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Sammendrag

| denne utredningen har vi sett nsermere pa betydningen av Private Equity for bgrsnoteringer
i det norske markedet i perioden 2005 til 2015. Vi har gnsket a belyse hvorvidt Private
Equity involvering i forkant av en bgrsnotering kan gi positive/negative ringvirkninger, da
for henholdsvis overlevelse og verdiskapning underveis i livslgpet for et selskap. I tillegg har
vi gnsket a belyse om eventuelle andre eksterne faktorer i gkonomien eller andre interne

forhold i selskapet kan pavirke pa tilsvarende mate.

Datagrunnlaget for denne utredningen er hentet fra flere ulike kilder. Vi tok utgangspunkt i
listeendringer fra Oslo Bars, markedsdata fra NHH Bgrsprosjektet og arsregnskap fra
Branngysundregistrene. Dette ga oss et solid datagrunnlag pa 223 barsnoteringer fra
henholdsvis markedsplassene Oslo Bgrs og Oslo Axess. Dette kvalitetssikret vi mot

Datastream, Bloomberg Terminal, Argentum og NVCA.

| denne kvantitative undersgkelsen har vi brukt metodikk som i stor grad har vaert basert pa
tidligere studier. 1 overlevelsesmetodikken har vi hentet inspirasjon fra Jain & Kini (2000),
og Manigart, Baeyens & Hyfte (2001). | verdiskapningsmetodikken har vi hentet inspirasjon
fra MacKinlay (1997) og Ritter (1991). Vi har da fulgt grunnlinjene i disse fortrukkende
fremgangsmatene, gjort konkrete tilpassninger og ngdvendige justeringer opp imot var
spesifike kontekst og var masterutredning.

Vi fant signifikante indikasjoner for at Private Equity involvering bidro til gkt
overlevelsesevene for bgrsnoteringer eid av PE-fond i det norske markedet. Vi fant derimot
ingen signifikante indikasjoner for at Private Equity hadde tilsvarende positiv effekt for
verdiskapning. Til motsetning fant vi signifikante indikasjoner for at den langsiktige
avkastningen for selskap eid av PE-fond var negativ. I tillegg fikk vi belyst at
makrogkonomiske sjokk, aktuell markedsplass for notering og selskapssektor var

signifikante faktorer som hadde ringvirkninger til og pavirket vart utvalg i betydelig grad.



Forord

Denne utredningen avslutter vart masterstudium i gkonomi og administrasjon ved Norges
Handelshgyskole (NHH), og utgjer 30 studiepoeng av hovedprofilen i finansiell gkonomi.

For oss er begrepet Private Equity fortsatt ganske nytt. | akademisk dagligtale pa Norges
Handelshgyskole (NHH) og i det gkonomiske fagspraket som florerer blant mennesker der
ute brukes ofte begrepet i flere ulike sammenhenger. Av og til i helt riktig kontekst, mens i
andre helt feil. Rykter om eventyrlig avkastning og fremtidens enestaende aktiva-klasse er

pastander som vi til nd har blitt vant til & hare om. Et topptrent og profesjonelt
investeringsteam som gang pa gang skaper enorm meravkasting til sine investorer uavhengig

av hvordan markedet oppfarer seg. Men hva er egentlig Private Equity og hvilken betydning
har dette for det norske markedet?

"People used to think that private equity was basically just a compensation scheme, but it is
much more about making companies more efficient." ~ David Rubenstein

Med utgangspunkt i dette utsagnet gnsket vi & leere mer om Private Equity. Selv fikk vi
interesse for temaet gjennom gjesteforelesninger i faget kapitalforvaltning pa NHH med
administrerende direkter i Argentum, Joachim Hgegh-Krohn. Pa tross av dette hadde vi
fremdeles mange ubesvarte spgrsmal om dette nye og mystiske fenomenet. Etter flere
undersgkelser fant vi overaskende lite forskning om temaet, spesielt i norsk sammenheng.
Klarer PE-aktarer a gjare norske selskaper mer effektive og tilfredsstille investorenes krav
om eventyrlig meravkastning? Dette ble grunnlaget for var utredning og var problemstilling.

Vi vil rette en stor takk til var veileder, Farsteamanuensis Tommy Stamland fra Norges
Handelshgyskole (NHH), institutt for finans, for verdifull og konstruktiv veiledning.
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1. Introduksjon

Motivasjonen og hensikten bak denne avhandlingen er & undersgke om Private Equity har en
reell effekt pa norske bgrsnoteringer i perioden 2005 til 2015. Mer spesifikt gnsker vi a
sjekke om PE-stgttede selskaper i denne perioden skiller seg fra ikke-stgttede selskaper, med
fokus pa overlevelsesevne og verdiskapning i etterkant av en bgrsintroduksjon. Med
utgangspunkt i dette, utformer vi fglgende problemstilling for denne utredningen;

e Hva betyr Private Equity for norske bgrsnoteringer?

Vart utvalg bestar av totalt 223 barsnoteringer pa Oslo Bars og Oslo Axess for valgt periode.
I denne utredningen undersgker vi eierstrukturen til hvert enkelt selskap der hensikten er a
kategorisere disse som stattet eller ikke-stattet av PE-fond, samt kontrollere for andre former
for eierskap. Videre kontrollerer vi for en rekke andre faktorer, som blant annet sektor,
markedsverdi, markedsplass og noteringstidspunkt for a se hvilken innvirkning dette har pa

henholdsvis overlevelsesevnen og verdiskapningen til selskapet.

| denne utredningen vil vi starte med & presentere relevant teori og tidligere empiri om PE,
IPO, overlevelse og verdiskapning. Ved a drafte tidligere forskning pa dette omradet vil vi
kunne skape oss et mer nyansert inntrykk om hva vi kan forvente av vare egne analyser i

denne utredningen. Med utgangspunkt i dette, utformer vi falgende testbare nullhypoteser;

1. PE-statte bidrar til hgyere sannsynlighet for overlevelse for bgrsintroduksjoner.

2. PE-statte bidrar til hgyere verdiskapning for bgrsintroduksjoner.
For & besvare bade problemstilling og testbare hypoteser i denne utredningen pa en fornuftig
mate, fremlegger vi deskriptiv statistikk og gjennomfgrer en rekke forskjellige OLS
multippel regresjoner, hovedsakelig utarbeidet i Excel og Stata/SE 15.0. Valgt metodikk og
fremgangsmate baseres i stor grad pa tidligere empiri og forskning pa omradet, og fremstar
for oss som kvalitetssikret, velutprgvd og bredt fundert i akademisk litteratur.

Var avhandling er relevant fordi den bidrar med nyttig tilleggskunnskap omkring hvilke
effekter, bade interne og eksterne, man kan forvente av Private Equity for barsintroduksjoner
i det norske markedet. Dette er nyttig kunnskap for investorer og andre interessenter som
investerer i det norske markedet. Var avhandling bidrar med relevant forskning pa et

fagomrade i litteraturen som til na har blitt lite eller ikke forsket pa i norsk sammenheng.



2. Teori

| dette kapittelet vil vi gjennomga relevant teori som danner grunnlaget for problemstillingen
og hypotesene i denne utredningen. Teoridelen har som formal a gi leseren en dypere
forstaelse av Private Equity (PE), Initial Public Offering (IPO) og begrepene overlevelse og
verdiskapning. Innledningsvis vil vi definere og presentere begrepet PE og i hvilken grad
dette er utbredt i det norske markedet. Videre vil vi redegjgre for begrepet IPO, relatere dette
til det norske markedet og drgfte relevant forskning omkring IPO. Deretter vil vi grundig
gjennomga begrepene overlevelse og verdiskapning, presentere relatert forskning omkring
disse og til slutt se begrepene i lys av PE. | det sistnevnte delkapittelet vil vi forsgke & ga
bredt ut, for fange mest mulig kunnskap og argumentere bade for og imot. Avslutningsvis vil
vi oppsummere de mest sentrale aspektene, gjengangerne og mest apenbare tendensene slik
at vi far en best mulig oversikt over materialet som blir presentert. Dette vil gi oss et godt
teoretisk utgangspunkt for hvilke effekter og implikasjoner vi kan forventes av PE nar vi
gjennomfarer var analyse for bgrsnoteringer i det norske markedet mellom 2005 til 2015.
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2.1 Private Equity (PE)

Ifalge akademisk faglitteratur kommer det tydelig frem at PE investeringer har blitt en stadig
mer utbredt og populeer form for eierskap. De farste spesifikke PE finansieringene i USA
kan spores helt tilbake til 1800-tallet med privat finansieringen av jernbane- og
tekstilfabrikker. Senere ble ADR («American Research and Development Corporation»)
etablert i 1946, det flere anser som det forste organiserte PE-selskapet i USA gjennom tidene
(Cendrowski, Martion, Petro, & Wadecki, 2012).

Vi kan se pa Private Equity som en av to hovedkategorier innenfor risikokapital, der Public
Equity er den andre. Forskjellen er at Private Equity omhandler investeringer i unoterte
selskaper mens Public Equity gjelder investeringer i bgrsnoterte selskaper. P4 mange mater
kan PE-investeringer sammenlignes med et profittmaksimeringsprosjekt, der malet er a
skape sterst mulig gevinst gjennom investeringens levetid. Suksesshistorier om eventyrlig
avkastning kan muligens vaere en av grunnene til at denne formen for eierskap har vokst i

bade popularitet og utbredelse de siste tiarene.

Marked for Risikokapital

Private Equity Public Equity

Investeringer i unoterte selskaper Investeringer i noterte selskaper

Figur 2-1: Typer risikokapital
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2.1.1 Hvaer Private Equity (PE)?

Private Equity kan definers som: «private equity is a medium or long-term equity investment
that is not publicly traded on an exchange» (Cendrowski, Martion, Petro, & Wadecki, 2012).
Videre er det ofte vanlig & snakke om fond i PE-litteratur, der det norske ordet for PE-fond er
aktive eierfond. Aktive eierfond kan i utgangspunktet deles inn i to hovedkategorier:
Tidligfasefond, VC («venture capital») og oppkjepsfond, BO («buyout»). Forskjellen pa
disse to kategoriene er at tidligfasefond investerer i unge selskaper med betydelig potensiale,
mens oppkjgpsfond investerer i mer etablerte selskaper der omstrukturering og videre vekst
er hovedfokuset. Tidligfasefondene holder normalt en minoritetspost i selskapene de
investerer i, mens oppkjgpsfondene har ofte aksjemajoriteten i selskapene slik at de har
muligheten til & styre selskapene i @nsket retning (Syrstad & Grimsby, 2017).

Vekst

Venture Buyout

Ex%on '
—

Seed | |5tart—Up| |Take—off| |Developmentl |Maturity&53le | Fase

=
L

Figur 2-2: Private Equity, faser og vekst

PE-fond har egenskaper som skiller dem fra ordinare aksjefond. Aktive eierfond tilferer
portefagljebedriftene kapital over tid, samt kompetanse gjennom industrierfaring og nettverk
som selskapet ikke ngdvendigvis har fra fgr. Dette praktiseres igjennom styreverv og aktiv
oppfelging av selskapets ledelse. Et PE-fond har normalt en levetid pa et sted mellom 8 til
12 ar, gjennomsnittlig 10 ar (Cendrowski, Martion, Petro, & Wadecki, 2012), mens eierskap
i portefgljebedriftene lgper seg gjerne over en begrenset periode, normalt over 3 til 10 ar, og
er ofte spesialisert pa ulike faser i bedriftens livssyklus (Syrstad & Grimshy, 2017). Dermed
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er aktive eierfond mindre fleksible enn ordinaere aksjefond med tanke pa salg av eierandeler,
da de har forpliktet seg til en mer langsiktig investeringsperiode, samt at eierandelene er

mindre omsettelige enn bgrsnoterte aksjer.

PE-firmaer blir ofte kalt GP («general partners»), mens investorer blir referert til som LP
(«limited partners»). Kapitalen kommer stort sett fra LP, mens GP star for den aktive og
praktiske forvaltningen av kapitalen. Det finnes en rekke forskjellige investorer som har
interesse av tidlig-fase-investeringer, der investorene fgr i tiden vanligvis var selskaper,
banker og forsikringsselskaper. Senere har flere kommet til da det viste seg & kunne veere
lgnnsomt & investere i PE-fond. LP er likevel, som navnet «limited» tilsier, ikke involvert i
den daglige driften av fondene og ha begrenset deltagelse pa mange mater. De far vanligvis
tilsendt diverse rapporter og oppdateringer som omhandler portefgljebedriftene og mulighet
til & delta pa mgter med GP ved interesse (Cendrowski, Martion, Petro, & Wadecki, 2012).

PE-Firm Limited Partners/Investors (LP)
General Partner (GP)

(Public pension funds, corporate pension funds, insurance companies, high
net-worth individuals, familiy offices, endowments, foundations, fund-of-
funds, wealth funds, etc.)

Investors ownership of the PE-fund
PE-Fund

Fund/Investment {Limited Partnership)
Management

The Fund’s ownership of the portfolio

investments

Figur 2-3: Oversikt over eierstrukturen til GP og LP

Mot slutten av PE-fondets levetid, gjelder det & finne en best mulig mate a realisere investert
kapital og hente ut eventuell gevinst fra portefaljeselskapene. Dette kalles ofte for en «exit»-
strategi. De vanligste «exit»-strategiene er videresalg, barsnotering og/eller sammenslaing
med et annet selskap. Deretter returneres investert kapital inkludert minimumsavkastning til
LP, mens gevinst utover dette deles mellom LP og GP etter avtale. Avkastningen eller

andelen av profitten som GP mottar kalles ofte for «carry» (Cendrowski, Martion, Petro, &



13

Wadecki, 2012). Neste steg for PE-firmaet vil vare a gjennomga prosessen beskrevet over
pa nytt, med innhenting av kapital, investering, forvaltning og salg.

Hente inn kapital fra
investorer og andre

partnere
Exit-strategi, selge Seleksjonsprosess
seg gradvis ut, og bakgrunnssjekk
realisere gevinst for av potensielle
investorer portefgljeselskap
Veilede, utvikle, skape Investere i de mest
vekst og verdi for lovende
portefoljeselskaper portefeljeselskapene

Figur 2-4: PE-firmaets operasjonelle sirkel
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2.1.2 Private Equity i Norge

Private Equity er fortsatt et ganske nytt begrep i Norge. Likevel har aktiviteten innenfor PE
gkt drastisk i starrelsen pa investeringene de siste arene (Bienz, 2016). Sammenlignet med
tidligere ar har antall investeringer blitt noe redusert i samme periode, noe som tyder pa at vi
har ferre, men sterre investeringer i dag. Vanligvis deles PE-investeringer inn i tre

underkategorier nar det er snakk sterrelse og antall investeringer i Norge:

e Sakorn («seed»): Sakornfond gar ofte inn i en svert tidlig fase i utvalgte bedrifter,
gjerne far bedriften har omsetning eller for det er klart om produktet eller tjenesten
vil fungere. Sakornfond er ofte betegnet som den investeringsformen med hgyest

risiko og utgjer stort sett en liten andel av PE-markedet, og er ofte regionalt betinget.

e Venture: Venturefond investerer vanligvis i unge bedrifter i oppstartsfasen. | tillegg
til kapital tilferer fondene bransjekunnskap, nettverk og strategisk radgivning til

bedriftene med mal om & utvikle selskapet til et modent selskap med god inntjening.

o Oppkjap («buyout»): Oppkjgpsfond investerer i mer modne bedrifter i vekst og/eller i
omstillingsprosesser, og Kjgper seg tradisjonelt en majoritetsandel av selskapet. Ofte
har oppkjgpsfond med seg egen ledelse og/eller ansatte i bedriften, profesjonelle
omstillingsledere og andre virksomheter som investeringspartnere. Oppkjgpsfond

star for den sterste andelen av PE-markedet i Norge og internasjonalt.

| 2018 ble det investert 16 959 millioner kroner i norske portefaljeselskaper innenfor
kategoriene «seed», «venture» og «buyout». Dette tallet er det tredje starste innen de ti siste
arene, bare slatt av arene 2014 og 2017. | tidsperioden 2007 til 2018 har det i gjennomsnitt
veert en gkning av PE-investeringer i Norge, selv om man finner store variasjoner fra ar til ar.
Den starste andelen av investeringene er innenfor «buyout»-segmentet, med om lag 16 000
millioner kroner i 2018. Investeringene er naturligvis lavere innenfor «venture» og «seed»
segmentet da dette som oftest omhandler unge og sma selskaper, mens «buyout» segmentet

bestar av stgrre og mer etablerte selskaper (Menon Economics, 2019).
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PE-Investeringer i millioner NOK i Norge mellom 2007-2018

20000 19037

144

4816,
12000 # \

Totolt PE-investeringer i
16000 miliigner NOK | hele perioden:
Buyout: 130383 (90,8%)
Venture: 10770 (7,5%) /
14000 Seed: 2429 (1,7%) 12727 12331
Totolt: 143587 (100%) a5
12000 1175

10000 9318
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Figur 2-5: PE-investeringer i Norge mellom 2007-2018

(Kilde: Aktivitetsrapport 2018 for NVCA av Menon
Economics og PEREP Analytics)

| 2018 ble det gjennomfart 197 PE-investeringer i norske portefaljeselskaper innenfor
kategoriene «seed», «venture» og «buyout». Dette er det laveste tallet i hele tidsperioden
mellom 2007 til 2018, der det nest laveste tallet var i 2015 med bare 6 flere investeringer.
Ser man hele tidsperioden under ett kan man observere en svak nedgang i antall arlige
investeringer det siste tiaret, selv om man ogsa her finner store variasjoner fra ar til ar. Flest
investeringer finner vi historisk sett i «venture»-segmentet, deretter «seed»-segmentet og til
slutt «buyout»-segmentet (Menon Economics, 2019). Hvis vi knytter antall investeringer til
starrelsen pa investeringene som vist tidligere finner vi flere interessante sammenhenger. |
«buyout»-segmentet gjennomfares det feerre og sterre investeringer, mens i bade «seed» og

«venture»-segmentet er det omvendt.
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Figur 2-6: Antall PE-investeringer i Norge mellom 2007-2018
(Kilde: Aktivitetsrapport 2018 for NVCA av Menon
Economics og PEREP Analytics)
| 2017 gjennomfgrte Menon Economics pa oppdrag for NVCA (Norsk

Venturekapitalforening) en analyse av verdiskapning og sysselsetting i norske bedrifter med

aktive eierfond pd aksjonerlisten. Denne rapporten viser til en gjennomsnittlig
sysselsettings- og verdiskapningsvekst pa henholdsvis 6% og 13% i perioden 2001 til 2016 i
bedriftene som ble analysert. Selskapene presterer svakere enn snittet de siste arene av
analyseperioden, grunnet at flere av de analyserte selskapene leverer bade varer og tjenester
til petroleumsindustrien, som var sterkt preget av oljeprisfallet i 2014. Et annet interessant
funn i rapporten er at typiske portefeljeselskaper er i vekst allerede for PE-fond kommer inn

pa eiersiden (Syrstad & Grimsby, 2017).

| forbindelse med denne utredningen har vi satt sammen en liste bestaende av alle relevante
PE-fond. Disse fondene har enten hatt en aktiv rolle i var selskapsportefglje eller har av
andre grunner vert av interesse for utredningens omfang og kvalitet. Listen inneholder flere
PE-fond som har veert majoritetseiere og/eller medeier for et eller flere private selskaper i
forkant av en eller flere bgrsnoteringer mellom 2005 og 2015. Listen er todelt, med
medlemmer (investeringsfond) av NVCA pa den ene siden, mens alle andre relevante PE-
fond fra bade inn- og utland pa den andre siden. Vi har totalt 28 primarmedlemmer av



17

NVCA, og 28 andre fond, hvor 13 er norske fond og 15 er utenlandske fond. Disse er igjen
oppdelt i vare faste underkategorier, nemlig «seed», «venture» og «buyout». PE-fondene har
blitt identifisert igjennom NVCA, Argentum, Bloomberg og/eller arsregnskaper i

Brenngysund registrene.

Alle Relevante PE-Fond

NVCA PE-Fond Medlem| Type Andre PE-Fond Norge| Type
Adelis Equity Primeaer Buyout 3i Private Equity Nei Buyout
Agder Energi Venture Primeer Venture Advent Venture Partners Nei Venture
Alliance Venture Primaer Seed Altor Funds Private Equity Nei Venture
EQT Primeaer Buyout CapVest Equity Partners Nei Buyout
Equinor Technology Ventures Primaer | Venture East Capital Balkans Nei Buyout
EV Private Equity Primaer Buyout Energy Ventures AS Ja Venture
Ferd Capital Primaer Venture Firebird Management LLC Nei Buyout
FSN Capital Primaer Buyout Firstnordic Fondene AS Ja Buyout
Hadean Ventures Primaer | Venture Hafslund Venture AS Ja Venture
Herkules Capital Primaer Buyout HealthCap Nei Venture
HitecVision Primeer Buyout Incitia Ventures Ja Venture
Idekapital Primaer | Venture Lime Rock Partners Nei Buyout
Investinor Primaer Venture M&G Investment Funds Nei Buyout
Katalysator Primaer | Venture NeoMed Management Ja Venture
Longship Primaer Buyout Nordic Venture Partners Nei Venture
Nordic Capital Partners Primaer Buyout Norgesinvestor AS Ja Buyout
Northzone Ventures Primaer | Venture ODIN Forvaltning Ja Buyout
Norvestor (Norsk Vekst) Primaer Buyout PAR Venture Nei Venture
Nysng Klimainvesteringer Primaer | Venture Pareto Growth AS Ja Venture

Proventure Primeaer Seed Procom Venture AS (S&korninvest AS) Ja Seed
Reiten & Co Primeer Buyout RS Platou Venture Capital Nei Venture
Sarsia Seed Primaer Seed Scorpio Kapital Ja Buyout
SkagerakMaturo Primaer Seed Skagen Vekst Ja Buyout
SNO Primeer Venture Storm Capital Ja Buyout
Summa Equity Primaer Buyout Sunstone Technology Ventures Nei Venture
Triton Primaer Buyout SVM funds Nei Buyout
Verdane Capital (Four Seasons Venture) | Primaer Buyout Teknoinvest Management AS Ja Venture
Viking Venture Primaer Venture Warburg Pincus Investments Nei Buyout

Tabell 2-1: Liste over alle relevante PE-fond
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2.2 Initial Public Offering (IPO)

Barsnoteringer blir vanligvis omtalt som IPO’s i denne litteraturen. Flere bgrsnoteringer har
over tid blitt observert i flere ulike land, over flere ulike tidsperioder, og er bade godt og
bredt akademisk fundert. Ofte deler vi bgrsnoteringer inn i tre kategorier som avhenger av
sterrelsen pa selskapets markedsverdi. Dette kapitaliseringsestimatet bruker vi da igjen til a
dele alle bgrsnoteringene inn i enten sma-selskaper («smallcap»), medium-selskaper
(«midcap») eller store-selskaper («largecap»). Vi falger NVCA sin definisjon pa
selskapsstarrelse, der sma-selskaper har markedsverdi pa 500 mill NOK eller mindre,
medium-selskaper har markedsverdi mellom 500 mill og 1500 mill NOK, mens store-
selskaper har markedsverdi pa 1500 mill NOK eller mer (Menon Economics, 2019). I tillegg
er det vanlig a dele de ulike bgrsnoteringene pa nytt inn i stgttede og ikke-stottede IPO’s nér
vi ser dette i lys av PE eller ikke. Med utgangspunkt i flere akademiske tidsskrifter og
finansielle journaler kan vi med stor sannsynlighet si at de fleste barsnoteringer aldri falger
en fast livssyklus eller mgnster, men at man heller observerer at enkelte tendenser gjentar

seg selv oftere enn andre.
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2.2.1 Hvaer Initial Public Offering (IPO)?

IPO star for «initial public offering» og har pa mange mater samme betydning som
barsnotering pa norsk. IPO refererer til prosessen ved a tilby aksjer i et privat selskap til det
offentlige igjennom en aksjeutstedelse. Offentlig utstedelse av aksjer lar et privat selskap
skaffe seg kapital av offentlig investorer. Videre kan en bgrsnotering sees pa som en exit-
strategi for selskapets grunnleggere og tidlige investorer, altsa en mulighet for a realisere og
hente ut eventuell gevinst fra deres private investeringer. De private selskapene ansetter da
vanligvis investeringsbanker for & markedsfare, male ettersparsel, sette bgrsnoteringspris,
dato og mer. I tillegg til & velge markedsplass eller bars, forplikter ogsa selskapet seg til a
felge gjeldende lover og regler, blant annet SEC-forskriftene hvis selskapet hagrer hjemme i
USA (Hayes, 2019).

Ifalge Kini og Jain (1999) starter alle IPO som en grinder-ide eller et konsept som
innledningsvis livnarer seg av PE-kapital enten fra en eller flere entreprengrer. Deretter, pa
et bestemt tidspunkt, utvikler selskapet seg og forsgker a innsamle mere kapital igjennom en
IPO for a ekspandere eller for & endre eierskap. Ifalge deres studie kan et post-1PO selskap i
utgangspunktet kun transformeres til en av totalt tre grunntilstander. Enten overleve som et
selvstendig selskap, mislykkes direkte eller bli overtatt av et stgrre selskap og miste sin
identitet.

Veien fra & veere et privat selskap til & bli et fullverdig offentlig selskap er ofte sveert
individuell. For noen selskaper gar denne prosessen raskt og effektivt, mens for andre er den
tidkrevende og gar svert langsomt. Likevel finnes det enkelte perioder og prosesser som
selskapene vanligvis gar gjennom pa veien mot en IPO. Farst livnarer selskapet seg av
kapital fra en eller flere entreprengrer som stort sett eier 100% av selskapet. Deretter er
vanligvis farste steg a skaffe seg «seed-capital». Dette innebeerer a inngad samarbeid med en
«accelerator», som for eksempel kan veere en inkubator som legger til rette med nettverk,
kunnskap, veiledning og stiller med kapital. Eller man kan fa kapital direkte fra en
engelinvestor, venner og/eller familie. Videre kommer ofte VC-fond eller andre starre
aktgrer pa banen hvis selskapet som det skal investeres i anses som lovende. Da tynnes
eierforholdet ytterligere ut igjennom oppkijep og/eller ved store investeringer. Dette forgar
gjerne i flere runder, A-D, der ledelsen ma skape vekst og levere gode gkonomisk resultater

for & fa mer PE-kapital. Nar selskapet er modent, etablert, bevist at det har livets rett og
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investorene gnsker a realisere gevinsten deres, pleier man a forsgke a legge til rette for en
IPO. Selskapet er da offentlig og eierstrukturen er ofte vannet ut i betydelig grad.

A
R Private : ; Public
e Company : Equity Crowdfunding & Crowdlending { Company | Secondary Offerings
v : ¢ i >
e . -
n i Accelerators/Angels/FFF i VG, Acquisitions/Mergers & Strategic Alliances
: e :
e Co-founders Seed Capital Early Stage Later Stage ;
: i i Series D/ Mezzanine:  Public
Private Market | g Capital i Market
Series C
Break even i Series B
Series A o

Valley of Death Time

Figur 2-7: Selskapets livslgp far IPO

Det er vanlig 4 dele IPO’s inn i flere underkategorier nar vi analyserer. Dette kan for
eksempel vere basert pd markedsverdi eller om bgrsnoteringen er stgttet av PE-kapital eller
ikke. En annen litt mindre kjent underkategori kan for eksempel vere hvilken type IPO det
er snakk om, da henholdsvis typene LBO eller RLBO. LBO star for «leveraged buyout» og
er en generell betegnelse for bruk av gkt lanefinansiering for & kjgpe ut et selskap eller en
eier. Kjgperen kan da veere den naverende ledelsen, de ansatte eller et PE-selskap. Prosessen
kan ha bade positive og negative effekter, avhengig av hvilken side av avtalen man er inne
pa. Det er derfor viktig a undersgke de ulike senarioene som driver LBO-er for a forsta
konsekvensene av de ulike effektene. Eksempler pad senarioer kan da veere:
ompakkingsplaner, oppdelingsplaner, portefgljeplaner og/eller redningsplaner. RLBO star
for «reverse leveraged boyout» og er nar man utsteder aksjer til offentligheten fra et selskap
som tidligere har gatt av bars gjennom en LBO (eller et oppkjep finansiert hovedsakelig med
gjeld). Dette oppstar ofte nar et selskap har problemer med a tilbakebetale gjelden som
brukes til a finansiere en LBO og gnsker a skaffe seg kapital fra det offentlige for & gjere det
(Schmidt, 2019).
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2.2.2 Initial Public Offering i Norge

Historisk sett har alle bgrsnoteringer i Norge funnet sted pa Oslo Bars. Oslo Bars ble
grunnlagt i 1819 og opererer i dag de eneste regulerte verdipapirmarkedene i Norge. Oslo
Bars har som hovedmal & veare en sentral markedsplass for notering og omsetning av
finansielle instrumenter i det norske markedet. De tilbyr notering og handel i aksjer,
egenkapitalbevis, ETP-er, renteprodukter og derivatprodukter pa fem ulike markedsplasser;
Oslo Bars, Oslo Axess, Merkur Market, Nordic ABM og Oslo Connect (Om Oslo Bars,
u.d.).

| denne utredningen har vi valgt & begrense oss til a kun ta for oss Oslo Bgrs og Oslo Axess
som aktuelle markedsplasser i var studie. Selv om markedsplassene har store likheter, finnes
det ogsa noen forskjeller mellom dem. | utgangspunktet kan alle allmenne aksjeselskap eller
tilsvarende utenlandske selskaper noteres pa enten Oslo Bars eller pa Oslo Axess. Notering
pa Oslo Bars innebzrer en fullt ut barsnotering i henhold til EU-krav, mens notering pa Oslo
Axess gir selskaper tilgang til en autorisert og fullt ut regulert markedsplass, men har noen
mer lempelige vilkar sammenlignet med Oslo Bars, for eksempel at egenkapitalbevis ikke
kan noteres pa Oslo Axess. Likevel palegges noterte selskaper fulle barsforpliktelser begge
steder. Oslo Bars er det naturlige malet for stgrre selskaper med lang historikk og med en
betydelig aksjonarbase, mens Oslo Axess passer bedre for selskaper som har mindre enn tre
ars historie, samt gnsker kvalitetsstempelet og fordelene som fglger med notering pa en

regulert markedsplass (Forskjellen mellom Oslo Bgrs og Oslo Axess, u.d.).

Ifalge Gao, Jay og Zhu (2013) har det vaert en markant nedgang i antall bgrsnoteringer de
siste arene 1 USA. I tidsperioden mellom 1980 til 2000 var det i gjennomsnitt 310 [PO’s
hvert ar, mens 1 tidsperioden 2001 til 2012 var det 1 gjennomsnitt 99 IPO’s hvert dr. Enda
mer dramatisk, hvis man justerer og inndeler alle bgrsnoteringene i kategorier, finner man at
antall IPO’s for sma-selskaper har falt med cirka 80%, fra 165 i tidsperioden 1980 til 2000 til
bare 28 i tidsperioden 2001 til 2012. Ifglge deres hypotese skyldes dette i hovedsak at det har
veert mange grunnleggende endringer i flere sektorer i gkonomien og at viktigheten av a
bringe produkter raskt frem til markedet har gkt. Sma selvstendige selskaper oppnar derfor
mindre profitt ved a ga IPO alene fremfor den mulige profitten som kan oppnas ved a veere

del av et starre selskap som lettere kan ekspandere produksjonen og dra nytte av «economies
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of scopel», altsé stordriftsfordeler. Hvis denne hypotesen stemmer, er dette konsistent med et
spis-eller-bli-spist miljg blant private selskaper i nyere tid.

Hvis vi isolert ser pa antall barsnoteringer i det norske markedet mellom 1996 og 2019 kan
vi se en lignende tendens. | denne tidsperioden kan det virke som at finanskrisen som startet
1 2008 representerer et skille mellom to ulike perioder. En glansperiode fer finanskrisen med
noe hgyere gjennomsnittlig arlig antall bgrsnoteringer og en tilbakegangsperiode etter
finanskrisen med noe lavere gjennomsnittlig arlig antall bgrsnoteringer. Hvis vi i tillegg
ekskluderer alle barsnoteringer pa Oslo Axess, vil forskjellene mellom disse to periodene
bare bli enda tydeligere. Likevel finnes det store variasjoner i hele perioden mellom 1996 og
2019, der man ogsa hadde lave malinger i antall barsnoteringer far finanskrisen. | bade 2002
0g 2003 var det for eksempel bare 6 og 5 bgrsnoteringer. En mulig arsak til dette kunne veert

USA sin nedgangskonjunktur i perioden som spredde seg til Europa og Norge, ga fallende
renter internasjonalt og en styrket kronekurs.

Bgrsnoteringer mellom 1996-2019
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Figur 2-8: Bgrsnoteringer mellom 1996-2019

(Kilde: Statistikk; Listeendringer 2019 for Oslo Bgrs og Oslo Axess)

1 Economies of Scope: Beskriver situasjoner der det langsiktige gjennomsnittet og marginalkostnaden for et selskap,
organisasjon eller gkonomi synker pd grunn av produksjonen av noen komplementere varer og tjenester. Betyr at
produksjonen av en vare reduserer kostnadene for & produsere en annen relatert vare. Kalles ofte for stordriftsfordeler.
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Disse tendensene kan vi ogsa registrere i et litt mer nyansert og innsnevret utvalg av
bagrsnoteringer mellom 2005 og 2015, der alle «oppsplitting»-noteringer og dobbelnoteringer
pa henholdsvis Oslo Axess og Oslo Bars kun telles som en notering. | de tilfeller der et
selskap denoteres som faglge av en LBO for sa & noteres pa nytt igjen senere som falge av en

motsatt LBO, altsda RLBO, vil vi inkludere begge disse noteringene i dette utvalget.

De siste syv arene i denne tidsperioden vitner om at vesentlig faerre selskaper kommer til
markedsplassen og blir bgrsnotert for farste gang sammenlignet med tidsperioden 1996 til
2019 som omtalt tidligere. Grunnen til dette er at starre selskaper skiller ut datterselskaper
som blir bgrsnotert, samt at barsnotering pa bade Oslo Bars og Oslo Axess telles dobbelt,
altsd to ganger istedenfor en gang. De nye bgrsnoteringene er derfor ikke «nye» i den
forstand, men etablerte aktgrer som av forskjellige grunner gnsker en overgang eller en
oppsplitting. Derfor kan et mer nyansert og innsnevret utvalg av bgrsnoteringer mellom 2005
0g 2015 gi et bedre inntrykk av antall bgrsnoteringer i etterkant av finanskrisen som startet i
2008. Videre er Figur 2-9 igjen delt opp i PE-stattede og ikke-stgttede barsnoteringer. Dette
sier noe om hvilken type finansiering de private selskapene har i forkant av en IPO. | samme

tidsperiode registrerer vi ogsa at det har vart en liten nedgang i PE-stgttede bgrsnoteringer i
etterkant av 2008.
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Det kan vere flere arsaker til dette. Ifalge Rose og Solomon (2016) kan dette skyldes at
investor-ettersparselen etter sma-selskaper er blitt redusert de siste arene. En grunn til dette
kan vere at sma-selskaper rett og slett presterer darligere enn store-selskaper, eller at
forholdet mellom avkastning og risiko er mindre lukrativt sammenlignet med andre
alternativer. De spekulerer ogsa i at en svikt pa ettersparselssiden kan blant annet skyldes
nye kapitalinnsamlingsmetoder eller innfaring av nye reguleringer eller lovgivninger. Rose
og Solomon (2016) hevder videre at bgrsnoteringer med stgrre markedsverdi utviser
tendenser til et noe annerledes livslgp enn bgrsnoteringer med mindre markedsverdi. Innen 5
ar er det bare 55% av de mindre kapitaliserte IPO’ene som fremdeles er notert pa bers,
sammenlignet med de middels og sterre kapitaliserte IPO’ene som fremdeles er notert pa
bers med henholdsvis 61% og 67%. | tillegg blir sma selskaper oftere denotert fra bars enten
frivillig eller med tvang, mens sterre selskaper oftere blir kjgpt opp av andre eller overtatt

ved aksjeemisjon.

Derimot demonstrerer en annen studie av Fama og French (2004) hvilke underliggende
faktorer som kan ligge til grunn for den drastiske gkningen av antall selskaper som fikk
tilgang til offentlig kapital pd det amerikanske markedet mellom 1980 til 1990. I
gjennomsnitt hoppet markedet fra 156 barsnoteringer per ar mellom 1973 til 1979 til om lag
549 bgrsnoteringer per ar mellom 1980 til 2001. Fama og French begrunner forskjellen med
at det har vart en endring 1 karakteristikk for IPO’s mellom periodene. Mange nye
bgrsnoteringer med lav langsiktig lennsomhet og hgy kortsiktig vekst forer til at flere
investorer og investeringsselskaper far en avdempet forestilling til lgnnsomhet og
vekstegenskaper til nye bgrsnoteringer. De konkluderer videre med at dette kan veere en av
forklaringene til den tilsvarende nedgangen man opplever i overlevelsesrate til «nye»
bgrsnoteringer, samt at man i «nyere» tider har opplevd en svikt i investor-ettersparsel og at

IPO’s dermed har blitt et mindre attraktivt investeringsobjekt pa sikt.

Nar vi ser pa det totale antallet noterte selskaper pa Oslo Bars og Oslo Axess mellom 1996-
2019, observerer vi liten variasjon i antallet fra ar til ar. Vi registrerer en liten oppgang i
forkant av finanskrisen som startet i 2008 og at det totale antallet noterte selskaper fra Oslo
Axess drar gjennomsnittet noe opp fra og med 2007 som var opprettelsesaret for denne
markedsplassen. Dette kan tyde pa at selv om man har en nedgang i antall bgrsnoteringer
etter 2008, holder fremdeles de to bersene et konstant antall noterte selskaper i samme
periode. Det kan vere forskjellige grunner til dette, for eksempel at man har mindre

gjennomtrekk av selskaper, selskaper overlever lenger og er mer robuste, og/eller Oslo
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Axess drar opp snittet kunstig. Videre registrerer vi at svingningene er mindre og mer stabile
i etterkant av finanskrisen, som kan gi indikasjoner pa et bedre regulert og sunnere marked,

og at man har tatt leerdom av tidligere kriser.

Total noteringer pa Oslo Bgrs og Oslo Axess mellom 1996-2019
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Figur 2-10: Total noteringer mellom 1996-2019

(Kilde: Listeendringer 2019 for Oslo Bars og Oslo Axess)
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2.2.3 Relatert forskning om IPO’s

Brav og Gompers (1997) hevder at PE-stottede IPO’s utkonkurrerer ikke-stottede IPO’s
basert pa et datasett med 934 observasjoner fra USA. De spekulerer i at dette kan skyldes at
PE-stattede IPO’s ofte far tilskrevet bedre ledelse og selskapsstruktur som hjelper selskapene
i & prestere bedre over tid. Krishnan, Masoulis, Ivanov og Singh (2009) gir ytterligere stotte
til disse synspunktene ved & bekrefte at PE-selskaper med godt rykte og omdgmme vanligvis
investerer i portefgljeselskap med bedre langsiktige prestasjoner i etterkant av en

bgrsnotering.

Katz (2009) tilbyr ytterligere innsikt i rollen som PE-investor for prestasjoner knyttet til PE-
stottede selskap i etterkant av en IPO. Hans funn indikerer at PE-stgttede selskaper generelt
har hgyere inntjeningskvalitet enn de som ikke har PE-stgtte, samt driver med mindre
inntektsstyring og rapporterer pa en mer konservativ mate bade far og etter bgrsnoteringen.
Katz (2009) demonstrerer videre at selskaper med PE-investorer som majoritetseier opplever
bade bedre langsiktige aksjekursutvikling og gkonomiske resultater nar de blir bgrsnotert
sammenlignet med ikke-stgttede selskaper.

Levis (2008) hevder at det finnes flere forskjeller mellom PE-stgttede og ikke-stottede
bagrsnoteringer.  Forskjellene gjelder blant annet markedsstarrelse, lgnnsomhet,
industriklassifisering, startavkastning, eierforhold og operasjonskarakteristisk pa
noteringstidspunktet. Ifglge Levis (2008) har PE-stettede bgrsnoteringer i gjennomsnitt
sterre markedsverdi, er mere lgnnsomme, mindre underpriset og har en klar tendens til &
konsentrere seg om visse bransjer. Noen ar senere demonstrerer Levis (2011) at PE-stgttede
IPO’s utgjorde mer enn 50% av det totale antallet selskaper innen forbrukertjenester,
industri, helsevesen og teknologi pa hovedmarkedet, der majoriteten av underkategorien VC-

stottede IPO’s | hovedsak spesialiserte seg innen helse og teknologi.

Videre hevder Jain og Kini (1999) at hgy selskapsrisiko fer notering gker sannsynlighet for
at selskapet mislykkes direkte, mens gode prestasjoner i forkant gker sannsynligheten for det
motsatte. Videre hevdes det at selskapsstarrelsen ved IPO-tidspunkt er en vesentlig faktor
som gir ringvirkninger til flere variabler, blant annet startavkastning og prestasjoner knyttet
til det operasjonelle. Altsa, selskaper som gar for tidlig pa bars har gkt sannsynlighet for a

mislykkes direkte, samt at sannsynligheten for a bli overtatt av et starre selskap reduseres i
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takt med selskapssterrelsen i forkant av en IPO og jo mer konsentrert markedet er. Hoye
inngangsbarrierer i enkelte industrier pavirker ogsa selskapets tidspunkt for en IPO.

Minardi, Ferrari og Tavares (2013) bidrar med ytterligere bevis, i en brasiliansk studie
mellom 2004 og 2008, pa at stgrre selskaper klarer seg bedre enn mindre selskaper pa bars.
IPO portefgljen som studiet var basert pa bestod av en vesentlig stgrre andel av sma-
selskaper enn store. Ved & sammenligne denne IPO portefaljen med IBOVESPA indeksen,
en brasiliansk bgrs for aksjer, fant man ut at den valgte portefagljen generelt sett presterte
darligere enn indeksen, og at dette mest sannsynlig skyldes andelen av sma-selskap i denne

portefaljen.

Leslie og Oyer (2008) ser nermere pa effekten av lederintensivordninger i det amerikanske
markedet mellom 1996 og 2006. | denne studien finner man ingen konkrete bevis pa at PE-
stottede selskaper presterer bedre enn ikke-stgttede selskaper. Likevel blir enkelte
bemerkelsesverdige funn gjort, blant annet at bruken av intensivordninger for toppledere i
PE-eide selskaper er mye mer utbredt sammenlignet med offentlig-eide selskaper, samt at

denne forskjellen utjevnes kort tid etter IPO-tidspunkt..
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2.3 Overlevelse og verdiskapning

2.3.1 Hva menes med Overlevelse og Verdiskapning?

Med overlevelse (eller overlevelsesrate) i denne sammenheng snakker vi om i hvilken grad
en bestemt barsnotering er robust nok til 4 overleve pa bgrs over en bestemt tidsperiode uten
a bli denotert eller strykes. Overlevelse kan da for eksempel vare antall dager, maneder eller
ar en gitt barsnotering overlever pa bars fer den blir denotert, vanligvis fordi selskapet enten

blir kjept opp, gar konkurs eller av andre arsaker ikke lenger gnsker a veere barsnotert.

Med verdiskapning i denne sammenheng snakker vi om hvilken grad en bestemt
bersnotering er i stand til & skape verdier for seg selv og sine investorer over tid.
Verdiskapning kan da for eksempel males i aksjeavkastning bade pa kort og lang sikt, og
males i enten prosent eller kroner og gre. Et annet alternativt mal kan vere utviklingen av

selskapets markedsverdi fra IPO tidspunkt til et bestemt slutt tidspunkt.



29

2.3.2 Relatert forskning om Overlevelse

Denne utredning tar utgangspunkt i flere empiriske studier av overlevelse for IPO’s. |
motsetning til forskning om verdiskapning er mesteparten av vare benyttede studier med
tilherende metodikk for forskning av overlevelse relativt nytt. Studiene er gjennomfert i
nasjonale og internasjonale kontekster, over korte og lange analyseperioder, og av bade
kjente og mindre kjente akademikere og forskere. Majoriteten av disse studiene konkluderer
I hovedsak enten med at det finnes bevis for av at PE-stgttede IPO’s presterer bedre enn
ikke-stattede IPO’s, eller at det ikke finnes noen signifikante bevis for dette i det hele tatt.
Flere av studiene vektlegger derimot at det finnes enkelte tendenser som gjentar seg selv ofte
og at enkelte faktorer er mer utslagsgivende enn andre. Dette kan for eksempel veere faktorer
som selskapsstarrelse, global profil, sektor, ledelse, strategi, omdemme og/eller

analysemetodikk.

De siste tidrene har forskning av overlevelse for IPO’s blitt bredt fundert i bade akademisk
litteratur og finansielle tidsskrifter. Nedenfor ligger en liste av alle foretrukne studier for
overlevelse med tilhgrende publikasjonsland, hvem som har gjennomfert studien,
analyseperiode, antall selskap som har dannet grunnlaget for dataanalysen og hvilken
konklusjon forfatteren(e) har endt opp med. Disse studiene er i stor grad selvvalgte, men

ogsa anbefalt og referert til av annen litteratur som er blitt benyttet i denne utredningen.

Internasjonale undersgkelser om Overlevelse
Land Studie av: Analyseperiode| Antall selskaper Konklusjon
India Baluja (2018) 1992-2011 4018 Ngytral
USA Bamford og Douthett (2000) 1991-1994 545 Ngytral
USA Christophe og Lee (2018) 1993-1996 1723 Ngytral
USA Diamond (1991) 1987-1991 ukjent PE>Non-PE
USA Gounopoulos og Pham (2017) 1999-2009 722 Ngytral
USA Jain og Kini (1995) 1976-1990 272 PE>Non-PE
USA Jain og Kini (1999) 1977-1999 877 PE>Non-PE
USA Jain og Kini (2000) 1977-1999 877 PE>Non-PE
USA Kunkel og Hofer (1990) 1987-1990 ukjent PE>Non-PE
Storbritannia Manigart og Sapienza (1999) 1990-1999 ukjent Ngytral
Belgia Manigart, Baeyens og Hyfte (2001) 1987-1999 1130 Ngytral
USA Megginson og Weiss (1991) 1983-1987 640 Ngytral
USA Sahlman (1990) 1980-1988 658 PE>Non-PE
USA Sapienza (1992) 1967-1980 ukjent Ngytral
USA Timmons (1994) 1970-1990 ukjent PE>Non-PE

Tabell 2-2: Internasjonale undersgkelser om overlevelse.
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| en sterre studie av Christophe og Lee fra 2018 undersgkte man virkningen av
internasjonalisering pa langsiktige prestasjoner av amerikanske bgrsnoteringer, altsa
overlevelsesrate og aksjeavkastning. Mer spesifikt undersgkte de resultatene til to kategorier
av amerikanske bgrsnoteringer, nemlig selskaper som har internasjonal virksomhet og
selskaper som ikke har internasjonal virksomhet. Denne studien demonstrerte at
bgrsnoteringer med internasjonal virksomhet generelt sett har en hgyere overlevelsesrate og
vanligvis gir bedre resultater uavhengig om selskapet blir denotert eller ikke, da
sammenlignet med de nasjonale selskapene. Videre i et 5-arig og 10-arig perspektiv
konkluderer ogsa studien med at internasjonale selskaper oppnar en bedre meravkastning,
altsa forskjellen mellom en enkelt aksje eller portefaljes prestasjon og forventet avkastning
over en bestemt tidsperiode, i forhold til nasjonale selskaper. Studien avslutter med a
presisere viktigheten av om et selskap opererer globalt eller ikke, og at dette er en viktig

faktor for selskapets overlevelsesevne (Christophe & Lee, 2018).

Om et selskap er lite eller stort, altsa selskapsstarrelsen malt i markedsverdi, har ogsa
empirisk sett veart en vesentlig faktor i flere studier nar man undersgker prestasjonene til
barsnoteringer pa lang sikt. | en studie av Baluja fra 2018 blir nettopp selskapsstarrelse og
overlevelsesrate av bgrsnoteringer pa den indiske barsen BSE («Bombay Stock Exchange»)
mellom 1992 til 2011 sett nermere pa. | hovedsak konkluderer studien med at store
selskaper generelt sett har en hgyere overlevelsesrate i forhold til mindre, og at flere tester og
analyser i studien bekrefter dette. Videre hevder ogsa studien at en gkning i IPO ettersparsel,
omdegmme til ledelsen og selskapsalder er viktige faktorer som teller positivt, i motsetning til
en hgy initial avkastning, selskapsrisiko og IPO forsinkelse som teller negativt. Til slutt
hevder ogsa studien at det finnes industrielle forskjeller i overlevelsesrate. Man observerer
en hgyere overlevelsesrate innen finans, forsikring, IT, kommunikasjon, ramateriale,
konstruksjon, varehandel og bolig, mens derimot en lavere overlevelsesrate innen landbruk,

administrasjon og stattetjenester (Baluja, 2018).

Ifalge Gounopoulos og Pham (2017) finnes det sterke bevis for at et IPO selskap som er
spesialist-styrt i gjennomsnitt har en lavere sannsynlighet for & mislykkes og en hgyere
overlevelsesrate i etterkant av en IPO. Dette studiet baserer seg pa data fra amerikanske
IPO’s mellom 1999 til 2009, der man i utgangspunktet ser pa forskjeller mellom spesialist-
og generalist-styrte IPO selskaper og hvilke effekter disse forskjellene bidrar til. 1
analysearbeidet ble flere ulike faktorer tatt hensyn til. For eksempel hvor mange selskaper en
CEO har jobbet for tidligere, hvor mange forskjellige industrier, om en har vert CEO
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tidligere og om man har jobbet i store eller sma selskaper lagt til grunn i inndelingen av
spesialist og generalist. Resultatet ble at CEO’s med bakgrunn innen spesialistsegmentet
med profesjonelle arbeidserfaringer fra flere ulike selskaper reduserte raten for & mislykkes
markant med hele 35% i forhold til generalist-styrte IPO selskap. Forfatterne konkluderte
med at hvilken type ledelse og CEO som styrer et gitt IPO selskap er en utslagsgivende
faktor som pavirker bade fremtidig overlevelse og prestasjon i stor grad (Gounopoulos &
Pham, 2017).
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2.3.3 Relatert forskning om Verdiskapning

Majoriteten av internasjonal IPO-forskning tyder pa at startavkastningen etter bgrsnotering
stort sett er positiv, mens den langsiktige avkastningen stort sett er negativ. Den positive
startavkastningen er ofte relatert til selve IPO-karakteristikken, sponsor, varierende typer for
informasjonsasymmetri og/eller knyttet til en markedsoverreaksjon. Langsiktig avkastning er
derimot ofte relatert til et mulighetsvindu, der selskaper gar IPO nar investorer er
overoptimistiske over markedet eller industrien som selskapet opererer i. Likevel varierer
resultatene for bade startavkastning og langsiktig avkastning etter hvilke type IPO og hvilke

estimeringsmetodikker som brukes.

Det finnes mange ulike studier pa bade kortsiktig og langsiktig verdiskapning, altsa
startavkastning og langsiktig avkastningen for IPO’s. Startavkastningen kan grovt sett
defineres som kursendringen fra emisjonskurs til sluttkurs farste handelsdag. Avhengig av
om man da oppnar en positiv eller negativ startavkastning betegnes dette ofte som under-
og/eller overprising i denne sammenheng. Underprising en stor fordel for de investorene som
kjgper aksjene til emisjonskurs og en ulempe for aksjonzrene som selger aksjene til pris
under virkelig verdi, tilsvarende motsatt for overprising (Jenkinson & Ljunggvist, 2001).
Tabell 2-3 oppsummerer en rekke tidligere undersgkelser fra mange forskjellige land som
omhandler fenomenet underprising. Samtlige undersgkelser bekrefter positiv startavkastning
og at underprising forekommer i stor grad, bade nasjonalt og internasjonalt.
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Internasjonale undersgkelser om Underprising
Land Studie av: Analyseperiode|Antall selskaper Startavkastning
Brasil Aggarwal et al. (1993) 1979-1990 62 78,50 %
Chile Aggarwal et al. (1993) 1982-1990 19 16,30 %
Mexico Aggarwal et al. (1993) 1987-1990 37 33,00 %
Portugal Alphao (1989) 1986-1987 62 54,40 %
@sterrike Aussenegg (1999) 1984-1999 76 6,50 %
Polen Aussenegg (2000) 1991-1998 149 35,60 %
Nederland Buijs and Eijgenhuijsen (1993) 1982-1991 72 7,40 %
Taiwan Chen (1992) 1971-1990 168 45,00 %
Italia Cherubini og Ratti (1992) 1985-1991 75 29,70 %
Malaysia Dawson (1987) 1978-1983 21 166,60 %
Korea Dhatt el al. (1993) 1980-1990 347 78,10 %
Norge Emilsen et al. (1997) 1984-1996 68 12,50 %
Spania Fernandez et al. (1992) 1985-1990 71 35,40 %
Australia Finn og Higham (1988) 1960-1992 93 29,20 %
USA Ibbotson et al. (1994) 1960-1992 10626 15,30 %
Nigeria Ikoku (1995) 1989-1993 63 19,10 %
Frankrike Jacquillat (1986) 1972-1986 87 4,80 %
Danmark Jakobsen og Sorensen 1984-1998 117 5,40 %
Japan Jenkinson (1990) 1986-1988 48 54,70 %
Canada Jog og Srivastava (1996) 1971-1992 254 7,40 %
Israel Kandel el at. (1999) 1993-1994 28 4,50 %
Japan Kaneko og Pettway (1994) 1989-1993 37 12,00 %
Hellas Kazantzis og Thomas (1996) 1987-1994 129 50,90 %
Finland Keloharju (1993) 1984-1992 91 14,40 %
Singapore Koh og Walter (1989) 1973-1987 66 27,00 %
Canada Kryzanowski og Rakita (1999) 1993-1999 242 7,20 %
Sveits Kunz og Aggarwal (1994) 1983-1989 42 35,80 %
Australia Lee et al. (1996) 1976-1989 266 11,90 %
Tyskland Ljungqvist (1997) 1970-1993 180 9,20 %
Belgia Manigart og Rogiers (1992) 1984-1990 28 13,70 %
Hong Kong McGuinness (1992) 1980-1990 80 17,60 %
Tyrkia Ozer (1997) 1989-1994 89 12,20 %
Sverige Rydgqvist (1993) 1970-1991 213 39,00 %
Filippinene Sullivan og Unite (1998) 1987-1997 104 22,70 %
New Zealand Vos og Cheung (1992) 1979-1991 149 28,80 %
Thailand Wethyavivorn og Koo-smith (1991) 1988-1989 32 58,10 %
Australia Woo (2000) 1990-1995 115 12,40 %

Tabell 2-3: Internasjonale undersgkelser om underprising.

(Kilde: Jenkinson & Ljungqvist, 2001)

Langsiktige avkastningen for IPO’s har ogsa, pa lik linje som underprising, blitt forsket mye
pa over en lengre tidsperiode. Fellesnevneren for majoriteten av undersgkelsene i Tabell 2-4
er at den langsiktig avkastning stort sett er negativ, satt opp mot en sammenlignbar
«benchmark» av allerede noterte selskaper. 1 disse undersgkelsene er startavkastningen

vanligvis ekskludert, det vil si at studiene starter fra sluttkursen pa ferste handelsdag og
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strekker seg maksimalt over en 6-ars periode. Studien med det starste avviket fra trenden er
utfert i Korea, som viser til en langsiktig meravkasting pa 91,6% over en trears periode.
Jenkinson og Ljunggvist (2001) argumenterer for at dette skyldes prisreguleringer innad i
Korea som gjar at prisen pa noteringsdagen ikke nar sitt likevekts punkt. Dermed blir «noe»

av forste-dags avkastningen overfgrt til den langsiktige avkastningen.

Internasjoale Undersgkelser om Langsiktig Avkastning

Land Studie av: Analyseperiode|Antall selskaper| Antall ar |Avkastning
Brasil Aggarwal et al. (1993) 1980-1990 62 3 -47,00 %
Chile Aggarwal et al. (1993) 1982-1990 28 3 -23,70 %
Japan Cai og Wei (1997) 1971-1992 180 5 -26,00 %
USA Cusatis et al. (1993) 1965-1988 146 3 33,60 %
New Zealand Firth (1997) 1979-1987 143 5 -17,90 %
Italia Giudici og Paleari (1999) 1985-1995 84 3 -2,60 %
Finland Keloharju (1993) 1984-1989 79 3 -21,10 %
Korea Kim et al. (1995) 1985-1988 99 3 91,60 %
Tyrkia Kiymaz (1998) 1990-1995 138 3 44,10 %
Sveits Kunz og Aggarwal (1994) 1983-1989 34 3 -6,10 %
Australia Lee et al. (1996) 1976-1989 266 3 -51,00 %
Singapore Lee et al. (1996) 1973-1992 132 3 0,80 %
Storbritannia Levis (1993) 1980-1988 712 3 -8,10 %
Tyskland Ljungqvist (1997) 1970-1990 145 3 -12,10 %
USA Loughran (1993) 1967-1987 3656 6 -33,30 %
USA Loughran and Ritter (1995) 1970-1990 4753 5 -30,00 %
Sverige Loughran et al. (1996) 1980-1990 162 3 1,20 %
Hong Kong McGuinness (1993) 1980-1990 72 2 -18,30 %
Malaysia Paudyal et al. (1998) 1984-1994 62 3 9,00 %
USA Ritter (1991) 1975-1984 1526 3 29,10 %
Tyskland Schlag and Wodrich (2000) 1884-1914 163 5 -7,80 %
Canada Shaw (1971) 1956-1963 105 5 -32,30 %
USA Simon (1989) 1926-1933 35 5 -39,00 %
USA Simon (1989) 1934-1940 20 5 6,20 %
USA Stigler (1964) 1923-1928 70 5 -37,70 %
USA Stigler (1964) 1949-1955 46 5 -25,10 %

Tabell 2-4: Internasjonale undersgkelser om langsiktig avkastning.

(Kilde: Jenkinson & Ljungqvist, 2001)

En av de stgrste empiriske studiene om langsiktig avkastning for IPO’s ble utfart av Ritter i
1991. Dette var en undersgkelse bestaende av 1526 barsnoteringer fra USA i tidsperioden
mellom 1975 til 1984. Ritter gnsket i denne undersgkelsen a finne ut hvordan ferske
selskaper pa bgrs presterte over en periode pa tre ar, malt fra sluttpris pa ferste dag
sammenlignet med et like stort utvalg av sammenlignbare selskaper som allerede var notert.
| dette studiet demonstrerte Ritter at gjennomsnittlig avkastning over tre ar for 1526 IPO

selskaper innenfor analyseperioden var pa 34,47%. Derimot, kontrollgruppen av allerede
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listede selskaper, kunne vise til en gjennomsnittlig avkastning pa 61,86%. Dette tydet pa at
IPO selskaper underpresterer pa lang sikt sammenlignet med allerede noterte selskaper.
Ritter argumenterer for tre mulige forklaringer pa dette fenomenet; feilmaling av risiko,

uflaks og overoptimisme (Ritter, 1991).

Samme person, Jay R. Ritter, utferte i 1994 en liknende studie sammen med Tim Loughran
og Kristian Rydqvist. Den forrige studien omhandlet den langsiktige avkastningen til IPO’s i
USA, mens denne studien ser pa det samme bare i flere land. | denne studien finner
forfatterne beviser som tyder pa at flere selskaper «timer» bgrsnoteringstidspunktet til et
mulighetsvindu der selskaper blir verdsatt hayt, slik at investorene hester lav avkastning
over en lengre periode. «Timing» for bgrsnotering vil altsd ha noe & si for hvordan den
langsiktige avkastningen utvikler seg. Ritter antyder blant annet at den positive
startavkastingen, ogsa kalt underprising, kan veaere en arsak til at den langsiktige

avkastningen er negativ (Loughran, Ritter, & Rydqvist, 1994).

En nyere studie av Gandolfi, Regalli, Soana og Arcuri (2018) tar for seg startavkastning og
langsiktig avkastning til IPO’s fra Italia, Frankrike og Tyskland i tidsperioden mellom 1997
til 2011. Her finner man bevis for en gjennomsnittlig underprising pa 6,1% med sma
forskjeller internt i hvert land. Overprising forekom kun i et ar, 2003, men dette resultatet er
ikke statistisk signifikante da det ikke ble foretatt noen bgrsnoteringer i verken Frankrike
eller Tyskland dette aret. Studien konkluderer med negativ langsiktig avkastning slik som

flere andre lignende studier ogsa har konkludert med.
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2.3.4 Overlevelse og Verdiskapning i lys av Private Equity

Minardi, Ferrari og Tavares (2013) gjennomferte en studie pa 108 brasilianske
barsnoteringer mellom 2004 og 2008, hvorav 42 var PE-stgttede. De hevder at PE-stattede
IPO’s i gjennomsnitt presterer bedre enn ikke-stottede IPO’s med en «cumulative abnormal
return»? lik 13,72% for PE-stgttede og tilsvarende -3,23% for ikke-stattede i perioden 2004
til 2006. | perioden 2007 til 2008 presterte bade stattede og ikke-stattede IPO’s dérlig, med
henholdsvis en CAR lik -38,45% og -44,87%, noe som indikerer at PE-stattede
barsnoteringer ikke er immune mot gkonomiske kriser, men samtidig ogsa presterer noe

bedre enn ikke-stgttede i samme situasjon.

Levis (2011) hevder at PE-selskaper vanligvis eier PE-stottede IPO’s i en kortere tidsperiode
sammenlignet med VC-stettede IPO’s, med henholdsvis 3,8 ar i forhold til 4,5 ar. | tillegg
eier ofte PE-selskaper en stgrre andel av PE-stattede IPO’s i forhold til VC-stettede IPO’s,
med henholdsvis 59,2% og 33,2%. Dette medfarer at PE-stattede bagrsnoteringer generelt sett
oppnar en bedre 3-arig CAR sammenlignet med VC-stgttede og ikke-stgttede.

Megginson og Weiss (1991) demonstrerte at PE-stottede IPO’s har en generelt lavere
startavkastning pa grunn av at PE-sertifisering reduserer informasjonsasymmetrien mellom
investor og selskap. De hevder videre ogsa at PE-stgttede selskap er relativt yngre i forhold
til ikke-stattede selskap, og at dette er konsistent med Gompers® (1996) storslétte hypotese.
(Megginson & Weiss, 1991). Lee & Wahal (2004) og Hogan, Olson & Kish (2001) finner
ogsd samme monster for startavkastning i et datasett bestdende av RLBO’s mellom 1988 og

1998.

Pa den andre siden antyder enkelte funn fra en studie gjennomfgrt av Rindermann at PE-
stottede IPO’s i bade Tyskland og England presterer generelt sett darligere pa sikt enn ikke-
stottede IPO’s. Disse funnene ble aldri konstaterte som statistisk signifikante, men svekker

likevel «noe» av den overveidende enigheten om den motsatte sammenheng. Samtidig

2 CAR (Cumulative Abnormal Return), forholdet mellom forventet verdi pa en aksje gitt markedsutviklingen som helhet og
aksjens faktiske verdi over tid.

3 Gompers (1996) antyder at unge venturekapitalfirmaer er villige til & padra seg kostnadene ved hgyere underprising for &
bygge opp omdgmmet. Underprising er en indirekte kostnad for \VC-firmaer. Det representerer en formuesoverfgring fra
eksisterende aksjonearer (inkludert VVC) til nye.
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demonstrerer han i samme studie at enkelte undergrupper i internasjonale PE-selskaper har
positiv effekt pa bade operasjonelle- og markedsprestasjoner for portefaljeselskapene
(Rindermann, 2004). Hamao, Packer og Ritter (2000) fant heller ingen overveidende bevis
for at PE-stettede IPO’s har en bedre langsiktig avkastning i forhold til ikke-stettede IPO’s
basert pa et datasett med 355 observasjoner fra Japan mellom 1989 og 1994. Dette gjaldt
ogsa studien til Jelik, Saadouni og Wright (2005).

Ritter (2010) demonstrerte derimot at det var store forskjeller internt i avkastning for PE-
stottede IPO’s i en internettrapport for perioden 1980 til 2006. Den gjennomsnittlige 3-arlige
«buy-and-hold return»* var -12,9% i forhold til «buyout return»® som var positiv 7,1%. Pa
den andre siden var bevisene pa de langsiktige prestasjonene til PE-stottede IPO’s utenfor
USA er i uoverensstemmelse med tidligere presentert litteratur. Bergstrom, Nilsson, og
Wahlberg (2006) undersgker ogsa den langsiktige prestasjonen til et utvalg av PE-stgttede
IPO’s i London og Paris. Selv om de opplever at PE-stgttede barsintroduksjoner overgar
andre bgrsnoteringer, viste begge gruppene sterk negativ «abnormal return»® i perioder pa

opptil fem ar i ettermarkedet.

Ifalge Jain og Kini (1995) er driftsresultatet etter bgrsnotering vesentlig bedre for PE-
stottede selskaper i forhold til ikke-stgttede selskaper. De konstanter med stor sannsynlighet
at markedet viser tydelige tegn pa at PE-veiledning blir verdsatt i reel verdi, at PE-
involvering er et kvalitetstegn og at dette igjen blir reflektert i hgyere verdsettelse pa IPO
tidspunktet. Videre hevder de at PE-involvering kan pavirke selskapsledere i viktige
strategiske ressurs allokerings spgrsmal, og at dette igjen kan fere til bade mer
konkurransedyktighet, hgyere overlevelsesrate og mer interesse blant utenforstaende
investorer og interessenter (Jain & Kini, 1995). Jain og Kini (2000) argumenterer med at det
er flere positive resultater forbundet med PE-involvering, blant annet tidligere bgrsnotering,
mindre underprising, hgyere inntjening, hgyere drift- og innvesteringsresultater pa lang sikt

og forbedret overlevelsesrate i forhold til ikke-stottede selskaper. Hvis PE-involvering

4 BHR (Buy-and-Hold Return), en investeringsstrategi der investor kjgper aksjen og holder aksjen over en bestemt
tidsperiode, uavhengig av markedssituasjonen i perioden, for sé & selge aksjen og realisere gevinsten.

5 BOR (Buyout Return), en investeringsstrategi der investor kjgper en kontrollerende (ofte over 50%) aksjeposisjon, styrer
og kontrollerer selskapet over en bestemt tidsperiode, for s& & selge seg ut og realisere gevinsten.

6 AR (Abnormal Return), forskjellen mellom den faktiske avkastningen til en aksje og den forventede avkastningen.
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faktisk tilfgrer selskapet reell verdiskapning, tyder dette pa at PE-stattede selskap kan gjare
det bedre enn ikke-stattede selskap.

Kunkel/Hofer (1990) og Timmons (1994) hevder at det grunn til & tro at PE-stgttede
selskaper har en starre sannsynlighet for & overleve i forhold til ikke-stettede selskaper.
Ifelge Sahlman (1990) og Manigart/Sapienza (1999) har PE-selskaper strenge
investeringskriterier som gjer at de bare holder de mest lovende selskapene over tid. Dette
farer til omdgmme-basert teori at interne investorer slik som PE-investorer, kan overfore
verdifulle signaler til utenforstaende parter. Ettersom at PE-selskapene er sveert selektive i
deres investeringsprosess og at «screening» er en av deres ekspertomrader vil bare det
faktum at man har investert i et privat selskap gi positive assosiasjoner til selskapet utad.
Dette burde igjen fare til mer og billigere finansiering fra flere utenforstdende interessenter

og at PE-stattede selskaper vil klare seg bedre pa sikt (Diamond, 1991).

Omdgmme og rykte til et PE-selskap og/eller en PE-investor sin tilstedevearelse i
kapitalstrukturen til et selskap kan sende sterke signaler til andre investorer eller
interessenter utad. Dette positive signalet kan gjgre det lettere for selskapet a tiltrekke seg
personell, leverandgrer, kunder og andre ressurser (Megginson & Weiss, 1991). | tillegg
hevder Barry (1990), Admati/Pfleiderer (1994) og Lerner (1995) at PE-selskaper allokerer
betydelige ressurser til a overvake alle sine investeringer for & overvinne moralske
fareproblemer og informasjonssymmetriske bekymringer. Dette er til stor fordel for
selskapene ifglge Fried og Hisrich (1995) som mottar verdiskapende tjenester, slik som
nettverk, moralsk stgtte, generell forretningskunnskap og disiplin. Hvis PE-selskaper
praktiserer seleksjon, overvaking og verdiskapning, og hvis det eksisterer reelle signal- og
omdgmmeeffekter vil PE-stgttede selskaper ha stgrre sannsynlighet for a overleve

sammenlignet med ikke-stgttede selskaper.

Videre argumenterer Amit, Glosten og Muller (1990) for at PE-selskaper stort sett nektes
mulighet til & investere i de aller mest lovende private selskapene pa grunn av et omvendt
seleksjonsproblem. Ifglge Manigart, Wright, Robbie, Desbrie res og De Waele (1997) er PE-
kapital pd mange mater en svert kostbar form for finansiering og har hatt et historisk hgyt
avkastningskrav pa mellom 15% til 45% i Europa avhengig av hvilket steg i utviklingen det
private selskapet befinner seg. Amit, Brander og Zott (1998) hevder at de aller beste
selskapene vil mest sannsynlig vere i stand til & skaffe seg billigere finansiering fra andre

steder, istedenfor hos PE-selskapene, og at det derfor er bare de nest beste og derifra som vil
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forsgke & sgke om tilgang til kostbar PE-kapital. | denne sammenheng stemmer det derfor
ikke at ikke-stgttede selskaper vil klare seg darligere enn PE-stgttede selskaper.

Manigart/Sapienza (1999) og Bamford/Douthett (2000) hevder sd at PE-selskap i
utgangspunktet ikke bryr seg sa mye om & redusere risiko, men heller & skape gkt verdi
igijennom a gke avkastning i et vekstmiljg. En belgnning kan ikke opptjenes uten en
betydelig risiko, ogsa ekt risiko for a mislykkes. | denne sammenheng kan PE-stgttede
selskaper veere minst like risikofylte som ikke-stgttede selskaper, om ikke mer. Gitt at alt
annet er likt, vil PE-stottede selskaper ha en lavere overlevelsesrate enn ikke-stattede

selskaper i dette tilfellet.

Fredriksen, Olofsson og Wahlbin (1997) spekulerte i at svenske PE-selskaper opptrer som
«brannmenn», som legger ned betydelig med krefter i & lafte private selskaper med darlige
prestasjoner til et niva pa lik linje som andre portefaljeselskaper. Ifglge Ruhnka, Feldman og
Dean (1992) er PE-selskaper i stand til & oppna en vellykket snuoperasjon i 56% av
tilfellene, og at det & allokere krefter pa darlige utevere faktisk kan vaere en levedyktig
strategi i det lange lgp. Sapienze (1992) fant imidlertid en sterk positiv sammenheng mellom
amerikansk PE-involvering og opplevde resultater. Sapienze (1992) argumenterte derfor at
PE-selskap kan forsgke a tilfare verdi til sine topputviklede portefgljeselskaper som en
«homerun» strategi, men at PE-stgttede selskaper som fglger den sistnevnte strategien vil

sannsynligvis ha lavere sjanser for & overleve pa sikt.



40

2.3.5 Oppsummering av Overlevelse og Verdiskapning

Overlevelse og verdiskapning er i varierende grad dekket av akademisk litteratur i denne
teoridelen, der bade ny og gammel forskning om overlevelsesrate og verdiskapning utgjer
grunnlaget for hva vi kan forvente av lignende forskning i fremtiden. I litteraturen flettes ofte
temaene overlevelse og verdiskapning tett inn i hverandre, og har enkelte sammenhenger
som er mer sammenfallende enn andre. En fellesnevner for begge teamene i litteraturen er at
vi har sprikende konklusjoner, der overlevelsesdelen har noe stgrre uenighet enn
verdiskapningsdelen. Videre legger vi til grunn i denne oppsummeringen en rekke ulike
undersgkelser fra bade store og sma studier, fra flere ulike land, og over flere ulike
tidsperioder. Felles for dette igjen er at det har veert flere drastiske endringer i gkonomien og
dens karakteristikk underveis i undersgkelsesperioden, og at konklusjonene til flere studier

kan veere pavirket i starre eller mindre grad av dette.

Majoriteten av alle undersgkelsene av overlevelse konkluderer i sprikende grad, der man
enten finner bevis for at PE-statte bidrar til gkt overlevelse eller at man ikke finner det. Av
og til finner man ogsa bevis for det motsatte. Dette gjer det vanskelig for oss & vite hva vi
kan forvente av lignende studier eller analyser i fremtiden. Derimot hvilke faktorer og
underliggende padrivere som endrer overlevelsesraten under gitt betingelser har blitt noe mer
avdekket og tydeliggjort i denne teoridelen. For eksempel kommer det frem at selskap med
stor markedsverdi som operer globalt med en erfaren ledelse har ofte noe hgyere
overlevelsessannsynlighet sammenlignet med de selskap som ikke kategoriseres pa lik mate.
Videre argumenteres det for at signal- og omdgmmeeffekter, PE-involvering, PE-strategi,
selskapsalder, sektor, startavkastning, intensivordninger, IPO-tidspunkt og selskapsrisiko
ogsa er viktige faktorer som pavirker overlevelsesraten for IPO’s i stor grad.

Majoriteten av alle undersgkelsene av verdiskapning konkluderer ogsa i sprikende grad, men
her finnes det likevel enkelte fellesnevnere som gar oftere igjen enn andre. Alle
undersgkelser for verdiskapning pa kort sikt konkluderer med at underprising forekommer,
men at det kan variere i grad avhengig om selskapet er stattet av PE eller ikke i forkant av
barsnotering. Flere argumenterer for at PE-klassifisering farer til en hgyere verdsettelse pa
IPO-tidspunkt og mindre informasjonasymmetri slik at PE-stottede IPO’s generelt sett har
mindre underprising sammenlignet med resten. Mesteparten av undersgkelsene for
verdiskapning pa lang sikt derimot konkluderer med negativ avkastning for de aller fleste

IPO’s nar man sammenligner med tilsvarende «benchmark». Dette kan tyde pa at stor
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startavkastning spiser opp langsiktig avkastning og at avkastningen derfor ma balanseres ut
igjen over tid. For verdiskapning har ogsa flere relevante faktorer og underliggende
padrivere blitt identifiser i denne teoridelen. For eksempel er type finansiering, risiko-versus-
avkastning  forhold, indekssammenligning,  verdsettelse =~ av  PE-involvering,
investeringsstrategi, skonomiske kriser og valg av estimeringsmodell viktige faktorer som

pavirker verdiskapningen for IPO’s i stor grad.

Oppsummeringen av denne teoridelen gir oss et mer nyansert bilde av hva slags
forventninger vi bgr danne oss og ha til var analyse av overlevelse og verdiskapning av

norske IPO’s mellom 2005 til 2015 i denne utredningen.
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3. Analyse

| dette kapittelet vil vi gjennomga var analyse av hvilken betydning PE har pa overlevelse og
verdiskapning for private selskaper som ble bgrsnotert pd Oslo Bers og Oslo Axess i
perioden 2005 til 2015. Innledningsvis vil vi da presentere vare datasett, variabler og
maleparametere som ligger til grunn for selve analysen. Videre vil vi tydeliggjere
forskjellene mellom PE-stottede og ikke-stgttede selskap. Deretter vil vi presentere de
aktuelle kvantitative metoder og fremgangsmater som har blitt benyttet i analysearbeidet.
Avslutningsvis vil vi presentere vare hypoteser som tar utgangspunkt i teoridelen i kapittel 2

og drgfte vare resultater grundig, bade i lys av tidligere forskning og isolert.
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3.1 Data

Datagrunnlaget i denne utredningen er basert pa alle bgrsnoteringer som er registrert pa Oslo
Bars og Oslo Axess i tidsperioden 01.01.2005 til 31.12.2015, altsd en 11-ars periode. Alle
registrerte bgrsnoteringer er i hovedsak identifisert gjennom Oslo Bgrs og Oslo Axess egen
oversikt over listeendringer mellom 2005 og 2015, og utgjer totalt 223 bgrsnoteringer. Med
utgangspunkt i tilgjengelig informasjon, relevans for analyse og data-fortrolighet har vi valgt
a ekskludere et sted mellom 14-48 bgrsnoteringer fra vart datagrunnlag avhengig av type
analyse og metodikk, slik at det totale «testbare» utvalget da blir noe mindre. Se Appendiks
D — Ekskluderinger for et mer utfyllende bilde av ekskluderingsgrunnlag med tilhgrende
selskapsnavn. Videre har vi ogsa valgt a inkludere flere ulike variabler og maleparametere i
dette datasettet. Dette for & garantere at vart datagrunnlag opprettholder hgyest mulig kvalitet
basert pa valgt datainnsamlingsmetode, samt at analyse og resultater i denne utredingen blir

sa ngyaktig og presis som mulige.
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3.1.1 Datasett og Kjennetegn

Utvalget i dette datasettet er strukturert inn i noteringstidspunkt, denoteringstidspunkt,
sektor, markedsplass, selskapsnavn og tilhgrende ticker. Med bakgrunn i denne utredningens
mal og omfang har vi bevisst valgt & ekskludere alle noteringer av B-aksjer, alle selskap som
ikke kan klassifiseres som enten stattet eller ikke-stottet pa en palitelig mate, alle selskap
som har usikre estimater pa historiske prestasjoner, alle dobbeltnoteringer, alle sparebanker
og andre banker som primeert er finansiert igjennom egenkapitalbevis (grunnfondsbevis-
ordningen). Det totale testbare utvalg vil derfor veere pd om lag 175-209 observasjoner
avhengig av hvilken type analysearbeid som gjennomfgres. Datasettet har blitt kvalitetssikret

mot noteringsprospekter og arsregnskap fra Brgnngysundregistrene.

Datasett for historiske indeksverdier til «Oslo Bars Index» (OSEBX) og «Oslo Small Cap
Index» (OSESX) er hentet fra Oslo Bgrs egne nettsider. De historiske indeksverdiene til
bade OSEBX og OSESX har sa blitt manuelt strukturert i henhold til bgrsnoteringsdato for
hvert enkelt selskap i hele utvalget. Vi har da brukt indekstall fra sluttkurs dagen far
notering, indekstall fra dagen for notering og indekstall fra ett og tre ar etter notering. Dette

for & kunne sammenligne hver enkel bgrsnotering med indeksverdier og analysere avvik fra
indeks. Vi har valgt & bruke en maksimal horisont pa 3 ar i denne utredingen. Hovedarsaken
til dette er at tidligere empiri bekrefter i stort mangfold at bagrsnoteringer ikke skiller seg fra
markedet for etter 1 ar. | tillegg er det sveert vanlig & operere med en 3-arlig horisontlengde i
lignende studier og empiri (Ritter J. R., 1991). En annen fordel er ogsa at en 3-arlig
horisontlenge ikke vil medfgre innsamlingsproblematikk og mangel pa tilgjengelig data, noe
som en 5-arlig horisontlengde til sammenligning med ville gjort for var utredning. Datasettet

har blitt kvalitetssikret mot Datastream og Bloomberg terminal.

Datasett for overlevelse etter bgrsnotering er i utgangspunktet basert pa Oslo Bgrs og Oslo

Axess egen oversikt over listeendringer, noteringsdatoer, denoteringsdatoer, navnendringer,
emisjoner, oppkjgp og/eller bgrsoverganger mellom Oslo Bgrs og Oslo Axess. Ut ifra denne
dataen har vi beregnet antall dager og maneder overlevelse for samtlige bgrsnoteringer
innenfor perioden 01.01.2005 til 02.11.2019. Videre har vi valgt & analysere en 4-arlig
overlevelseshorisont for samtlige observasjoner til og med bgrsnotering i 2015. Vi
argumenterer for at dette er et logisk rammeverk for datasettet, da ingen vet hvor lenge en
tilfeldig barsnotering faktisk vil overleve i fremtiden og at overlevelse ma beregnes fra og

med bgrsnoteringsdato til i dag (02.11.2019) og ikke lenger. Videre har vi tatt i bruk flere
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ulike «dummy»-variabler, slik som markedsverdi, sektor, markedsplass, eierskapstype og
noteringstidspunkt for & kontrollere robusthet og pavirkning fra underliggende faktorer. |
tillegg har vi i dette analysearbeidet tatt hensyn til to forskjellige typer exit-utfall. Det farste
exit-utfallet (Exit 1) er at alle selskaper som strykes fra bgrs regnes som «dgd». Dette sier
noe om hvorvidt et selskap strykes fra en offisiell markedsplass eller ikke, men gjor det
samtidig sveert vanskelig a fortolke bakenforliggende arsaker for «dgd». Derfor inkluderer vi
ogsa et justert exit-utfall (Exit 2) der vi kontrollerer for hvorvidt selskapet strykes av bers pa
grunn av enten konkurs, oppkjep, sammenslaing, utflagging eller av andre grunner. En
konkurs i dette tilfellet medferer derfor en «dgd», mens andre grunner for denotering
medfarer en «overlevelse». | oppkjepstilfellene spores imidlertid overlevelsesraten til
oppkjepsselskapet maksimalt fremover i 4 ar. Andre arsaker slik som sammenslaing,
utflagging og/eller andre bakenforliggende grunner fglger samme fremgangsmate. Datasettet

har blitt kvalitetssikret mot noteringsprospekter og Bloomberg terminal.

Datasett for verdiskapning under og etter barsnotering er basert pa avkastningstall fra NHH
Bars-prosjektet og Bloomberg terminalen, tegningskurs fra noteringsprospekter og
markedsverdi fra Bloomberg terminalen i tidsperioden fra 01.01.2005 til 02.11.2019. Vi har
ogsa sjekket tallene pa tvers mellom databasene for & sikre gnsket kvalitet pa vart datasett.
De historiske verdiene har sa blitt strukturert inn i farste-dag, 1-arlig og 3-arlig grupperinger.
For avkastningstall er justerte aksjekurser blitt benyttet, altsd de kursendringene som tar
hensyn til alle endringer i investors verdier, slik som utbyttebetalinger, aksjesplittelser
og/eller emisjoner. Dette for & kunne sammenligne hver enkel bgrsnotering med relevante
tall som konstaterer i hvilken grad hver enkel bgrsnotering er i stand til & skape eller &
gdelegge verdi. Selve justeringene skjer bakover i tid helt til IPO slik at den siste justerte
kursen er alltid identisk med den nominelle kursen, slik at vi da maler investors reelle
verdiendring. Videre benytter vi oss av sluttkurser og ikke emisjonskurser, fordi ikke alle
investorer far lik mulighet til & kjgpe aksjer i en emisjon. 1 de tilfeller hvor 1-arlig og 3-arlig
avkastning ikke er tilgjengelig pa en handelsdag bruker vi sluttkursen for narmeste
handelsdag bakover i tid. | tilfeller der 1-arlig og 3-arlig avkastning ikke er tilgjengelig pa
grunn av denotering, vil alle sluttkurser som skyldes konkurs settes lik «null», mens alle
sluttkurser som skyldes ikke-konkurs (andre bakenforliggende grunner) vil settes lik
sluttkurs for siste handelsdag. Ved analyse av startavkastning vil naermeste handelsdag
bakover i tid for indeks og bgrsnoteringspris pa noteringstidspunkt trekkes fra henholdsvis
indeks og sluttkurs farste dag for & male kortsiktig avkastning. Videre vil verdivekting av
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bade kortsiktig og langsiktig avkastning for alle grupperinger bli benyttet for a justere
analysen i henhold til selskapets andel av portefgljens totale markedsverdi, slik at store
selskaper teller mer nar vi sammenligner med indeks. Vi argumenterer for at det er logisk &
verdivekte nar vi skal sammenligne datasettets gjennomsnittlige avkastning med indeks,
fordi indeksen i seg selv ogsa er verdivektet. Til slutt argumenterer vi for at enkelte
maleinstrument er mer relevant enn andre, slik som 2,5% trimmet gjennomsnitt som fjerner
2,5% av de mest ekstreme utslagene i hver hale, frekvensfordeling for & registrere hvordan
fordeling av observasjoner utfolder seg i datasettet, aritmetisk gjennomsnitt for a finne
gjennomsnittlig avkastning bade vektet og ikke vektet i forhold til markedsverdi, og
standardavvik og median. Datasettet har blitt kvalitetssikret mot Oslo Bgrs og Datastream.

Datasett for eierstruktur til de ulike bgrsnoteringene er basert pa en bred og omfattende
datainnsamlingsmetode, hvor vi har analysert eierstrukturen til hvert enkelt selskap
individuelt i forkant eller pa bgrsnoteringstidspunktet. Vi har da benyttet oss i hovedsak av
arsregnskap  fra  Brenngysundregistrene og tilgjengelige  bers-prospektere  pa
barsnoteringstidspunkt til & analysere hvorvidt selskapet var stettet av PE-kapital i forkant av
en bersnotering eller ikke. Kravene til PE-stattede selskaper har veert minimum 10%
eierskap og/eller at PE-aktgr i selskap med mer spredt eierstruktur har en aktiv rolle i
styringen av selskapet. Videre har vi i et betydelig mindretall av utvalget sett oss ngdt til &
lese relevante artikler, medieoppslag og undersgke flere PE-fonds egen portefaljeoversikt for
a finne tilsvarende informasjon. | de tilfellene hvor det har vaert vanskelig eller umulig &
bekrefte om et selskap har vert stettet eller ikke pa en palitelig méate har vi valgt a
ekskludere bgrsnoteringen og hele observasjonen fra datasettet. Videre har alle
bagrsnoteringer i dette datasettet blitt kategorisert og fordelt inn i maks en av fem forskjellige
eierskapstyper, da enten som PE-fond, investeringsbank, bank, holdingselskap eller

moderselskap.

e Et PE-fond er et ordinzrt aksjefond som vanligvis utgver aktivt eierskap og
forvalting av sin portefglje. Tilfarer kapital over tid, kompetanse og nettverk.

e En investeringsbank er en finansinstitusjon som har meglerhus som sin

primaroppgave, i tillegg utsteder, kjoper og selger verdipapirer i markedet.

e En bank er en finansinstitusjon som tar imot innskudd, utsteder kreditt og i samme

prosess oppretter pengemengden, primeert finansiert av egenkapitalbevis.
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e Et holdingselskap driver ikke med egen virksomhet og har som eneste funksjon a eie

aksjer (andeler) i ett eller flere selskap. Forvalter avkastning.

e Et moderselskap driver egen virksomhet uavhengig av eller i samarbeider med sine
datterselskap. Har kontrollerende innflytelse over et eller flere datterselskap.

| de tilfeller der en bgrsnotering har en sardeles spredt eierstruktur med flere enn en
fremtreden eierskapstype i forkant av en bgrsnotering har selskapet blitt klassifisert med den
eierskapstypen som er mest dominerende og fremtredende pa noteringstidspunktet. Vi
argumenterer for at det vil veere bade interessant og relevant a analysere forskijeller i
prestasjon avhengig av type eierskap. Datasettet har blitt kvalitetssikret mot datasett fra
henholdsvis Argentum og NVCA.
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3.1.2 Variabler og Maleparametere

Det er vanlig i de fleste studier a analysere over flere tidsperioder for a kartlegge bade
utvikling og tidsmessige forskjeller. Vi har ogsa valgt a inkludere tid som en sentral
malparameter i var analyse. | var analyse har vi valgt & samle inn alle bgrsnoteringer mellom
2005 til 2015 for sa & analysere overlevelsesevne i et 4-arig perspektiv og verdiskapning i et
3-arig perspektiv. Videre har vi valgt & inkludere en «dummy»-variabel som registrerer om
et selskap ble notert far 2008 for & male effekten av finanskrisen. Tidsparametere har derfor
pa mange mater satt konkrete rammer for hvordan datainnsamlingen var har foregatt, samt
hvordan vi har valgt & strukturere og gruppere dataen var. Disse maleparameterne har vi
deretter brukt til a kartlegge utvikling og tidsmessige forskjeller bade internt og eksternt i
datasettet. Viktige trender, sammenhenger mellom observasjoner og variabler, og
makrogkonomiske sjokk har derfor blitt tatt hensyn til. Dette har spesielt veert viktig i

tolkningen av analyseresultater og i konklusjonsbeslutninger.

Tid: t = t,paneder = tar Dummy-variabel: Fer_2008 (1)

Nar man gjennomfgrer analyse av et handplukket datautvalg, kan det vaere hensiktsmessig a
sammenligne seg med en «benchmark» eller en indeks for & male avvik. Vi har derfor valgt a
inkludere indeks som et sammenligningsgrunnlag som holdes fast igjennom flere av vare
analyser. Vi argumenterer for at de indeksene som er mest relevante for vart datasett er
OSEBX og OSESX. OSEBX er hovedindeksen som holder et representativt utvalg for hele
barsen, mens OSESX til sammenligning holder de 10% aksjene med lavest markedsverdi pa
Oslo Bars. Dette er hensiktsmessig for det farste, fordi om lag 70% av vart utvalg, som igjen
utgjer om lag 90% av den totale markedsverdien for utvalget er notert pa Oslo Bars, hvor
flere underveis i tidsperioden «hopper» fra Oslo Axess over til Oslo Bers. For det andre,
klassifiseres og inngar om lag 85% av alle vare noteringer pa Oslo Begrs i vart datautvalg
blant de 10% av selskapene som inngar under de selskapene som har lavest markedsverdi.
Disse «benchmarkene» brukes dermed til & kontrollere i hvilken grad var analyse avviker fra
eller sammenfaller med normalsituasjonen i markedet. Vi kan da male bade unormal
avkastning pa kort og lang sikt, i tillegg kan vi i enkelte tilfeller sammenligne individuelle
barsnoteringer med indeksen for & finne «matching-firms», altsa selskaper som opererer i
samme sektor med omtrentlig samme markedsverdi. Sistnevnte har vist seg a vaere vanskelig

i sma indekser slik som OSEBX. Videre velger vi a inkludere en «dummy»-variabel for a
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registrere om det er forskjeller mellom det & bli notert pa markedsplassen Oslo Axess
sammenlignet med Oslo Bars.

Indeks: I = I,copx = Ipsesx Dummy-variabel: Oslo_Axess @)

Starrelse pa selskapets markedsverdi for hver bgrsnotering har i analysen fungert som en
«dummy»-variabel. Vi har da valgt & dele hele utvalget inn i tre forskjellige starrelser
avhengig av markedsverdi. Vi ender da opp 64 «smallcap» med en markedsverdi pa mindre
enn 500 mill NOK, 69 «midcap» med en markedsverdi mellom 500 mill og 1500 mill NOK,
0g 76 «largecap» med en markedsverdi stgrre enn 1500 mill NOK ved noteringstidspunktet.
Denne inndelingen holdes konstant underveis i hele analyseperioden uavhengig av
individuell vekst og verdiendringer i markedsverdien underveis, og er i samsvar med NVCA
sin definisjon av selskapsstarrelse. Disse tre «dummy»-variablene har vi saledes brukt for a
analysere om overlevelsesevnen og verdiskapningen til henholdsvis PE-stgttede og ikke-
stottede selskaper har blitt pavirket av stgrrelsen pa selskapets markedsverdi ved IPO-

tidspunkt og kartlagt effekten av disse «dummy»-variablene i forhold til hverandre.

SmallCap: Mg, MidCap:M,,,cdium LargeCap:M,,. . 3)

Hvilken type sektor som et selskap opererer i har ogsa blitt tatt hensyn til i analysen, og blitt
oppdelt i flere ulike «dummy»-variabler. Med utgangspunkt i Oslo Bgrs sin sektorinndeling
har vi valgt & dele hele utvalget inn i syv forskijellige sektorer som representerer om lag 98%
av alle bgrsnoteringene i datasettet. Sektorene som vi har valgt & inkludere i analysen er IT,
energi, industri, ramaterial, finans, helse og varehandel, der energisektoren alene utgjer om
lag 40% av hele datasettet. Disse variablene har vi da brukt for & analysere om enkelte
sektorer presterer systematisk bedre eller darligere enn andre, samt i hvilken grad disse
pavirker overlevelsesevnen og verdiskapningen til henholdsvis PE-stattede og ikke-stattede
barsnoteringer i analysen. Videre far vi samtidig kartlagt effekten av disse «dummys»-

variablene i forhold til hverandre og tydeliggjort eventuelle sektorforkjeller i Norge.
IT: B;; Energi: B,, Industri: B;4 Ramaterial: B,,,
Finans: B; Helse: By, Varehandel: B, 4)

Alle selskap eies av noen. Hvem som eier selskapet kan ha mye a si for hvordan selskapet
utformer sin strategi, hvilke viktige veivalg som besluttes og hvordan selskapet presterer
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bade pa kort og lang sikt. Vi har derfor valgt a se pa eierstruktur og hvilken eierskapstyper
som dominerer hver bgrsnotering i forkant av en bgrsnoteringsprosess. Eierskapstypene som
inngar i denne analysen er PE-fond, investeringsbanker, banker, holdingselskap og
moderselskap. Ut av utvalget i dette datasettet ser vi at banker utgjegr bare omtrent 2% av det
totale utvalget, samt at om lag 98% av alle aktuelle investeringsfond bedriver PE-aktivitet i
enten «seed», «venture» eller «buyout»-segmentet. Vi har derfor valgt & gjennomfare
konkrete forenklinger i analysen ved bruk av denne eierskapsvariabelen. For det farste vil vi
ekskludere alle observasjoner som eies av banker som er finansiert igjennom
grunnfondsbevis-ordningen pa grunn av manglende datagrunnlag og hgy sannsynlighet for
ekstremutslag. For det andre vil vi ekskludere enkeltobservasjoner som eies av
investeringsfond som ikke bedriver PE-aktivitet, slik at alle gjenvaerende observasjoner
stettes 100% av PE-fond. Disse «dummy»-variablene har vi saledes brukt til & kartlegge
hvilken effekt de ulike eierskapstypene har pa overlevelsesevnen og verdiskapningen til de
ulike barsnoteringene i datasettet. Avslutningsvis har vi ogsa kartlagt effekten av alle
«dummysx-variabler i forhold til hverandre slik at vi kan se om det eksisterer forskjeller

mellom de ulike typene eierskap vi opererer med i denne utredningen.

PE_fond:0,, Invest_Bank:0; Hold_Selskap:0,, Mod_Selskap:0,,, (5)
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3.1.3 PE-stattet og Ikke-stattet

Som beskrevet innledningsvis i dette analysekapittelet er hovedformalet med denne analysen
a avdekke eventuelle ulikheter og/eller forskjeller mellom prestasjon til PE-stattede og ikke-
stottede bgrsnoteringer. Det er derfor viktig med tydelige skillelinjer mellom disse to
bgrsnoteringssegmentene. | denne utredningen skal vi skille mellom stgtte fra PE-fond og
alle andre former for stette. Med ordet «stattet» i denne sammenheng snakker vi derfor om at
private selskap far tilfort kapital utenfra i forkant av en bagrsnotering i bytte mot eierandeler.
Det som da er vesentlig & se nermere pa er hvorvidt denne kapitalen blir brukt til aktiv
styring av selskapet og hvem som eier den. | teoridelen i kapittel 2 beskrev vi at et PE-fond
bedriver PE-aktivitet. PE-fond kalles ofte for aktive eierfond som tilferer
portefgljebedriftene kapital over tid, samt kompetanse gjennom industrierfaring og nettverk.
Videre har PE-fond ofte en stgrre eierandel i portefgljebedriftene og en lengre
investeringshorisont i forhold til andre typer fond. Vi registrerer samtidig at det kan veere
andre former for privat eierskap som kan vare enda mer aktivt i den forstand, som for
eksempel enkelt-personer, men vi tar ikke hensyn til det i denne inndelingen. I denne
utredningen vil alle observasjoner i utvalget som har veert PE-stgttet i forkant av en
barsnotering bli gruppert, holdes fast og bli sammenlignet med resten. Alle observasjoner
som blir klassifisert som PE-stgttet vil ha mottatt betydelige skonomiske midler eller hatt
aktivt eierskap fra et eller flere PE-fond som inngar i Tabell 2-1: Liste over alle relevante
PE-fond i kapittel 2 i forkant av en barsnotering. Alle andre observasjoner som ikke har dette

eller inngar i samme tabell, vil klassifiseres som ikke-stgttet i denne utredningen.

Altsa skal vi skille mellom PE-stattet versus ikke-stattet i var analyse.
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3.2 Metodikk

Metodikken i denne utredningen er i all hovedsak basert pa tidligere studier og empiri
innenfor samme eller lignende tema. Som inspirasjon til denne utredningen og som
utgangspunkt for var anvendte metodikk, har vi brukt fremgangsmater som stammer fra Jain
& Kini (2000) og Manigart, Baeyens & Hyfte (2001) for & analysere overlevelsesevne til
vart utvalg, Megginson & Weiss (1991) og MacKinlay (1997) for & analysere kortsiktig
verdiskapning og Ritter (1991) for & analysere langsiktig verdiskapning. Videre har vi ogsa
hentet inspirasjon og kunnskap fra arbeidet til Bessembinder (2017) som undersgker
hvorvidt bersnoterte aksjer presterer bedre eller darligere enn «Treasury Bills»
(statskasseveksel). | dette delkapittelet vil vi presentere de metoder og fremgangsmater som
vil bli brukt i denne utredningen adskilt fra hverandre i henholdsvis to underkategorier,

metoder for overlevelse og verdiskapning.
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3.2.1 Metodikk for overlevelse

Overlevelsesanalyse henter mye av sitt opphav fra den biomedisinske vitenskapen. | nyere
tid har man funnet flere mater a trekke paralleller ved & bruke biomedisinske vitenskap til a
forutsi hendelser i neringsvirksomheter, slik som bank- og bedriftssvikt (Lane, Looney, &
Wansley, 1986; Keasey, McGuinness, & Short, 1990 og Somers, 1996). Den starste fordelen
med overlevelsesanalyse er at den overvinner noen av de problemene som ofte oppstar med
bruk av tverrsnitts modeller, slik som diskriminantanalyser og logistisk regresjon for a
forutsi svikt. Diskriminantanalyse og logistiske modeller antar vanligvis en stabil tilstand for
feilprosessen som vanligvis blir krenket. 1 motsetning til overlevelsesanalyse, er
diskriminant og logistiske modeller bare i stand til & forutsi om en hendelse vil inntreffe, og
ikke nar hendelsen inntreffer. Disse metodologiene er derfor ikke i stand til & skille mellom
selskapene som mislykkes innen seks maneder og de som mislykkes etter to ar (Lowers,
Messina, & Richard, 1999).

Overlevelsesanalyse lar oss vurdere den betingede sannsynligheten for at et selskap svikter
gitt at det har overlevd frem til i dag. Overlevelsesanalyse er derfor i stand til a handtere
bade data som representerer situasjoner der hendelsen enna ikke har inntruffet (for eksempel
fremtidig «d@d»?) og tidsseriedata med individuelle tidshorisonter (Jain & Kini, 2000). IPO-
markedet i Norge er preget av begge disse situasjonene. Overlevelsesanalyse er derfor
hensiktsmessig, siden flere av selskapene som blir offentliggjort underveis opererer ut til
slutten av var malingsperiode. Videre tar man hensyn til at tidsvinduet er forskjellig for hvert
enkelt selskap avhengig av nar det ble offentlig i utvalgsperioden. For eksempel, i vart
utvalg, blir selskapene sporet til slutten av 2019. Derfor spores et selskap som ble offentlig i
2005 i 15 ar sammenlignet med 5 ar for et selskap som ble offentlig i 2015.

| denne analysen beregner vi ikke-parametriske estimater av overlevelse- og
faresannsynligheter, noe som gjer det mulig for oss & sammenligne overlevelses- og
risikoprofilene til PE-stgttede og ikke-stgttede IPO’s eller bruke andre lignende faktorer i
samme sammenheng. Overlevelsessannsynligheten beskriver andelen IPO’s som overlever i
hver pafglgende periode, noe som gir sannsynligheten for at et tilfeldig valgt IPO vil
overleve lenger enn en spesifikk tidsperiode. Hvis for eksempel PE-involvering pavirker
overlevelsesprofilen til IPO-utstedere positivt, vil vi forvente at kurven til PE-stgttede IPO’s

skal vaere over kurven til ikke-stgttede IPO’s i en grafisk fremstilling.
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Overlevelses-funksjonen ser slik ut:
$(t) = s(®)/T(to) 1)

hvor S(t) er overlevelsessannsynligheten for at et IPO selskap fremdeles overlever pa bars pa
tidspunkt (t) gitt at det har overlevd pa bers til na. s(t) er antall gjenlevende IPO selskap pa
tidspunkt (t) og T(t) er totalt antall IPO selskap som har blitt bagrsnotert pa starttidspunktet

(to).
Funksjon for prosentvist antall selskap som denoteres for hver periode ser slik ut:
D() = d(t)/T(to) )

hvor D(t) er prosentvist antall selskap som strykes eller denoteres fra bgrs pa tidspunkt (t).
d(t) er antall IPO selskap som strykes eller denoteres pa tidspunkt (t) og T(t) er totalt antall
IPO selskap som har blitt barsnotert pa starttidspunktet (to).

Hazard-funksjonen illustrerer risikoprofilen og faresannsynligheten for datautvalget, der
hgyere verdier indikerer hgyere risiko for IPO-svikt. Faresannsynligheten er da
sannsynligheten for at et bgrsnotert selskap vil mislykkes gitt at det har overlevd frem til
navaerende tidspunkt. Derfor, hvis for eksempel PE-involvering reduserer risikoen for a
mislykkes, bgr kurven i Hazard-funksjonen for PE-stettede selskaper forbli, for det meste,
under kurven for ikke-stattede selskaper. Hazard-funksjonen demonstrerer da den betingede
sviktfrekvensen definert som sannsynligheten for svikt i lgpet av et veldig lite tidsintervall
forutsatt at selskapet har overlevd til begynnelsen av hvert intervall, hvor (t) er en tilfeldig
variabel som beskriver gyeblikket nar feil oppstar.

Hazard-funksjonen ser slik ut:
h(t) = D(t)/S(1) ®3)

hvor h(t) er faresannsynligheten for at et IPO selskap feiler eller denoteres fra bars pa
tidspunkt (t) gitt at det har overlevd pa bgrs til nd. h(t) blir ofte henvist til som IPO-
selskapets risikoprofil. D(t) og S(t) representerer henholdsvis prosentvist antall selskaper

som denoteres for hver periode og overlevelses-funksjonen som nevnt tidligere.
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Ifelge Kalbfleisch og Prentice (1980) skiller vanligvis flere overlevelses-analyser seg fra
hverandre nar det gjelder formen pa selve Hazard-funksjonen. Vi skal derfor i denne
sammenheng bruke Cox hazard modellen (CHM) som utgangspunkt i vart regresjonsarbeid
for & identifisere hvilke faktorer som pavirker faresannsynligheten (Jain & Kini, 2000).
Fordelen med denne modellen er at effekten av endringer i de uavhengige variablene pa
faresannsynligheten pa tidspunktet (t) kan variere i henhold til lengden pa perioden etter IPO
(Hensler, Rutherford, & Springer, 1997). For eksempel er det ganske rimelig a forvente at
virkningen av PE-involvering pa overlevelse kan vare stgrre for IPO-firmaer som nylig har
blitt offentlig sammenlignet med de som har en lengre historie som et offentlig selskap.
Videre blir CHM i denne konteksten brukt til & identifisere variabler som pavirker
faresannsynligheten for IPO selskaper. Modellen estimerer da de adskilte effektene av
endringene i de uavhengige variablene underveis i selskapets individuelle livslgp. Dette for &
kunne si noe om i hvilken grad de uavhengige variablene pavirker modellen pa tidspunkt (t).
Til slutt er CHM valgt i denne analysen siden feilspredningen av IPO selskap sannsynligvis

vil vaere ikke-monotone.

Cox hazard Modell ser slik ut:
h(t) = ho(t) * exp = (B1x1 + B2rXy + + + BrXy) (4)

hvor h(t) er faresannsynligheten for tidspunkt (t) bestemt av et sett med uavhengige variabler

(x1 + x2 + -+ x3,). ho(t) er modellens grunnlinjefare, altsa faresannsynlighetes verdi hvis

alle uavhengige variabler er lik null. B er vektoren til modellparameteren, altsa den

uavhengige variabelen (x). Hazard-modellens grunnlinje, ho(t), gir fordelingen for

faresannsynlighet under gjennomsnittlige forhold. exp(B) er risikoforholdet i modellen, ogsa
kalt Hazard-rate (HR).

Tolkning:
e HR =1 - ingen effekt, HR > 1 - gker faren, HR < 1 - reduserer faren.

e [ =0 ->ingen effekt, p > 0 > gker faren, B <0 -> reduserer faren.
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3.2.2 Metodikk for verdiskapning

Verdiskapningsanalyse kan grovt sett deles opp i to kategorier, da kortsiktig og langsiktig
avkastningen. Tidshorisonten for den kortsiktige avkastningen er fra tegningskurs farste dag
pa bers til sluttkurs samme dag, mens for den langsiktige avkastningen forlgper seg fra
sluttkurs farste dag til sluttkurs henholdsvis 1 og 3 ar etter bgrsnotering. Merk at dersom et
selskap blir denotert fgr det har gatt 1 eller 3 ar etter barsnotering, settes aksjeprisen til den
observerte sluttkursen siste handelsdag pa bars. Om denoteringen gjelder konkurs, settes
sluttkursen til kroner null. Dette baseres pa metodikk som stammer fra Ritter (1991),
Meggionson og Weiss (1991) og MacKinlay (1997). En klar forskjell er at vi vil erstatte de
uavhengige variablene med vare egne i selve regresjonsanalysene. | tillegg vil vi analysere
grovavkastning isolert sett og meravkastning i forhold til indeks for henholdsvis ar 1 og 3.

Som vanlig vil vi gruppere dette inn igjen i PE-stattet og ikke-stottet.

Grovavkastning PE-stgttet
Kortsiktig Meravkastning- Ikke-stottet
Avkastnin Indeks
Verdiskapnings-
analyse
Langmld.:lg Grovavkastning PE-stgttet
Avkastnin
Meravkastning- [ et
Indeks

Figur 3-1: Oversikt over verdiskapningsanalyse

Den generelle regresjonsligningen ser slik ut, med den avhengige variabelen pa venstre siden

av ligningen og de uavhengige variablene pluss konstant- og feilledd pa hgyre siden:

Yi=B,+B,X1+& )

Kortsiktig avkastning

Valgt metode for & male kortsiktig avkasting, ogsa kalt startavkastning, baserer seg pa
markedsmodellen (MacKinlay, 1997). Denne metoden gar igjen i flere tidligere

masteroppgaver som har analysert startavkastning pa norske data, blant annet Moe (2007).
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Markedsmodellen ser slik ut:

Ry =a; + ﬁz’m * Ryt + €, Varianse (fit) = szit (6)

R;, betegner avkastningen til aksje i pa tidspunkt t. Tilsvarende er R,,, avkastningen til
indeks i samme periode t. g, er et mal pa den systematiske risikoen tilhgrende aksjen, mens
& er et mal pa den usystematiske, selskapsspesifikke risikoen til aksjen. Konstantleddet o er

et mal pa unormal avkastning som skiller seg fra forventningene basert pa indeks og risiko.

Markedsmodellen forutsetter at avkastningen til hver aksje kun avhenger av systematisk

risiko, B,,. Dette kommer av at modellen forutsetter at den selskapsspesifikke risikoen er

normalfordelt og lik 0, samt at man har en lineeer sammenheng mellom aksjeavkastningen og
indeksavkastningen ved at korrelasjonen mellom markedet og aksjen er lik 1. Videre

forutsettes det ingen autokorrelasjon i feilleddet ¢, og at kovariansen mellom feilleddet og

markedet er lik 0.

Pa bakgrunn av disse forutsetningene uttrykkes startavkastning, gitt ved e, slik:

o= E(Rit) — Bim * Rint (7)

| dette datasettet ser vi pa selskaper som ikke har vart bgrsnotert tidligere, derfor vil det
vaere vanskelig for oss & estimere beta da vi ikke har tilstrekkelig med data til dette formalet.
Vi antar derfor at beta for hver aksje er lik 1, altsa at den systematiske risikoen antas a vaere
lik markedets risiko. Ved a sette inn 1 for beta og bytte ut den forventede avkastningen med

den observerte, far vi denne modellen, der a er et uttrykk for startavkastning:

X;= Rjs — Ry (8)

Der Ry = (P — Pio)/Pip 00 Ry = (Iiz —I;0)/1;o- | betegner indekskursene, mens P
betegner aksjeprisene. P;, er hentet fra tegningskursene til hver bgrsnotering, mens P, er
sluttkurs for hver aksje ferste handelsdag. I, er sluttkurs for indeksene dagen far

barsnotering, mens I, er sluttkurs for indeksene farste handelsdag pa bars.
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Siste steg er & finne gjennomsnittlig startavkastning for hele portefgljen ved & regne ut

gjennomsnittet av alle portefoljens o

R; = = i=1 it 9)

n

Vi kommer ogsa til & regne ut startavkastning for var portefglje uten a sammenligne den med

en indeks
Langsiktig avkastning

I analysen av langsiktig avkastning gnsker vi @ male hvordan PE-stgttede selskaper presterer
1 og 3 ar etter barsnotering, sammenlignet med ikke-stattede selskaper. Vi har valgt &
benytte oss av meravkastning som maleinstrument, for a sjekke hvordan vart utvalg presterer
sammenlignet med valgt «benchmark». Vi kommer ogsa til & se pa prestasjonene til vart

utvalg uten a justere for «benchmark, altsa se pa grovavkastningen.

Var utledning av meravkastning er basert pa Ritter (1991) sin utledning av CAR. Den starste
forskjellen fra hans metode og var, er at han benytter seg av manedlige data mens vi benytter

oss av observasjoner fra barsnotering til 1 og 3 ar frem i tid.
En aksje i sin avkastning pa tidspunkt t er definert som:

Ry = (Py — Py)/Pio (10)

Hensikten med denne ligningen er a male prosentvis grovavkastingen til hver aksje 1 og 3 ar
etter barsnotering. Tallene som blir brukt er sluttkurs ferste handelsdag pa bers, sluttkurs 1
ar etter barsnotering og sluttkurs 3 ar etter barsnotering. | de tilfellene der et selskap blir
strgket fra Oslo Bars /Oslo Axess for det er gatt 1 eller 3 ar etter bagrsnotering, settes prisene
til sluttkurs siste handelsdag. Hvis selskapet strykes grunnet konkurs, settes sluttkursen til

null kroner.

Avkastingen pa valgt «<benchmark» | defineres som:
Ry = (Iie — Iio) /1o (11)

Her males indeksavkastningen for valgt «<benchmark», OSEBX og OSESX, i samme periode

som aksjeavkastningen. Det vil si at indekskursen blir hentet ut samme dag som
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aksjekursene, slik at sammenligningen skjer samme dag. Om selskaper blir ekskludert,
hentes kursen ut pa samme mate som over, siste handelsdag pa bars. Indeksavkastningen
bruker pa lik linje som aksjeavkastningen justerte aksjekurser, altsa de kursendringene som
tar hensyn til alle endringer i investors verdier, slik som utbyttebetalinger, aksjesplittelser

og/eller emisjoner.

Videre definerer vi justert avkastning som forskjellen mellom aksjeavkastningen og

indeksavkastningen, for aksje i pa tidspunkt t slik:

ary = Ry — Ryt (12)

Her males forskjellen i avkastning mellom hver aksje og indeksen i samme periode. Ved &
trekke fra indeksavkastningen fra aksjeavkastingen, finner vi ut om hver enkelt aksje oppnar

en mindre- eller meravkastning sammenlignet med valgt indeks.

Siste steg er gjennomsnittlig justert avkastning for portefglje bestaende av n aksjer pa
tidspunkt t, definert slik:

AAR, =3 ary (13)

Her regner vi ut gjennomsnittlig justert avkastning for hele var portefglje. Vi ser her pa to
perioder, der den ferste er avkastningen mellom ar 0 og 1, og den andre er avkastningen

mellom &r 0 og 3.
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3.3 Hypoteser

Med utgangspunkt i teoridel og tidligere forskning i kapittel 2, har vi i denne utredningen
valgt & ha rette hovedfokuset pa temaene overlevelse og verdiskapning. Naermere bestemt
hvilken betydning PE har pa norske bgrsnoteringers evne til & overleve og a skape verdi over
tid. Tidligere forskning i kapittel 2 har gitt oss flere indikasjoner pa hvilke resultater vi kan
forvente i var analyse, og med utgangspunkt i dette har vi derfor valgt & formulere to testbare

hypoteser som vil utgjgre hovedfokuset i denne utredningen.

3.3.1 Hypoteser for overlevelse

Vi gnsker i denne analysen a undersgke om selskaper som noteres pa Oslo Bgrs og Oslo
Axess med PE-stgtte har hgyere sannsynlighet for overlevelse enn selskaper som noteres

uten PE-stgtte. De testbare hypotesene blir da som falger:

Ho: PE-statte bidrar til hgyere sannsynlighet for overlevelse for bgrsintroduksjoner.

H1: PE-statte bidrar ikke til hgyere sannsynlighet for overlevelse for bgrsintroduksjoner.
3.3.2 Hypoteser for verdiskapning

Vi gnsker i denne analysen a undersgke om selskaper som noteres pa Oslo Bgrs og Oslo
Axess med PE-stgtte har hgyere verdiskapning enn selskaper som noteres uten PE-stgtte. De

testbare hypotesene blir da som falger:
Ho: PE-statte bidrar til hgyere verdiskapning for bgrsintroduksjoner.

Hi: PE-statte bidrar ikke til hgyere verdiskapning for bgrsintroduksjoner.
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3.4 Resultat

Alle resultater for denne utredningen tar utgangspunktet i egne analyser og kalkulasjoner
som i all hovedsak er gjennomfart i programvarene Excel og Stata/SE 15.0. Resultatene har
sa blitt dreftet og sammenlignet pa tvers av flere individuelle analyser og enkelt
kalkulasjoner som er funnet hensiktsmessige og relevante for analysearbeidet. Dette for at
resultatene skal veere anvendbare og relevante opp imot konklusjon av valgt problemstilling
og hypoteser. | dette delkapittelet vil vi presentere vare resultater inndelt i henholdsvis to

underkategorier, overlevelse og verdiskapning for norske IPO’s.
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3.4.1 Overlevelses for norske IPOs

I analysen for overlevelse av norske IPO’s mellom 2005 og 2015 har vi valgt & ekskludere
14 observasjoner fra et utvalgt pa 223 pa grunn av mangelfull informasjon (Appendiks D —
Ekskluderinger). Videre har testbart utvalg pa 209 igjen blitt oppdelt i henholdsvis PE-stgttet
med 53 observasjoner og ikke-stgttet med 156 observasjoner. Denne oppdelingen medfarer
derfor en ujevn fordeling mellom de to nevnte gruppene, der ikke-stgttede observasjoner vil
utgjere en vesentlig starre andel av utvalget. Dette har vi brukt som utgangspunkt for var

analyse av overlevelses-funksjonen og Hazard-funksjonen i denne utredningen.
I analysen for overlevelse har vi valgt a skille mellom to ulike «exit»-utfall:

e Exit 1: Tester hvorvidt PE-involvering gker/reduserer sannsynligheten for at et
selskap overlever pa en offentlig markedsplass, slik som Oslo Bgars og/eller Oslo
Axess. Her registreres alle denoteringer fra bgrs som en «dgd», mens ikke-denotering

registreres som en «overlevelse».

e Exit 2: Tester hvorvidt PE-involvering gker/reduserer sannsynligheten for at et
selskap overlever generelt uavhengig om de strykes fra en offentlig markedsplass
eller ikke. Her registreres kun tvungen konkurs som en «dgd», altsa at selskapet
oppharer sin eksistens, mens alle andre grunner for denotering eller ikke-denotering
registreres som en «overlevelse», altsa at selskapet fortsetter a eksistere. Her skiller

vi mellom «god» og «darlig» exit.

Videre i analysen for overlevelse har vi ogsa valgt a se neermere pa de isolerte effektene av
variablene markedsverdi, sektor, eierskapstype, markedsplass og notering far 2008. Dette for
a kunne sammenligne dem med hverandre og fa en bedre oversikt over hva som pavirker
overlevelsesevnen til et IPO. Vi star da fast ved inndelingen av PE-stattet og ikke-stattet for

sa a falge hvert selskap individuelt over en 4-arlig tidshorisont.

I Figur 3-2 ser vi utviklingen av overlevelsessannsynlighet (venstre) og faresannsynlighet
(hgyre) mellom PE-stattet (grenn) og ikke-stgttet (oransje) IPO’s over en 48 maneders

analyseperiode under exit 1 betingelser. Overlevelsessannsynlighet i denne sammenheng er

sannsynligheten for at et IPO-selskap overlever pa bgrs pa tidspunkt (t) gitt at det har
overlevd til na fra noteringstidspunkt. Faresannsynlighet derimot i denne sammenheng er
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sannsynligheten for at et tilfeldig IPO-selskap denoteres fra bars pa tidspunkt (t) gitt at det
har overlevd til na fra noteringstidspunkt, ogsa kalt risikoprofil.

Overlevelses-funksjonen i Figur 3-2 viser at PE-stottede IPO’s har en klart hgyere
overlevelsesevne etter 6 maneder i forhold til ikke-stettede IPO’s. Figuren demonstrer at
forskjellene pa overlevelsesevne mellom de to gruppene blir stgrre ettersom tiden gar.
Videre ser vi at begge grafene i stor grad sammenfaller med hverandre, noe som tyder pa at
IPO-selskapene uavhengig av gruppering har en klar negativ gjennomsnittlig tendens til a
«dgd» ettersom tiden gar. Etter 48 maneder har i gjennomsnitt ca. 30% av alle bgrsnoteringer

i Norge mellom 2005-2015 blitt denotert fra bars av forskjellige arsaker.

Hazard-kurven i samme figur sammenfaller med overlevelses-funksjonen ved & demonstrere
at risikoprofilen til PE-stgttede IPO’s ligger i mesteparten av tiden under hazard-kurven til
ikke-stottede IPO’s. Dette betyr at fra og med 6 maneder etter noteringstidspunkt er det
starre sannsynlighet for at ikke-stattede IPO’s denoteres fra bgrs. De starste forskjellene i
faresannsynlighet observerer vi likevel i ar 1 og 2 etter noteringstidspunkt, der ikke-stattede
IPO’s har en vesentlig sterre sannsynlighet for svikt. Videre ser vi at de to kurvene til
Hazard-funksjonen ikke sammenfaller far etter 30 maneder. Dette antyder at forskjellene
mellom risikoprofilen til de to gruppene er starst rett i etterkant av en bgrsnotering, men
utjevnes noe over tid. Figur 3-2 indikerer at PE-stottede IPO’s har en hayere
overlevelsesevne i forhold til ikke-stettede IPO’s, noe som er konsistent med studiene til
Jani og Kini (1995/2000).

Overlevelsesfunksjon Exit_1 Hazard-Kurve Exit_1
Utvalg: PE-stgttet: 53, Ikke-stgttet: 156 Utvalg: PE-stattet: 53, Ikke-stgttet: 156
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Figur 3-2: Graf for Overlevelsesfunksjon og Hazard-funksjon for Exit 1
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| Figur 3-3 ser vi pa samme type analyse som tidligere draftet, men her gjelder exit 2
betingelser istedenfor. Denne figuren viser noe mer uklare tendenser. Faktisk konkluderer
figuren pad lang sikt med motsatte tendenser i forhold til Figur 3-2 og at
overlevelsessannsynligheten er vesentlig hgyere for begge grupper i hele analyseperioden.
Dette skyldes nok fordi at de aller fleste denoteringer i analyseperioden ikke lenger
registreres som «dgd», men heller som «overlevelse» pa grunn av oppkjgp, sammenslaing,
utflagging og/eller andre grunner for denotering. Kurven til gruppene er heller ikke spesielt

sammenfallene i analyseperioden, og flater ut etter 36 maneder pa grunn av fa observasjoner.

Tilhgrende Hazard-kurve for overlevelses-funksjonen i samme figur stetter opp om de uklare
forholdene som har oppstatt i etterkant av justeringen for exit 2 betingelser. For gvrig kan
nok denne justeringen observeres best ved & se at gjennomgaende faresannsynlig na er
vesentlig lavere for hele analysen. Generelt er sannsynligheten for konkurs minimal i
etterkant av bgrsnotering, med en forholdsvis lav maksimal faresannsynlighet etter 36
maneder for begge gruppene. I tillegg kan vi observere at ingen konkurser finner sted far
etter 1 ar har gatt i denne analysen. Figur 3-3 indikerer med sveert usikre estimater (pa grunn
av fa observasjoner) at vi har et «skift» i overlevelse for gruppene etter 30 méaneder og at

ikke-stottede IPO’s har en hgyere overlevelsesevne enn PE-stettede IPO’s.

Overlevelsesfunksjon - Justert for Exit_2 Hazard Kurve - Justert for Exit_2
Utvalg: PE-stgttet: 53, Ikke-stgttet: 156 Utvalg: PE-stgttet: 53, lkke-stgttet: 156
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Figur 3-3: Graf for Overlevelsesfunksjon og Hazard-funksjon for Exit 2

Til na har vi sett at det er store variasjoner i analysene avhengig av om vi justerer for exit 1
eller exit 2 betingelser. Bakenforliggende arsaker til dette kan kanskje enklest forklares
igijennom a bruke en sakalt omveltningstabell. Dette er en tabell som oppsummerer alle
registreringer av «dgd» og «overlevelse» avhengig av hvilke betingelser som gjelder. |
tillegg skiller tabellen mellom vare to faste grupperinger, nemlig PE-stgttet og ikke-stattet. |

Tabell 3-1 kan vi se store variasjoner i fordeling mellom «dgd» og «overlevelse», da en
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70:30 fordeling ved exit 1 betingelser og en 96:4 fordeling ved exit 2 betingelser. Vi kan da
med stor sikkerhet si at variasjonen mellom analysene skyldes hovedsakelig at 54
registreringer pa «dgd» ved exit 1 har nd hoppet over til & bli registrert som «overlevelse»
ved exit 2. Dette fordi kravene er strengere for registrering av «ded» ifglge exit 2
betingelsene, der selskapet ma opphgre sin eksistens. Dette skjer med andre ord bare 9
ganger i lgpet av hele analyseperioden, og indikerer at analyse justert for exit 2 betingelser
har stor sannsynlighet for ekstremutslag og gir sveert usikre indikasjoner. Vi velger derfor

ikke & ga videre med exit 2 betingelser i denne overlevelsesanalysen.

Omveltningstabell
Exit_1 Exit_2
(Denotering = Dgd, Ikke Denotering = Overlevelse) (Konkurs = Dgd, Andre Grunner = Overlevelse)
Overlevelse| % Ded % Totalt |Overlevelse| % Dad % Totalt
PE-stattet 42 izl 1 2122 53 50 94 3 3 B A3
Ikke-stettat 04 B7 3% 52 W\ 156 1650 % 3% ] 4% B
Totalt 146 70 % 63 0% 209 200 96 % 9 4% 209

Tabell 3-1: Omveltningstabell

| Figur 3-4 ser vi et mer detaljert bilde av hvilke underkategorier som igjen driver den
negative utviklingen av overlevelsessannsynlighet for ikke-stgttede I1PO’s ved exit 1
betingelser. Figur 3-4 er identisk med Figur 3-2, men bare mer detaljert. Eneste forskjell er at
den faste grupperingen av PE-stattet og ikke-stattet blir her erstattet med eierskapstypene.
PE-stattet blir da til PE-fond, og ikke-stettet splittes opp i de resterende eierskapstypene. |
denne analysen blir ytterlige 4 observasjoner med eierskap av bank ekskludert pa grunn av
for fa observasjoner. Alle observasjoner er da kategorisert som enten PE-fond,
holdingselskap, moderselskap eller investeringsbank som til sammen dekker om lag 98% av
utvalget i vart datasett. Interessant i denne analysen er at det er liten forskjell mellom
overlevelsessannsynligheten til bade holdingselskap og moderselskap, og at disse
sammenfaller i stor grad. Darligst overlevelsessannsynlighet har investeringsbanker. Dette
kan indikere at mange investeringsbanker ikke er spesielt flinke til a allokere kapital pa
topputgvere, men kan ogsa skyldes darlig og lite utvalg. Resultatene er konsistent med
Diamond (1991), Sahlman (1990) og Timmons (1994) som hevdet at IPO’s med stgtte fra

PE-fond har en hgyere overlevelsessannsynlighet i forhold til IPO’s med annen type stotte.
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Overlevelsesfunksjon - Eierstruktur
Utvalg: PE:53, , MS:53,
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Figur 3-4: Graf for Overlevelsesfunksjon inndelt etter Eierstruktur

| Figur 3-5 ser vi utviklingen av overlevelsessannsynlighet inndelt etter markedsverdi for alle
IPO’s i Norge mellom 2005 til 2015. Alle IPO’s er igjen da kategorisert som enten
«smallcap», «midcap» eller «largecap» avhengig av markedsverdien til selskapet i forkant av
IPO-tidspunkt. Inndelingsbetingelsene er satt i samsvar med NVCA sin definisjon som nevnt
tidligere. Grunnlaget for denne figuren er da en jevn fordeling av observasjoner mellom de
forskjellige kategoriene som demonstrerer en gjennomsnittlig negativ utvikling som
sammenfaller i stor grad. Overaskende nok ser vi at «smallcap» har noe hgyere
overlevelsessannsynlighet fra og med ar 1 etter bgrsnotering. Ingen oppsiktsvekkende funn
utenom dette. Dette er for gvrig i motsetning til de forventninger vi har fra teoridelen, der
bade Baluja (2018), Rose/Solomon (2016) og Minardi/Ferrari/Tavares (2013) hevdet at store

selskaper generelt overlever lengre enn sma selskaper.
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Overlevelsesfunksjon - Markedsverdi
Utvalg: SmallCap:64, , LargeCap:76

100,00 %
95,00 %
90,00 %
85,00 %

80,00 %

Sannsynlighet

75,00 %
70,00 %

65,00 %
0 6 12 18 24 30 36 42 48

Maneder

el SmallCap MidCap ==@==|argeCap

Figur 3-5: Graf for Overlevelsesfunksjon inndelt etter Markedsverdi

| Figur 3-6 ser vi utviklingen av overlevelsessannsynlighet inndelt etter forskjellige sektorer
for TIPO’s i Norge mellom 2005 til 2015. Ytterligere 3 observasjoner er ekskludert i denne
analysen pa grunn av for fa observasjoner, da med henholdsvis 2 observasjoner innen
telekommunikasjonstjenester og 1 observasjon innen publikasjon. Alle observasjoner er da
kategorisert innenfor sektorene IT, energi, industri, finans, ramateriale, helse eller
varehandel som dekker 99% av utvalget i vart datasett. Som vi ser ut av figuren er
fordelingen mellom de ulike kategoriene noe ujevn, med svert mange observasjoner innen
energi og forholdsvis fa observasjoner innen ramateriale og helse. Videre har vi ogsa her
naturlig nok en gjennomsnittlig negativ utvikling over tid som sammenfaller i varierende
grad. Sektorene finans, industri og helse har en hgyere overlevelsessannsynlighet pa omkring
80-85%, mens ramateriale, varehandel, IT og energi har en lavere overlevelsessannsynlighet
pa omkring 60-70%. Interessant for denne analysen er at energi sektoren som dominerer det
norske markedet presterer gjennomgaende darligere enn andre sektorer. Dette kan indikere at
oljeprisfallet fra 2014 pavirker vart datasett i betydelig grad. Dette er bade konsistent med og
i motsetning til Baluja (2018) som hevdet at finans, varehandel, ramateriale og IT generelt

har en hgyere overlevelsessannsynlighet i forhold til andre sektorer.
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Overlevelsesfunksjon - Sektor
Utvalg: IT:23, E:86, I:26, , RM:10, H:15,
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Figur 3-6: Graf for Overlevelsesfunksjon inndelt etter Sektor

For & kontrollere om noen av vare variabler pavirker faresannsynligheten for norske IPO’s
mer enn andre, har vi i denne utredningen valgt a lage en multivariant modell som tar hensyn

til konteksten i var spesifikke analyse ved exit 1 betingelser. Denne modellen baseres pa 202

observasjoner, der 21 observasjoner er ekskludert pa grunn av mangelfull informasjon eller
for lite utvalg. For denne type kontekster har det vist seg & veere mest hensiktsmessig & bruke
en sakalte multivariant Cox hazard modell som er pre-programmert inn i programvaren
Stata/SE  15.0. Denne modellen passer ypperlig ifglge Jain/Kini (2000) og
Hensler/Rutherford/Springer (1997) nar man skal identifisere hvorvidt en eller flere faktorer
pavirker faresannsynligheten signifikant eller ikke til en modell med flere overlappende
analyseperioder for et bestemt utvalg. Vi ser da pad 1, 2, 3 og 4-arlige effekter i denne
regresjonsanalysen ved a la den avhengige variabelen variere i tid, for da & gjennomfare fire
individuelle regresjonsanalyser som til slutt oppsummeres i en og samme tabell. Man ser da
pa hvorvidt de uavhengige variablene pavirker modellen fra og med IPO-tidspunkt til 1, 2, 3
og 4 ar frem i tid. Vi inkluderer uavhengige variabler slik som markedsverdi, sektor,
eierskapstype, markedsplass og notering fer 2008 i denne regresjonsanalysen. Videre bruker

vi signifikansniva pa 10%, 5% og 1% for denne regresjonsanalysen.
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Cox Hazard Modell: h(t) = ho(t) * exp = (BLPE + BySmallCap + fzLargeCap + B4IT + BsFinans +
BeIndustri + f;Helse + fgRamateriale + fyVarehandel + B,oFor_2008 + f,,0slo_Axess)

Tidsperiode(t) 14r/365d 24r/730d  3ar/1095d  44r/1460d
PE -0.884 -1.252 -0.604 -0.594
(0.84) (2.00)** (1.60) (1.72)*
SmallCap 0.802 0.148 -0.044 -0.048
(0.76) (0.27) (0.11) (0.13)
LargeCap 0.536 0.032 0.056 0.135
(0.63) (0.06) (0.15) (0.40)
IT -42.135 0.329 0.030 0.009
(0.00) (0.55) (0.06) (0.02)
Finans -42.000 -0.990 -1.752 -1.265
(0.00) (0.95) (1.71)* (1.73)*
Industri -42.249 -38.547 -0.682 -0.802
(0.00) (0.00) (1.23) (1.46)
Helse -41.827 -0.674 -0.787 -0.560
(0.00) (0.63) (1.04) (0.89)
Ramateriale -41.896 -0.631 -0.725 -0.457
(0.00) (0.60) (0.97) (0.74)
Varehandel -0.231 0.164 -0.066 -0.085
(0.28) (0.30) (0.15) (0.21)
Fer 2008 0.470 0.766 0.887 0.697
(0.64) (1.74)* (2.68)**= (2.36)**
Oslo_Axess -0.554 0.104 0.501 0.535
(0.59) (0.21) (1.42) (1.64)
N 202 202 202 202

P-verdi *0.1 *¥0.05 ***0.01
t-statistikk i parentes.

Tabell 3-2: Cox Hazard Regresjon overlevelse for Exit 1

Resultatene fra denne regresjonsanalysen antyder at vi har flere uavhengige variabler som er
signifikante i henhold til vart valgte signifikantniva. Kanskje det mest apenbare er at PE-
statte i dette datasettet reduserer faresannsynligheten med henholdsvis -1.252 i 2-arlig og -
0.594 i 4 arlig overlevelsesperiode. Disse resultatene er signifikante pa henholdsvis 5% niva
og 10% niva. Videre ser vi at IPO’s innen finanssektoren har signifikant redusert
faresannsynlighet med -1.752 og -1.265 pa 10% niva. Dette betyr at alle IPO’s i
finansbransjen etter en 3-arlig og 4-arlig overlevelsesperiode har redusert risiko. Til slutt ser
vi at alle selskap som noteres fgr 2008 (fer finanskrisen) har gkt risiko for a strykes fra bars
med verdier mellom 0.697 til 0.887 etter 2-arlig til 4-arlig periode. Disse verdiene varierer i

signifikantniva pa 1%, 5% og 10% avhengig av lengden pa overlevelsesperioden.
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3.4.2 Verdiskapning for norske IPOs

I analysen for verdiskapning av norske IPO’s mellom 2005 og 2015 har vi valgt a ekskludere

mellom 14-48 observasjoner fra et utvalgt pa 223 pa grunn av mangelfull informasjon eller

for lite utvalg (Appendiks D — Ekskluderinger). Deretter vil vi skille mellom to kategorier i

denne analysen, nemlig Kkortsiktig (startavkastning) og langsiktig avkasting for bade PE-

stottet og ikke-stettet. Vi vil da starte med & presentere vare resultater for henholdsvis

startavkastning og langsiktig avkastning. Videre vil vi presentere en regresjonsanalyse som

skal gi oss en bedre oversikt over hvilke variabler som pavirker avkastningen pa bade kort-

og lang sikt. Til slutt har vi valgt & presentere vare resultater illustrert med falgende

maleinstrumenter:

Likevekta gjennomsnitt: Her regner vi ut aritmetisk gjennomsnitt for alle
observasjoner. Disse observasjonene er likt vektet i hele portefaljen og utgjer like

store andeler. Dette betyr at alle avkastningstall telles likt i beregning av

gjennomsnitt. Vekting for aksje i: w; = i

Verdivekta gjennomsnitt: Her regner vi ut aritmetisk gjennomsnitt for alle
observasjoner. Disse observasjonene er ulikt vektet i hele portefgljen og utgjer
varierende andeler. Markedsverdien til hver enkelt observasjon i forhold til
portefgljen bestemmer i hvilken grad avkastningstall skal telles mer eller mindre

sammenlignet med andre observasjoner. Det vil si at store selskap teller mer enn sma

selskap nar vi beregner gjennomsnitt. Vekting for aksje i: w; :%, der M er
14
markedsverdi.

2,5% trimmet gjennomsnitt: Her ekskluderer vi 2,5% av observasjonene fra
henholdsvis toppen og bunnen av utvalget, til sammen 5% av utvalget. Det betyr

ekstrem observasjoner i ytterkantene av utvalget fjernes fra resultatet. 2,5% trimmet
;:z%'ssﬂﬁfﬂxi

gjennomsnitt for utvalget uttrykkes slik: x = n—2(2.5%)

Standardavvik, Median, Maks og Min: Standardavviket er et mal for spredningen av

verdiene i et datasett og gir verdienes gjennomsnittlige avstand fra gjennomsnittet.
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Z(x—%)2
n—-1 '

Standardavvik er: s(x) = Median, maks og min representerer henholdsvis

midterste, maksimum og minimum observasjon av utvalget.

Kortsiktig avkastning

| analysen av kortsiktig avkastning har vi ekskludert totalt 42 fra vart utvalg pa 223
barsnoteringer i perioden 2005-2015. Vi sitter dermed igjen med 181 bgrsnoteringer som
analysegrunnlag for startavkastning. Grunnlaget for ekskluderingene er mangelfull eller
usikker informasjon om tegningskursene og/eller manglende informasjon om PE-statte til de
ekskluderte selskapene. Ved & utelate disse fra analysen sikrer vi at gnsket kvalitet pa
analysen opprettholdes. Vi vil presentere startavkastningen med og uten sammenligning med

benchmark.

| Tabell 3-3 under fremstilles kortsiktig grovavkastning til vart utvalg, der vi skiller mellom
arstall for barsnotering, PE-stattet og ikke stgttet. Vi lister ogsa opp hvor mange selskaper
som inngar i hver kategori innenfor «antall» fanene. Startavkastningen for de ulike periodene
er regnet ut ved hjelp av aritmetisk gjennomsnitt. Arene 2008, 2009 og 2012 er tomme nér
det gjelder avkastning for PE-stgttede selskaper, da vi ikke har noen PE-stottede

barsnoteringer i disse arene.

Kortsiktig Grovavkastning

AR Antall Avkastning Alle Antall Avkastning PE-stgttet Antall Avkastning Ikke-stgttet
2005 37 5,30 % 16 5,86 % 21 4,88 %
2006 26 4,93 % 8 3,49 % 18 5,57 %
2007 40 1,53 % 12 1,41 % 28 1,57 %
2008 11 -0,89 % 0 11 -0,89 %
2009 2 -2,98 % 0 - 2 -2,98 %
2010 17 -4,32 % 3 -14,18 % 14 -2,21 %
2011 9 1,88 % 1 0,00 % 8 2,11 %
2012 2 0,00 % 0 2 0,00 %
2013 12 15,03 % 3 -1,11 % 9 20,41 %
2014 17 2,66 % 4 -1,93 % 13 4,08 %
2015 8 1,24 % 2 3,91 % 6 0,35 %
2005-2010 133 2,23 % 39 2,46 % 94 2,13%
2011-2015 48 5,26 % 10 -0,33 % 38 6,73 %
2005-2015 181 3,03 % a9 1,89 % 132 3,45 %
2,5% trimmet gjennomsnitt 1,88 % 1,89 % 2,09 %

Tabell 3-3: Kortsiktig Grovavkastning

Ved farste gyekast kan vi se at underprising forekommer. Startavkastningen viser seg a vare

positiv innenfor alle kategoriene om vi ser pa gjennomsnittet for hele perioden 2005-2015.
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Dette samsvarer med tidligere forskning gjennomgatt i kapittel 2, der samtlige konkluderte
med at underprising forekommer. Vi kan ogsa se at det er et tydelig skille mellom PE-stgttet
og ikke-stgttet, med henholdsvis 1,89% og 3,45% gjennomsnittlig startavkastning. Dette
skillet viser seg a ikke vaere statisk signifikant, ref. Tabell 3-8. Videre kan vi se at skillet
mellom PE-stgttet og ikke-stattet viser seg a veere fravaerende i perioden 2005-2010, mens
det er sveert tydelig i arene 2011-2015. For a skape oss et bedre bilde av dette gjennomfarte
vi et trimmet gjennomsnitt pa 2,5% niva, som vil si at vi fjerner de 2,5% gverste og nederst
observasjonene i utvalget, rangert fra minst til sterst, over perioden 2005-2015. Resultatet vi
far her viser at det en svert liten forskjell pa PE-stattet og ikke-stgttet, med henholdsvis
1,89% og 2,09%. Ved a fjerne de ekstreme observasjonene, ser vi at det er de ekstreme
observasjonene som driver det ordinare gjennomsnittet. En naermere kikk pa datasettet vart
viser at det er selskapet REC Solar ASA, som ble bgrsnotert i 2013, som star bak store deler
av utslaget. De har en positiv startavkastning tilsvarende +213,75%. Til sammenligning, er
den nest stgrste observasjonen vi har pa +58,54%. Kun ved 4 fjerne REC Solar ASA fra vart
utvalg, vil vi ha sveert like gjennomsnitt for hele perioden nar det gjelder PE-stattede og
ikke-stattede selskaper, med henholdsvis 1,89% og 1,83%. En forskjell som likevel
vedvarer, er at PE-stgttede selskaper har stgrre startavkastning i perioden 2005-2010, mens
ikke-stgttede har stgrre startavkastning i perioden 2011-2015. En grunn til at PE-stgttede
opplever hgyere startavkastning de farste 6 arene, kan skyldes at det ikke noteres noen PE-
stettede selskaper i arene 2008 og 2009, en tid der finanskrisen herjet. Det viser seg i de
negative tallene som fremkommer fra de ikke-stgttede selskapene i denne perioden. Videre
ser vi at utvalget for perioden 2011-2015 bestar av vesentlig faerre selskaper, noe som

svekker resultatene vi far i denne perioden.

| Tabell 3-4 under har vi malt unormal avkastning til vart utvalg med OSEBX og OSESX
som benchmark. Som beskrevet i metodikken, trekkes avkastningen til valgt benchmark fra
startavkastningen til vart utvalg. Hensikten med dette er a justere for utviklingen til markedet
I samme periode som bgrsnoteringen ble gjennomfgrt. Tallene vi sitter igjen med
representerer mindre- eller meravkastningen vart utvalg oppnar sammenlignet med valgt

benchmark.
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Startavkastning mot OSEBX

Maleinstrument Totalt PE-stgttet Ikke-stgttet
Likevekta gjennomsnitt 3,07 % 1,74 % 3,57 %
Verdivekta gjennomsnitt 6,18 % 3,70 % 2,39 %
Median 0,88 % 0,96 % 0,65 %
Standardavvik 19,43 % 9,88 % 21,92 %
2,5% trimmet gjennomsnitt 1,93 % 1,74 % 2,22 %
Maksimum 212,87 % 30,90 % 212,87 %
Minimum -30,54 % -23,88 % -30,54 %
Skjevhet 7,21 0,22 6,84
Startavkastning mot OSESX
Maleinstrument Totalt PE-stottet Ikke-stottet
Likevekta gjennomsnitt 3,03 % 1,58 % 3,56 %
Verdivekta gjennomsnitt 6,13 % 3,55 % 2,38 %
Median 0,58 % 0,64 % 0,58 %
Standardavvik 19,45 % 9,75 % 21,97 %
2,5% trimmet gjennomsnitt 1,87 % 1,58 % 2,21 %
Maksimum 213,71 % 30,39 % 213,71 %
Minimum -30,50 % -23,38 % -30,50 %
Skjevhet 7,28 0,31 6,89

Tabell 3-4: Startavkastning mot OSEBX og OSESX

Det likevekta gjennomsnittet viser, ikke overraskende, ganske like tall som i Tabell 3-3. Det
er naturlig a tenke seg at differansen mellom tegningskurs og sluttkurs samme dag for hver
enkelt aksje, vil variere mer enn OSEBX og OSESX i samme tidsperiode. Det verdivekta
gjennomsnittet viser seg & veere noe hgyere for hele portefgljen, mens det er mindre
forskjeller innenfor PE-stattet og ikke-stattet. | motsetning til det likevekta gjennomsnittet,
er det PE-stgttet om viser til det hgyeste, vektede gjennomsnittet. Ved a se pa de andre
tallene som er regnet ut i Tabell 3-4, kan vi finne den underliggende grunnen til hvorfor det
er slik. Medianen, som representerer den midterste observasjonen i rekke rangert fra minst til
starst, viser seg a veare nesten identisk innenfor de forskjellige kategoriene. Det forteller oss
at det er omtrent likt fordelt rundt midten, mens maksimum og minimum viser oss at det er
hgyere topp og lavere bunn innenfor ikke-stgttede selskaper. 2,5% trimmet gjennomsnitt
viser at ikke-stgttet oppnar hgyere startavkastning enn det PE-stattet oppnar. Grunnen til at
det verdivekta gjennomsnittet er hgyere innenfor PE-stgtte enn ikke-statte, finner vi ved a ta
en naermere titt pa portefaljen var. REC Silicon er selskapet som drar opp dette snittet, med
en enorm markedsverdi pa 57,8 milliarder pa noteringstidspunkt, og star for 42% av
markedsverdien innenfor den PE-stgttede portefgljen. Kun ved a fjerne denne, ligger PE-

stattet portefaljen var under ikke-stattet nar det gjelder startavkastning.
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Figur 3-7 er en frekvensgraf over startavkastningen til hele vart utvalg, uten a skille mellom
PE-stotte og ikke-stattet. Vi ser at de fleste observasjoner legger seg rundt 0% i
startavkastning. En annen interessant observasjon er at fordelingen viser seg a veere
hgyreskjev. Det vil si at det er flere observasjoner til hgyre for fordelingens middelverdi.
Sagt pa en annen mate, sier det oss at det er flere positive enn negative observasjoner i
utvalget vart. Vi kan se ut ifra figuren at de fleste observasjonene legger seg mellom -5% og
15%. |1 Tabell 3-4 har vi regnet ut skjevfordelingen’ for hver enkelt kategori. Alle
utregningene vare viser til positiv skjevhetsfordeling, som vil si at fordelingen er hgyreskijev.
Dette tyder pa at vi i snitt opplever underprising av norske bgrsnoteringer i perioden. Det
viser seg ogsa at PE-stgttede selskaper opplever mindre hgyreskjevhet sammenlignet med
ikke-stattede selskaper. Dette stemmer overens med Levis (2008) og Megginson & Weiss
(1991), der de hevder at PE-stgttede selskaper opplever mindre underprising enn ikke-
stottede selskaper.

Frekvens for startavkastning
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Figur 3-7: Frekvensgraf over startavkastningen til hele var portefglje.
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7 Ligningen for skjevhetsfordelingen defineres sli , der Xj betegner hver enkelt observasjon, x

betegner gjennomsnittet av alle observasjoner, ¥ betegner fordelingens standardavvik mens ¥t er antall observasjoner.
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Langsiktig avkastning

| analysen av den langsiktige avkastningen har vi ekskludert totalt 14 bgrsnoteringer.
Utvalget vart bestar derfor av 209 selskaper, hvor 53 av disse er PE-stgttet mens 156 er ikke-
stattet. Bakgrunnen for ekskluderingene er i hovedsak manglende og upalitelige historiske
aksjepriser. Videre i dette avsnittet kommer vi til & presentere prestasjonene til vart utvalg,
der vi skiller mellom PE-stattet og ikke-stattet. Vi starter med a presentere grovavkastningen
for vart utvalg 1 og 3 ar etter bgrsnotering, for deretter a presentere avkastningen justert for
OSEBX og OSESX. Vi kommer ogsa til & dele utvalget vart opp i flere underkategorier med
den hensikt & finne ut hva som driver avkastningen innenfor hver kategori. Vi vil blant se pa

forskjeller innenfor sektor, selskapsstarrelse, hvilket ar selskapet ble notert og eierstruktur.

Langsiktig Grovavkastning
Alle PE-stattet Ikke-stattet
Ma&leinstrument 18r 3 ar 18r 3ar 18r 3 &r
Likevekta gjennomsnitt 4,43 % -5,77 % 11,25 % -23,94 % 2,11 % 0,40 %
Verdivekta gjennomsnitt 31,62 % 45,64 % 35,59 % -11,08 % 71,68 % 236,80 %
Median 0,0 % -37,0 % -6,1 % -45,3 % 0,3 % -30,6 %
2,5% trimmet gjennomsnitt 2,5% -11,6 % 11,3 % -23,9% 1,4 % -4,0 %
Standardavvik 60,12 % 112,90 % 77,09 % 67,03 % 52,94 % 124,10 %
Antall 209 209 53 53 156 156

Tabell 3-5: Langsiktig Grovavkastning.

| Tabell 3-5 presenterer vi likevekta og verdivekta grovavkastning 1 og 3 ar etter
bgrsnotering, samt inndelt etter PE-stattet og ikke-stattet. Det vi umiddelbart observerer er at
det verdivekta aritmetiske gjennomsnittet er 31,62% og 45,64% etter henholdsvis 1 og 3 ar,
mens det er 4,43% og -5,77% for det likevekta. Videre kan vi se at medianen er 0% eller
negativ etter 1 og 3 ar. Faktisk er medianen tydelig lavere enn snittet pa alle nevnte
observasjoner. Dette indikerer at det er noen ekstreme observasjoner som driver
gjennomsnittet opp, og at en gruppe store selskaper presterer vesentlig bedre enn sma
selskaper, bade 1 og 3 ar etter bgrsnotering. Samtidig tyder dette pa at det er en stor overvekt
av selskaper som leverer lav langsiktig avkastning. Det trimmede gjennomsnittet styrker den
antagelsen, da vi ved a trimme 2,5% av toppen og bunnen oppnar et lavere gjennomsnitt. PE-

stgttede selskaper er de som presterer darligst bade 1 og 3 ar etter barsnotering.
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Innenfor PE-stgttede selskaper viser det seg at avkastningen er positiv etter 1 ar, med
11,25% og 35,59% for henholdsvis likevekta og verdivekta. Videre ser vi at avkastningen
etter 3 ar snur og blir negativ. Verst gar det utover det likevekta gjennomsnittet, som er nede
pa -23,94% mens verdivekta viser til -11,08%. Dette viser at vart utvalg av PE-stgttede
selskaper opplever svert negativ avkastning pa 3 ars sikt, om vi tilegner hver observasjon
like mye vekt. Det er faktisk bare 17 av utvalget pa 53 som ikke oppnar negativ avkastning
pa 3 ars sikt. Videre kan vi da fastsla at det er flere store selskaper som oppnar positiv
avkastning, da verdivekta gjennomsnitt er vesentlig heyere, spesielt for ikke-stgttede
selskaper. Dette er i motsetning til Katz (2009) sine funn, som antydet at PE-stgttede

selskaper presterer bedre enn ikke-stottede selskaper.

Hos ikke-stattede selskapene ser vi pa mange mater det motsatte sammenlignet med PE-
stottede selskaper. Det farste aret er verdivekta og likevekta gjennomsnitt positivt. Videre ser
vi at etter 3 ar er fortsatt det likevekta gjennomsnittet positivt, mens det verdivekta er
skyhgyt. Her er det for gvrig lett & bli lurt av tallene. Ved a se pa standardavviket skjgnner vi
at det er store interne svingninger innenfor ikke-stgttede selskaper. Videre kan vi se at
medianen er sterkt negativ. Ved a studere utvalget vart ngye, finner vi ut at det er en liten
gruppe pa ca. 10 stykker som er grunnen til dette. Disse selskapene er alle LargeCap
selskaper. Deres store markedsverdi kombinert med stor gkning i aksjepris sgrger for at det
verdivekta snittet er sveert positivt, mens det likevekta snittet er negativt da majoriteten av

observasjonene viser seg & oppna negativ avkastning.

Langsiktig meravkastning mot OSEBX

Alle PE-stgttet Ikke-stattet
Maleinstrument 18r 38r 18r 3é&r 18r 38r
Likevekta gjennomsnitt -1,94 % -12,27 % -1,21 % -26,97 % -2,18 % -7,28 %
Verdivekta gjennomsnitt 25,2 % 37,6 % 22,6 % -17,4 % 67,5 % 228,2 %
Median -10,5 % -32,7 % -14,4 % -32,4 % -9,4 % -35,1 %
2,5% trimmet gjennomsnitt -3,9 % -17,7 % -1,2 % -27,0 % -2,9 % -11,3 %
Standardavvik 53,63 % 108,16 % 70,41 % 56,53 % 47,06 % 120,85 %
Antall 209 209 53 53 156 156
Langsiktig meravkastning mot OSESX
Alle PE-stgttet Ikke-stattet
Maleinstrument 18r 38r 18r 3é&r 18r 38r
Likevekta gjennomsnitt -0,70 % -1,40 % -2,78 % -20,94 % 0,00 % 5,24 %
Verdivekta gjennomsnitt 26,5 % 50,0 % 21,6 % -8,1 % 69,6 % 241,6 %
Median -10,8 % -25,5 % -16,2 % -24,7 % -8,4 % -25,9 %
2,5% trimmet gjennomsnitt -2,4% -7,0 % -2,8% -20,9 % -0,7 % 1,2 %
Standardavvik 51,88 % 107,38 % 66,82 % 51,86 % 45,69 % 119,83 %
Antall 209 209 53 53 156 156

Tabell 3-6: Langsiktig avkastning mot OSEBX og OSESX
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| Tabell 3-6 over presenterer vi meravkastningen vart utvalg oppnar nar vi trekker i fra
avkastningen til OSEBX og OSESX i samme periode, i henhold til metoden beskrevet i
kapittel 3.2.2. For at avkastningen til vart utvalg skal gjere det bedre enn OSEBX eller
OSESX ma avkastningen som oppnas her veere positiv. Om vi ser pa det likevekta
gjennomsnittet, ser vi umiddelbart at absolutt alle tallene her er negative justert for OSEBX.
Det vil si at vart utvalg av barsnoteringer har gjort det darligere enn indeksen vi
sammenligner oss med bade 1 og 3 ar etter bgrsnotering. Om vi ser pa forskjellene mellom
PE-stattet og ikke-stattet, ser vi en lignende trend som i Tabell 3-5, der ikke-stgttet har en
tendens til & gjere det bedre enn PE-stattet. Dette er ogsa tilfellet for det verdivekta
gjennomsnittet, der ar 3 skiller seg ut som et positivt ar for ikke-stattet mens PE-stgttet sliter.
Det er naturligvis den samme gruppen pa ca. 10 selskaper som driver snittet opp for de ikke-
stattede her ogsa, pa lik linje som i Tabell 3-5, mens snittet er redusert i underkant av 10%,

som tyder pA OSEBX ogsa har gkt i samme periode.

| Tabell 3-6 over har vi ogsa justert avkastningen til vart utvalg mot OSESX, Oslo Bars
Small Cap Index. OSESX bestar av de aksjene pa Oslo bgrs med 10% lavest markedsverdi,
som blir revidert hvert halvar (Oslo Bars Small Cap Index, u.d.). Det interessante her er a se
hvordan vart utvalg presterer sammenlignet med de aksjene med 10% lavest markedsverdi
pa Oslo Bars. Dette er interessant da selskaper som noteres pa Oslo Bars for farste gang,
gjerne er mindre selskaper som ikke er direkte sammenlignbare mot de store selskapene som
driver hovedindeksen pa Oslo Bars (OSEBX), og passer derfor muligens bedre med OSESX

som sammenligningsgrunnlag.

For & fa en dypere innsikt i hvorfor enkelte selskaper i vart utvalg lar seg frivillig denoteres
fra bars har vi gjennomfgrt flere analyser av denne gruppen selskaper. Problematikken med
overlevelses-analyse i denne sammenheng er at det er vanskelig a skille mellom frivillig og
ufrivillig denotering. I overlevelses-analyse ser man isolert sett pa om et selskap overlever
eller der over tid. Dette har gjort at vi har veert ngdt til & gjennomfgre mer inngaende
analyser pa denne gruppen selskaper, for a fa en starre forstadelse av de bakenforliggende
grunnene til frivillig denotering. Mest interessant i denne sammenheng er derfor a analysere
hvorvidt denne gruppen selskaper er i stand til & skape verdier for seg selv og sine investorer
i lgpet av sin tid pa bers. Vi har derfor analysert verdiskapningen til alle selskaper som
frivillig denoteres fra bars. Merk at oppdelingen av denne grupperingen er gjort over en 4-
ars periode fra IPO-tidspunkt ved datainnsamling som nevnt tidligere.
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Langsiktig avkastning for frivillig denotering portefglje
Grovavkastning Meravkastning OSEBX | Meravkastning OSESX
Maleinstrument 13r 38r 18r 3ar 18r 38r
Likevekta gjennomsnitt 10,26 % 20,08 % 2,12 % 13,64 % 0,28 % 16,48 %
Verdiveta gjennomsnitt 27,8 % 27,6 % 19,6 % 19,3 % 17,8 % 24,0 %
Median 7,7 % 15,6 % -10,5 % -4,5 % -11,0 % -7,2 %
2,5% trimmet gjennomsnitt 10,3 % 20,1 % 2,1% 13,6 % 0,3 % 16,5 %
Standardavvik 50,90 % 100,84 % 47,00 % 101,71 % 46,30 % 101,18 %
Maksimum 184,09 % 597,67 % 117,79 % 618,08 % 112,11 % 633,69 %
Minimum -83,33 % -98,71 % -78,98 % -128,47 % -91,50 % -94,24 %
Antall 54 54 54 54 54 54

Tabell 3-7: Langsiktig avkastning for frivillig denotering

| Tabell 3-7 presenteres verdiskapningen til frivillig denoterte selskaper 1 og 3 ar etter
barsnotering, bade likevekta og verdivekta utregna gjennsomnitt samt justert for benchmark
og ujustert. Merk at avkastning 1 og 3 ar etter bgrsnotering kan veere noe misvisende i denne
sammenheng, da flere av selskapene som inngar i denne tabellen har blitt denotert fer det har
gatt 3 ar, og noen fa fer det har gatt 1 ar. Vi falger her samme metodikk som tidligere i
oppgaven, ved 4 sette sluttkurs siste handelsdag som mal pa avkastningen.

Tallene i tabellen viser oss at det slettes ikke er de svakeste selskapene som denoteres
frivillig. Vi kan blant annet observere at det likevekta gjennomsnittet slar den samlede
portefgljen, ogsa nar det gjelder median og 2,5% trimmet gjennomsnitt. Videre er det enkelt
a merke seg at det er en ekstremobservasjon som trekker snittet kraftig opp innen 3 ar etter
bgrsnotering, med hele 597,67% grovavkastning, samt 618,08% og 633,69% meravkastning
pa henholdsvis OSEBX og OSESX. Det verdivekta gjennomsnittet er ikke like sterkt
sammenlignet med hele portefgljen. Det kan tyde pa at det er noen store selskaper som driver
den totale portefaljen, som ikke denoteres.
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Avkastning; = Bo + 1PE + f>SmallCap + f3LargeCap + ByEnergi + BsIT +
BesFinans + BrIndustri + BgHelse + BoRamateriale + f1oFor_2008 + [1;0slo_Axess

Startavkastning Avkastning 1 ar Avkastning 3 ar
Mot OSEBX Mot OSESX Mot OSEBX Mot OSESX Mot OSEBX Mot OSESX
PE -0.027 -0.029 -0.055 -0.053 -0.270 -0.264
(0.77) (0.83) (0.63) (0.62) (1.70)* (1.66)*
SmallCap -0.026 -0.026 0.343 0.321 0.468 0.448
(0.63) (0.63) (3.40) %+ (3.20)%+ (2.53)** (2.42)%*
LargeCap 0.052 0.050 0.092 0.141 0.118 0.153
(1.40) (1.35) (1.00) (1.55) (0.70) (0.91)
Energi 0.015 0.013 0.077 0.063 0.358 0.323
(0.31) (0.27) (0.65) (0.53) (1.65) (1.49)
1T 0.182 0.182 -0.060 -0.086 0.162 0.099
(2.96) %+ (2.96)* (0.40) (0.58) (0.59) (0.36)
Finans -0.003 -0.004 -0.160 -0.128 0.038 0.012
(0.06) (0.07) (1.01) (0.81) (0.13) (0.04)
Industri 0.011 0.009 0.153 0.161 -0.003 0.011
(0.19) (0.16) (1.05) (1.12) (0.01) (0.04)
Helse -0.006 -0.007 -0.100 -0.101 0.165 0.124
(0.09) (0.11) (0.59) (0.60) (0.53) (0.40)
Ramateriale 0.036 0.031 0.116 0.144 0.754 0.707
(0.46) (0.40) (0.60) (0.75) (2.13)%* (2.00)**
For 2008 0.005 0.005 0.205 0.096 0.263 0.026
(0.17) (0.14) (2.62)%** (1.25) (1.84)* (0.18)
Oslo Axess -0.013 -0.014 -0.184 -0.088 -0.320 -0.248
(0.34) (0.37) (2.03)** (0.98) (1.93)* (1.49)
_cons 0.002 0.005 -0.218 -0.184 -0.540 -0.303
(0.04) (0.10) (1.69)* (1.44) (2.29)** (1.28)
R? 0.09 0.09 0.14 0.09 0.10 0.07
N 175 175 202 202 202 202

P-verdi *0.1 #%0.05 ***0.01
t-statistikk 1 parentes.

Tabell 3-8: Regresjonsanalyse verdiskapning

| var regresjon vil den avhengige variabelen veere startavkastningen og avkastningen etter
henholdsvis 1 og 3 ar. Pa hgyresiden av ligningen vil variabler som PE-stgttet, sektor,

markedsverdi, tidsperiode far 2008 og markedsplass inkluderes.

| Tabell 3-8 presenteres vare regresjonsanalyser. | tabellen er det gjennomfart seks
regresjoner. | de to farste regresjonene fungerer startavkastning justert for indeks som
avhengig variabel, mens i de fire neste er avhengig variabel justert meravkastning
henholdsvis 1 og 3 ar etter barsnotering. For & male statistisk signifikans bruker vi t-verdi
(som star i parentes under koeffisientene i regresjonene). Videre testes det hvor signifikante
disse er, ved a bruke p-verdi. Vi har valgt a bruke signifikansniva pa 10%, 5% og 1%. Om en
variabel er signifikant pa 10% niva, vil det si at vi med 90% sannsynlighet (100%-10%) kan
si at denne observasjonen er forskjellig fra 0, altsa at den uavhengige variabelen har en effekt
pa den avhengige variabelen. Hensikten med disse regresjonsanalysene er a finne effekter
som er statistisk signifikante, slik at vi kan se hvilke av vare uavhengige variabler som

pavirker avkastningen. Variablene energi, IT, Finans, Ramateriale, Industri og Helse er alle
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sektor «dummy» variabler, der varehandel er den ekskluderte. SmallCap og LargeCap er
«dummys variabler for selskapsstarrelse, der MidCap er den ekskluderte variabelen.

PE-stgttet har ingen signifikant effekt pa startavkastningen, selv om det viser seg at
koeffisienten er negativ. Dette samsvarer med utregninger presentert tidligere i oppgaven.
Videre kan vi observere at liten effekt 1 ar etter bgrsnotering. Det er fgrst 3 ar etter
barsnotering at PE-stattet viser signifikant effekt. Meravkastning 3 ar etter bgrsnotering viser
at PE-stgttede selskaper presterer -27% og -26,4% darligere enn ikke-stgttede selskaper,
justert for henholdsvis OSEBX og OSESX. Disse resultatene er signifikante pa 10% niva.

Inndelt etter markedsverdi, ser vi at SmallCap og LargeCap selskapene gjar det bedre enn
MidCap selskapene. Det er for gvrig bare SmallCap som har en signifikant pavirkning, pa
5% og 1% niva justert OSEBX og OSESX 1 og 3 ar etter bgrsnotering. Resultatene vitner
om at det er MidCap selskapene som gjer det darligst sortert for markedsverdi ved

bgrsnotering.

Innenfor sektorvariablene er det stor variasjon. Pa kortsikt er det en sektor som skiller seg ut
med signifikant startavkastning, nemlig IT. IT sektoren bidrar til positiv startavkastning pa
18,2% sammenlignet med varehandel, bade justert for OSEBX og OSESX. Begge
resultatene er signifikante pa 1% niva. Det viser seg at IT selskaper generelt blir underpriset,
men som tidligere diskutert, er det noen selskaper som drar opp snittet. REC Silicon og REC
Solar er IT selskaper som skiller seg mest ut, med hgy startavkastning. Videre ser vi ingen
signifikante forskjeller 1 ar etter barsnotering, sammenlignet med varehandel. 3 ar etter
barsnotering er det ramateriale og finans som skiller seg ut, der ramateriale presterer mellom

70-75% bedre enn varehandel justert for begge indekser, signifikant pa 5% niva.

Det & vere notert pa bars far 2008, er signifikant positivt sammenlignet med & veere notert
etter, justert for OSEBX 1 og 3 ar etter bgrsnotering. Hensikten med denne variabelen er &
kontrollere for forskjellen mellom & vare notert far eller etter finanskrisen. Resultatene viser
at det & vaere notert far finanskrisen, bidrar til meravkastning sammenlignet med a veere
notert etter. Videre ser vi at det er signifikant darligere a vaere notert pa Oslo Axess
sammenlignet med Oslo Bars, justert for OSEBX 1 og 3 ar etter barsnotering. Disse
resultatene stemmer overens med hva vi forventet, da Oslo Axess bestar av mindre og yngre

selskaper enn Oslo Bears. Det barer gjerne med seg starre risiko.
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4. Konklusjon

| dette kapittelet vil vi gjennomga var konklusjon for betydningen av PE-statte pa bade
overlevelse og verdiskapning for private selskaper som ble bgrsnotert pa Oslo Bars og Oslo
Axess i perioden 2005 og 2015. Konklusjonsgrunnlaget i denne utredninger er basert pa et
bredt spekter av forskjellige modeller, teorier og velutprevde fremgangsmater. For at vare
konklusjoner skal fremsta som fortrolig og palitelig, ma vi fremlegge konkrete argumenter
for og imot de aktuelle nullhypotesene. Dette ma til sammen danne et solid
konklusjonsgrunnlag og representerer tyngden for mesteparten av all tilgjengelig
argumentasjon som vi til na har gjennomgatt i denne utredningen. | tillegg er det viktig &
konstatere at enkelt forbehold, begrensninger, feilkilder og tilfeldige makrosjokk alltid vil
pavirke var konklusjon i starre eller mindre grad. Vi vil derfor konkludere med forbehold om

disse effektene i denne konklusjonsdelen og utvise stor ydmykhet omkring dette.

Innledningsvis vil vi forsgke & sammenfatte og relatere vare resultater opp imot vare valgte
hypoteser. Disse hypotesene er formulert med utgangspunkt i teoridelen i kapittel 2, og
representerer saledes et hovedfokus i var analyse. Basert pd en helhetlig vurdering av
tidligere forskning, analyse og resultater vil vi da forsgke a bekrefte/avkrefte nullhypoteser i
denne delen. Videre vil vi gjennomfare en kritisk drgfting av egen analyse med pafglgende
resultater. Avslutningsvis vil vi komme med noen konkrete forslag til videre studier og

forskning om samme eller lignende tema.
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4.1 Overlevelse for norske IPOs

| Figur 3-2 ser vi indikasjoner for at vare to grupper over en 4-ars periode avviker fra
hverandre over tid. | overlevelsesanalysen ligger linjen som representerer PE-stgttede
selskap gjennomgaende over linjen som representerer ikke-stgttede selskap. Dette betyr at
PE-stgttede selskap har (fom. 6 mnd) en gjennomgaende hgyere sannsynlighet for & overleve
pa bars etter barsnotering. Hazard-kurven i samme figur styrker denne antagelsen ved a
demonstrere at kurven til ikke-stgttede selskap ligger gjennomgaende hgyere (fom. 6 mnd)
enn kurven til PE-stgttede selskap. Dette betyr at sannsynligheten for & denoteres fra bars er
gjennomgaende hgyere for ikke-stottede selskap. Figur 3-2 indikerer derfor at PE-

involvering gker overlevelsesevne til bgrsnoteringer i dette utvalget.

| Tabell 2-1 ser vi resultatene fra Cox hazard Modellen. Dette er en multivariant
regresjonsanalyse som ser pa effekten til en rekke forskjellige «<dummyx-variabler over flere
tidshorisonter. Denne analysen indikerer at PE-stgtte reduserer faresannsynligheten i alle
perioder, da signifikant i 2-arlig periode med 5% signifikantniva og 4-arlig periode med 10%
signifikantniva. Dette er konsistent med tidligere argumentasjon og gir tydelige indikasjoner
pa at PE-involvering bidrar til gkt overlevelsesevne i forhold til andre typer selskap som
datasettet bestar av. Videre ser vi at noteringstidspunkt far 2008 gir gjennomgaende hgyere
signifikant faresannsynlighet og at finanskrisen mest sannsynlig har en stor effekt pa denne
type analyse. Andre «dummy»-variabler slik som markedsverdi, sektor og markedsplass er
ikke signifikante i denne analysen og pavirker heller ikke overlevelsesevne i betydelig grad.
Eneste & bemerke ifglge Tabell 3-2 er at selskap innen finanssektoren har en signifikant

redusert faresannsynlighet sammenlignet med andre selskaper i andre sektorer.

I denne overlevelsesanalysen finner vi ingen signifikante indikasjoner for hvilke
underliggende faktorer som driver et selskap mot denotering fra bgrs. Det eneste vi far
bekreftet i stort omfang er at mesteparten av denoteringene skyldes andre arsaker enn
konkurs. Altsa at selskapet fortsetter & leve etter bgrs, og at dette er interessant i seg selv.
Om resultatene skyldes at PE-selskaper er flinke til a selektere eller om de bidrar med noe

konstruktivt er fremdeles vanskelig a si.

P& bakgrunn av overliggende funn og argumentasjon kan vi derfor bekrefte

nullhypotesen. Nemlig at PE-statte bidrar til hgyere sannsynlighet for overlevelse pa bars

etter bgrsintroduksjon.



83

4.2 Verdiskapning for norske IPOs

Grunnlaget for a konkludere angaende verdiskapning, er som tidligere i utredningen todelt.
Vi har delt analysen inn i kortsiktig og langsiktig avkastning, der kortsiktig ser pa
avkastningen fgrste handelsdag pa bers mens langsiktig ser pa avkastningen 1 og 3 ar etter
barsnotering. Vi vil derfor presentere en todelt konklusjon som skiller mellom kortsiktig og
langsiktig verdiskapning. Konklusjonen tar i hovedsak utgangspunkt Tabell 3-8

Tabell 3-3 og Tabell 3-4 viser at underprising forekommer hos norske bgrsnoteringer i
varierende grad. Vi observerer positiv startavkastning bade for PE-stgttede og ikke-stgttede
selskaper, men finner samtidig ingen signifikante forskjeller mellom disse gruppene. Ut av
Tabell 3-8 kan vi i tillegg konstatere at IT selskaper har unormalt hgy startavkastning
sammenlignet med den ekskludert «dummy»-variabelen varehandel, med et signifikansniva
pa 1%.

Pa langsikt har PE-stgtte ingen signifikant effekt pa avkastningen etter 1 ar. Derimot etter 3
ar presterer PE-stgttede selskaper signifikant darligere enn ikke-stettede selskaper. Videre
har vi signifikante indikasjoner for at det er lgannsomt & vaere notert fgr 2008, bli notert pa
Oslo Bars fremfor Oslo Axess og at sma selskaper presterer bedre enn mellomstore
selskaper. Det faktum at PE-stgttede selskaper presterer systematisk darligere enn ikke-
stottede selskaper 3 ar etter bgrsnotering, kan tyde pa at PE-selskaper «timer» bgrsnotering
av sine portefaljeselskap til et tidspunkt der de har utnyttet store deler av selskapene sitt
potensiale. Dette kan veere en grunn til at PE-stgttede selskaper presterer darligere enn ikke-

stgttede selskaper, eller at kraftig underprising ved IPO-tidspunkt ma hentes igjen over tid.

En interessant observasjon er at selskapene i vart utvalg som denoteres uten & ga konkurs,
har hgyere gjennomsnittlig avkastning sammenlignet med hele utvalget vart, bade 1 og 3 ar
etter barsnotering (Tabell 3-7). Dette tyder pa at selskapene som denoteres uten a ga konkurs
slettes ikke er taperne, men er heller tvert imot vinnerne pa bgrs. Kan muligens indikere at

mange denoteringer skyldes at selskapene er a anse som lukrative oppkjgpsobjekt.

Oppsummert finner vi ingen signifikante indikasjoner pa kort sikt somt tyder pa at PE-statte
har en effekt, hverken positiv eller negativ. Pa lang sikt finner vi derimot signifikante
indikasjoner pa at PE-stgtte bidrar til negativ langsiktig avkastning etter 3 ar, mens det er

ingen effekt 1 ar etter barsnotering.
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Pa bakgrunn av overliggende funn og argumentasjon finner vi ingen indikasjoner pa at
PE-statte bidrar til hgyere verdiskapning for bgrsintroduksjoner hverken pa kort eller lang
sikt. Vi kan derfor avkrefte null hypotese, og dermed bekrefte alternativ hypotese. Nemlig

at PE-statte ikke bidrar til hgyere verdiskapning for bgrsintroduksjoner.
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4.3 Kristisk drgftning av funn

| dette delkapittelet gnsker vi a belyse hvilke eventuelle feilkilder som kan knyttes direkte
og/eller indirekte opp mot vare resultater i denne utredningen. Det er derfor viktig & vaere
bevisst pa hvilke faktorer som pavirker og har implikasjoner pa resultater i empiriske
undersgkelser og a drafte disse funnene pa en kritisk og upartisk mate. I denne sammenheng
vil det derfor stort sett alltid vere lurt & presentere sine funn i empiriske studier med typiske
forbehold og en viss ydmykhet. Med utgangspunkt i dette, vil vi i denne drgftingsdelen se
nermere pa hvilke feilkilder som finnes omkring innsamling av data, bruk av modeller og

kvalitetssikring av datasett.

4.3.1 Drgfting av data

For & kunne si noe om eventuelle feilkilder i vart datasett ma vi se ngyere pa faktorene
reliabilitet og validitet. | kvantitative studier relaterer man vanligvis til disse begrepene om
selve datainnsamlingsmetoden, altsa hvilken type data som er innsamlet og maten det gjares
pa. Enda mer konkret er validitet et spgrsmal om vi maler det som er relevant & male i den
spesifikke konteksten, mens reliabilitet er et spgrsmal om vi maler det pa en hensiktsmessig

mate.

| utgangspunktet er mesteparten av var data samlet inn fra sekundaere kilder, noe som igjen
kan impliserer at vi har liten kontroll pa reliabiliteten. Vi har innhentet finansiell
markedsdata fra flere ulike kilder som vi anser som & veere troverdige, slik som Oslo Bars,
NHH Barsprosjektet, Brgnngysundregisteret, Datastream og Bloomberg terminal. Likevel
oppfatter vi ikke bruk av disse kildene som den sterste trusselen mot reliabilitet i denne
sammenheng. Sterst risiko er kanskje ikke hvor dataen er innsamlet fra, men derimot
hvordan den er samlet inn, altsa sannsynligheten for tilfeldige feil. Datasettet i denne
utredningen er svaert omfattende og komplekst, og all inndata i modellene er samlet inn
manuelt. Vi kan derfor ikke utelukke at tilfeldige feil kan ha oppstatt i maten vi har samlet
inn data pd og at dette kan ha forplantet seg videre til vare resultater. Videre vil den
betydelige starrelsen pa datasettet gjare at enkelte tilfeldige feil vil ha mindre & si i en starre
kontekst. Uansett har vi gjennomfart flere kontroller og kvalitetssikringer av datasettet
underveis i prosessen, og sitter igjen med et inntrykk av at vart datasett opprettholder hgy

reliabilitet.
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Stort sett all data som benyttes i denne utredningen er finansiell markedsdata som igjen gir
lite rom for subjektiv tolkning. Vi har derfor grunn til a tro at validiteten til vart datasett er
forholdsvis hgy. Likevel er det slik at vi har sett oss ngdt til i denne utredningen a ekskludere
flere enkelt observasjoner avhengig av hvilken type modell og analyse som anvendes. Vi har
derfor valgt & ekskludere data som ikke er relevant eller som gir et falskt inntrykk av
situasjonen i var kontekst. Sparsmalet om validitet dreier seg derfor ikke om tolkning i
denne sammenheng, men heller om datasettet representerer den konteksten vi gnsker &
analysere. Med en gjennomgaende dekningsgrad pa mellom 81-93% av det totale utvalget
etter ekskludering, opplever vi at vare resultater fremstar som generaliserende for det norske
markedet innfor den forhandshestemte tidsperioden i denne utredningen, og at datasettet vart

derfor opprettholder ogsa hay validitet.

4.3.2 Drgfting av modeller

Alle modeller har underliggende forutsetninger og er forenklinger av virkeligheten. |1
gkonomiske modeller er vanligvis bade input og output forenklet slik at vi som brukere skal
kunne forsta hva modellen sier oss. Disse forutsetningen og forenklingene av virkeligheten
kan med en viss risiko medfare at vi ikke alltid fanger opp verden slik den faktisk er og at
modellen i seg selv kan pavirker resultatene for undersgkelsen. Det finnes bade gode og
darlige skonomiske modeller med definerte egenskaper, forenklinger og forutsetninger som
kan gjere det vanskelig a velge riktig modell til riktig kontekst.

For analyse av overlevelse skiller vi i hovedsak mellom de modellene som klarer & handtere
tidsseriedata, og de som ikke klarer det. Dette betyr at man ma bruke flere forskijellige
modeller i sammenheng for & analysere et sammensatt og komplekst bilde. Modellene er
konstruert slik at de fange opp kun enkelte typer informasjon fra virkeligheten, og at man ma
bruke flere ulike typer i sammenheng for & kunne se det fulle bilde. Dette kan gi rom for at
informasjon i grasonen mellom de forskjellige modellene uteblir og at dette representerer en
mulig feilkilde. Modeller som bekrefter hverandre og sammenfallende resultater vil i sa fall
redusere sannsynligheten for feil ved valg og bruk av modeller. En annen mulig feilkilde
som vi har avdekket er hvordan vi velger & definere PE-stgttede selskaper og bruke
«dummysx-variabler i denne utredningen. Vi kan derfor ikke utelukke at denne forholdsvis
«sterke» subjektive tolkningen av PE-statte og valg av variabler vil legge strenge faringer

for hvordan vare modeller vil oppfare seg og varierer i forhold til andre modeller som vi
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sammenligner oss med. Begge disse forbeholdene vil i tilfelle forarsake systematiske

malefeil.

For analyse av verdiskapning skiller vi i hovedsak mellom analyse av Kortsiktig og
langsiktig verdiskapning. | den kortsiktige analysen har vi i utgangspunktet avdekket to
forbehold og begrensninger som muligens kan representere mulige feilkilder, da hvilken type
emisjon som gjennomfares i forbindelse med en barsnotering og hvilken maleperiode vi har
benyttet for startavkastning for hver enkelt bgrsnotering. Vi har likevel ingen grunn til a tro
at dette vil gi store uheldige implikasjoner eller systematiske forskjeller for oss, men

registrere at dette har tidligere blitt lgst pa ulike mater.

| den langsiktige analysen har vi avdekket minst to mulige feilkilder, da hvilken
«benchmarks» som har blitt benyttet i selve analysearbeidet og hvorvidt det eksisterer avvik i
det teoretiske utgangspunktet og hva modellene klarer & fange opp. Ifelge Eckbo og Nordli
(2004) har man i tidligere studier for langsiktig avkastning benyttet feil «benchmark». De
mener at selskaper som nylig har gatt IPO har starre likviditet i aksjen og lavere gjeldsgrad i
forhold til selskaper de sammenlignes med. Dette impliserer at bgrsnoteringer generelt sett
har lavere risiko (beta < 1), og at den svake langsiktige avkastningen i forhold til
«benchmark» er et uttrykk for lavere forventet avkastning pa denne type selskap. Derimot pa
den andre siden finner lbbotson (1975) og Clarkson/Thompson (1990) indikasjoner pa et
tidsseriemgnster, hvor beta er stgrre enn 1 etter bersnotering og avtar med tiden. Dette
impliserer at barsnoteringer, i hvert fall i en periode etter notering, har hgyere risiko enn en
representativ. «benchmark» for markedet. Begge disse studiene vil i tilfelle vere en

konsekvens av systematiske malefeil.

Tradisjonelle empiriske modeller baseres vanligvis pa at markedet opereres av rasjonelle
aktarer og at markedet er effisient. Disse empiriske modellene vil da veaere noe mangelfulle i
enkelt situasjoner. For eksempel vil modellene da avvike fra det teoretiske utgangspunktet i
tilfeller hvor investor er irrasjonell og markedet ikke fult ut er effisient. Alle funn i disse
situasjonen vil derfor vaere pavirket av at modellen ikke fanger opp all relevant informasjon
og representere en mulig feilkilde. Ifglge Fama (1976) kalles denne velkjente
problematikken «joint hypoteses». Alle undersgkelser av langsiktig avkastning forutsetter at
brukt modell som ligger til grunn predikerer avkastninger pa riktig mate. Dersom
avkastningen i virkeligheten avviker fra det modellen gir oss, ma dette enten skyldes at

modellen er feil eller at investor er irrasjonell.
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Pa tross av tidligere argumentasjon for mulige feilkilder ved valg og bruk av empiriske
modeller for bade kortsiktig og langsiktig avkastning, har vi fremdeles god grunn til a tro at
vi har brukt gode og egnede modeller for bade overlevelse og verdiskapning i denne

utredningen.
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4.4 Forslag til videre studier

Norge er en liten og apen gkonomi. Med dette som utgangspunkt blir vanligvis flere studier
og analyser av det norske markedet forbeholdt kun relevante under spesielt sernorske
forhold. Dette betyr at selve analysearbeidet kan i enkelte tilfeller vaere sveert sarbart og vaere
pavirket i stor grad av en rekke sernorske faktorer. For eksempel at ytterst fa bransjer i
Norge utgjer majoriteten av den norske gkonomien, da for eksempel energisektoren. Videre
er verdien av den norske valutaen NOK sveert sarbar for ravareprisendringer, da spesielt
oljeprisen, sammenlignet med andre gkonomier, som igjen gir ringvirkninger til
aktivitetsniva og sysselsetting i det norske markedet. For a identifiser betydningen av Private
Equity bade i og utenfor denne saernorske rammen kunne man derfor skalert opp denne type
studie til & omhandle Skandinavia og/eller Europa i videre studier. Da kunne man
sammenlignet land med hverandre og sett effektene av Private Equity pa tvers av flere
gkonomier, og i et stgrre bilde, samt samlet inn flere dataobservasjoner innenfor hver

underkategori som igjen hadde gitt analysen et mer presist og solid datagrunnlag.

Vi har analysert alle bgrsnoteringer fra 2005 til 2015, altsa i en 11-ars periode. Videre har vi
analysert bade overlevelse og verdiskapning av alle barsnoteringer individuelt i henholdsvis
en 4-ars og 3-ars periode. Dette rammeverket blir da veiledende for var studie. Fordelen er at
vi bergenser analysens omfang pa en ngdvendig mate og ser pa betydningen av Private
Equity isolert sett innenfor denne forhandsbestemte rammen. Problemet er at store
gkonomiske svingninger, slik som finanskrisen, gir da relativt store utslag i vare funn. Ved &
inkludere flere tidsperioder (ar) og lengre analyseperioder (kanskje 5-arlig eller 10-arlig for
hver bagrsnotering) for bade overlevelse og verdiskapning ville denne uheldige effekten av
finanskrisen bli noe mer vannet ut over tid og man kunne observert de langsiktige effektene
pa en bedre mate. Fordelen med a utvide denne type studier med flere tidshorisonter er at
pavirkningen av denne type makrogkonomiske sjokk og PE-effekter kan dokumenteres og

analyseres over lengre tid.

| denne studien har vi valgt & sette sgkelys pa variabler som vi mener er mer vesentlige enn
andre. Dette er variabler som PE, markedsplass, markedsverdi, sektor og eierstruktur.
Likevel er det tydelig for oss at det ville vaert bade hensiktsmessig og fornuftig & inkludere
mange flere variabler i vart analysearbeid og/eller i videre studier. Ulempen er at dette ville

gjort studien mye mer krevende. Fordelen er at studien da ville med stor sannsynlighet blitt
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mye mer presis og forklarende, og vare funn ville vert mye mere virkelighetsnaere og
relevante for alle aktuelle interessenter. Man kunne da for eksempel inkludert variabler slik
som  selskapsomdgmme,  investeringsstrategi,  selskapsalder, intensivordninger,
ledelseskarakteristikk, selskapsrisiko, antall ansatte, inntjening, risiko-versus-avkastning-
forhold, og/eller mikro- og makrosjokk for a fa en mer forklarende modell. Vare funn

begrenses derfor kun innenfor de variabler som vi har valgt a bruke i denne utredningen.

Underveis i denne utredningen har vi matte ta flere forbehold og sette konkrete
begrensninger for studiens omfang. Et ganske sentralt forbehold i denne utredningen er
klassifiseringen av eierskap og PE-fond. Dette er nok den delen av utredningen som har veert
mest tidskrevende og ikke minst mest avgjgrende for resultatene av vare funn. De krav som
er satt for denne klassifiseringen er helt avgjerende for hovedinndelingen av vart datautvalg
og etableringen av de to kategoriene som sammenlignes med hverandre i denne utredningen,
nemlig PE-stattet og ikke-stottet. PE-fond som driver med det vi definerer som PE-aktivitet
danner grunnlaget for var klassifisering. Det er ikke sikkert at denne inndelingen eller
klassifiseringen av PE-stgttet er best mulig. Det kan faktisk tenkes at det ogsa finnes andre
type eierskap i vart datautvalg som ogsa bedriver PE-aktivitet, men da ikke igjennom et PE-
fond, eller at flere sentrale PE-akterer kanskje organiseres i andre typer eierskap. Ved a
bruke mer tid og ressurser pa denne klassifiseringsanalysen kunne resultatene i lignende

studier kanskje blitt enda mere presise og virkelighetsrelaterte.

Som utgangspunkt i analysearbeidet for denne utredningen har vi brukt offentlig tilgjengelig
informasjon i forkant av selve IPO-tidspunktet. Dette har bydd pa problematikk omkring
datainnsamling og informasjonsasymmetri. Vare erfaringer tilsier at det vanligvis er
vanskeligere a anskaffe informasjon om et privat selskap i forhold til et offentlig selskap. |
den sammenheng har vi derfor brukt tilgjengelige arsregnskap og annen relevant publikasjon
I forkant, underveis og rett i etterkant av IPO-tidspunkt. De selskap hvor ngdvendig
informasjon ikke har vert tilgjengelig pa IPO-tidspunkt har vi derfor ekskludert fra vart
datasett. Denne fremgangsmaten kan gi noe usikre estimater pa var analyse som igjen kan ha
ringvirkninger til vare resultater. Ved a besitte kritisk innsideinformasjon om disse
selskapene i forkant av [IPO-tidspunkt kunne analysearbeidet i denne utredningen
opprettholdt noe hgyere kvalitet. Innsideinformasjon er for gvrig vanligvis forbeholdt
selskapet selv, samarbeidspartnere og/eller overordnede myndigheter som kontrollerer
statlige reguleringer og aktuell lovgiving. | videre studier kunne det derfor veert sveert

hensiktsmessig a bruke betydelige ressurser pa a etablere flere typer samarbeid med
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interessenter og sentrale markedsakterer bade far, underveis og i etterkant av studien. Dette
kunne i beste fall gitt tilgang til sensitiv primardata og gitt denne typer studier et betydelig
loft i kvalitet.
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6. Vedlegg

Appendiks A — Uavhengige Variabler

Appendiks A illustrerer datagrunnlaget for alle uavhengige variabler som brukes i var

empiriske analyse i denne utredningen. Graverte felt illustrerer ekskludert data, grenne felt

illustrerer selskaper med PE-statte, hvite felt illustrerer selskaper uten PE-stgtte og N-verdi i

hver kolonne indikerer antall observasjoner som datasettet baseres pa. Tabellen tar ikke med

gammelt/utgatt selskapsnavn og ticker.

EErEElE Raiiecs Sektor Karakteristikk Eiersskaps- Marke(.is
Selskapsnavn (N=209) Bars plass (N=206) (N=209) type (N=205) verdi
(N=209) (N=209) ype (N=209)
Gaming Innovation Group GIG Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Petrojack ASA JACK Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap SmallCap
Wilson ASA WILS Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
APL ASA APL Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
IMAREX ASA IMAREX Oslo Bgrs Finans PE-stpttet PE-Fond MidCap
Polimoon POLIL Oslo Bgrs Ramateriale PE-stgttet PE-Fond MidCap
Oslo Areal ASA OSsLO Oslo Bgrs Finans Ikke-stottet MidCa
Awilco Offshore ASA AWO Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Vizrt Ltd VIZ Oslo Bgrs IT Ikke-stgttet Invest.Bank MidCap
Havfisk ASA HFISK Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Havila Shipping HAVI Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Allianse ALL Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond SmallCa
Via Travel Group VIA Oslo Bgrs Varehandel PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Questerre Energy Corp. QEC Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Kongsberg Automotive KOA Oslo Bgrs Varehandel PE-stpttet PE-Fond LargeCap
Revus Energy ASA REVUS Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Eidesvik Offshore EIOF Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap

Simrad Optronics ASA
7

7

SIT

Oslo Bgrs

Industri 1k ttet

selska

Hold. D

SmallCap

Oslo Bgrs

Helse tet
7 %/////////////////////////////

d

American Shipping Company ASA AMSC Oslo Bgrs Industri kke-stgttet Mod.selskap LargeCap

Deep Sea Supply DESS Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Norstat ASA NSTAT Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Consafe Offshore CONSA Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Unison Forsikring ASA UNISON Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Cermaq CEQ Oslo Bgrs Varehandel PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Powel POWEL Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond SmallCap

BW Gas ASA GAS Oslo Bars Energi Ikke-stgttet Mod.selska LargeCa

Biotec Pharmacon BIOTEC Oslo Bgrs Helse PE-stgttet PE-Fond MidCap
DOF Subsea ASA DOFSUB Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Norgani Hotels NORGAN Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Invest.Bank LargeCap
Odim ODIM Oslo Bgrs Industri PE-stgttet PE-Fond SmallCap
SeaDrill SDRL Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Confirmit ASA CONF Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond SmallCap

DeepOcean ASA DEEP Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap

Grenland Group GGG Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap

Funcom FUNCOM Oslo Bgrs IT PE-stpttet PE-Fond MidCap

Norda (NorDi NORD E-s E-F

SmallCa

Energi Ikke-stgttet Invest.Bank MidCap
Aker Drilling AKD Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Songa Offshore SE SONG Oslo Bars Energi PE-stgttet PE-Fond LargeCa
Captura AS CAPTU Oslo Begrs IT Ikke-stgttet Mod.selskap SmallCap
BWG Homes BWG Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Navamedic ASA NAVA Oslo Begrs Helse Ikke-stgttet Mod.selskap SmallCap
SeaBird Exploration Ltd SBX Oslo Begrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
B+H Ocean Carriers Ltd BHOC Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Dolphin Group ASA DOLP Oslo Bgrs T Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
REC Silicon AS REC Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond LargeCap
BW Offshore Limited BWO Oslo Begrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Odfjell Invest Ltd OILRIG Oslo Begrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
NextGentel Holding NGT Oslo Bors O Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Aker Floating Production AKFP Oslo Begrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Teekay Petrojarl TPO Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Invest.Bank LargeCap
AGR Group ASA AGR Oslo Bgrs Energi PE-stpttet PE-Fond LargeCap
Trolltech TROLL Oslo Bgrs IT Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Weifa WEIFA Oslo Bgrs Helse PE-stgttet PE-Fond MidCap
InterQil Exploration and Production 10X Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Austevoll Seafood AUSS Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Marine Farms MAFA Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Mod.selskap SmallCap
Codfarmers Cob Oslo Bgrs Varehandel PE-stpttet PE-Fond SmallCap
Northland Resources NAUR Oslo Bgrs Rémateriale PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Eitzen Chemical ECHEM Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
AKVA Group AKVA Oslo Bgrs Industri PE-stgttet PE-Fond MidCap
Aker BP AKERBP Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Norwegian Property NPRO Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Fairstar Heavy Transport NV FAIR Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Faktor Eiendom FAKTOR Oslo Bgrs Finans Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
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Spits SPITS Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Mod.selskap SmallCap
Element ELE Oslo Bgrs Ramateriale Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Reservoir Exploration Technology RXT Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Deep Sea Supply Plc DESSC Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selska LargeCa
Repant ASA REPANT Oslo Bers Tndustri Tkke-stottet Wﬁ
Simtronics ASA SIMTRO Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Comrod Communication ASA COMROD Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Copeinca ASA COP Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
Oceanteam oTS Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
NEAS ASA NEAS Oslo Bgrs Finans PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Algeta ASA ALGETA Oslo Bgrs Helse PE-stgttet PE-Fond MidCap
APL Plc APLC Oslo Bgrs Energi Ikke-stgattet Hold.selskap LargeCap
ElectroMagnetic GeoServices ASA EMGS Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond LargeCap
REM Offshore ASA REM Oslo Bgrs Energi Ikke-stgattet Mod.selskap LargeCap
Nexus Floating Production Ltd NEXUS Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Wavefield Inseis ASA WAVE Oslo Bgrs Energi Ikke-stgattet Hold.selskap LargeCap
Frigstad Discoverer Invest Ltd. FRID Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Invest.Bank MidCap

Wega Mining ASA Oslo Axess Ramateriale Ikke-stottet Hold.selskap

MidC.

Ocean Heavylift ASA Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
SalMar ASA Oslo Bgrs Helse Ikke-stgattet Hold.selskap LargeCap
ScanArc ASA Oslo Axess R&materiale Ikke-stottet Hold.selskap MidCap

Fred.Olsen Production ASA Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap

Bouvet ASA Oslo Axess Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap

PetroMENA ASA Oslo Axess Energi Ikke-stgottet Mod.selskap LargeCap
Protector Insurance ASA Oslo Bgrs Finans PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Arrow Seismic ASA Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
SCAN Geophysical ASA Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond LargeCap
InvivoSense ASA INVIVO Oslo Axess Helse PE-stgttet PE-Fond SmallCap
RomReal Ltd. ROM Oslo Axess Finans PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Hunter Group HUNT Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Zoncolan ASA ZONC Oslo Axess Finans PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Grieg Seafood ASA GSF Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgottet Hold.selskap LargeCap
Tribona TRI Oslo Bgrs Finans PE-stgttet PE-Fond LargeCap
24Seven Technology Group ASA TFSO Oslo Axess IT Ikke-stgottet Hold.selskap SmallCap
CECON ASA CECON Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Transeuro Energy Corp TSU Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Northern Offshore Ltd NOF Oslo Bgrs Energi Ikke-stgottet Invest.Bank LargeCap
Nordic Mining ASA NOM Oslo Axess Rémateriale PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Dockwise Ltd DOCK Oslo Bgrs Energi Ikke-stgottet Mod.selskap LargeCap
EMAS Offshore EMAS Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Seajacks International Ltd. SEA] Oslo Axess Energi Ikke-stottet Invest.Bank MidCap
London Mining Plc LOND Oslo Axess Ramateriale Ikke-stgottet Invest.Bank SmallCap
Etman International ASA ETMA Oslo Axess Industri Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap

Oslo Bgrs Helse PE-stgttet PE-Fond

Pronova BioPharma ASA

Ability Drilling ASA
i e
LargeC

% /
Eastern Echo Holding Plc Oslo Axess Energi Ikke-stottet Invest.Bank
7000 7 7 70

Norwegian Energy Company PE-stgttet LargeCap

Oslo Bgrs Energi PE-Fond

Scandinavian Clinical Nutrition Oslo Axess Varehandel Ikke-stgttet Mod.selskap SmallCap
Infratek ASA Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Petroprod ASA Oslo Axess Energi Ikke-stottet Mod.selskap MidCap
Aker Exploration ASA Oslo Axess Energi Ikke-stgottet Mod.selskap MidCap
Philly Shipyard Oslo Axess Industri Ikke-stottet Mod.selskap MidCap
I Exense ASA | | Oslo Axess | 1T Ikke-stgttet | Hold.selska | SmallCa
Lighthouse Caledonia ASA LHC Oslo Axess Varehandel Ikke-stgttet Invest.Bank SmallCap
Aqua Bio Technology ASA ABT Oslo Axess Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
NattoPharma ASA NATTO Oslo Axess Helse Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Thin Film Electronics ASA THIN Oslo Axess IT Ikke-stgottet Hold.selskap SmallCap
Camposol Holding CsoL Oslo Axess Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Prosafe Production ASA PROD Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
PCI Biotech Holding ASA PCIB Oslo Axess Helse Ikke-stottet Mod.selskap SmallCap
Norway Pelagic ASA NPEL Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Havila Ariel ASA HAVA Oslo Axess Finans Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Remedial Public Company Ltd ROFF Oslo Axess Energi Ikke-stottet Invest.Bank MidCap
Endiir ENDUR Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Spectrum ASA SPU Oslo Axess Energi Ikke-stottet Mod.selskap SmallCap
BW Gas Limited BWGAS Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
Global IP Solutions GIPS Oslo Bgrs IT Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Borgestad Industrier ASA BIND Oslo Axess Industri Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Polaris Media ASA POL OsloBers 72 7/ Ikke-stottet Mod.selskap LargeCap
Nordic Health ASA NORH Oslo Axess Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap

Oslo Axess Energi Tkke-stgttet Hold.selskap MidCa

Polarcus
R

FLEX LNG LTD Oslo Axess Energi Ikke-stottet Invest.Bank MidCap
North Energy Oslo Axess Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap

IDEX Biometrics Oslo Axess T Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
P/f Bakkafrost Oslo Bars Industri Tkke-stottet U/ LargeCap
Sglvtrans STRANS Oslo Axess Industri Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Bridge Energy ASA BRIDGE Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Panoro Energy ASA PEN Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Invest.Bank MidCap
NetConnect ASA NETCO Oslo Axess IT Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Avocet Mining PLC AVM Oslo Bgrs Ramateriale Tkke-stottet Hold.selskap LargeCap
DanneMora Mineral AB DMABB Oslo Axess R&materiale Ikke-stottet Invest.Bank MidCap
Saga Tankers ASA SAGA Oslo Axess Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Wilh.Wilhelmsen ASA WALWIL Oslo Bgrs Industri Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
Morpol ASA MORPOL Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap LargeCap
Storm Real Estate ASA STORM Oslo Bgrs Finans PE-stgttet PE-Fond SmallCap
The Scottish Salmon Company Limited SSC Oslo Axess Varehandel Ikke-stottet Mod.selskap MidCap
Eqgology ASA EQO Oslo Axess Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Cellcura ASA CELL Oslo Axess Helse PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Statoil Fuel & Retail SFR Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Mod.selskap LargeCap
Archer Limited ARCHER Oslo Bgrs Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Floatel International Ltd FLOAT Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Gjensidige Forsikring ASA GJF Oslo Bgrs Finans Ikke-stottet Mod.selskap LargeCap
Prospector Offshore Drilling S.A. PROS Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Aker Drilling ASA AKD Oslo Bgrs Energi Ikke-stottet Mod.selskap LargeCap
S.D. Standard Drilling Plc SDSD Oslo Axess Energi Ikke-stottet Hold.selskap SmallCap
Norway Royal Salmon ASA NRS Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stottet Hold.selskap MidCap
Discovery Offshore S.A. DISC Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond MidCap
Sevan Drilling SEVDR Oslo Axess Energi Ikke-stottet Mod.selskap LargeCap

Awilco Drilling Plc AWDR Oslo Axess Energi Ikke-stottet Mod.selskap MidCap
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Hoegh LNG Holdings Ltd HLNG Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Asia Offshore Drilling Limited AOD Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Awilco LNG ASA ALNG Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Aega AEGA Oslo Axess Finans Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Hofseth BioCare HBC Oslo Axess Helse Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Selvaag Bolig SBO Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Crudecorp ASA CRUDE Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Borregaard BRG Oslo Bgrs Ramateriale Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Asetek ASETEK Oslo Bgrs IT PE-stpttet PE-Fond SmallCap
EAM Solar EAM Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Serodus SER Oslo Axess Helse Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
MultiClient Geophysical MCG Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Ocean Yield OCY Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
QOdfjell Drilling OoDL Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
REC Solar RECSOL Oslo Bgrs IT Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Bulk Invest BULKIN Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
BW LPG BWLPG Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
Napatech NAPA Oslo Bgrs IT PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Atlantic Petroleum ATLA NOK Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Link Mobility Group LINK Oslo Axess Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Tanker Investments TIL Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Insr Insurance Group INSR Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Invest.Bank MidCap
Scanship Holding SSHIP Oslo Axess Industri Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Avance Gas Holding AVANCE Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
PetroNor E&P Limited PNOR Oslo Axess Energi PE-stgttet PE-Fond SmallCap
Magseis Fairfield MSEIS Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Zalaris ZAL Oslo Bgrs Industri PE-stgttet PE-Fond SmallCap
NEXT Biometrics Group ASA NEXT Oslo Axess IT Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
Cxense CXENSE Oslo Axess IT Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Havyard Group HYARD Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
Serendex Pharmaceuticals SENDEX Oslo Axess Helse Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
Aurora LPG Holding AURLPG Oslo Axess Energi Ikke-stgttet Invest.Bank LargeCap
Scatec Solar SSo Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
XXL XXL Oslo Bgrs Varehandel PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Entra ENTRA Oslo Bgrs Finans Ikke-stgttet Mod.selskap LargeCap
RAK Petroleum RAKP Oslo Bgrs Energi Ikke-stgttet Mod.selskap MidCap
RenoNorden RENO Oslo Bgrs Industri PE-stgttet PE-Fond MidCap
Team Tankers International TEAM Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selskap LargeCap
Nordic Nanovector NANO Oslo Bgrs Helse PE-stgttet PE-Fond MidCap
Mulitconsult MULTI Oslo Bgrs Industri Ikke-stgttet Hold.selska LargeCa
Europris EPR Oslo Bgrs Varehandel PE-stgttet PE-Fond LargeCap
Pioneer Property Group PPG PREF Oslo Axess Finans Ikke-stgttet Hold.selskap MidCap
5th Planet Games FIVEPG Oslo Axess IT Ikke-stgttet Hold.selskap SmallCap
KID KID Oslo Bgrs Varehandel Ikke-stgttet Hold.selska MidCa
Shanken SBANK Oslo Bors Finans estotet B B ereecar |
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Appendiks B — Overlevelse — Antall dager pa bars

Appendiks B illustrerer datagrunnlaget som brukes for a analysere antall dager overlevelse

pa bers i en 4-ars periode henholdsvis for exit_1 og exit_2 i denne utredningen. Graverte felt

illustrerer ekskludert data, grenne felt illustrerer selskaper med PE-statte, hvite felt illustrerer

selskaper uten PE-stgtte og N-verdi i hver kolonne indikerer antall observasjoner som

datasettet baseres pa. Tabellen tar ikke med gammelt/utgatt selskapsnavn og ticker.

Ticker Oslo Bgrsnotert Exit_1 (N=209) A= lkke- Bgrsnotert Exit_2 (N=209)
Selskapsnavn (N=209) Bors Konkurs/B
(N=209) Notering Denotering Tot. Dager = Konkurs Notering Denotering Tot. Dager
Gaming Innovation Group GIG 27.01.2005 02.11.2019 5392 27.01.2005 02.11.2019 5392
Petrojack ASA JACK 23.02.2005 26.03.2010 1857 23.02.2005 26.03.2010 1857
Wilson ASA WILS 17.03.2005 02.11.2019 5343 17.03.2005 02.11.2019 5343
APL ASA APL 18.03.2005 14.06.2007 818 A 18.03.2005 02.11.2019 5342
IMAREX ASA IMAREX 04.04.2005 09.07.2013 3018 04.04.2005 09.07.2013 3018
Polimoon POLI 26.04.2005 15.02.2007 660 A 26.04.2005 02.11.2019 5303
Oslo Areal ASA OsLo 03.05.2005 07.06.2006 400 A 03.05.2005 02.11.2019 5296
Awilco Offshore ASA AWO 11.05.2005 31.10.2008 1269 A 11.05.2005 02.11.2019 5288
Vizrt Ltd VIZ 12.05.2005 26.03.2015 3605 12.05.2005 26.03.2015 3605
Havfisk ASA HFISK 13.05.2005 17.11.2016 4206 13.05.2005 17.11.2016 4206
Havila Shipping HAVI 24.05.2005 02.11.2019 5275 24.05.2005 02.11.2019 5275
Allianse ALL 25.05.2005 13.07.2006 414 A 25.05.2005 02.11.2019 5274
Via Travel Group VIA 09.06.2005 25.10.2005 138 A 09.06.2005 02.11.2019 5259
Questerre Energy Corp. QEC 27.06.2005 02.11.2019 5241 27.06.2005 02.11.2019 5241
Kongsberg Automotive KOA 24.06.2005 02.11.2019 5244 24.06.2005 02.11.2019 5244
Revus Energy ASA REVUS 27.06.2005 30.12.2008 1282 A 27.06.2005 02.11.2019 5241
Eidesvik Offshore EIOF 27.06.2005 02.11.2019 5241 27.06.2005 02.11.2019 5241
I Simrad Optronics ASA SIT 07.07.2005 19.07.2010 1838 | 07.07.2005 19.07.2010 | 1838
7 i ]

American Shipping Company ASA AMSC 11.07.2005 02.11.2019 5227 11.07.2005 02.11.2019 5227
Deep Sea Supply DESS 15.09.2005 06.02.2007 509 A 15.09.2005 02.11.2019 5161
Norstat ASA NSTAT 23.09.2005 21.02.2008 881 A 23.09.2005 02.11.2019 5153
Consafe Offshore CONSA 26.09.2005 20.08.2006 328 A 26.09.2005 02.11.2019 5150
Unison Forsikring ASA UNISON 13.10.2005 19.08.2010 1771 13.10.2005 19.08.2010 1771
Cermag CEQ 24.10.2005 14.11.2014 3308 24.10.2005 14.11.2014 3308
Powel POWEL 24.10.2005 22.01.2010 1551 24.10.2005 22.01.2010 1551
BW Gas ASA GAS 25.10.2005 30.07.2008 1009 A 25.10.2005 02.11.2019 5121
Biotec Pharmacon BIOTEC 04.11.2005 02.11.2019 5111 04.11.2005 02.11.2019 5111
DOF Subsea ASA DOFSUB 07.11.2005 19.12.2008 1138 A 07.11.2005 02.11.2019 5108
Norgani Hotels NORGAN 16.11.2005 12.11.2007 726 A 16.11.2005 02.11.2019 5099
Odim ODIM 18.11.2005 21.04.2010 1615 18.11.2005 21.04.2010 1615
SeaDrill SDRL 22.11.2005 24.07.2018 4627 22.11.2005 24.07.2018 4627
Confirmit ASA CONF 06.12.2005 22.09.2008 1021 A 06.12.2005 02.11.2019 5079
DeepOcean ASA DEEP 07.12.2005 29.08.2008 996 A 07.12.2005 02.11.2019 5078
Grenland Group GGG 12.12.2005 20.05.2011 1985 12.12.2005 20.05.2011 1985
Funcom FUNCOM 13.12.2005 02.11.2019 5072 13.12.2005 02.11.2019 5072

NORD

7
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29, 2815
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Trefoil Limited TREF 20.12.2005 08.08.2008 962 A 20.12.2005 02.11.2019 5065

Aker Drilling AKD 21.12.2005 19.03.2008 819 A 21.12.2005 02.11.2019 5064

Songa Offshore SE SONG 26.01.2006 28.03.2018 4444 26.01.2006 28.03.2018 4444
Captura AS CAPTU 27.02.2006 16.05.2007 443 A 27.02.2006 02.11.2019 4996

BWG Homes BWG 17.03.2006 27.06.2014 3024 17.03.2006 27.06.2014 3024
Navamedic ASA NAVA 31.03.2006 02.11.2019 4964 31.03.2006 02.11.2019 4964
SeaBird Exploration Ltd SBX 11.04.2006 02.11.2019 4953 11.04.2006 02.11.2019 4953
B+H Ocean Carriers Ltd BHOC 12.04.2006 22.09.2008 894 A 12.04.2006 02.11.2019 4952
Dolphin Group ASA DOLP 20.04.2006 28.12.2015 3539 20.04.2006 28.12.2015 3539
REC Silicon AS REC 09.05.2006 02.11.2019 4925 09.05.2006 02.11.2019 4925

BW Offshore Limited BWO 31.05.2006 02.11.2019 4903 31.05.2006 02.11.2019 4903
Odfjell Invest Ltd OILRIG 01.06.2006 06.02.2009 981 A 01.06.2006 02.11.2019 4902
NextGentel Holding NGT 02.06.2006 15.04.2019 4700 02.06.2006 15.04.2019 4700
Aker Floating Production AKFP 26.06.2006 30.03.2012 2104 26.06.2006 30.03.2012 2104
Teekay Petrojarl TPO 30.06.2006 24.07.2008 755 A 30.06.2006 02.11.2019 4873

AGR Group ASA AGR 03.07.2006 30.12.2014 3102 03.07.2006 30.12.2014 3102
Trolltech TROLL 05.07.2006 17.06.2008 713 A 05.07.2006 02.11.2019 4868

Weifa WEIFA 07.07.2006 26.10.2017 4129 07.07.2006 26.10.2017 4129

InterOil Exploration and Production 10X 19.07.2006 02.11.2019 4854 19.07.2006 02.11.2019 4854
Austevoll Seafood AUSS 11.10.2006 02.11.2019 4770 11.10.2006 02.11.2019 4770
Marine Farms MAFA 12.10.2006 25.11.2010 1505 12.10.2006 25.11.2010 1505
Codfarmers Cob 19.10.2006 22.04.2013 2377 19.10.2006 22.04.2013 2377
Northland Resources NAUR 23.10.2006 19.01.2015 3010 23.10.2006 19.01.2015 3010
Eitzen Chemical ECHEM 02.11.2006 19.03.2015 3059 02.11.2006 19.03.2015 3059
AKVA Group AKVA 10.11.2006 02.11.2019 4740 10.11.2006 02.11.2019 4740

Aker BP AKERBP 10.11.2006 31.12.2015 3338 10.11.2006 31.12.2015 3338
Norwegian Property NPRO 15.11.2006 02.11.2019 4735 15.11.2006 02.11.2019 4735
Fairstar Heavy Transport NV FAIR 17.11.2006 19.11.2012 2194 17.11.2006 19.11.2012 2194
Faktor Eiendom FAKTOR 08.12.2006 21.10.2011 1778 08.12.2006 21.10.2011 1778

Spits SPITS 12.12.2006 16.09.2007 278 A 12.12.2006 02.11.2019 4708

Element ELE 21.12.2006 31.12.2015 3297 21.12.2006 31.12.2015 3297
Reservoir Exploration Technology RXT 21.12.2006 02.07.2013 2385 21.12.2006 02.07.2013 2385
Deep Sea Supply Plc DESSC 28.12.2006 21.06.2017 3828 28.12.2006 21.06.2017 3828
Repant ASA REPANT 03.01.2007 24.06.2015 3094 03.01.2007 24.06.2015 3094
Simtronics ASA SIMTRO 05.01.2007 25.05.2011 1601 05.01.2007 25.05.2011 1601
Comrod Communication ASA COMROD 22.01.2007 29.08.2014 2776 22.01.2007 29.08.2014 2776




103

Copeinca ASA CcoP 29.01.2007 01.04.2014 2619 29.01.2007 01.04.2014 2619
Oceanteam oTS 08.02.2007 02.11.2019 4650 08.02.2007 02.11.2019 4650

NEAS ASA NEAS 23.03.2007 25.05.2012 1890 23.03.2007 25.05.2012 1890

Algeta ASA ALGETA 27.03.2007 21.03.2014 2551 27.03.2007 21.03.2014 2551

APL Plc APLC 28.03.2007 23.09.2007 179 A 28.03.2007 02.11.2019 4602
ElectroMagnetic GeoServices ASA EMGS 30.03.2007 02.11.2019 4600 30.03.2007 02.11.2019 4600
REM Offshore ASA REM 30.03.2007 09.12.2016 3542 30.03.2007 09.12.2016 3542
Nexus Floating Production Ltd NEXUS 30.03.2007 30.08.2013 2345 30.03.2007 30.08.2013 2345
Wavefield Inseis ASA WAVE 30.03.2007 13.02.2009 686 A 30.03.2007 02.11.2019 4600
Frigstad Discoverer Invest Ltd. FRID 10.04.2007 23.01.2008 288 A 10.04.2007 02.11.2019 4589
| Wega Mining ASA | 02.05.2007 | 15.07.2009 | 805 | A | 02.05.2007 | 02.11.2019 | 4567
Ocean Heavylift ASA 04.05.2007 30.12.2008 606 A 04.05.2007 02.11.2019 4565
SalMar ASA 08.05.2007 02.11.2019 4561 08.05.2007 02.11.2019 4561

ScanArc ASA 10.05.2007 29.11.2012 2030 10.05.2007 29.11.2012 2030
Fred.Olsen Production ASA FOP 11.05.2007 20.01.2014 2446 11.05.2007 20.01.2014 2446
Bouvet ASA BOUVET 15.05.2007 4554 15.05.2007 02.11.2019 4554
PetroMENA ASA PMENA 23.05.2007 957 B 23.05.2007 04.01.2010 957
Protector Insurance ASA PROTCT 25.05.2007 02.11.2019 4544 25.05.2007 02.11.2019 4544
Arrow Seismic ASA ARROW 30.05.2007 23.01.2008 238 A 30.05.2007 02.11.2019 4539
SCAN Geophysical ASA SCANG 31.05.2007 09.07.2009 770 B 31.05.2007 09.07.2009 770
InvivoSense ASA INVIVO 06.06.2007 15.12.2009 923 B 06.06.2007 15.12.2009 923
RomReal Ltd. ROM 11.06.2007 02.11.2019 4527 11.06.2007 02.11.2019 4527

Hunter Group HUNT 12.06.2007 02.11.2019 4526 12.06.2007 02.11.2019 4526
Zoncolan ASA ZONC 15.06.2007 30.12.2015 3120 15.06.2007 30.12.2015 3120

Grieg Seafood ASA GSF 21.06.2007 02.11.2019 4517 21.06.2007 02.11.2019 4517
Tribona TRI 22.06.2007 13.05.2013 2152 22.06.2007 13.05.2013 2152

24Seven Technology Group ASA TFSO 22.06.2007 27.06.2013 2197 22.06.2007 27.06.2013 2197
CECON ASA CECON 26.06.2007 08.09.2015 2996 26.06.2007 08.09.2015 2996
Transeuro Energy Corp TSU 01.08.2007 20.11.2014 2668 01.08.2007 20.11.2014 2668
Northern Offshore Ltd NOF 03.09.2007 10.08.2015 2898 03.09.2007 10.08.2015 2898
Nordic Mining ASA NOM 14.09.2007 02.11.2019 4432 14.09.2007 02.11.2019 4432
Dockwise Ltd DOCK 02.10.2007 03.05.2013 2040 02.10.2007 03.05.2013 2040

EMAS Offshore EMAS 03.10.2007 02.11.2019 4413 03.10.2007 02.11.2019 4413
Seajacks International Ltd. SEA) 08.10.2007 15.01.2010 830 A 08.10.2007 02.11.2019 4408
London Mining Plc LOND 09.10.2007 30.09.2011 1452 A 09.10.2007 02.11.2019 4407
Etman International ASA ETMA 11.10.2007 30.12.2009 811 A 11.10.2007 02.11.2019 4405
Pronova BioPharma ASA PRON .10. 20.02.2013 1959 .10.2007 20.02.2013 1959

| . AbilityDrilingAsA | ADRL | 15102007 | 05062009 | 599 | B | 15102007 | 05062009 | 599 |
Norwegian Energy Company 09.11.2007 02.11.2019 4376 09.11.2007 02.11.2019 4376
Scandinavian Clinical Nutrition 22.11.2007 17.09.2009 665 A 22.11.2007 02.11.2019 4363
Infratek ASA 05.12.2007 20.03.2014 2297 05.12.2007 20.03.2014 2297
Petroprod ASA 07.12.2007 27.04.2009 507 B 07.12.2007 27.04.2009 507
Aker Exploration ASA 17.12.2007 02.11.2019 4338 17.12.2007 02.11.2019 4338
Philly Shipyard 17.12.2007 02.11.2019 4338 17.12.2007 02.11.2019 4338
| Exense ASA | 21.12.2007 | 21.04.2009 | 487 | B | 21.12.2007 | 21.04.2009 | 487
Lighthouse Caledonia ASA LHC 21.12.2007 19.07.2010 941 A 21.12.2007 02.11.2019 4334
Aqua Bio Technology ASA ABT 10.01.2008 02.11.2019 4314 10.01.2008 02.11.2019 4314
NattoPharma ASA NATTO 30.01.2008 02.11.2019 4294 30.01.2008 02.11.2019 4294
Thin Film Electronics ASA THIN 30.01.2008 02.11.2019 4294 30.01.2008 02.11.2019 4294
Camposol Holding CsoL 15.05.2008 20.12.2013 2045 15.05.2008 20.12.2013 2045
Prosafe Production ASA PROD 02.06.2008 28.12.2010 939 A 02.06.2008 02.11.2019 4170
PCI Biotech Holding ASA PCIB 18.06.2008 02.11.2019 4154 18.06.2008 02.11.2019 4154
Norway Pelagic ASA NPEL 24.06.2008 11.11.2013 1966 24.06.2008 11.11.2013 1966
Havila Ariel ASA HAVA 26.06.2008 08.06.2012 1443 A 26.06.2008 02.11.2019 4146
Remedial Public Company Ltd ROFF 27.06.2008 04.02.2011 952 B 27.06.2008 04.02.2011 952
Endir ENDUR 30.06.2008 02.11.2019 4142 30.06.2008 02.11.2019 4142
Spectrum ASA SPU 01.07.2008 14.08.2019 4061 01.07.2008 14.08.2019 4061
BW Gas Limited BWGAS 11.07.2008 30.06.2009 354 A 11.07.2008 02.11.2019 4131
Global IP Solutions GIPS 22.07.2008 26.08.2010 765 A 22.07.2008 02.11.2019 4120
Borgestad Industrier ASA BIND 01.10.2008 06.09.2013 1801 01.10.2008 06.09.2013 1801
Polaris Media ASA POL 20.10.2008 02.11.2019 4030 20.10.2008 02.11.2019 4030
Nordic Health ASA NORH 31.10.2008 30.08.2010 668 A 31.10.2008 02.11.2019 4019
Polarcus PLCS | 30.09.2009 | 02.11.2019 | 3685 I 30. 009 | 02.11.2019 | 3685
FLEX LNG LTD FLNG 30.10.2009 17.07.2017 2817 30.10.2009 17.07.2017 2817
North Energy NORTH 05.02.2010 02.11.2019 3557 05.02.2010 02.11.2019 3557
IDEX Biometrics IDEX 12.03.2010 02.11.2019 3522 12.03.2010 02.11.2019 3522
P/f Bakkafrost BAKKA 26.03.2010 02.11.2019 3508 26.03.2010 02.11.2019 3508
Sglvtrans STRANS 30.03.2010 03.07.2014 1556 30.03.2010 03.07.2014 1556
Bridge Energy ASA BRIDGE 21.05.2010 28.11.2013 1287 A 21.05.2010 02.11.2019 3452
Panoro Energy ASA PEN 08.06.2010 02.11.2019 3434 08.06.2010 02.11.2019 3434
NetConnect ASA NETCO 15.06.2010 25.03.2014 1379 A 15.06.2010 02.11.2019 3427
Avocet Mining PLC AVM 16.06.2010 02.11.2019 3426 16.06.2010 02.11.2019 3426
DanneMora Mineral AB DMABB 17.06.2010 07.04.2015 1755 17.06.2010 07.04.2015 1755
Saga Tankers ASA SAGA 18.06.2010 02.11.2019 3424 18.06.2010 02.11.2019 3424
Wilh.Wilhelmsen ASA WALWIL 24.06.2010 02.11.2019 3418 24.06.2010 02.11.2019 3418
Morpol ASA MORPOL 30.06.2010 28.11.2013 1247 A 30.06.2010 02.11.2019 3412
Storm Real Estate ASA STORM 06.07.2010 02.11.2019 3406 06.07.2010 02.11.2019 3406
The Scottish Salmon Company Limited SSC 08.07.2010 02.11.2019 3404 08.07.2010 02.11.2019 3404
Eqology ASA EQO 09.09.2010 08.12.2015 1916 09.09.2010 08.12.2015 1916
Cellcura ASA CELL 06.10.2010 24.02.2015 1602 06.10.2010 24.02.2015 1602
Statoil Fuel & Retail SFR 22.10.2010 12.07.2012 629 A 22.10.2010 02.11.2019 3298
Archer Limited ARCHER 26.11.2010 02.11.2019 3263 26.11.2010 02.11.2019 3263
Floatel International Ltd FLOAT 01.12.2010 09.09.2011 282 A 01.12.2010 02.11.2019 3258
Gjensidige Forsikring ASA GJF 10.12.2010 02.11.2019 3249 10.12.2010 02.11.2019 3249
Prospector Offshore Drilling S.A. PROS 21.02.2011 13.04.2015 1512 21.02.2011 13.04.2015 1512
Aker Drilling ASA AKD 25.02.2011 01.11.2011 249 A 25.02.2011 02.11.2019 3172
S.D. Standard Drilling Plc SDSD 25.03.2011 02.11.2019 3144 25.03.2011 02.11.2019 3144
Norway Royal Salmon ASA NRS 29.03.2011 02.11.2019 3140 29.03.2011 02.11.2019 3140
Discovery Offshore S.A. DISC 02.05.2011 23.08.2013 844 A 02.05.2011 02.11.2019 3106
Sevan Drilling SEVDR 03.05.2011 24.07.2018 2639 03.05.2011 24.07.2018 2639
Awilco Drilling Plc AWDR 10.06.2011 02.11.2019 3067 10.06.2011 02.11.2019 3067
Hoegh LNG Holdings Ltd HLNG 05.07.2011 02.11.2019 3042 05.07.2011 02.11.2019 3042
Asia Offshore Drilling Limited AOD 14.07.2011 31.05.2013 687 A 14.07.2011 02.11.2019 3033
Awilco LNG ASA ALNG 06.09.2011 02.11.2019 2979 06.09.2011 02.11.2019 2979
Aega AEGA 07.11.2011 02.11.2019 2917 07.11.2011 02.11.2019 2917
Hofseth BioCare HBC 02.12.2011 02.11.2019 2892 02.12.2011 02.11.2019 2892
Selvaag Bolig SBO 14.06.2012 02.11.2019 2697 14.06.2012 02.11.2019 2697

Crudecorp ASA CRUDE 15.06.2012 18.03.2014 641 A 15.06.2012 02.11.2019 2696
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Borregaard BRG 18.10.2012 02.11.2019 2571 18.10.2012 02.11.2019 2571
Asetek ASETEK 20.03.2013 02.11.2019 2418 20.03.2013 02.11.2019 2418

EAM Solar EAM 26.03.2013 16.09.2019 2365 26.03.2013 16.09.2019 2365
Serodus SER 09.04.2013 15.02.2017 1408 A 09.04.2013 02.11.2019 2398
MultiClient Geophysical MCG 02.05.2013 05.05.2017 1464 02.05.2013 05.05.2017 1464
Ocean Yield OocCy 05.07.2013 02.11.2019 2311 05.07.2013 02.11.2019 2311
Odfjell Drilling ODL 27.09.2013 02.11.2019 2227 27.09.2013 02.11.2019 2227
REC Solar RECSOL 25.10.2013 28.08.2015 672 A 25.10.2013 02.11.2019 2199

Bulk Invest BULKIN 25.10.2013 30.05.2016 948 B 25.10.2013 30.05.2016 948

BW LPG BWLPG 21.11.2013 02.11.2019 2172 21.11.2013 02.11.2019 2172
Napatech NAPA 06.12.2013 02.11.2019 2157 06.12.2013 02.11.2019 2157
Atlantic Petroleum ATLA NOK 12.12.2013 02.11.2019 2151 12.12.2013 02.11.2019 2151
Link Mobility Group LINK 12.12.2013 17.10.2018 1770 12.12.2013 17.10.2018 1770
Tanker Investments TIL 25.03.2014 28.11.2017 1344 A 25.03.2014 02.11.2019 2048
Insr Insurance Group INSR 08.04.2014 02.11.2019 2034 08.04.2014 02.11.2019 2034
Scanship Holding SSHIP 11.04.2014 02.11.2019 2031 11.04.2014 02.11.2019 2031
Avance Gas Holding AVANCE 15.04.2014 02.11.2019 2027 15.04.2014 02.11.2019 2027
PetroNor E&P Limited PNOR 30.05.2014 02.11.2019 1982 30.05.2014 02.11.2019 1982
Magseis Fairfield MSEIS 06.06.2014 02.11.2019 1975 06.06.2014 02.11.2019 1975
Zalaris ZAL 20.06.2014 02.11.2019 1961 20.06.2014 02.11.2019 1961

NEXT Biometrics Group ASA NEXT 25.06.2014 02.11.2019 1956 25.06.2014 02.11.2019 1956
Cxense CXENSE 01.07.2014 02.11.2019 1950 01.07.2014 02.11.2019 1950
Havyard Group HYARD 01.07.2014 02.11.2019 1950 01.07.2014 02.11.2019 1950
Serendex Pharmaceuticals SENDEX 11.07.2014 03.05.2016 662 A 11.07.2014 02.11.2019 1940
Aurora LPG Holding AURLPG 26.09.2014 27.12.2016 823 A 26.09.2014 02.11.2019 1863
Scatec Solar SSO 02.10.2014 02.11.2019 1857 02.10.2014 02.11.2019 1857

XXL XXL 03.10.2014 02.11.2019 1856 03.10.2014 02.11.2019 1856

Entra ENTRA 17.10.2014 02.11.2019 1842 17.10.2014 02.11.2019 1842

RAK Petroleum RAKP 07.11.2014 02.11.2019 1821 07.11.2014 02.11.2019 1821
RenoNorden RENO 16.12.2014 01.11.2017 1051 B 16.12.2014 01.11.2017 1051
Team Tankers International TEAM 09.03.2015 02.11.2019 1699 09.03.2015 02.11.2019 1699
Nordic Nanovector NANO 23.03.2015 02.11.2019 1685 23.03.2015 02.11.2019 1685
Mulitconsult MULTI 22.05.2015 02.11.2019 1625 22.05.2015 02.11.2019 1625
Europris EPR 19.06.2015 02.11.2019 1597 19.06.2015 02.11.2019 1597
Pioneer Property Group PPG PREF 19.06.2015 02.11.2019 1597 19.06.2015 02.11.2019 1597
5th Planet Games FIVEPG 26.06.2015 02.11.2019 1590 26.06.2015 02.11.2019 1590
KID KID 02.11.2015 02.11.2019 1461 02.11.2015 02.11.2019 1461

Sbanken SBANK 02.11.2015 02.11.2019 1461 02.11.2015 02.11.2019 1461
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Appendiks C — Verdiskapning — Aksjekurser

Appendiks C illustrerer datagrunnlaget som brukes for

o

a

analysere bade kortsiktig og

langsikt verdiskapning pa bgrs i denne utredningen. Graverte felt illustrerer ekskludert data,

grenne felt illustrerer selskaper med PE-stgtte, hvite felt illustrerer selskaper uten PE-statte

og N-verdi i hver kolonne indikerer antall observasjoner som datasettet baseres pa. Tabellen

tar ikke med gammelt/utgatt selskapsnavn og ticker.

Trefoil Limited

9.9
i

41,0

9.9
2

9.2
7

0,5
7

3315

324,4

72

Ticker Oslo IPO-kurs A

Selskapsnavn (N=209) Bars (N=181) Aksjekurs (N=209) OSEBX (N=209) OSESX (N=209)
(N=209) 1PO Dag 1 Dag 1 Ar1 Ar3 Dag 1 Ar1 Ar3 Dag 1 Ar1 Ar3
Gaming Innovation Group GIG 3,5 3,9 3,9 8,7 11,9 242,9 354,7 409,1 333,9 564,4 733,4
Petrojack ASA JACK 9,0 9,2 9,2 21,5 17,2 253,1 365,3 425,3 349,1 577,1 737,2
Wilson ASA WILS 19,5 20,1 20,1 22,0 30,5 | 261,7 379,7 391,8 | 3656 | 614,8 | 702,4
APL ASA APL 49,0 57,0 57,0 102,0 81,5 261,3 379,7 397,9 367,4 614,8 698,6
IMAREX ASA IMAREX 81,0 103,0 102,9 83,9 135,0 260,8 393,6 426,8 368,3 650,9 714,7
Polimoon POLI 21,5 21,2 21,2 19,9 34,8 252,9 420,5 455,4 363,8 674,5 731,7
Oslo Areal ASA osLo 53,0 54,0 54,0 67,0 65,0 246,4 416,1 477,1 352,8 669,7 745,1
Awilco Offshore ASA AWO 22,0 22,0 22,0 62,5 66,9 252,6 427,7 486,0 359,8 692,3 755,0
Vizrt Ltd VIZ 36,5 37,0 37,0 84,0 30,4 252,5 415,9 486,0 357,5 682,7 755,0
Havfisk ASA HFISK 29,0 28,9 28,9 39,9 30,5 248,9 415,9 484,4 354,2 682,7 753,5
Havila Shipping HAVI 40,0 41,0 41,0 52,0 86,0 | 255,7 368,1 5153 | 361,8 | 6151 | 772,1
Allianse ALL 8,0 8,5 8,5 19,3 19,4 2555 368,1 515,3 362,0 615,1 772,1

2

Via Travel Group VIA 29,0 28,5 28,5 40,0 40,0 266,9 363,9 488,1 391,4 622,2 763,0
Questerre Energy Corp. QEC 1,7 2,4 2,4 4,2 16,9 277,7 375,5 460,5 418,2 637,9 708,0
Kongsberg Automotive KOA 46,0 47,5 47,5 54,2 21,6 280,9 368,3 470,0 425,4 634,4 717,0
Revus Energy ASA REVUS 42,0 44,0 44,0 54,0 87,0 277,7 375,5 460,5 418,2 637,9 708,0
Eidesvik Offshore EIOF 45,0 50,0 50,0 58,0 45,6 277,7 375,5 460,5 418,2 637,9 708,0
Simrad Optronics ASA SIT 7 7 4,0 81 | 55 2879 | 3855 4472 425,6 641,6 6925
American Shipping Company ASA AKASA 65, . B 105,4 ) 295,6 381,8 432,6 436,0 637,5 684,5
Deep Sea Supply DESS 11,5 11,9 11,8 14,0 18,5 318,0 370,5 354,1 503,3 657,1 563,8
Norstat ASA NSTAT 11,0 10,5 10,5 11,2 8,9 325,2 364,5 355,5 513,2 651,2 547,2
Consafe Offshore CONSA 110,0 105,0 105,0 121,0 121,0 323,6 362,0 329,2 513,8 641,8 522,0
Unison Forsikring ASA UNISON 30,0 29,8 29,8 50,5 10,2 297,7 387,7 254,2 470,7 674,9 430,3
Cermagq CEQ 44,0 44,1 44,1 76,0 26,0 292,2 398,3 221,1 456,9 690,2 382,0
Powel POWEL 15,0 15,0 15,0 20,3 150 | 292,2 398,3 221,1 | 456,9 | 690,2 | 382,0
BW Gas ASA GAS 82,0 77,5 77,5 89,5 44 5 294,0 397,3 221,1 460,5 6928 382,0
Biotec Pharmacon BIOTEC 24,5 25,0 24,5 44,0 11,0 | 310,4 | 405,9 272,4 | 484,2 | 704,2 | 430,1
DOF Subsea ASA DOFSUB 20,0 29,5 29,5 49,0 34,2 310,2 410,1 2514 485,0 706,5 419,6
Norgani Hotels NORGAN 56,0 56,0 54,9 65,0 94,0 | 301,6 | 421,8 222,0 | 470,6 | 7257 | 394,8
Odim ODIM 30,0 i3 i3 155,0 Sl 308,0 409,7 212,8 476,0 716,2 383,1
SeaDrill SDRL 43,0 44,0 44,0 101,8 41,6 313,7 417,3 188,2 483,6 720,0 362,2
Confirmit ASA CONF 17,0 17,0 17,0 18,1 22,4 | 3256 | 4145 190,2 | 505,7 | 726,0 | 350,8
DeepOcean ASA DEEP 16,4 16,6 16,6 28,0 31,5 329,8 414,0 190,2 509,1 726,5 350,8
Grenland Group GGG 18,0 23,5 23,5 27,5 9,0 328,6 | 418,7 208,3 | 517,1 | 730,1 | 356,1
Funcom FUNCOM 15,0 153 153 238 2,9 331,1 417,4 208,3 522,0 7349 356,1
10,0 424,7 208,3 5243 740,4 356,1

7

Aker Drilling 36,9 39,2 39,2 37,3 39,6 | 3259 | 4342 218,7 | 524,7 | 7504 | 350,0
Songa Offshore SE 593 57,5 57,5 58,2 127 | 3476 | 4582 2296 | 560,1 | 7817 | 367,2
Captura AS CAPTU 8,2 12,1 142 | 3706 | 4486 2146 | 5851 | 780,7 | 334,6

BWG Homes BWG 33,0 36,8 36,7 43,8 5,0 379,7 | 4399 216,2 | 6148 | 763,0 | 324,7
Navamedic ASA NAVA 17,5 19,8 19,8 39,6 5,5 396,3 | 461,3 226,3 | 647,5 | 7955 | 334,2
SeaBird Exploration Ltd SBX 20,0 25,9 25,9 31,0 1,8 403,8 | 467,4 220,2 | 653,0 | 8094 | 342,8
B-+H Ocean Carriers Ltd BHOC 120,5 | 129,0 129,0 1150 | 47,0 | 398,9 | 4632 220,2 | 653,9 | 809,3 | 342,8
Dolphin Group ASA DOLP 17,5 20,4 20,4 13,3 0,4 4152 | 4719 2344 | 6680 | 8233 | 3589

REC Silicon AS REC 95,0 117,0 117,0 1690 | 61,7 | 4244 | 4784 284,1 | 682,3 | 8315 | 413,1

BW Offshore Limited BWO 24,2 24,2 24,2 26,0 7,2 381,4 | 4963 292,6 | 646,1 | 863,0 | 4365
Odfjell Invest Ltd OILRIG 16,4 16,0 16,0 15,2 28,0 | 3838 501,4 292,6 | 646,6 | 867,3 | 436,5
NextGentel Holding NGT 31,0 30,0 30,0 16,8 20,0 | 391,0 501,4 305,3 | 653,1 | 867,3 | 450,0
Aker Floating Production AKFP V) ///////] 79.0 89,0 5,7 367,2 499,6 280,1 | 637,3 | 886,0 | 450,3
Teekay Petrojarl TPO 43,0 41,0 41,0 70,0 655 | 3752 508,2 282,3 | 637,2 | 894,0 | 451,3

AGR Group ASA AGR 47,0 46,0 46,0 65,0 9,5 381,6 512,4 280,7 | 644,7 | 8943 | 4498
Trolltech TROLL 16,0 17,5 17,5 11,0 16,0 | 376,5 516,7 280,7 | 637,4 | 893,1 | 449,38

Weifa WEIFA 45 5 46,6 46,6 46,8 17,4 | 3855 513,5 269,6 | 641,6 | 892,6 | 437,8

InterQil Exploration and Production 10X U /] 310 51,7 12,3 367,2 524,4 282,3 | 614,0 918,4 448,8
Austevoll Seafood AUSS 39,0 39,8 39,8 48,5 34,1 376,9 503,5 337,1 | 6639 | 867,7 | 517,9
Marine Farms MAFA 14,0 13,8 13,8 31,0 13,0 | 3816 505,4 338,0 | 6688 | 868,7 | 5205
Codfarmers cob 26,0 25,0 25,0 35,5 2,4 398,6 | 4968 3485 | 6844 | 8680 | 5394
Northland Resources NAUR 7,3 7,6 7,6 22,8 5,6 396,3 | 496,9 342,3 | 687,5 | 872,5 | 543,6
Eitzen Chemical ECHEM 28,0 28,5 28,5 26,0 2,1 400,6 504,3 332,0 | 6983 | 8784 | 5251

AKVA Group AKVA 35,0 35,0 35,0 39,0 17,7 | 4121 507,3 342,8 | 710,3 | 868,3 | 533,7

Aker BP AKERBP 60,0 64,5 64,5 79,3 48,1 | 412,1 507,3 342,8 | 710,3 | 868,3 | 533,7
Norwegian Property NPRO 535 57,8 57,7 71,0 11,9 | 4195 | 4855 347,3 | 7189 | 8474 | 537,6
Fairstar Heavy Transport NV FAIR V] 244 19,3 8,4 409,7 479,0 356,3 | 716,2 837,9 550,1
Faktor Eiendom FAKTOR 5,0 33,8 33,8 21,0 1,6 4155 | 486,8 360,3 | 7284 | 809,9 | 544,8

Spits SPITS 14,4 16,1 16,1 17,5 17,5 | 418,7 | 4916 3614 | 730,1 | 816,8 | 539,9

Element ELE 12,0 11,7 11,7 9,1 2,8 434,2 | 480,8 369,9 | 750,4 | 814,2 | 553,2

Reservoir Exploration Technology RXT 49,0 52,5 52,5 58,5 1,1 434,2 480,8 369,9 750,4 814,2 553,2
Deep Sea Supply Plc DESSC YV /////////] 1385 24,7 7,7 441,2 490,8 372,9 | 764,7 834,8 561,9
Repant ASA REPANT 15,2 16,6 16,6 4,1 0,6 4412 | 486,4 3716 | 777,2 | 8309 | 567,1
Simtronics ASA SIMTRO 1,2 1,4 1,4 4,4 2,7 429,5 | 475,4 380,8 | 762,6 | 821,1 | 579,5
Comrod Communication ASA COMROD 25,0 24,0 24,0 12,1 13,1 453,8 388,9 357,1 778,9 700,4 579,5
Copeinca ASA cop 45,5 45,0 45,0 38,5 48,1 | 461,3 | 409,22 362,7 | 7844 | 737,0 | 581,7
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Oceanteam oTs i 65,0 74,0 0,8 464,5 395,1 347,6 | 798,0 | 714,0 561,8

NEAS ASA 33,0 32,0 32,0 24,0 19,0 | 462,3 394,8 3750 | 7939 | 697,3 | 6051

Algeta ASA 47,0 44,0 43,1 24,5 62,4 | 456,0 | 408,0 373,1 | 7884 | 711,2 | 610,8

APL Plc 85,0 81,0 81,0 80,0 80,0 | 459,0 411,2 373,1 | 789,7 | 718,2 | 610,8

ElectroMagnetic GeoServices ASA 135,0 145,5 145,5 27,9 5,1 461,3 411,2 372,6 795,5 718,2 609,2

REM Offshore ASA 40,0 43,5 43,5 54,0 40,0 | 461,3 411,2 372,6 | 7955 | 718,2 | 609,2

Nexus Floating Production Ltd 71,0 72,0 72,0 56,8 0,6 461,3 411,2 372,6 | 7955 | 718,2 | 609,2

Wavefield Inseis ASA 44,0 47,7 47,7 37,5 14,9 | 461,3 411,2 372,6 | 7955 | 718,2 | 609,2

Frigstad Discoverer Invest Ltd. 67,0 47,0 47,0 82,0 82,0 | 469,1 432,0 388,0 | 807,0 | 712,0 | 6316
Wega Mining ASA 5,0 5,8 63,8 , ,

Ocean Heavylift ASA o , 9,0 5,0 488,0 477,1 374,4 | 839,7 745,1 617,3
SalMar ASA 9,0 39,0 39,0 44,0 51,5 | 477,9 493,5 349,0 | 821,3 | 7553 | 559,4
ScanArc ASA 40,0 42,5 42,5 14,5 7,0 477,5 486,0 371,2 | 836,0 | 7550 | 590,t

Fred.Olsen Production ASA 26,0 24,8 24,8 16,6 10,3 | 472,5 486,0 368,5 | 831,8 | 7550 | 590,9
Bouvet ASA | 400 | 400 | 400 | 434 | 530 | 4791 | 5021 ] 3625 | 8353 | 7613 | 5975
%%////////////%////////////ﬁ -
Protector Insurance ASA PROTCT 14,0 15,0 9,8 491,7 515,3 331,8 | 8499 | 772,1 | 533,4
Arrow Seismic ASA ARROW 70,0 70,0 70,0 95,2 952 | 487,7 497,2 350,0 | 853,3 | 772,9 | 569,5
SCAN Geophysical ASA SCANG 28,0 27,5 27,5 9,4 0,0 496,3 | 497,2 344,2 | 863,0 | 772,9 | 573,0
InvivoSense ASA INVIVO 17,0 17,0 17,0 12,5 0,0 489,3 | 492,3 3484 | 8574 | 769,7 | 566,7
RomReal Ltd. ROM 25,0 24,0 66,4 32,1 3,6 487,5 | 477,7 3548 | 8562 | 756,9 | 570,6
Hunter Group HUNT 32,0 33,9 82,7 60,3 46,4 | 4822 | 484,1 3548 | 8565 | 760,2 | 570,6
Zoncolan ASA ZONC U7/ 3.7 3,4 1,7 504,8 487,5 365,3 | 879,6 | 762,9 580,9
Grieg Seafood ASA GSF 23,0 23,5 23,5 14,7 16,9 | 506,3 479,0 369,2 | 886,0 | 732,7 | 580,5
Tribona TRI 56,5 57,5 57,5 32,0 19,5 | 504,5 | 479,0 363,6 | 8890 | 732,7 | 577,1
24Seven Technology Group ASA TFSO U7/ 135 8,5 6,0 504,5 479,0 363,6 | 889,0 | 732,7 577,1
CECON ASA CECON 15,0 15,0 15,0 14,0 0,4 499,6 464,0 351,1 | 886,0 | 713,8 | 555,5
Transeuro Energy Corp TSU 3,2 3,2 3,2 6,7 0,6 484,7 412,1 358,4 886,4 677,9 543,4
Northern Offshore Ltd NOF V7" ] 29,7 24,0 12,0 475,3 394,2 368,7 | 867,6 628,6 526,0
Nordic Mining ASA NOM | 1 106 2,6 4,6 482,4 370,7 3759 | 838,0 581,5 535,7
Dockwise Ltd DOCK 25, 25, 5,0 11,3 144,8 | 494,7 290,4 382,7 | 854,0 | 498,3 | 538,0
EMAS Offshore EMAS 22,0 21,0 21,0 7,6 6,8 486,8 306,9 382,7 | 846,9 | 491,8 | 538,0
Seajacks International Ltd. SEA) 55,0 56,0 56,0 80,0 89,5 | 487,9 269,5 3893 | 8543 | 423,7 | 547,0
London Mining Plc LOND 17,0 18,0 4,3 6,3 30,0 | 489,1 259,8 389,3 | 854,9 | 426,8 | 547,0
Etman International ASA ETMA 3,5 3,5 3,5 1,0 1,4 503,5 239,7 3893 | 867,7 | 4157 | 548,7
Pronova BioPharma ASA PRON 23,0 23,8 23,8 18,0 10,5 | 503,5 239,7 3893 | 867,7 | 4157 | 548,7
Ability Drilling ASA ADRL 15,0 16,0 16,0 6,6 0,0 508,8 245 6 3966 | 8743 | 4269 | 565,0
Eastern Echo Holding Plc ECHO 7,6 7,8 7,8 15,0 150 | 508,5 234,6 4045 | 8756 | 4051 | 572,0
Norwegian Energy Company NOR 33,0 35,0 35,0 14,3 17,6 | 507,3 2514 | 4156 | 868,3 | 419,6 | 587,2
Scandinavian Clinical Nutrition SCN 12,9 13,4 13,5 5,8 1,0 466,0 188,2 409,5 | 800,7 | 362,2 | 5864
Infratek ASA INFRA 18,0 17,6 17,6 14,0 19,7 | 489,0 190,2 417,2 | 810,6 | 350,8 | 583,2
Petroprod ASA PPROD V/////7////1 1.0 1,6 0,0 486,8 190,2 4194 | 809,9 | 3508 | 580,2
Aker Exploration ASA AKX 56,0 56,0 50,6 25,9 22,6 | 4716 221,1 424,9 | 8052 | 3551 | 5951
Philly Shipyard PHLY 57,5 59,0 58,7 53,8 2,5 471,6 221,1 424,9 | 8052 | 3551 | 5951
Exense ASA I EXE U 7 1 23 | 35 | 00 |4808 | 2187 | 4353 | 8142 | 3500 | 607
Lighthouse Caledonia ASA 0,3 480,8 218,7 4353 | 8142 | 350,0 | 607,5
Aqua Bio Technology ASA 9,0 8,7 17,3 | 449,8 237,5 438,5 | 7857 | 382,4 | 631,0
NattoPharma ASA NATTO 12,0 9,9 397,6 126,1 | 37,6 | 4078 225,8 430,2 | 734,2 | 366,7 | 643,0
Thin Film Electronics ASA THIN 10,0 12,9 2,5 0,5 1,1 407,8 2258 430,2 | 734,2 | 366,7 | 643,0
Camposol Holding CsoL 39,0 40,5 40,5 15,0 21,5 | 502,1 275,6 434,3 | 761,3 | 4138 | 612,7
Prosafe Production ASA PROD U//////1 37.0 14,9 18,3 | 497,1 305,3 437,4 | 776,0 | 450,0 | 597,3
PCI Biotech Holding ASA PCIB 20,0 15,0 9,6 4,5 29,8 | 4919 288,2 409,9 | 750,5 | 459,1 | 544,7
Norway Pelagic ASA NPEL 40,0 41,0 41,0 38,0 33,0 | 470,0 280,1 401,5 | 717,0 | 4459 | 540,2
Havila Ariel ASA HAVA 29,0 14,0 22,5 | 464,0 280,1 401,5 | 7138 | 450,3 | 540,2
Remedial Public Company Ltd ROFF 27,0 30,9 30,9 3,5 2,8 460,5 280,1 402,2 | 708,0 | 450,3 | 538,9
Endir ENDUR 31,0 29,0 28,8 7,9 7,4 463,5 282,3 421,3 | 711,7 | 4513 | 556,5
Spectrum ASA SPU 18,6 18,6 17,6 4,7 11,7 | 455,2 288,1 426,1 | 704,2 | 454,3 | 561,0
BW Gas Limited BWGAS U 1 420 20,7 20,7 432,6 261,6 416,4 | 684,5 | 423,5 554,8
Global IP Solutions GIPS 72 ] 9.0 4,9 11,5 | 412,8 293,0 427,2 | 669,2 | 452,8 | 544,2
Borgestad Industrier ASA BIND 46,0 46,0 36,0 52,0 308,5 318,9 3483 | 503,2 | 497,9 | 4102
Polaris Media ASA POL U//////1 33.0 21,5 23,0 | 250,5 349,4 366,3 | 4145 | 542,9 | 409,3
Nordic Health ASA NORH 3,4 3,2 3,1 2,1 3,0 244,8 331,4 3842 | 4109 | 5298 | 4456
Polarcus PLCS 5 2 37 425 5709 | 3235 381 | 4459 | 4995 | 5434 | 464
FLEX LNG LTD FLNG 55 5,6 55,4 39,5 32,6 | 3314 404,6 4434 | 5298 | 572,0 | 4440
North Energy NORTH 26,5 26,8 6,8 23,0 4,5 351,3 440,8 467,0 | 569,0 | 649,7 [ 477,3
IDEX Biometrics IDEX U7/ 1.2 2,0 1,8 370,9 431,9 471,7 | 594,3 620,0 495,9
P/f Bakkafrost BAKKA 1,0 31,0 34,4 53,5 67,5 | 373,1 445,6 471,8 | 610,8 | 631,7 | 484,1
Splvtrans STRANS 25,0 25,0 25,0 17,4 21,5 | 3726 446,3 473,1 | 6092 | 6382 | 486,1
Bridge Energy ASA BRIDGE 22,0 17,7 17,2 11,2 10,8 | 344,2 | 4352 494,4 | 5450 | 606,8 | 506,6
Panoro Energy ASA PEN 12,6 9,3 9,3 6,2 2,9 339,5 422,5 480,8 | 553,3 | 5716 | 516,2
NetConnect ASA NETCO 3,2 3,1 466,2 160,0 6,0 365,3 413,9 474,0 | 580,9 | 549,4 | 5088
Avocet Mining PLC AVM 12,3 12,3 12,2 16,5 1,0 361,6 408,9 474,0 | 5759 | 544,9 | 508,38
DanneMora Mineral AB DMABB 52,0 523 52,2 58,2 15,0 | 361,3 409,9 478,1 | 576,5 | 544,7 | 513,5
Saga Tankers ASA SAGA V77 7.2 2,6 1,3 361,9 409,9 481,2 | 580,3 544,7 510,9

Wilh.Wilhelmsen ASA WALWIL 24,2 22,9 22,9 31,0 459 | 351,1 401,5 458,0 | 561,9 | 540,2 | 496,5

Morpol ASA MORPOL 22,0 19,7 19,7 21,0 11,5 | 328,1 421,3 468,8 | 523,4 | 556,5 | 509,4

Storm Real Estate ASA STORM 14,0 14,0 14,0 15,0 16,2 | 336,7 | 4246 | 4791 | 527,1 | 566,5 | 512,6
The Scottish Salmon Company Limited SSC 3,3 4,1 4,4 3,6 3,5 344,7 421,5 482,2 529,0 562,2 514,5
Egology ASA EQO 2,2 2,0 2,0 3,0 2,2 371,4 358,1 503,4 | 529,7 | 449,4 | 559,5
Cellcura ASA CELL 5,0 3,9 51,2 21,4 4,6 388,1 345,5 507,5 | 544,0 | 396,3 | 580,2

Statoil Fuel & Retail SFR 39,0 39,0 40,5 48,2 51,0 | 397,9 377,9 528,7 | 562,7 | 428,5 | 585,0
Archer Limited ARCHER 7/ 347 16,2 5,1 402,4 352,7 537,5 | 579,3 398,0 586,7.

Floatel International Ltd FLOAT 14,0 13,7 13,7 19,2 19,2 | 407,9 378,6 5428 | 577,3 | 421,4 | 597,8
Gjensidige Forsikring ASA GIF 59,0 58,8 58,8 67,2 110,4 | 417,7 378,2 533,7 | 5829 | 4206 | 5912
Prospector Offshore Drilling S.A. PROS 17,5 17,5 19,0 12,0 18,0 | 437,2 | 4251 554,0 | 641,7 | 516,7 | 636,1
Aker Drilling ASA AKD 0 2 19,2 26,6 26,5 | 443,7 427,6 551,5 | 636,6 | 517,2 | 630,4

S.D. Standard Drilling Plc SDSD V) 25 2,8 4,1 445,6 428,4 557,0 | 631,7 5153 | 628,5
Norway Royal Salmon ASA NRS 21,0 21,8 11,5 34,5 444,1 420,4 560,7 | 631,0 515,2 634,0
Discovery Offshore S.A. DISC U7 12,7 10,6 18,0 446,7 419,5 583,4 | 631,4 516,4 634,2
Sevan Drilling SEVDR 8,0 8,0 155,1 150,1 | 63,8 | 439,7 422,1 583,4 | 6263 | 5158 | 634,2

Awilco Drilling Plc AWDR 31,0 31,0 31,0 50,0 136,0 | 419,7 387,4 621,6 | 561,6 | 470,5 | 671,6
Hoegh LNG Holdings Ltd HLNG 38,0 38,0 41,8 47,7 78,5 | 4276 412,0 628,0 | 5653 | 4752 | 686,3
Asia Offshore Drilling Limited AOD 29,0 25,0 21,7 25,0 28,7 | 4149 416,1 616,2 | 539,2 | 471,8 | 680,9
Awilco LNG ASA ALNG V71 146 17,6 9,2 350,9 443,0 616,1 | 452,6 469,5 660,2

Aega AEGA 43,0 45,0 36,5 42,9 1,8 387,3 440,1 587,7 | 4456 | 443,4 | 626,9

Hofseth BioCare HBC 4,0 5,0 5,0 3,0 2,9 379,0 442,1 570,3 | 423,7 | 4349 | 593,3
Selvaag Bolig SBO 20,0 20,0 9,0 21,2 27,6 | 3821 474,0 636,5 | 458,6 | 508,8 | 642,2
Crudecorp ASA CRUDE UV//7//////1 8o 6,6 5,2 391,7 474,0 627,4 | 467,2 508,8 631,3
Borregaard 21,0 21,0 20,7 26,3 53,0 | 4508 519,4 614,0 | 452,0 | 581,5 | 593,5
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Asetek ASETEK 36,0 34,8 33,8 37,0 18,5 475,9 548,5 590,3 486,0 625,6 537,3
EAM Solar EAM 100,0 100,0 92,2 79,2 19,0 472,3 562,0 586,2 484,1 631,2 544,4
Serodus SER 3,0 2,7 2,3 3,7 1,7 468,1 554,2 566,2 483,5 629,6 537,7
MultiClient Geophysical MCG 4,0 4,0 4,0 2,0 0,8 476,5 583,4 601,4 485,3 634,2 562,2
Ocean Yield ocY 27,0 27,0 27,7 39,9 63,5 479,1 628,0 597,3 512,6 686,3 515,1
QOdfjell Drilling ODL 42,0 41,0 41,0 26,8 8,1 508,2 606,8 604,8 575,7 637,4 547,5
REC Solar RECSOL 20,0 62,8 62,7 86,8 107,5 537,6 573,6 645,9 583,7 611,5 587,4
Bulk Invest BULKIN 12,0 11,8 11,8 6,8 0,2 537,6 573,6 645,9 583,7 611,5 587,4
BW LPG BWLPG 47,0 49,0 49,3 59,5 27,5 536,8 606,6 653,4 581,9 628,5 590,1
Napatech NAPA 57,8 57,8 11,4 58 19,6 532,2 567,7 663,1 596,7 589,5 606,8
Atlantic Petroleum ATLA NOK 140,0 139,0 139,0 46,6 13,1 525,3 544,7 686,1 580,8 569,4 624,2
Link Mobility Group LINK 22,0 17,7 17,6 23,9 154,0 525,3 544,7 686,1 580,8 569,4 624,2
Tanker Investments TIL 78,0 77,8 77,8 91,0 42,0 557,0 616,6 693,6 | 628,5 | 611,8 | 629,9
Insr Insurance Group INSR 30,0 25,3 49,1 25,4 7,2 548,2 642,8 692,4 627,6 631,1 620,9
Scanship Holding SSHIP 3,2 2,7 2,7 1,6 1,3 541,8 656,3 692,9 | 619,5 | 644,9 | 620,5
Avance Gas Holding AVANCE 122,0 122,5 121,2 114,8 27,9 545,8 661,3 696,9 612,8 657,9 623,5
PetroNor E&P Limited PNOR i3 1,0 4,3 Bis] 4,2 605,3 645,7 718,3 660,0 660,2 631,7
Magseis Fairfield MSEIS 23,8 29,0 28,8 20,2 15,0 620,8 650,1 709,4 | 669,2 | 657,8 | 629,5
Zalaris ZAL 23,0 25,0 25,0 32,8 51,0 629,5 632,2 704,1 672,5 639,6 614,6
NEXT Biometrics Group ASA NEXT 80,0 73,0 72,9 40,2 65,0 618,2 643,6 693,2 | 666,7 | 643,1 | 613,6
Cxense CXENSE 130,0 129,0 107,3 92,6 69,0 622,5 629,8 698,6 674,1 637,8 616,9
Havyard Group HYARD 33,5 33,0 33,0 13,9 17,8 622,5 629,8 698,6 | 674,1 | 637,8 | 616,9
Serendex Pharmaceuticals SENDEX 18,0 14,6 8,7 3,6 0,6 608,3 634,9 702,4 677,5 626,5 619,5
Aurora LPG Holding AURLPG 41,0 65,0 65,0 49,6 16,4 606,8 579,9 774,0 637,4 580,3 638,2
Scatec Solar SsO 19,0 18,9 18,9 41,5 42,7 585,8 581,5 784,7 616,9 577,2 642,8
XXL XXL 58,0 62,0 62,0 84,2 86,2 584,6 581,5 788,8 | 620,3 | 577,2 | 647,1
Entra ENTRA 65,0 67,0 67,0 68,0 112,0 553,5 614,0 788,7 581,3 593,5 644,1
RAK Petroleum RAKP 14,1 18,5 18,5 8,0 9,6 587,7 622,1 819,4 626,9 589,3 641,2
RenoNorden RENO 47,0 45,8 208,5 153,4 5,0 536,2 603,8 790,8 | 567,4 | 578,9 | 638,1
Team Tankers International TEAM 12,6 10,7 10,6 14,2 8,6 614,3 583,0 818,3 611,0 530,1 675,0
Nordic Nanovector NANO 32,0 34,5 34,5 18,4 51,6 622 4 586,2 800,3 613,0 544 4 644,7

2
Mulitconsult MULTI 78,0 92,8 92,7 94,0 64,0 6524 605,1 888,2 654,5 5499 720,1
Europris EPR 45,0 45,0 43,0 34,0 25,7 632,2 590,9 885,0 639,6 517,1 700,7
Pioneer Property Group PPG PREF 100,0 | 100,0 105,0 94,5 102,5 | 632,2 590,9 885,0 | 639,6 | 517,1 | 700,7
5th Planet Games FIVEPG 11,0 11,8 44,5 11,2 2,8 642,6 592,2 870,7 642,6 513,0 693,3
KID KID 31,0 29,9 29,9 30,1 35,5 617,9 626,7 889,0 581,7 569,1 675,7
Sbanken SBANK 46,0 43,5 43,5 59,0 85,0 617,9 626,7 889,0 581,7 569,1 675,7
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Appendiks D — Ekskluderinger

Appendiks D illustrerer mangler i datagrunnlaget som ligger til grunn for & ekskludere et
selskap eller en observasjon fra en eller flere analyser i denne utredningen. Et kryss i et felt
indikerer at denne type informasjon er mangelfull, ikke tilgjengelig eller ikke hensiktsmessig
a bruke i vart datasett.

o (N=48), Mini N=14, Ticker Oslo Xifelt illustrerer at informasjon er mangelfull eller ikke tilgjengelig for kategori.
Maksimum N=42 Bors (N=48) | PE-stgttet (N=14) Sektor (N=17) U EEERe Maicased 1PO (N=42)
(N=18) (N=14)
Oslo Areal ASA OSsLO X
NEMI Forsikring NEMI X X X X X
Simrad Optronics ASA SIT X
Wentworth Resources Limited WEN X X X X X
Sparebank 1 @stfold Akershus SOAG X X X X X
Scorpion Offshore Ltd. SCORE X X X X X
Touchstone Exploration Inc PBG X X X X X
Captura AS CAPTU X
NextGentel Holding NGT X
Aker Floating Production AKFP X
InterOil Exploration and Production 10X X
Fairstar Heavy Transport NV FAIR X
Deep Sea Supply Plc DESSC X
Repant ASA REPANT X
Oceanteam QoTs X
Jaeren Sparebank JAEREN X X X X X
Ocean Heavylift ASA OHL X
Maritime Industrial Services Co. Ltd. Inc. MIS X X X X X
PetroMENA ASA PMENA X
Zoncolan ASA ZONC X
24Seven Technology Group ASA TFSO X
Northern Offshore Ltd NOF X
Nordic Mining ASA NOM X
Grégoire ASA GREG X X X X X
Sparebank 1 Ngttergy - Tensberg NTSG X X X X X
Fornebu Utvikling ASA FBU X X X X X
Petroprod ASA PPROD X
Exense ASA EXE X
IGE Nordic AB IGENOR X X X X X
Lighthouse Caledonia ASA LHC X
Prosafe Production ASA PROD X
Havila Ariel ASA HAVA X
BW Gas Limited BWGAS X
Global IP Solutions GIPS X
Polaris Media ASA POL X X
Golar LNG Energy Ltd GOLE X X X X X
IDEX Biometrics IDEX X
P/f Bakkafrost BAKKA X
Saga Tankers ASA SAGA X
Archer Limited ARCHER X
S.D. Standard Drilling Plc SDSD X
Discovery Offshore S.A. DISC X
Awilco LNG ASA ALNG X
Crudecorp ASA CRUDE X
Link Mobility Group LINK X
Golden Ocean Group GOGL X X X X X
Schibstad ser. B SCHB X X X X
Sbanken SBANK X
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Appendiks E — Formeloversikt

Appendiks E illustrerer formlene som metodikk for overlevelse og verdiskapning, samt

valgte maleinstrumenter baseres pa i denne utredningen.

Formelnavn Formel Mr. Bruksomradet
Overlevelses- )
funksjon S(t) = s(1)/T(tg) 1 Overlevelse
Funksjon prosentvis D(t) = det)/T(e 2 overl |
denotering = a(t)/T(to) verlevelse
Hazard-funksjon hit) = D(t)/5(t) 3 Overlevelsa
Cox Hazard Modell hit) = hy(t) = exp = (f1x1 + Faxz + - + fpan) 4 Overlevelse
Linezer regresjon ¥i=Po+f1X1+ & 5 Verdiskapning
Markeds-modellen Rit = @i+ Bim * R"&” + Eir 6 Verdiskapning
Varianse(e;) = o0&
Startavkastning wi= E(Rjt) — Bim * Rmz 7 Verdiskapning
Utrykk for alfa o= Rit — Bme B Verdiskapning
mn
Gjennomsnittlig _1 _ . .
startavkastning R = IIZ cie 2 verdiskapning
Aksjeavkastning Rit = (Pi— Pin)/Pin 10 Verdiskapning
Indeksavkastning Ry = (It — Iin)/Tin 11 Verdiskapning
Justert avkastning ari: = Rit — R 12 Verdiskapning
m
Gjennomsnittlig _1 _ , .
justert avkastning AAR; = "Z arg 13 Verdiskapning
. 1 o .
Likevelkt wi = Unum. | Maleinstrument
] M o .
Verdivekt Wi= o Unum. | Maleinstrument
Mp
2,5% trimmet Rk o .
. . F— ot Unum. | Maleinstrument
gjennomsnitt Y =a- 2(2,5%)
— T2 oy .
Standardawvvik s(x) = ||m—x-:' Unum. | Maleinstrument
y = 1
. , n XN—x o .
Skjevhetsfordeling = lj(n—ZjZ[ - ) Unum. | Maleinstrument




