsbevis utstedes til bokfgrt verdig og havner under andre regler enn
aksjekapital, anser vi ikke grunnfondsbevis som sammenlignbar i var analyse.

(Sparebankforeningen, 2009)

Klassifiseringen av hvilke bgrsnoterte selskaper som har hatt aktive eierfond pa eiersiden for
barsnotering er gjort ved & identifisere de ulike aktive eierfondene i Norge gjennom NVCA
sine hjemmesider for sa og kontakte disse pa e-post eller telefon. | de fa tilfellene hvor dette

ikke nadde frem, benyttet vi informasjon fra de aktive eierfondenes hjemmesider.

6.1.3 Datagrunnlag for analyse av underprising

Slik det er nevnt i kapitel fire, definerer vi underprising som differansen mellom emisjonskurs
og sluttkurs for aksjen farste noteringsdag. Det er dermed ikke gitt at dette er den riktige
perioden og vurdere. For eksempel benytter studier fra Haland (1994) og Ruud og
Ullevoldsaeter (1987), sluttkurs tredje begrsdag som periodeslutt. Vart valg av & benytte

sluttkurs farste noteringsdag, bygger pa en antagelse om at omsetning farste noteringsdag er
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sa hgy at kursen allerede fult ut reflekterer markedets vurdering av aksjen. En slik antagelse

bygger pa prinsippet om markedseffisiens.

Nar det gjelder antall selskaper inkludert i var analyse av underprising, er det flere
innskrenkende faktorer. Noen er bevisste utvelgelser for a sikre god validitet og reliabilitet,

mens andre er grunnet vanskeligheter knyttet til tilgjenglighet av data.

For & beregne underprising er emisjonsprisene i utgangspunktet skaffet gjennom prospektene
som ligger pa portefgljeselskapenes hjemmeside. Pa hjemmesidene hvor vi ikke har Kklart &
skaffe oss denne informasjonen, har vi benyttet oss av ulike bgrsmeldinger og
emisjonsstatistikk fra Oslo Bgrs. Det har ogsa veert tilfeller hvor informasjonen ikke har vert
tilgjengelig fra Oslo Bars hvor vi har tatt kontakt med tilretteleggeren til selskapet for riktig

emisjonspris.

Mange selskaper hentet ikke inn penger i forbindelse med bgrsnoteringen, gjennom en
emisjon. Det eksisterer derfor heller ikke noe noteringsprospekt med en emisjonspris vi kan
benytte til & analysere underprising. Vi erfarte at mange av noteringsprospektene var meget
vanskelig & anskaffe, spesielt for aret 1996. Vi kan derfor ikke se bort i fra at det eksisterer
barsnoteringer der det har blitt samlet inn kapital gjennom en emisjon, uten at vi har veert i
stand til & fremskaffe emisjonsprisen. Vi ser likevel ingen grunn til at dette skal pavirke
paliteligheten til resultatene av var analyse, i og med at det dreier seg om en liten og
antageligvis heterogen andel av det totale antall bgrsnoteringer. | var analyse av underprising

har vi med 160 bgrsnoteringer for perioden 1997 — 2007.

6.1.4 Datagrunnlag for analyse av langsiktig avkastning

Var langsiktige avkastning beregnes fra sluttkurs fagrst noteringsdag, det vil si den justerte
kursen som ble brukt i analysen av startavkastningen. Ettersom flere av selskapene har
utbetalt utbytte og gjennomfert splitter i var observasjonsperiode har vi benyttet justerte
kurser. Vi benytter ikke emisjonskursen siden det ikke alltid samles inn kapital gjennom en
emisjon, samt at ikke alle investorer har tilgang til & kjegpe aksjer i en emisjon. Det har veert
tilfeller hvor ett, to og tre arsdager ikke har veert en handelsdag. | slike tilfeller har vi benyttet
sluttkursen for nermeste handelsdag. Alle kursene er hentet fra NHH Barsprosjekt og Oslo

Bars.
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| mange undersgkelser av barsintroduksjoner bade internasjonalt og nasjonalt har det veert
vanlig & benytte seg av en periode pa tre ar for beregning av langsiktig avkastning. Bade
Ibbotsen (1975) og Rao (1989) finner i sine studier at nynoterte selskaper ikke presterer
darligere enn markedet, mer enn tre ar etter notering. Basert pa samtale med var veileder og
for & veere konsistent med de fleste internasjonale og nasjonale studier, har vi derfor valgt &
definere langsiktig avkastning som tre ar.

For langsiktig avkastning er hele utvalgstarrelsen er pa 247 selskaper hvor vi har identifisert
62 selskaper som har hatt aktive eierfond pa eiersiden. Observasjonsperioden for beregning av
langsiktig avkastning er fra 01.01.1996 til 01.12.2007.

6.1.5 Oppsummering av analyserte bgrsnoteringer

Totalt for perioden 1996 til 2010 har vi identifisert 62 bgrsnotering foretatt av aktive eierfond.
| perioden 2008-2010 har vi ikke Klart & identifisere noen bgrsnoteringer foretatt av aktive
eierfond. For analyse av underprising har vi valg & benytte perioden 01.01.1997 til
31.12.2007. Arsaken til at vi ikke strekker perioden til dags dato er at det ikke ble
gjennomfart noen bgrsnoteringer av aktive eierfond i perioden 2008 til 2010. Samlet har vi
med 49 bgrsnoteringer gjort av aktive eierfond, i analysen av underprising. For analyse av
langsiktig avkastning har vi valgt & benytte perioden 01.01.1996 — 01.12.2007 hvor vi samlet
har med 62 barsnoteringer gjort av aktive eierfond. | det felgende presenterer vi antallet
analyserte bagrsnoteringer henholdsvis for underprising og langsiktig avkastning grafisk.
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Figur 6.2 Analyserte bgrsnoteringer for langsiktig avkastning
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| de grafiske fremstillingene ovenfor har vi separert selskaper som ble notert av aktive
eierfond fra det totale antall barsnoteringer for hvert enkelt ar. Pa tross av at det er et
mindretall av bgrsnoteringene som har vart under eierskap av aktive eierfond, sa har aktive
eierfond statt bak noteringer hvert ar i analyseperioden. Samtidig ser vi det er ssmmenheng

mellom totalt antall noterte selskaper et ar og selskaper notert av aktive eierfond.

6.1.6 Benchmark

Ettersom vi skulle undersgke startavkastning og langsiktig avkastning for selskaper i ulike
tidsperioder, var vi avhengig av en representerbar benchmark for & gjgre avkastningene
sammenlignbare. | tidligere undersgkelser som omhandler langsiktig avkastning og
underprising er det to metoder for valg av benchmark som ofte blir brukt. Den farste metoden
gar ut pa a sammenligne selskapenes langsiktige avkastning med en passende indeks. Den
andre metoden gar ut pa & sammenligne selskapene med andre selskaper med likhetstrekk nar
det kommer til type selskap, bransje og selskapsstarrelse. | var undersgkelse velger vi a
benytte oss av den farste metoden ettersom den det er vanskelig a finne et utvalg av
representerbare selskaper. Dette fordi antallet selskaper pa Oslo Bars er relativt lavt og lite
variert. Vi vil i var undersgkelse benytte oss av Oslo Small Cap Index (OSESX) som mal pa
markedsavkastningen. Oslo Small Cap Index bestar av de ti prosent laveste kapitaliserte
aksjene pa Oslo Bgrs med en halvarlig revidering. Indeksen er justert for kapitalhendelser.
(Oslo Bars, 2010). Vi sa dette som den mest representerbare indeksen og sammenligne med
barsnoteringer, grunnet at nylig noterte selskaper gjennomsnittlig er sma av starrelse relativt
til gjennomsnittet pa bersen. Ved a benytte OSESX far vi derfor tatt hensyn til noe av det

samme som ved & bruke “matching firms” metoden.
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6.1.7 Metode for beregning av underprising
Tidligere i oppgaven ble det nevnt at dersom det forekommer en positiv avkastning farste

begrsdag, betyr det at emisjonsprisene settes lavere enn utgangspunktet.

Startavkastningen for en bgrsintroduksjon har vi kalkulert som fglger:

_ (Pio - Pjt-1)
Pit—1

i
Hvor:
ri = startavkastning for aksje i

P ._; = aksjekurs for aksje i ved emisjon

Py = aksjekurs for aksje i farste bgrsdag

Gjennomsnittlig startavkastning har vi beregnet som fglger:
1 *

R=(=)>Xri
n

Hvor:

R = gjennomsnittlig startavkastning

n = antall aksjer i utvalget

| var analyse for beregning av startavkastning har vi ikke tatt hensyn til alternativ
avkastningen som kan oppnas i tidsrommet mellom innbetaling for kjgp av aksjer i emisjonen
og sluttkurs farste barsdag. Ettersom tidsrommet de siste arene har blitt redusert, anser vi
effekten av den alternative avkastningen som ubetydelig. Det ma likevel papekes at det har
veert store svingninger i markedet var observasjons periode, slik at vi ikke kan utelukke at det

a inkludere alternativavkastning ville hatt en effekt.
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6.1.8 Metode for beregning av langsiktig avkastning

| dette avsnittet vil vi presentere metoden vi har valgt for & bestemme hvordan de nynoterte
selskapene presterer i form av langsiktig avkastning, som er ”Cumulative Average Adjusted
Return” (CAR). CAR er enkel i bruk, og Brown og Warner (1980) samt Barber og Lyon
(1997), har vist at modellen gir like ngyaktige resultater som mer kompliserte modeller.
Modellen er ifglge Brown (1999) den mest utbredte modellen for undersgkelser av langsiktig
avkastning for bgrsnoteringer noe som gjar vare resultater mer sammenlignbar med tidligere

funn.

En svakhet ved modellen er at den antar at hvert selskap har samme systematiske risiko som
markedet malt ved at beta er lik én. Dette star i motsetning til kjente modeller som
’kapitalverdimodellen”, som tar hensyn til hver enkelt aksjes risiko i form av sammvariasjon
med markedsportefgljen i beregningen av aksjens forventede avkastning. Ved
barsintroduksjoner eksisterer det ikke noen historiske avkastningsdata som kan brukes til
beregning av en relevant beta, men nynoterte selskaper er som oftest sma vekstselskaper og

det vil derfor veere en rimelig antakelse at disse har en hgyere beta enn én.

En annen problemstilling ved bruk av CAR er hvordan man skal behandle selskaper som blir
strgket i lgpet av analyseperioden. Man kan i slike tilfeller enten velge & kun analysere de
selskaper som har vert notert i hele perioden, a reinvestere verdien av selskapene som blir tatt
av bgrs med en lik andel i hvert av de gjenverende selskapene i portefgljen eller a reinvestere
verdien av de selskaper som blir stroket i benchmark. Arsaken til at selskaper blir strgket er
ikke ngdvendigvis at de gar darlig, men kan ogsa vere oppkjep for privatisering, fusjon eller
lignende. Saledes kan det & utelukke selskaper som blir strgket gjere utvalget skjevt, men det
er vanskelig a fastsla i hvilken retning.

Vi har valgt & reinvestere verdien av selskapene som ble straket i benchmark. Arsakene er at

»18  Man mottar

man pa denne maten unngar problematikk grunnet “survivorship bias
alternativ avkastning fra stykningstidspunkt til periodeslutt, samt at denne metoden er mest
utbredt i norske undersgkelser som Ingebrigtsen (2004), Karlsen (2006), Broks og Batstrand
(2008) og Edvardsen (2006). Sistnevnte arsak gjar altsa vare resultater bedre sammenlignbare

med tidligere funn pa det norske markedet.

18 “Survivorship bias” er feilen som oppstar ved kun a hensynta selskapene som “overlevde”
hele perioden noe som vil gi et overdrevent positivt resultat.
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Den langsiktige avkastningen til en aksje er beregnet som fglger:

— (Pit-Pio)
Pio

Fit
Hvor:
i+ =avkastningen for en aksje i periode t (antall ar fra notering)

P,y = justert aksjekurs for aksje i farste dag etter notering

Py =justert aksjekurs for aksje i etter t ar fra farste dag etter notering

Den alternative avkastningen er beregnet som falger:

— Uit-Tio)

F'mt C
10

Hvor:

'mt = avkastningen for en indeks i periode t (antall ar fra notering)

lio =kursen for en indeks farste dag etter notering for aksje i

It  =kursen for en indeks etter t ar farste dag etter notering for aksje i
Gjennomsnittlig avkastning for en aksje i periode t

Re=(=)* X

Hvor:

Ry

gjennomsnittlig avkastning for en aksje i periode t

>
1

antall aksjer i utvalget
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Gjennomsnittlig avkastning i perioden for indeksen

1
Rmt = (;) *Zrmt
Hvor:

Rm ¢t = gjennomsnittlig avkastning for en indeks i periode t

n = antall aksjer i utvalget

Ritter og lbbotson (1993) definerer den markedsjusterte avkastningen (ogsd kjent som

alfaverdi) som folger

JR: =Rt - Ry ¢

6.1.9 T-test to utvalg med antatt ulike varianser

For & teste om forskjellene i gjennomsnittlig returnerte avkastninger fra CAR analysen er
statistisk signifikant forskjellig fra null for én portefalje eller at gjennomsnittene er forskjellig
fra hverandre for to delportefaljer, har vi valgt & benytte analyseverktayet t-test. | denne typen
t-test antas det at de to datasettene kom fra fordelinger med ulike varianser, séakalt
heteroskedastisitet. Dette er en rimelig antakelse for vare utvalg. P-verdiene vi oppgir fra t-
testen angir sannsynligheten for & oppna et resultat minst like ekstremt som det observerte
hvis gjennomsnittene er like. Jo lavere P-verdi jo mindre sannsynlig er det altsa at en
antakelse om at gjennomsnittene er ulike fastslas ved en feiltakelse. En t-test antar at verdiene
er normalfordelte rundt middelverdi, noe som det er rimelig & anta at ikke er tilfellet for vare

data. Resultatene fra t-testene bgr derfor tolkes med forsiktighet.
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6.2 Resultater for underprising

| det fglgende presenterer vi resultatene fra beregningen av startavkastningen for den totale
portefaljen av bgrsintroduksjoner, portefgljen av bgrsintroduksjoner foretatt av aktive
eierfond og portefaljen av barsintroduksjoner foretatt uten aktive eierfond. For a gi en enklere
oversikt har vi valgt & presentere vare viktigste resultater i en tabell og deretter drofte
funnene.

Til slutt vil vi sammenligne resultatene vare med bade internasjonale og nasjonale tidligere
undersgkelser. Dersom det er store avvik mellom vare undersgkelser og tidligere empiri vil vi

diskutere arsakene for dette.

| folgende tabell presenterer vi deskriptiv statistikk knyttet til startavkastningen for den totale

portefaljen og delportefaljene.

Statisk analyse av startavkastning

Alle selskaper lkke PE PE

Likevektet Verdivektet Likevektet Verdivektet Likevektet Verdivektet
Artimetisk gjennomsnitt 8,45 % 12,28 % 9,86 % 7,77 % 5,26 % 18,61 %
5 % trimmet gjennomsnitt 7,23 % 3,96 % 8,63 % 5,27 % 5,47 % 8,24 %
25, percentil -1,29 % -0,29 % -0,17 % -0,06 % -1,72 % -0,28 %
75.percentl 12,08 % 6,32 % 11,34 % 757 % 12,73 % 3,39 %
Median 3,41 % 0,01 % 4,64 % 1,30 % 2,04 % 0,38 %
Heyeste verdi 146,15 % 734,01 % 146,15 % 333,56 60,94 % 540,89 %
Laveste verdi -78,70 % -44,98 % -78,70 % -53,40 % -60,00 % -15,88 %
Antall positive 99 99 73 73 26 26
Antall negative 46 46 28 28 18 18
Antall = 0 15 15 10 10 5 5
Skjevhet 2,10 8,43 2,36 7,88 0,23 5,31
Standardawik 24,72 % 70.33% 26,51 % 34,35 % 19,96 % 87,88 %
T-test = P(T<=t) tosidig 0,000027 0,029 0.00016 0,071 0,019 0,144
Frihetsgrader 159 159 110 110 48 48

Tabell 6.3 Statistisk analyse av startavkastning

6.2.1 Underprisingsresultater for den totale portefgljen av bgrsintroduksjoner

Den gjennomsnittlige startavkastningen for hele utvalget vart er pa 8,45 prosent for den
likevektede portefaljen og 12,28 prosent for den verdivektede portefagljen. Dette gjelder for
hele analyseperioden, 1997 til 2007. Det at den totale verdivektede portefgljen har en hgyere
avkastning enn den likevektede portefgljen tyder pa at de sterre selskapene har en hgyere

startavkastning enn mindre selskaper.
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Det er meget viktig & veere observant pa ekstremverdier nar man utferer slike undersgkelser,
spesielt nar utvalget er sa lite som for det norske markedet. | vart datautvalg eksiterer det flere
slike tilfeller av ekstreme verdier. For den likevektede portefgljen er det serskilt Norwegian
Applied Technology og Discoverer som gjer store utslag med en startavkastning pa
henholdsvis 108 prosent og 146 prosent selskapene. Disse selskapene er liten av sterrelse og
gjer derfor sma utslag i den verdivektede portefgljen. | den verdivektede portefgljen er det
spesielt selskapene Renewable Energy Corporation (REC), Fred Olsen Energy og Stepstone
utgjer de mest ekstreme verdiene. Dette er grunnet en kombinasjon av deres relativt hgye
startavkastning kombinert med deres hgye markedsverdi ved begrsnotering. REC utgjer den
klart sterste andelen av den verdivektede portefgljen med en markedsverdi som utgjer hele
19,81 prosent av den totale markedsverdien for portefeljen. Det vil si at selskapets
startavkastning pa 23 prosent gjar et stort utslag, fordi avkastningen er betydelig hgyere enn
snittet for resten av portefaljen. Det aritmetiske gjennomsnittet kan altsa gi et mindre riktig
grunnlag for tolkning ettersom det i stor grad pavirkes av ekstreme verdier. For & justere for
de ekstreme verdiene har vi ogsa beregnet et 5 prosent trimmet gjennomsnitt. Det vil si et
gjennomsnitt som ekskluderer de 2,5 prosent hgyeste og de 2,5 prosent laveste verdiene. For a
se i hvilket intervall de fleste avkastningene befinner seg benytter vi medianen som angir den
midterste observerte verdien og skjevhet som karakteriserer fordelingen av verdiene i
portefagljen rundt denne middelverdien.

Vi kan se av tabellen at median avkastningen for henholdsvis den likevektede og den
verdivektede portefgljen er 3,41 prosent og 0,01 prosent. En positiv median utrykker at
flesteparten av verdiene er positive som bekreftes av tellingen av positive og negative verdier
i den likevektede og verdivektede portefgljen. Dette bekreftes av tallene for skjevhet, der
positive verdier pa 2,10 for den likevektede portefgljen og 8,43 for den verdivektede
portefgljen indikerer en skjev fordeling med en asymmetrisk side som heller mot positive
verdier. At medianavkastningene er lavere enn de tilsvarende gjennomsnittene antyder at det
ligger hgye avkastninger i hgyre hale som bidrar til 3 trekke opp gjennomsnittene. Dette er et
naturlig fenomen a observere ved analyse av aksjeavkastning, grunnet at den negative
avkastningen er begrenset med -100 prosent mens mulighetene for positiv avkastning er i
teorien uendelig. Grunnet de fa ekstremverdienes store innvirkning pa portefgljen mener vi
det er meget viktig og ofte mer hensiktsmessig a vurdere det trimmede snittet og

medianavkastningen ved analyse av portefgljeavkastningene.
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For det 5 prosent trimmede gjennomsnittet er underprisingen pa 7,23 prosent som er hgyere
enn den verdivektede som ligger pa 3,96 prosent. Dette er i samsvar med teorier om at store
selskaper har mindre grad av asymmetrisk informasjon og felgelig lavere startavkastning. Nar
man ser pa det utrimmede snittet er imidlertid det motsatte tilfellet. I kombinasjon med at
forskjellen mellom gjennomsnittene er relativt lav, gjer dette at det er vanskelig a
argumentere for eksistensen av en effekt knyttet til selskapsstarrelse pa underprising, for vart

utvalg.

Skjevhetsfaktoren, som for den likevektede portefgljen er som nevnt 2,1 noe som tilsier at
startavkastningene er relativt normalfordelte, noe vi har illustrert i figuren under gjennom en

grafisk fremstilling av frekvensfordelingen.
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Figur 6.4 Frekvensfordeling av startavkastning for den likevektede totalportefaljen
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6.2.2 Underprising for selskaper med og uten aktive eierfond

Tabell 6.3 viser ogsa en oversikt over deskriptiv statistikk for startavkastningen nar vi deler
portefgljen opp i selskaper som hadde aktive eierfond pa eiersiden fgr bgrsnotering og
selskaper som ikke hadde det. Nar vi analyserer disse resultatene er det viktig & vere
oppmerksom pa at resultater generelt blir mer usikre jo ferre observasjoner de er basert pa.
Utvalget blir na mindre enn for den totale populasjonen, med 49 observasjoner av selskaper
knyttet til aktive eierfond og 111 observasjoner av selskaper uten kapital fra aktive eierfond.

Her ser vi at den likevektede portefgljen statter teorien om at aktive eierfond reduserer
underprising. Den aritmetiske startavkastningen og medianen er begge lavere for gruppen som
noteres av aktive eierfond, med henholdsvis 5,26 prosent og 2,04 prosent, mot 9,86 prosent og
4,64 prosent for selskaper uten aktive eierfond. Nar vi ekskluderer ekstremverdier ved a
vurdere et trimmet gjennomsnitt styrker det disse funnene. Selskaper med aktivt eierskap gir i
sa tilfelle et gjennomsnitt pa 5,47 prosent, mens portefaljen av de resterende selskapene
returnerer en startavkastning pa 8,63 prosent nar man ekskluderer de 2,5 prosent laveste og
heyeste verdiene. Medianen er lavere for selskaper som har hatt aktive eierfond pa eiersiden
ogsa ved en verdivektet sammensetning av delportefaljene. Dette kan tyde pa at aktive
eierfond bidrar til og redusere underprising ogsa for starre selskaper. Dette er imidlertid ikke
tilfellet hvis man betrakter det aritmetiske gjennomsnittet for de verdivektede portefaljene, i
hvilket tilfelle aktivt eierfond stgttede selskaper har en hgyere startavkastning enn de
resterende selskapene, med henholdsvis 18,61 mot 7,77 prosent. Det store avviket mellom
median og gjennomsnitt for de verdivektede delportefeljene skyldes i stor grad den ekstreme
verdien fra selskapet REC. REC ble notert av et aktivt eierfond og hadde som tidligere nevnt
en kombinasjon av ekstremt hgy verdi og hgy startavkastning. Men selv ved vurdering av det
trimmede snittet gir selskaper notert av aktive eierfond en hgyere startavkastning, nar man
verdivekter portefgljene.

Det at effekten av aktive eierfond pa reduksjon av startavkastning synes a veere mindre ved
verdivekting av portefgljen, kan tyde pa at disse aktgrenes bidrag til reduksjon av
underprising farst og fremst er i form av begrensning av asymmetrisk informasjon. Vi tolker
dette slik, ettersom asymmetrisk informasjon er et problem som ma antas a veere mindre for

starre selskaper.

Det er ogsa verdt a merke seg at pa lik linje med den totale portefgljen er ogsa
startavkastningene i begge delportefgljene skjevt fordelte med en skjevhetsfaktor pa 0,23 for
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selskapene notert av aktive eierfond, og 2,36 for de resterende bgrsnoteringene ved
likevekting. Vi har altsa flere hgye enn lave ekstremverdier. Under presenterer vi

frekvensfordelingen for de likevektede avkastningene for begge delportefaljene grafisk.
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Gruppert avkastning i prosent

Figur 6.5 Frekvensfordeling av likevektet startavkastning for bagrsnoteringer med aktive

eierfond
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Gruppert avkastning i prosent

Figur 6.6 Frekvensfordeling av likevektet startavkastning for barsnoteringer uten aktive

eierfond

6.2.3 Oppsummering underprisingsresultater

Vi kan observere fenomenet underprising malt som unormal startavkastning bade ved
aritmetisk gjennomsnitt (5 prosent trimmet og utrimmet) og median for portefgljen av
barsnoteringer som helhet bade ved likevekting og verdivekting. Hvor den laveste observerte
startavkastningen er 0,01 prosent som fas ved & benytte medianavkastningen for den
verdivektede portefgljen. Vi har utfert en T-test for a undersgke om gjennomsnittet for den
likevektede og verdivektede portefaljen er forskjellig fra null. Pa tross av at tidligere empiri
har pavist fenomenet underprising for barsintroduksjoner bade internasjonalt og nasjonalt
valgte vi og utfgre en tosidig T-test. Grunnen til det er at testene for norske data ikke er
reliable nok til at vi felte vi kunne fastsla at startavkastningen ikke kunne vere negativ.
Eksempelvis fikk Barrera og Langmoen (2009) en gjennomsnittlig underprising pa 2,6

prosent mens Edvardsen (2004) i sin undersgkelse fant en startavkastning pa hele 11,25
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prosent for norske barsintroduksjoner.*® Ved & studere P-verdiene i tabellen ser vi at de er
lavere enn 0,05 for bade den likevektede og verdivektede portefaljen, som ved antagelse av de
tidligere nevnte forutsetninger for T-test, betyr at gjennomsnittlig startavkastning er

signifikant forskjellig fra null pa 5 prosentnivaet.

Vi kan observere en reduksjon i underprising malt bade ved aritmetisk gjennomsnitt (5
prosent trimmet og utrimmet) og median for portefaljen nar barsnoteringene er gjennomfart
med aktive eierfond pa eiersiden. For den verdivektede portefaljen er denne effekten svakere
nar vi ser pa medianen og ved vurdering av gjennomsnittet (5 prosent trimmet og utrimmet),
er startavkastningen hgyere for selskapene med kapital fra aktive eierfond. Det kan altsa virke
som at reduksjonen i underprising knyttet til tilstedeveerelsen av aktive eierfond er starst for
sma selskaper, der det er rimelig & anta stgrre problemer knyttet til asymmetrisk informasjon.
For & underbygge disse funnene utferte vi T-tester for & se om gjennomsnittene er statistisk
signifikant forskijellig, bade for den likevektede og den verdivektede portefgljen. P-verdien er
imidlertid over 0,2 i begge tilfellene som ikke gir grunnlag, pa noe relevant statistisk niva, for
a pavise at det a ha aktive eierfond pa eiersiden far bgrsnotering har en effekt pa graden av

underprising.

19 Begge undersgkelsene gjaldt barsintroduksjoner p& Oslo Bars. Barrera og Langmoen (2009) for perioden 2000
til 2008 og Edvardsen (2004) fra 1997-2004. Ingen av de oppgitte verdiene fra undersgkelsene er justert for
alternativavkastning i tidsrommet fra siste dag i tegningsperioden frem til noteringsdagen.
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6.2.4Tolkning av underprising i lys av tidligere empiri

| undersgkelsen var fant vi at den gjennomsnittlige startavkastningen for alle selskaper er pa
8,45 prosent i perioden 1997 til 2007. Dette funnet samsvarer til en viss grad med en handfull
internasjonale undersgkelser. Sammenlignet med undersgkelser for det norske markedet
samsvarer vi marginalt bedre, relativt til internasjonale undersgkelser. Snittet for
startavkastning for det norske markedet ligger pa rundt 11,72 prosent. Snittet vi finner for det
norske markedet er ekskludert for funnene til Samuelsen og Tveter (2006) hvor de kun
analyserer to ar med barsintroduksjoner. Imidlertid er det store variasjoner mellom funnene
for startavkastning for det norske markedet. Haland (1994) finner at den gjennomsnittlige
startavkastningen for det norske markedet i perioden 1982 til 1994 var 19,3 prosent, mens
Barrera og Langmoen (2009) kommer ut med det laveste snittet pa 2,45 prosent for perioden
2000 til 2008. Vi merker oss at startavkastningen for det norske markedet har hatt en tendens
til & reduseres med tiden, jamfar tabell 4.2. Dette bekreftes til en viss grad av Sattem (1996)
som konkluderer i sin undersgkelse, med at startavkastningen for det norske markedet ser ut
til & reduseres med tiden som en konsekvens av at aksjemarkedet er mer velfungerende i dag
enn tidligere. Vi legger ogsa merke til at vi far en hgyere startavkastning i forhold til nyere
studier foretatt pa det norske markedet, men ettersom vi har en relativ lang

observasjonsperiode ligger vi ca pa gjennomsnittet.

Det ser ut til at var startavkastning for alle selskaper i perioden 1997 til 2007 samsvarer med
nasjonale undersgkelser nar det kommer til niva, samt fallende startavkastning med tiden.
Men ettersom de fleste norske undersgkelsene har benyttet seg av en markedskorrigert modell
for underprising ma man veere litt varsom med a tyde vare funn for underprising i lys av

tidligere empiri.

Ved sammenligning av startavkastning for bersintroduksjoner foretatt av aktive eierfond med
barsintroduksjoner foretatt av andre, er det mest hensiktsmessig & sammenligne var
undersgkelse med internasjonale undersgkelser. Grunnen til det er at det amerikanske
markedet er et godt utviklet marked med mange bearsintroduksjoner bade for
barsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond og uten aktive eierfond. Dette gjelder da spesielt
for det amerikanske markedet. To undersgkelser for spesielt stor oppmerksomhet i henhold til
vare resultater. Barry et al. (1990) og Megginson og Weiss (1991) konkluderer med at

bersintroduksjoner foretatt av aktive eierfond ser ut til a redusere underprising. Imidlertid
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varierer startavkastningen for bgrsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond for det
amerikanske markedet med et intervall fra hgy til lav pa henholdsvis 82,2 prosent til 6,72
prosent. For bgrsintroduksjoner uten aktive eierfond varierer startavkastningen henholdsvis
fra hay til lav pa 38,5 prosent til 7,1 prosent. Denne gangen ser vi at vi ligger i gruppen med
lavest startavkastning med hensyn pa vare resultater. | var undersgkelse fant vi at
startavkastningen for bgrsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond er 5,26 prosent hvor
startavkastningen for barsintroduksjoner foretatt av andre er 9,86 prosent. Resultatene vare er
relativt lave i forhold til det amerikanske markedet og ettersom det er forskjellige
forutsetninger og tidsperioder for undersgkelsene, gjer dette det vanskelig a trekke endelige

slutninger.

Nar det gjelder innvirkningen det har pa selskapers underprising a ha aktive eierfond som
eiere, er vare resultater ikke i trad med de fleste studier gjort for det norske markedet.
Hesjedal (2007), Kaldstad (2007) og Barrera og Langmoen (2009) konkluderer med at
barsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond har en stgrre grad av underprising, hvor effekter
som alder av et selskap kan spille en betydningsfull rolle. De papeker at selskaper med aktive
eierfond som eiere er i gjennomsnitt yngre nar de gar offentlig, som kan antyde en hgyere ex
ante usikkerhet. Vre resultater er kun i trad med kun Broks og Batstrand (2008) av norske
undersgkelser. | kombinasjon med at alle undersgkelsene for det norske markedet ikke gir
statistiske signifikante resultater, vil vi derfor vare forsiktig a trekke noen slutninger for
effekten av aktive eierfond pa underprising.
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6.3 Resultater for langsiktig avkastning

Langsiktig avkastning for den totale portefgljen av bersintroduksjoner, portefgljen av
barsintroduksjoner foretatt av aktive eierfond og portefeljen av barsintroduksjoner foretatt
uten aktive eierfond er beregnet som meravkastning tre ar etter bgrsnotering. Samtlige
avkastninger er juster for alternativ avkastning som kunne veert oppnadd i samme periode ved
en tilsvarende investering i OSESX. Avkastningene er ikke annualisert. Som for underprising

har vi ogsa her valgt & presentere vare viktigste resultater i en tabell for deretter a drafte

funnene.
Statisk analyse av langsiktig avkastning mot OSESX
Alle selskaper Ikke PE PE

Likevektet Verdivektet Likevektet Verdivektet Likevektet  Verdivektet
Artimetisk gjennomsnitt -12,98 % 16,92 % -11,80 % 16,74 % -16,48 % 13,84 %
5 % trimmet gjennomsnitt -22.22 % 6,66 % -20,62 % 6,10 % -23,24 % 8,38 %
Median -31,79 % -5,07 % -34,26 % -4.37 % -30,48 % 6,17 %
25 percentil -68,10 % -16,04 % -71,66 % -16,58 % -62,02 % -14.65 %
T5. percentil 9,66 % 7,73 % 9,63 % 7.94 % 10,37 % 7,66 %
Hoyeste verdi 778,08 % 1151,23 % 778,08 % 1075,77 % 632,73 % 637,30 %
Laveste verdi -427 26 % -427.40 % 427,26 % -437.88 % -25966 %  -28209 %
Antall positive 68 89 52 67 16 23
Antall negative 178 167 132 17 46 39
Antall = 0 ] 0 0 0 0 0
Skjevhet 2,89 425 288 4728 2,99 2,86
Standardavvik 130,00 % 132 % 133,00 % 134,00 % 122,00 % 113,00 %
T-test = P(T<=t) tosidig 0,118 0,046 0,23 0,09 0,29 0,34
Frihetsgrader 246 246 184 184 62 g2

Tabell 6.7 Deskriptiv statistikk knyttet til langsiktig avkastning for den totale portefgljen og

delportefaljene.

6.3.1 Resultater for langsiktig avkastning for den totale portefgljen

For den likevektede totale portefgljen av analyserte bgrsintroduksjoner viser tabell 6.7 en
negativ aritmetisk gjennomsnittavkastning pa -12,98 prosent. Ved verdivekting er det
tilsvarende tallet en positiv meravkastning pa hele 16,92 prosent. Dette tyder pa at det er en
tydelig effekt knyttet til at store selskaper presterer bedre enn sma selskaper i arene etter
barsnotering. Ser vi pa medianen sd er den negativ bade for den verdivektede og den
likevektede portefgljen. Det at medianen er lavere bade ved verdivekting og likevekting enn
gjennomsnittet tyder pa at det er positive ekstremverdier som trekker opp snittet. Denne
pastanden bekreftes nar vi ser pa tallet for skjevhet som er positivt og henholdsvis 2,89 for
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den likevektede portefaljen og 4,25 for den verdivektede portefaljen. Nar vi ser pa det 5
prosent trimmede snittet ser vi at det gir en lavere verdi bade for den likevektede og den
verdivektede portefgljen som kan tolkes dit hen, at de hgyeste verdiene er mer ekstrem enn de
lave. Vi har altsa en skjev fordeling med en lang hgyrehale. Et annet interessant funn knyttet
til effekten av selskapsstarrelse pa prestasjonen er at medianen i den likevektede portefaljen
er lavere enn medianen i den verdivektede portefaljen. Det tyder pa at det ogsa er en gruppe
mindre selskaper i utvalget som presterer betydelig darligere enn gjennomsnittet. Nar vi ser pa
det 5 prosent trimmede snittet ser vi at det gir en lavere verdi bade for den likevektede og den
verdivektede portefeljen som kan tolkes som at de hgyeste verdiene, er mer ekstrem enn de

lave.

For & gi et tydeligere bilde av fordelingen av avkastningene for den likevektede og

verdivektede portefgljen har vi valgt a presentere disse grafisk i tabellene under.
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Figur 6.8 Frekvensfordeling av likevektet langsiktig avkastning
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Figur 6.9 Frekvensfordeling av verdivektet langsiktig avkastning

6.3.2 Langsiktig avkastning for selskaper med og uten aktive eierfond

| tabell 6.7 presenterer vi ogsa de langsiktige avkastningsresultatene for det totale antallet
selskaper, oppdelt i en portefalje bestaende av bgrsnoteringer som hadde aktive eierfond pa
eiersiden for bgrsnotering og en portefalje bestdende av de resterende bgrsnoteringene.
Avkastningen malt ved aritmetisk gjennomsnitt er lavere for portefgljen bestdende av
selskaper hvor aktive eierfond har vert inne som eiere bade ved likevekting og verdivekting.
Som for totalportefaljen er medianen negativ for begge delportefaljene bade ved likevekting
og verdivekting. Det viser at flertallet av selskapene bade i gruppen med stette fra aktive
eierfond og i gruppen uten, leverer svak langsiktig meravkastning, over tre ar etter
bagrsnotering. Observasjonen bekreftes ved tellingen av positive og negative verdier, som viser
at negative verdier er i flertall for samtlige kombinasjoner. Malt ved median er avkastningen
ved likevekting mindre negativ for portefgljen av selskaper notert med aktive eierfond enn
portefgljen bestdende av selskaper som ikke hadde det, med henholdsvis -30,48 prosent mot

-34,26 prosent. Sett i sammenheng med at det tilsvarende gjennomsnittet er lavere for “aktive
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eierfond portefoljen” tyder det pd at det er flere ekstremt positive verdier i denne portefoljen.
Antakelsen styrkes ved at skjevhetsfaktoren er mer positiv enn for portefgljen av selskaper
uten aktivt eierskap. Gjennomsnittlig avkastning eker fra -16,48 prosent til 13,84 prosent ved
henholdsvis likevekting mot verdivekting, for portefgljen av selskaper bgrsnotert av aktive
eierfond. For portefaljen bestdende av de resterende selskapene er den tilsvarende gkningen
pa -11,80 prosent ved likevekting mot 16,74 prosent ved verdivekting. Denne gkningen ma
kunne sies a veere sveert lik for de to portefgljene og det samme er tilfellet for gkningen i
medianen. Det gir stgtte til teorien om at selskapsstarrelse har betydelig innvirkning pa

prestasjonen i arene etter barsnotering.

6.3.3 Oppsummering for resultater knyttet til langsiktig avkastning

Medianen for justert langsiktig avkastning er negativ for bade den verdivektede og for den
likevektede totalportefaljen. Det betyr at svak langsiktig avkastning har veert tilfellet for
flesteparten av bersintroduksjonene i analyseperioden. Vi kan imidlertid likevel ikke sla fast
at svak langsiktig avkastning er et fenomen som kan relateres til norske bgrsintroduksjoner
som gruppe. Ved en T-test av om det negative gjennomsnittet for den likevektede portefaljen
er signifikant forskjellig fra null, fikk vi en P-verdi pa 0,118. Selv om dette tallet skulle kunne
tolkes direkte gir det altsa ikke et statistisk grunnlag for & kunne fastsla en antakelse om at
svak langsiktig avkastning for norske bgrsintroduksjoner, pa 5- eller 10 prosent
signifikansniva. Ettersom den verdivektede portefgljen i motsetning til den likevektede har en
positiv langsiktig meravkastning tyder det pa at det eksisterer en effekt knyttet til
selskapsstarrelse. En liten gruppe sma selskaper ser altsa ut til a prestere betydelig darligere
enn gjennomsnittet, mens en litt starre gruppe selskaper med hgy verdi presterer ekstremt
godt i forhold til snittet. En T-test pA om det positive verdivektede gjennomsnittet er
forskjellig fra null gav en P-verdi pa 0,046 som altsa er signifikant pa 5 prosentnivaet. Tallet
skal som nevnt tolkes med forsiktighet og er ikke en maling av forskjellen i avkastning for
sma og store selskaper, men kan likevel sies & underbygge teorien om en effekt knyttet til

selskapsstarrelse.

Nar vi skiller mellom selskaper med og uten aktive eierfond pa eiersiden far bgrsnotering er
resultatene veldig varierende ut i fra hvilket maltall pa langsiktig avkastning man vurderer. En
pastand om at forskijellene i gjennomsnittlig langsiktig avkastning for de to portefaljene synes
a veere ubetydelig, understrekes ved at T- tester for forskjeller i gjennomsnittene returnerte P-

verdier pa 0,83 ved likevekting og 0,34 ved verdivekting. Det er ogsa verdt & merke seg at
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variasjonen i avkastningsmalene mellom verdivekting og likevekting er meget samsvarende
for de to delportefaljene. En observasjon som er med pa 4 underbygge teorien om at
selskapstarrelse er en viktig forklaringsvariabel for variasjon i langsiktig meravkastning, de

farste tre arene etter bgrsnotering.

6.3.4 Tolkning av langsiktig avkastning i lys av tidligere empiri

Selv. om ikke tidligere internasjonale undersgkelser er like entydig som tilfellet er
underprising, konkluderer de fleste av dem med at svak langsiktig benchmarkjustert
avkastning, er et fenomen knyttet til bgrsintroduksjoner 5.1. Dette er i overensstemmelse med
vare resultater ved vurdering av den aritmetiske gjennomsnittsavkastningen og medianen for
den verdivektede portefaljen, samt medianen for bade for den likevektede og den
verdivektede portefaljen. Nar det gjelder de nasjonale undersgkelsene, spriker resultatene fra
tidligere undersgkelser i starre grad. Av 13 undersgkelser vi har vert i stand til & identifisere
er det kun 9 som gjor funn som peker i retning av svak langsiktig avkastning for
barsintroduksjoner i det norske markedet. Dette tyder pa at Oslo Bgrs er sa liten at valg
knyttet til behandling av datagrunnlag og valg av metode far store utslag for resultatene av
undersgkelsene. Noe vi ogsa merket i var analyse, sarskilt i form av ekstremverdienes store

innvirkning pa resultatet.

Resultatene malt ved bade det aritmetiske gjennomsnittet og median hever seg betydelig ved
verdivekting av selskapene sammenlignet med likevekting. Dette tolker vi som et signal om at
det eksiterer en effekt knyttet til at en gruppe mindre selskaper underpresterer, mens en
gruppe starre selskaper overpresterer i forhold til gjennomsnittet. Dette er i overensstemmelse
med en internasjonal undersgkelse utfgrt av Brav og Gompers (1997) som fant at negativ
langsiktig avkastning ikke er et fenomen som gjelder for hele gruppen av bgrsintroduksjoner,
men for de mindre selskapene altsd en sikalt “small-cap effekt”. Det er ogsa i trad med
Loughran og Ritter (1995) som fant at forskjellen i overvurdering av nye versus gamle
bersnoterte selskaper var stgrre jo mindre utsteder er. Nasjonalt er vare funn knyttet til
effekten av selskapsstarrelse, i trad med til Broks og Batstrand (2008) som fant den samme
effekten for det norske markedet ved deres analyse av langsiktig avkastning for

barsintroduksjoner pa Oslo Bars i perioden 1996 til 2004.

Nar det gjelder hvorvidt selskaper som har hatt aktive eierfond pa eiersiden far

bgrsnoteringnotering presterer bedre enn andre bgrsintroduksjoner er internasjonale
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undersgkelser todelt i sitt syn. Flesteparten av undersgkelsene finner at de ikke er grunnlag for
a fastsla at selskaper som bgrsnoteres av aktive eierfond presterer bedre enn de som ikke gjar
det, mens de resterende finner at aktive eierfond har en positiv effekt pa langsiktig avkastning
ref tabell 5.3. Var vurdering av betydningen av aktive eierfond pa langsiktig avkastning som
uvesentlig er altsa i overensstemmelse med flertallet av de internasjonale undersgkelsene. For
det norske markedet har vi kun veert i stand til 4 identifisere to undersgkelser som har sett pa
innvirkningen av aktive eierfond pa langsiktig avkastning. Karlsen (2006) konkluderer med at
selskapene som er tatt pa bars av aktive eierfond slar resten av markedet pa tre ars sikt etter
barsnotering, mens Broks og Batsrand (2008) ikke fant signifikante forskjeller. Vare fund er
altsa i trad med undersgkelsen til Broks og Batstrand (2008), noe som kan forklares ved at

undersgkelsens analyseperiode ligger naermere var, enn tilfellet er for Karlsen (2006).

6.4 Utvalgs og metodefeil

Informasjon om hvilke selskaper som ble notert av aktive eierfond ble stort sett samlet inn
gjennom korrespondanse over e-post og telefon med de ulike aktive eierfondene. 1 tilfeller
hvor dette ikke nadde frem har vi samlet inn informasjonen fra de ulike fondenes
hjemmesider. | etterkant ble hver enkelt bersintroduksjon av de enkelte selskapene
gjennomgatt av oss. Det er derfor liten mulighet for at vi kan ha oversett selskaper som ble
notert av aktive eierfond, eller gruppert selskaper i denne kategorien som ikke hadde minst ett

fond som eier.

For & identifisere den totale populasjonen av bgrsnoteringer i analyseperioden benyttet vi
oversikten over listeendringer fra Oslo Bgrs som ma kunne anses som en meget palitelig
kilde.

| vare analyser av underprising har vi ikke den fullstendige populasjonen for analyseperioden
som datagrunnlag. Arsaken er at utvalget er begrenset av prospekitilgangen, hvor vi ser det
som sannsynlig at det eksisterer bagrsintroduksjoner der det ble foretatt innhenting av kapital
uten at vi var i stand til & identifisere emisjonsprisen. Dette medfarer en viss fare for at
utvalget ikke er representativt for populasjonen. Vi har imidlertid ingen grunn til a tro at
selskapene vi har utelatt har fellestrekk som gjar at alle selskapstyper i en populasjon ikke har

en lik sannsynlighet for & komme med.

92



Hoxha & Glad | 2010

Kursdata er hentet fra NHH Barsprosjektet som stadig oppdaterer bgrsdatabasen med ferske
data fra Oslo Bars og vi faler oss sikre pa at prisene pa gitte tidspunkt med hagy sannsynlighet

er riktige.

6.4.1 Malefeil

En modell representerer en forenkling av virkeligheten og ved denne forenklingen er det alltid
en fare for at relevante sider ikke blir tatt hensyn til. Samtidig kan et forsgk pa a inkludere
flere variabler fra virkeligheten, som man ikke har godt nok grunnlag for & estimere, ende opp

med a lede til starre feill.

I modellene for analyse av underprising er det i hovedsak to store forskjeller i maten & male
startavkastningen. Den fgrste er om man velger a inkludere alternativavkastning som kunne
veert oppnadd fra siste tegningsdag til tidspunkt for bgrsnotering. Den andre er hva man setter
som maleperiode for startavkastningen. Vi valgte som nevnt & se bort fra alternativavkastning
ettersom tidsrommet fra siste tegningsdag til notering de siste arene er blitt redusert. Som
maleperiode har vi i likhet med de fleste lignende undersgkelser brukt emisjonskurs til
sluttkurs farste handledag. Tidligere undersgkelser har imidlertid vist at hvilke valg man gjer

pa disse to punktene har liten betydning for resultatet av analysene.

Som metode for maling av langsiktig avkastning har vi valgt & benytte CAR analyse og
inkludert selskaper som ble tatt av begrs ved & reinvestere restverdien i indeksen. Denne
analysen har i tidligere undersgkelser som har benyttet andre lignende metoder pa samme data

som “holding period return” gitt tilnermet like resultater.

Vi anser likevel bare validiteten ved undersgkelsene som noksa god grunnet at den relativt
lille utvalgsstarrelsen gjer at eventuelle databehandlingsfeil eller valg knyttet til behandling

av ekstremverdier kan fa store utslag.
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7 Konklusjon

| henhold til var problemstilling hvor vi gnsket a undersgke hvordan selskaper med aktive
eierfond pa eiersiden vokser relativt til andre selskaper etter bgrsnotering, er det fire
underproblemstillinger vi ensket & belyse. Disse er opplistet under, med tilhgrende
konklusjoner, hvor vi til slutt anvender disse for & belyse var overordnede problemstilling.

- Erunderprising et generelt fenomen som gjelder for norske bgrsintroduksjoner?

Resultatene av undersgkelsen av underprising for den totale portefsljen av selskaper i
perioden 1997-2007 gav en startavkastning malt ved aritmetisk gjennomsnitt pa 8,45 prosent.
En positiv startavkastning kan observeres ogsa ut ifra samtlige av de andre relevante
maltallene. Vi konkluderer derfor med at underprising er et generelt fenomen som gjelder for

norske barsintroduksjoner.

- Hvilken innvirkning har det pa selskapers startavkastning & ha aktive eierfond pa

eiersiden fgr en barsintroduksjon?

Resultatene av undersgkelsen av underprising knyttet til effekten av a ha aktive eierfond som
eiere, viste at selskaper med slike eiere gjennomsnittlig hadde en startavkastning pa 5,26
prosent, mens de resterende selskapene returnerte en gjennomsnittlig startavkastning pa 9,86
prosent. Verdiene gjelder ved en likevekting av portefgljen. Ut ifra motstridende resultater
ved andre maltall og ved verdivekting konkluderer vi likevel med at det & ha aktive eierfond

pa eiersiden far en barsintroduksjon ikke har betydning for graden av underprising.

- Er svak langsiktig avkastning et generelt fenomen som gjelder for norske

barsintroduksjoner?

Resultatene av undersgkelsen av langsiktig avkastning for den totale portefaljen av selskaper i
perioden 1996-2007 gav en justert langsiktig avkastning malt ved aritmetisk gjennomsnitt pa -
12,98 prosent. De andre maltallene er her tvetydige, og ved en verdivekting av portefaljen
viser det tilsvarende gjennomsnittet 16,92 prosent positiv meravkastning. Vi konkluderer
derfor med at svak langsiktig avkastning ikke er et fenomen som gjelder for norske

bersintroduksjoner generelt, men heller er knyttet til en “small cap” effekt.

- Hvilken innvirkning har det pa selskapers langsiktige avkastning a ha aktive eierfond

pa eiersiden far en barsintroduksjon?
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Resultatene av undersgkelsen av justert langsiktig avkastning knyttet til effekten av 4 ha
aktive eierfond som eiere, viste at selskaper med slike eiere gjennomsnittlig hadde lavere
langsiktig. De gjennomsnittlige likevektede avkastningene er pa henholdsvis -16,48 prosent
for portefgljen av selskaper med aktive eierfond og -11,80 prosent for de resterende
selskapene. Denne forskjellen anser vi som relativt lav og ved bruk av andre maltall som
median fikk vi motstridende resultater. Vi konkluderer derfor med at det & ha aktive eierfond

pa eiersiden far en barsintroduksjon ikke har betydning for langsiktig avkastning.

“Hvordan vokser selskaper der aktive eierfond fgr bgrsnotering eide en andel, relativt til

selskaper som ikke har hatt aktive eierfond pa eiersiden, etter disse noteres for farste gang?”

Som falge av at vare overnevnte konklusjoner for underproblemstillingene tilsier det ikke har
noen effekt & ha aktive eierfond pa eiersiden pa underprising eller langsiktig avkastning, kan

vi konkludere med at det heller ikke har noen effekt pa selskapenes vekst etter bgrsnotering.

7.1 Forslag til videre utredning

| lgpet av arbeidet med denne oppgaven har vi oppdaget flere interessante problemstillinger
knyttet til barsintroduksjoner som kan veere verdt a undersgke videre, men som vi av hensyn til tid

og omfang ikke har inkludert i denne utredningen.

Som nevnt tyder var undersgkelse pa at variasjonen i et selskapenes langsiktige avkastning etter
bgrsnotering i starre grad er knyttet til en ”small-cap” effekt enn til om selskapene hadde aktive
eierfond pa eiersiden far notering. En undersgkelse for det norske markedet med utgangspunkt i
Brav og Gompers (1997) teorier knyttet til denne effekten av selskapsstarrelse, vil vi derfor anse

som meget relevant.

Som nevnt viste en studie av Chemmanur & Loutskina (2005) en sammenheng PE aktarenes rykte
og graden av underprising. De delte PE akterene i hgyt aktede aktive eierfond og lavt aktede
aktive eierfond og malte innvirkningen pa selskapenes verdi. Vi mener datagrunnlaget for det
norske markedet er for tynt for en slik undersgkelse, grunnet at antallet barsintroduksjoner pa
Oslo Bers er relativt lite. Vi faler oss sikre pa at en inndeling av norske bgrsintroduksjoner i mer
enn to grupperinger basert pa ulike egenskaper, ikke vil veere hensiktsmessig. Noe som bekreftes
av Barrera og Langmoen (2009) sin undersgkelse av underprising pa Oslo Bgrs ved bruk av en
regresjonsanalyse med fem forklaringsvariabler hvor de finner at datautvalget er for lite til & gjere

signifikante konklusjoner for noen av variablene. Vi mener derfor at analyser som forutsetter en
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videre gruppering av selskapene notert av aktive eierfond, ber gjgres pa det nordiske markedet

som helhet eller starre markeder.

Var undersgkelse tok forutsetning om en beta lik én for alle bagrsnoteringene. Ved en utvidet
studie pa sterre markeder vil det ogsad vare interessant og se pa om en eventuell paviselig
reduksjon i asymmetrisk informasjon i selskaper med aktive eierfond, ogsa bidrar til lavere
volatilitet i aksjekursen til selskapene.

Auvslutningsvis gnsker vi a ta med en problemstilling som ikke er direkte knyttet til teoriene om
aktive eierfond, men som likevel kan danne grunnlaget for en interessant studie. "Law and
Finance” er et voksende fagomrade innenfor finans, som ser pa innvirkningen rettssystemene i
ulike land har pa finansmarkedene. En aktuell problemstilling kan veere om det er hgyere grad av

underprising i land hvor rettssystemet i mindre grad verner om aksjonarers rettigheter.
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Appendiks A: Selskapskurser og Indekskurser

| denne appendiksen har vi gjengitt datagrunnlaget for var empiriske analyse. Selskapene er
presentert med selskapskurser, hvor OSESX er for tilhgrende dato. Selskaper merket med

blatt hadde aktive eierfond pa eiersiden ved barsnotering.
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IPO dag Selskap Ticker IPO Selska.pskurser OS_ESX MERKNAD
Open Adj.close Ar3 Open Adj.close Ar3 Info Dato

25.04.96 |Nordic Semiconductor NOD - 74 3,7 13 117,8 117,9 149,8

25.04.96 |Provida PRV - 54 50,3 24 117.8 117,9 149,8

03.05.96 |NetCom NTC - 94,5 94,5 232 118,8 118,9 156,0

22.05.96 |Agresso AGR - 42 14 22,5 118,8 120,2 158,4

04.06.96 |Computer Advances Group CAG - 85 36,1 12 120,7 121,4 161,4

04.06.96 |Narvesen RNA - 139 27,8 36,6 120,7 121.,4 161,4

17.06.96 [SPCS-Gruppen SPC - 56 11,2 14,7 123,1 123,5 161,1

26.06.96 |Hydralift HYD - 101 15,3 36,3 123,4 123,3 158,2

01.07.96 |Altinex ALX - 26 46,3 8,4 123,2 123,5 161,3

01.01.96 |Aker RGI (RGI) AKE - 70,5 75,5 90 124 124 165,0

07.08.96 |Medicult (Medi-Cult) MEC - 53 49,6 33,7 1245 124,9 161,6

19.08.96 |Minard (Ignis) IGNIS - 7 6,8 8 1247 125,3 166,0 | Merger | 12.11.97
19.08.96 [Wenaas WEN - 105 26,8 54 1247 125,3 166,0 |Delisted| 19.05.99
12.09.96 [Transocean Offshore RIG - 369 184,5 191,5 127 127,2 170,5 |Delisted| 31.05.99
21.10.96 |Mindex MDX - 6,1 5,7 5 136,4 136 152,9

30.10.96 |Rocksource (Ecuanor) RGT - 8 30,2 2,8 136,8 136,7 156,6

01.11.96 |P4 Radio Hele Norge PFI - 55 27,5 37,5 136,4 136,4 157,1

27.11.96 |Alvern ALV - 80 77,6 1,3 147,9 148 169,2

28.11.96 |Marine Drilling Companies MAD - 13,7 13,7 14 148 148,9 170,9 |Delisted| 24.06.98
16.12.96 |Seevik Supply SUP - 63 60,1 162,5 149,6 149,9 181,7 |Delisted| 12.02.98
07.01.97 |Ocean Rig OCR 5 6,4 594,3 129,2 155,8 155,7 192,5

30.01.97 |Norwegian Applied Tech. HEX 6,5 16 13,1 1,8 171,8 173,1 2113

13.02.97 [Thrane-Gruppen THR 15,5 19,5 18,9 15,1 177,7 179,4 235,3 |Delisted| 23.09.99
10.03.97 [SuperOffice SUO 30 33,2 33,2 46 1745 175,9 253,6

17.03.97 [SeaTeam Technology STM 52 80 80 87 176,4 175,1 245,6

17.03.97 [ContextVision Ccov 25 37 37 47 176,4 1751 245,6

04.04.97 |Kredittbanken KBK 20 26 13 21,5 164,1 165 230,4
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17.04.97 [Media Holding MHO - - 23 0,4
21.04.97 |Kitron KIT 125 140 140 100
23.04.97 | Safe Offshore SAF 50 60 49,7 96,5
02.05.97 |Choice Hotels Scandinavia CHS 26,5 26,5 20,4 18,1
12.05.97 |Petrolia Drilling PDR 50 69 361,3 228,9
14.05.97 [Siem Industries (Norex ) SIM - - 100 62
16.05.97 |Opticom OPC - - 136 1181
16.05.97 [Norway Seafoods NWS 55 51 51 15,8
28.05.97 |Discoverer DSC 65 135 24,4 56,5
04.06.97 |Procon Offshore POA 54 58 58 81,5
05.06.97 | Stolt Offshore SCS - - 58,3 128
11.06.97 [Roxar (CorrOcean) ROX 12 14,7 14 10,2
12.06.97 [RC Gruppen RCG - 10 10 3,7
27.06.97 | Multi-Fluid ROX 35 43 43,5 28,9
27.06.97 |EDB EDB 12 15,9 15,9 122
01.07.97 |Marine Harvest Group MHG 27 29,5 240 1212,3
07.07.97 |Frontline FRO 38,3 28,7 28,7 95,1
14.07.97 |Technor TEC 9 9,3 7,1 6,9
18.07.97 [Norsk Lotteridrift NLD - 71,5 71,5 46
11.08.97 |Norman Defence Sys. NOR | - 37 366 151
Holding

15.08.97 |RCCL RCL 287 309 1545 225,5
25.08.97 | Tordenskjold Shipping TOR 22 23 23 11,5
05.09.97 | AF Gruppen AFG - 175 6,3 6,3
01.10.97 |MediaBin (lterated Systems) MBN 73 82 813,9 220
01.10.97 |lIplast IPL 32 46 46 69,5
01.10.97 |Nordic Am. Tanker Shipping NAT 116,5 129,5 99 163,3
09.10.97 |Ulstein Holding ULS 80 103 103 179
15.10.97 [Fred Olsen Energy FOE 135 188 188 71
16.10.97 [Hjellegjerde HJE 50 64 33,5 13
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27.10.97 |Swan Reefer Group SWR 50 50 16616 1526
27.10.97 |Solstad Offshore SOFF 34,5 46,5 46,5 42,5
29.10.97 |Amersham AHM - 275 53,2 85
30,10.97 |Nopec Geophysical TGS i 94 235 295

Company
31.10.97 |VMETRO VME - 185 37 108
31.10.97 |Eitzen Maritime Services EMS - 10 8,7 4.6
19.11.97 |[Aktiv Inkasso AIK 95 95 9,5 32
21.11.97 |International Gold IGE | 08 | 08 0,8 0,3

Exploration
01.12.97 |Datarespons DAT 19 22 22 20
08.12.97 |Ugland Nordic Tankers UNT 52 42 42 36
11.12.97 [District Offshore DOF 12 12,4 12,4 8.8
15.12.97 [Norcool Holding NCO 50,5 58 58 80
18.12.97 |Linde-Group LIN 88 77 77 50
18.12.97 |Evercom Network EVE 29 27 17,9 5,2
22.12.97 |Kongsberg TechMatic KTM 10 11 11 15,5
23.12.97 |Navis NIS 32 30 30 12,4
14.01.98 |Team Shipping TSH 11,8 10 100 60
27.01.98 | Aker BioMarine (Natural) AKBM - 45 45,7 81,3
28.01.98 |Northern Offshore NOF 25 24,2 24 12,6
18.02.98 [Nordic Water Supply NOW - 57 55,4 48,5
26.02.98 | Tecmar Technologies TTI 15 - 15,5 0,23
02.04.98 | Voice VOI - 29 26,6 8
15.04.98 [Tanker Navigation TNT - 40 40 39,5
15.05.98 |[Luxo LUX 58 59,5 59,5 36
20.05.9g |Industrifinans IFN | 15 | 145 14,5 13

Neeringseiendom
25.05.98 |CRI-Gruppen CRI 28,5 31 31 17
29.05.98 |Rieber Shipping (Polar RIS 120 126 126 135
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Holding)
02.06.98 |Stavdal Maskinutleie SMA 48,1 110 110 51
03.06.98 |Havila Supply HAV 15 12,7 12,7 5,1
18.06.98 |NOrsk Kjakkeninvest NKI | 38 | 385 385 135

(Norema)
06.07.98 |Synngve Finden Meierier SFM 45 44 44 14,6
06.07.98 |Otrum Electronics OTR - 68 65,8 29
08.07.98 |Eltek ELT 40 38,5 37,6 44,7
17.08.98 [Nortrans Offshore NOL - 25 25 100
18.09.98 [Software Innovation SOl - 170 54,3 39,3
28.10.98 |A-pressen APR 90 110 110 135
26.01.99 |Industrifinans Boligeiendom IFB 115 24,5 30 9,8
26.03.99 |Kansas Workw ear KAN 219 305 305 377
02.06.99 |Axis-Shield ASD 45,2 53 52,46 37
01.07.99 |Industrifinans Forvaltning IND 115 122 122 165
13.07.99 |Enitel ENI 115 131 131 0,7
13.07.99 |[Infostream INF 3,25 5 5 10
22.10.99 |PC Lan PCL 8,1 7 7 3,55
21.01.00 |Crew Develpoment CRU 6,85 7,4 51,06 11,99
14.03.00 |Stepstone STP 32 51,5 800,8 0,8
14.04.00 |Expert Eilag EXP 55 62 62 24,5
05.05.00 |Nutri Pharma NUT 50 53 53 1,79
29.05.00 |PhotoCure PHO 155 152 146,57 45,32
07.06.00 |Scandinavia Online SCO 115 125,5 125,5 9,27
07.06.00 |iGroup IGR - 4,5 4,5 0,17
1,6 @ | MEEe e e MEE | 19 | 125 12,5 6.8

Solutions)
19.06.00 [Customax CMX 65 53 33,3 1,4
27.06.00 |InFocus IFC - 283 270 34
29.06.00 |TeleComputing TCO 85 66,5 58,04 11
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18.07.00 [Zenitel (Sait Stento) ZENT - 200 220 33
15.08.00 [Exense EXE - 13,8 7,13 2
12.09.00 |[Intellinet INT 40 38 38 0,5
19.09.00 |[Fjord Seafood FJO 52 57,5 46,84 2,96
26.10.00 |Northern Offshore NOF - 11,5 11,5 1,29
06.11.00 |Komplett (Norkom) KOM 45 49 24,5 89
04.12.00 |Telenor TEL 42 40 40 43,1
22.12.00 |Sense Communications Int. SNS 24 19 19 3.9
27.12.00 |Global Geo Services GGS 26,5 20 78,19 8,09
29.12.00 |Unit4 UNI - 370 185
01.03.01 |Frontier Drilling FDR 1,75 1,9 1,9 0,29
06.04.01 |Swan Reefers SRI 50 60 54,98 75,48
26.04.01 |Pan Pelagic PEL 13,6 23 23
10.05.01 |[Scribona SCRB - 16,4 16,4 10
13.06.01 [Consorte Group CON 12 12 11,79 9,14
18.06.01 | Statoil STL 69 69 69 89,25
21.06.01 |Fast Search & Transfer FAST - 12 11,4 10,7
29.06.01 |Domstein DOM 26 26 25,89 6,3
06.07.01 |SAS SAS - 94 15,44 8,7
12.07.01 |Golar LNG GOL - 65 65 105,5
16.07.01 [Acta Holding ACTA 10 10 7,28 3,94
17.07.01 [Odim Hitec OHI 40 39,5 39,5 0,18
12.10.01 [PA Resources PAR - 8,8 1,42 3,46
03.04.02 | Q-Free QFR 15,7 16,4 15,7 18,9
08.04.02 | Apptix APP 6,5 2,6 5,64 13,98
03.06.02 |Lergy Seafood Group LSG 32 32 32 44,6
12.06.02 |Birdstep Technology BIRD - 16,5 16,14 6,48
13.09.02 [Gjensidige NOR GNO 241,5 2475 2475
17.10.02 [Subsea 7 (Siem) SUB - 14,82 76,25
07.05.03 | Troms Fylkes Dampskib TEDS - 121,55 76
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05.12.03 |DnB NOR DNBNOR - 40,74 79,48
18.12.03 [Norwegian Air Shuttle NAS 32 33,5 33,5 90
19.12.03 |[NextGenTel Holding NEXT 25 22,7 22,7 65,25
11.03.04 [Opera Softw are OPERA 10 11,4 11,4 12,7
29.03.04 |Catch Communications CATCH 20 19,9 19,9
04.05.04 | Guinor Gold Corporation GNR - 6,7 6,7
10.05.04 [Mamut MAMUT 7 6,8 6,8 15,9
25.05.04 |Findexa FIND 25 25 25
28.05.04 |Medi-Stim MEDI 9,5 10,3 10,3 17,5
04.06.04 |AXXESSIT AXX - 43 43
22.06.04 | TECO Coating Services TECO 5,5 5,8 5,8 9,42
24.06.04 | Conseptor CNS 115 11,4 11,4 8
28.06.04 |Camillo Eitzen & Co CECO 35 35 35 62
06.07.04 |Privatbanken PRI - 10 10
20.08.04 |Ibas Holding IBAS - 10 10
27.08.04 |DiaGenic DIAG - 2,4 2,38 5,96
11.10.04 |Odfjell Invest OIL - 91,5 9,01
12.11.04 |Active 24 ACTIVE 6 5,9 5,85
13.12.04 [Sevan Marine SEVAN 8,5 9,8 9,54 79,97
17.12.04 |Bjgrge BJORGE 7 7 7 19
27.01.05 |Dynapel Systems DYNA 3,5 3,9 39,3 118,9
23.02.05 | Petrojack JACK 9 9,2 9,2 17,2
17.03.05 [Wilson WILS 19,5 20,1 20,1 20,5
18.03.05 |APL APL 49 57 28,5 84,5
04.04.05 |IMAREX IMAREX | 81 103 102,86 135
26.04.05 |Polimoon POLI 21,5 21,2 21,2 34,8
03.05.05 |Oslo Areal OSLO 53 54 54 67
11.05.05 [Aw ilco Offshore AWO 22 22 22 66,9
12.05.05 [Vizrt VizZz 36,5 37 12,3 28,6
13.05.05 [Aker Seafoods AKS 29 28,9 24,8 26,18
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24.05.05 |Havila Shipping HAVI 40 41 41 86 360,2 361,8 772,1
25.05.05 |Allianse ALL 8 8,5 8,5 361,8 362 772,1 |Delisted| 16.05.06
07.06.05 |Norw ay Energy NEMI 28 29,3 29,3 60 381,3 384,6 769,7 |Delisted| 12.11.06
09.06.05 |VIA Travel Group VIA 29 28,5 28,5 386,5 3914 763,0 |Delisted| 25.10.05
17.06.05 [Questerre Energy Corp. QEC 1,7 2,4 2,4 23,2 401 403,5 761,0
24.06.05 |Kongsberg Automotive KOA 46 47,5 33,37 15,22 4155 425,4 717,0
27.06.05 |Revus Energy REVUS 42 44 44 87 425,4 418,2 708,0
27.06.05 |Eidesvik Offshore EIOF 45 50 50 45,6 425,4 418,2 708,0
07.07.05 |Simrad Optronics SIT - 4,3 4,03 5,5 433,3 425,7 692,5
08.07.05 |Artumas Group AGI 33,2 31 31 24,5 425,7 433 685,1
11.07.05 [Aker American Shipping AKASA 65 66 66 81 433 436 684,5
15.09.05 [Deep Sea Supply DESS 11,5 11,9 11,8 501,9 503,3 563,8 |Delisted| 06.02.07
23.09.05 |Media & Research Group MRG 11 10,5 10,5 11,2 515,8 513,2 547,2
26.09.05 |Consafe Offshore CONSA | 110 105 105 121 513,2 513,8 522,0 |Delisted| 20.08.06
13.10.05 [Bluew ater Insurance BLU 30 29,8 29,8 10,15 489 470,7 430,3
24.10.05 |Cermaq CEQ 44 44,1 44,1 26 4445 456,9 382,0
24.10.05 |Pow el POWEL 15 15 15 15 4445 456,9 382,0
25.10.05 |BW Gas GAS 82 77,5 77,5 44,5 456,9 456,9 382,0 |Delisted| 15.07.08
04.11.05 |Biotec Pharmacon BIOTEC | 24,5 25 25 12 482,8 484,2 430,1
07.11.05 |Geo GEO - 29,5 29,5 34,2 484,2 485 419,6
16.11.05 [Norgani Hotels NORGAN| 56 56 54,9 474,2 470,6 394,8 |Delisted| 05.10.07
18.11.05 [Odim ODIM 30 31,5 7,88 26,5 476,8 476 383,1
22.11.05 |SeabDrill SDRL - 44 44 41,6 a77,7 483,6 362,2
06.12.05 |Confirmit CONF - 17 17 22,4 504,7 505,7 350,8 |Delisted| 22.09.08
07.12.05 |DeepOcean DEEP - 16,6 16,6 31,00 505,7 509,2 350,8 |Delisted| 29.08.08
12.12.05 [Grenland Group GGG 15 23,5 23,2 9 516,3 517,1 356,1
13.12.05 [Funcom FUNCOM| 15 13,5 13,5 2,92 517,1 522 356,1
14.12.05 [NorDiag NORD 10 9,9 36,44 1,97 522 524,3 356,1
20.12.05 |Trefoll TREF - 41 41 24,00 519,1 520,4 350,0 |Delisted| 08.08.08
20.12.05 |Scorpion Offshore SCORE - 50 50 16,5 519,1 520,4 350,0
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21.12.05 |Aker Drilling AKD 36,9 39,2 39,2 39,60
26.01.06 |Songa Offshore SONG - 57,5 57,5 12,7
27.02.06 |Captura CAPTU - 8,2 8,2 14,25
17.03.06 |[Block Watne Gruppen BWG 33 36,8 36,8 4,99
31.03.06 |Navamedic NAVA - 19,8 19,8 5,5
11.04.06 [SeaBird Exploration SBX 20 25,9 25,67 1,82
12.04.06 |[B+H Ocean Carriers BHOC | 1205 129 129 47,00
20.04.06 | 20IPhin Interconnect poLP | 175 | 204 18895 37

Solutions
TR EE s | LR Ry REC | 95 | 117 102 5379

Corporation
31.05.06 |Bcrgesen worldwide BWO | - 24,2 282 717

Offshore
01.06.06 |Odfjell Invest OILRIG - 16 15,38 28,00
02.06.06 |Telio Holding TELIO - 30 30 20
26.06.06 |Aker Floating Production AKFP - 79 79 5,65
30.06.06 |Teekay Petrojarl (Petrojarl) TPO 43 41 41 65,5
03.07.06 | Ability Group AGR 47 46 34,54 7,17
05.07.06 |Trolltech TROLL 16 17,5 17,5 16
07.07.06 |Clavis Pharma CLAVIS | 45,5 46,6 46,6 17,4
19.07.06 [Interoil Exploration and Prod. IOX - 31 31 12,75
11.10.06 [Austevoll Seafood AUSS - 39,8 39,8 34,9
12.10.06 [Marine Farms MAFA 14 13,8 13,8 13
19.10.06 |Codfarmers COD 26 25 24,52 2,35
23.10.06 |Northland Resources NAUR 7,3 7,6 7,6 5,63
02.11.06 |Eitzen Chemical ECHEM 28 28,5 25,96 1,91
10.11.06 |AKVA group AKVA 35 35 35 18
10.11.06 [Det norske oljeselskap PERTRA | 60 64,5 64,5 48,1
15.11.06 [Norw egian Property NPRO 53,5 57,8 55,03 12,2
17.11.06 [Fairmount Heavy Transport FAIR - 24,7 24,39 8,4
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08.12.06 |Faktor Eiendom FAKTOR [ 35 33,8 22,94 1,56
12.12.06 |Spits SPITS 16 16,1 16,1 17,5
21.12.06 |Intex Resources ITX 12 11,7 11,65 2,81
21.12.06 |Reservoir Exploration Tech. RXT 49 52,5 47,48 1,13
28.12.06 |Deep Sea Supply DESSC - 18,5 18,5 7,77
30.03.07 |Wauvefield Inseis ASA WAVE |44,00| 47,7 47,7 14,9
27.03.07 |Algeta ASA ALGETA 43,2 62,5
100407 |[gStad Discovererinvest | gpip | 470 470 820
03.05.07 |Klepp Sparebank KLEG - 123,5 123,5 72,0
04.05.07 |Ocean Heawylift ASA OHL - 50,0 50,0 35,0
08.05.07 |SalMar ASA SALM (36,00 39,0 39,0 59,0
11.05.07 |Fred.Olsen Production ASA FOP (26,00 24,8 24,8 10,3
22.05.07 |Maritime Industrial Services MIS - 31,5 31,5 11,0
25.05.07 |Protector Insurance ASA PROTCT | 14,00 15,0 15,0 9,8
21.06.07 |Grieg Seafood ASA GSF |20,00| 235 23,5 16,9
22.06.07 |Northern Logistic Property NLPR |56,50 57,5 52,4 19,5
03.09.07 |Northern Offshore Ltd NOF - 29,7 29,7 12,0
02.10.07 |Dockwise Ltd DOCK - 25,0 461,7 144.8
03.10.07 |EOC Limited EOC (22,00 21,0 21,0 6,8
11.10.07 |Pronova BioPharma ASA PRON (23,00 23,8 23,8 10,5
29.10.07 |Ngtterg Sparebank NTSG | ##4# 1155 1155 91,5
01.11.07 |Scandinavian Property Dev. SPDE - 37,5 31,7 2,0
09.11.07 |Norwegian Energy Company NOR - 35,0 34,8 17,6
05.12.07 |Hafslund Infratek ASA HIT - 17,6 17,6 19,7
02.06.08 |Prosafe Production ASA PROD - 37,00 37,0 -
24.06.08 |Norway Pelagic ASA NPEL |40,00| 41,00 41,0 -
30.06.08 |Bergen Group BERGEN (31,00| 29,00 29,0 -
11.07.08 [BW Gas Limited BWGAS - 42,00 42,0 -
22.07.08 |Global IP Solutions GIPS - 10,00 10,0 -
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868,3
810,6
776,0
717,0
711,7
684,5
669,2

Delisted

Delisted

Delisted

Delisted

Delsited
Delisted

16.09.07

13.02.09

23.01.08

30.12.08

30.06.09
26.08.10




Hoxha & Glad | 2010

20.10.08 |Polaris Media ASA POL - 33,00 33,0 - 407,4 414,5
26.03.10 | P/f Bakkafrost BAKKA 31,00 31,00 35,9 - 614,3 610,8
08.06.10 |Panoro Energy ASA PEN 12,60 9,30 9,3 - 561,0 553,4
16.06.10 |Avocet Mining PLC AVM - 12,25 12,3 - 580,9 575,9
24.06.10 |Wilh.Wilhelmsen ASA WWASA |24,20( 22,90 22,9 - 573,6 561,9
30.06.10 |Morpol ASA MORPOL |22,00| 19,70 19,7 - 521,6 523,4
06.07.10 |Storm Real Estate ASA STORM |14,00( 14,00 14,0 - 513,2 527,1
22.10.10 |Statoil Fuel & Retail SFR 39 39,00 40,5 - 563,2 562,7
26.11.10 |Seawell Limited SEAW - 34,70 41,9 - 579,4 579,4
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