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Abstract

This thesis seeks to examine the danish IPO market in the period between 2005-2021, as well as to
advice investors on short term investments in IPOs. Two abnormalities within this area has been
examined. These are respectively underpricing and “hot issue” markets. Initially, the project
focusses on determining whether underpricing is present during the examined time period of the
thesis or not. This is done by including 72 observations, consisting of listings from Nasdag

Copenhagen and First North Denmark.

The thesis is conducting a series of studies to determine exactly what is influencing the degree of
underpricing. This is done by setting up six hypotheses. First, underpricing is examined through
four of these which are based on asymmetric information. The age of the companies, the specific
industry and the market value are used to assess the degree of risk associated with each listing.
Subsequently, “hot issue” markets are tested through the last two hypotheses. The objective is to

determine whether underpricing is affected by the state of the given market.

The initial result of the examination shows that 25.2 % of the examined IPOs has been underpriced
during the period. Moreover, the hypotheses are tested with the use of simple linear regression.
However, there were no significant linear relationship between underpricing and age, industry or

market value. This contradicts several previous studies.

In the study of “hot issue” markets, the project finds that there is a statistically significant
correlation between these periods and the degree of underpricing during the period. In addition to
that, it becomes clear that the degree of underpricing is abnormally high during the corona-
pandemic. This is partly justified by the fact that this is a “hot issue” market. However, it is

interesting that the degree of underpricing is significantly greater than previous recorded periods.

This study does not find conclusive evidence for which characteristics can be used to separate a
profitable investment from a less profitable one. However, the project can be used as a guideline

for when investors statistically should concentrate their investments in IPOs.
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Definitioner
IPO

IPO er forkortelsen for Initial Public Offering”. Dette oversettes pa dansk til bgrsnotering, men

kaldes ogsa en barsintroduktion.
Minibgrs

Minibgrs er en betegnelse for en mindre bars, hvor de selskaber der bliver bgrsnoteret, vil blive
underlagt mindre byrdefulde regler. Minibgrsen i Danmark er First North Denmark, der ogsa blot

kaldes First North. Bgrsen henvender sig til mindre virksomheder.
Hovedmarked

Hovedmarkedet eller hovedbgrsen er det primare aktiemarked i et givent land. I Danmark er

hovedmarkedet Nasdag Copenhagen. | daglig tale kaldes denne bgars for fondsharsen.
Farste handelsdag

En betegnelse for den dag hvor aktierne bliver optaget til handel pa en given bars.
Paradigme

Et paradigme kan defineres som vearende nogle grundleeggende tankeformer og antagelser, som

omhandler videnskaben og hvordan virkeligheden opfattes.
Validitet

Er et begreb, som betegner gyldigheden af noget materiale.
Barsprospekt

Er en rekke informationer, der udarbejdes af virksomheden, og som efterfglgende gives til

offentligheden i forbindelse med en bgrsnotering.
Selskabsmeddelelser

Er en betegnelse for de informationer en virksomhed giver til det offentlige. Disse offentliggeres pa
Nasdags hjemmeside, og udgives ofte i forbindelse med andringer eller nyheder i relation til

virksomheden.
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Fusioner

Fusion er en betegnelse, der beskriver, at to eksisterende virksomheder fortseetter som én.
Spaltning

Spaltning er en betegnelse, der beskriver, at et selskab bliver til to

Udbudskurs

Er en betegnelse for den pris, som en virksomhed udbyder sine aktier til.
Lukkekurs

Er en betegnelse for den kurs, som en given aktie har, nar aktiemarkedet lukker.
Afnotering

Ved en afnotering vil en aktie blive fjernet, fra den bars denne aktie blev handlet pa.
Small cap

De mindste virksomheder pd Nasdaq bliver placeret indenfor dette segment. Virksomhederne ma

maksimalt have en markedsvaerdi pa 1,125 mia. kr. for at veere placeret her.
Mid cap

En virksomhed der har en markedsveerdi mellem 1,125 mia. kr. og 7,5 mia. kr., bliver placeret

indenfor dette segment
Large cap

De starste virksomheder pa Nasdaq er pa large cap. En virksomhed skal have en markedsveerdi pa

minimum 7,5 mia. kr. for at veere indenfor dette segment.
OMX C25

OMX C25 er et indeks over de 25 mest omsatte aktier, der er noteret pa hovedmarkedet i Danmark.
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1. Introduktion

1.1 Indledning
Danskernes interesse for aktier er steget markant under coronakrisen. Der er flere arsager til dette,
men en af hovedarsagerne er uden tvivl, at bankerne har indfart negative renter.! Dette har medfart,

at danskerne sgger vaek fra bankerne, og i stedet kigger mod aktiemarkedet.?

Barsnoteringer lokker i sarlig grad private investorer. Her habes der pa at finde den neeste
“aktieraket” som eksempelvis Apple eller Tesla. Under coronakrisen har der veeret en stigning i
antal barsintroduktioner, og specielt pa First North har der varet hgje initialafkast pa flere af disse

noteringer.

Barsintroduktioner har altid haft stor opmarksomhed, og de er derfor ogsa meget omdiskuteret af
henholdsvis investorer og forskere. Begrebet The IPO Puzzle navnes ofte i denne sammenhang.
The IPO Puzzle er et begreb, der bruges om det feenomen, at investeringer i barsintroduktioner slar
markedet pa kort sigt, men som efterfalgende slar fejl pa den lange bane. Da det forventes at
ekstraordinaert mange virksomheder vil barsintroduceres i 2021,2 er det interessant at undersgge, om
det er muligt at benytte det faktum at virksomheder underprissettes til at foretage kortsigtede

profitable investeringer.

Projektet vil sgge at finde frem til, om underprissatning er eksisterende pa det danske marked i
perioden 2005-2021. Dette gares ved indledningsvis at klarleegge, om danske virksomheder har et
positivt markedsjusteret initialafkast. Derudover vil projektet sgge at finde frem til nogle af de
faktorer, der pavirker virksomhedernes underprissatning. Projektet tager sit udgangspunkt, i de
teorier der omhandler asymmetrisk information. Til at afpreve denne teori undersgges
virksomhedernes branche, alder og markedsveerdi. Derudover vil projektet undersgge om
markedstilstanden, i form af perioder med de sdkaldte "hot issue” markets, vil pavirke graden af
underprissatning. Disse perioder er defineret som havende ekstraordingrt mange bgrsnoteringer og

en hgj grad af underprissetning.

For at fa et indblik i hele det danske marked, sa vil projektet medtage barsintroduktioner fra

hovedmarkedet, men ogsa fra minibgrsen First North. Projektet undersgger barsintroduktioner, der

! https://finans.dk/finans2/ECE12720146/negative-renter-brager-frem-rentelussing-til-danskerne-i-vild-galop/
2 https://finans.dk/privatokonomi/ECE12248793/private-investorer-stroemmer-ind-paa-aktiemarkedet/?ctxref=ext
3 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/forventer-naesten-dobbelt-saa-mange-nye-danske-boersnoteringer
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er foretaget i perioden 2005-2021. Dette geres for at fa et tilstreekkeligt stort datasaet, som er

repraesentativt for hele det danske aktiemarked.

Det er muligt for investorer at tegne aktier i alle bgrsintroduktioner, for derefter at seelge aktierne
igen farste handelsdag. Ved at gere dette vil investorerne fglge den gennemsnitlige
underprissetning pa det danske aktiemarked. Det interessante er imidlertid, om det er muligt at
adskille de profitable investeringer fra de mindre profitable. Dette sgger projektet at finde frem til,

ved at undersgge om en reekke faktorer har en direkte betydning for graden af underprisseetning.

1.2 Problemfelt

Der er foretaget mange undersggelser af The IPO Puzzle, og der er i serdeleshed lavet mange der
behandler underprissatning. Disse undersggelser har det til felles, at de konstaterer tilstedevarelsen
af underprissetning pa aktiemarkedet, men de er ikke i stand til at komme med et definitivt svar pa
hvorfor at feenomenet opstar.

Det fremgar af litteraturen og tidligere undersggelser, at er stor variation af underprissatning.
Hermed memes, at graden af underprissatning varierer for hvert land der undersgges. 1 tilleeg hertil,

kan det ogsa konstateres, at graden af underprissatning stiger og falder arligt.

De undersggelser der er lavet om underprissetning, er primert foretaget for det amerikanske
aktiemarked. I tilleeg hertil stammer teorien om underprissaetning primeert fra midt i 70’erne og frem
til omkring 00’erne. Dette resulterer i, at der foreligger ganske fa undersggelser af nyere data, der

inddrager Danmark, og endnu ferre undersggelser, som ogsa medregner noteringer fra First North.

Ved at foretage en ny undersggelse af underprisseetning i Danmark, hvor First North bliver
inddraget, vil det indledningsvis veere muligt at konstatere, om feenomenet er til stede pa det danske
aktiemarked. Det vil i den forbindelse skulle undersgges, om de faktorer der er fundet at pavirke
underprissetning pd det amerikanske marked, ogsa kan forklare underprissetning i Danmark.
Derudover er det interessant at foretage en undersggelse af underprissatning i et aktuelt perspektiv,

der inddrager udviklingen i bgrsintroduktioner under coronakrisen.
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1.3 Problemformulering
Projektet sgger at finde frem til, om underprissatning er til stede pa det danske aktiemarked fra
2005-2021, og om det er muligt at benytte denne viden til at foretage kortsigtede profitable

investeringer. Med udgangspunkt i projektets problemfelt lyder problemformuleringen:

Er det muligt at benytte underprisseetning til at foretage kortsigtede profitable investeringer i

barsintroduktioner pa det danske aktiemarked?
Projektet opstiller falgende delspgrgsmal, der har til formal at lgse problemformuleringen:

Hvad er underprissatning?
Kan underprissetning pavises pa det danske aktiemarked i intervallet 2005-2021?
Pavirker virksomhedernes alder, branche og markedsveerdi graden af underprissatning?

Kan der klarlaegges hvilke perioder der har ekstraordingr hgje initialafkast?

o A~ w0 D

Er det muligt at give private investorer en anbefaling pa baggrund af projektets resultater?

Underspargsmalene vil danne grundlag for udarbejdelsen af projektet. De felgende afsnit vil

afgreense projektet, og beskrive de hypoteser der undersgges i projektets analyseafsnit.

1.4 Afgraensning

Projektet sgger som naevnt tidligere at finde frem til, om der opstar underprissztning ved danske
barsintroduktioner. Pa trods af at projektet udelukkende behandler data fra Danmark, sa vil der
medtages teori og undersggelser fra internationale kilder. Arsagen til dette er, at der foreligger

ganske fa undersggelser, som udelukkende er baseret pa det danske aktiemarked.

Projektet undersgger udelukkende barsintroduktioner fra Danmark. Bgrsintroduktioner fra
hovedmarkedet og bagrsnoteringer fra minibgrsen First North Denmark inkluderes. Ved at inddrage
First North i datasettet sikres et stgrre datagrundlag, og der medtages dermed ogsa
barsintroduktioner af mindre sterrelse. Projektet undersgger udelukkende noteringer i perioden
2005-2021. First North abnede i 2005, hvorfor projektet har bgrsnoteringer med fra hele bgrsens

levetid.

For at undersgge underprissetning bruges der udelukkende data fra virksomhedernes forste
handelsdag. Derfor kan bgrsnoteringer helt frem til 2021 inddrages i projektet. Dette er essentielt,

for at fa et indblik i det danske markeds underprissatning under corona-pandemien.
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Nar en virksomheds underprissatning beregnes, sa er det ngdvendigt at tage forbehold for udsving
pa aktiemarkedet. Dette skyldes, at der kan ske store @ndringer, der pavirker hele markedet fra
slutningen af tegningsperioden, og frem til barsintroduktionen finder sted. Dette projekt vil gare
brug af OMX Copenhagen Price Index. Dette valg er foretaget, da alle virksomheder pa Nasdaq
Copenhagen bliver reprasenteret. Derfor vil bade de store virksomheder pa large cap, men ogsa de
“mindre” virksomheder pa small cap blive inddraget. Dette vil i hgjere grad giver et retvisende
billede af hele det danske aktiemarked, frem for udelukkende at bruge OMX C25 — indekset. Dette

ville have resulteret i, at udelukkende de starste virksomheder ville vare repraesenteret.

Projektet tager udelukkende udgangspunkt i virksomhedernes underprissatning, og hvordan dette
kan benyttes til investorernes fordel. Underprisseetning er imidlertid blot ferste led i ”The IPO
Puzzle”, hvoraf at anden led bestar i barsintroduktionernes langsigtede underperformance. Dette
andet faenomen vil ikke blive behandlet dybdegaende i projektet, da det ikke indgar i

problemformuleringen.

Projektet vil sgge at finde frem til en anbefaling til investorerne. Dermed vil projektet ikke tage
videre stilling, til de virksomheder der barsintroduceres. Hermed menes, at formalet med projektet
ikke er at vejlede virksomhederne om en forestaende bersintroduktion, eller pa anden made at
undersgge barsintroduktioner ud fra deres perspektiv. Tveertimod vil projektet udelukkende sgge at
give investorerne et indblik, i hvornar det er fordelagtigt at investere i bgrsintroduktioner ud fra en

kort tidshorisont.

1.5 Hypoteser
Med udgangspunkt i projektets problemformuleringen, og med forbehold for afgreensningen, sa er
felgende hypoteser opstillet:

Danske bgrsnoteringer underprissettes i perioden 2005-2021
Unge selskaber opnar en stgrre grad af underprissatning
Teknologiske virksomheder opnar starre grad af underprissetning

En hgj markedsveerdi ved barsintroduktionen pavirker graden af underprissetning

o A~ w0 D

Barsintroduktioner der foretages under “hot issue” markets, vil opna en hgjere grad af
underprissatning

6. Barsintroduktioner under corona-pandemien vil have ekstraordinar hgj underprissatning
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1.6 Struktur for projektet
Projektet er opbygget ud fra problemformuleringen og de dertilhgrende underspgrgsmal.

Inddelingen er ngdvendig, for at forsta ssmmenhangen mellem teorien og analysen.

Projektet starter med en introduktion i kapitel 1. Her praesenteres projektet gennem en indledning,
0og et problemfelt, hvorefter at problemformuleringen klarleegges. Projektet afgrenses, for at
hypoteserne endeligt fremstilles. Kapitel. 2 gennemgar den metodiske tilgang, der er valgt for
projektet, og gennemgar den metodiske proces. Teorien beskrives i kapitel 3, og danner dermed
grundlaget for analysen. Kapitel. 4 gennemgar datasettet, og beskriver de krav der stilles til
observationerne. Det indsamlede data bliver efterfglgende behandlet i kapitel 5, hvorefter at
resultaterne heraf gennemgas i kapitel. 6. Her vil hvor projektet afslutningsvis give en anbefaling til

investorerne.

i i Analyse S § Bllag

Anbefaling til
investorer

Videnskabelige

Indledning watade

{  TheIPOPuzzle |1 Indsamling af data Underprissatning Data

Problemfelt Paradigmer Underprissatning < Beskrivelse af data ~— "Hot issue” markets —1 Konklusion 4 Regressioner

. "Hot issue” contra
— Problemformulering | Metodesyn ! .‘c'o'd“i“:? ' L Resultater

Langsigtet

Afgransning | Kildekritik
performance

| Potentielle fejli Borsintroduktioner i

H
ypoteser data Danmark

Struktur Regressionsanalyse

Figur 1: Projektets struktur. Egen tilvirkning
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2. Metode

Felgende afsnit vil redegere for den tilgangsvinkel, der er benyttet til at udarbejde projektet.
Projektet gar brug af den videnskabelige metode, som anvendes til at skabe struktur i projektet.
Inddragelsen af paradigmer og metodesyn medvirker til, at der skabes et sammenhangende projekt.

Dette medvirker til at ssmmenhangen i projektet klarleegges.

Projektet er udarbejdet ud fra Ingeman Arbnor og Bjorn Bjerkes metodiske proces. Arbnor og
Bjerke er begge svenske ekonomer, der sammen stir bag bogen “Methodology for Creating

Business Knowledge” fra 1997.

PARADIGM

* conception « methodical
of reality procedures

* conception
of science

* scientific
ideal

» methodics

« ethics/
aesthetics

Figur 2: Den metodiske proces*

Den metodiske proces kan overordnet set inddeles i to omrader. Disse omrader er paradigmer og
metodesyn. Ovenstaende figur viser ssmmenhangen mellem paradigmet og den metodiske tilgang,
som er valgt for projektet. Forst kan det konstateres, at der skal veelges et paradigme, som projektet
skrives ud fra. Paradigmet giver en reekke formodninger om, hvordan verden skal opfattes, hvilket
danner baggrunden for hvordan projektet skal udarbejdes.

Valget af et paradigme er essentielt, for at der kan fortszttes til metodesynet. Sammenhangen
mellem disse valg har direkte betydning for, hvordan der foretages undersggelser, og for hvordan
disse undersggelser skal besvares. Derudover pavirker det valgte paradigme og metodesyn hvordan
data skal indsamles, og hvordan disse i sidste ende skal behandles.®

4 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn ”"Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 17
5> Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn ”Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 17-18
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2.1 Paradigmer

Paradigmer blev skabt af den amerikanske videnskabsteoretiker, filosof og historiker Thomas S.
Kuhn. Kuhn beskriver et paradigme som indeholdende a concept of reality”, “a conception of
reality”, “a scientific ideal” 0g ethical/aesthetical aspects”. Et paradigme betegnes altsa som
vaerende en raekke antagelser, der omhandler verdensopfattelsen og tilgangen til videnskaben.®

Projektet gar brug af Arbnor og Bjerkes definition af paradigmer. Deres opfattelse af begrebet er
inspireret af Kuhns antagelser, og er opdelt i to retninger som henholdsvis livsverdenen og
funktionalismen. Det er afggrende, at det besluttes, hvilket paradigme projektet skal have sit
udgangspunkt i, da dette er styrende for den videre udarbejdelse af projektet. Det er tillige en
afgerende faktor, at projektet forbliver tro mod det valgte paradigme hele vejen igennem, eftersom

det valgte paradigme er en guideline for projektet.’

2.1.1 Funktionalismen

Indenfor paradigmet funktionalismen opfattes samfundet som varende bestaende af en reekke
systemer. Det skal forstas i den forstand, at samfundet bestar af flere underliggende sub-systemer.
Disse sub-systemer vil sammenlagt danne et super-system. Hermed menes, at et samfund fungerer
kollektivt, og at der ikke er plads til den enkelte. Derfor er strukturfunktionalisme og systemteori

ogsa af afggrende betydning.®

Objektivitet er ontologien indenfor funktionalismen. Dette bunder i, at funktionalismen arbejder
med det eksisterende, hvilket resulterer i, at der anvendes kvantitative data, der efterfalgende kan
analyseres. Kvantitative data kan betegnes som varende eksterne kilder. Disse deles op i
henholdsvis primar- og sekunder litteratur. Den primeere litteratur er f.eks. breve, patenter, love og
igangverende forskning. Den sekundzere litteratur er bgger, internet kilder og fagbager.

Funktionalismens epistemologi er positivisme. Hermed menes, at paradigmet sgger at forklare og
forudsige noget om fremtiden. Funktionalismen sgger at skabe et billede af helheden ud fra de

kausale sammenhange, som er blevet iagttaget og som efterfalgende analyseres.®

& Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn “Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 14
7 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn “Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 17
8 Fast, Michael, “Erhvervsgkonomiens redder og logik — det funktionalistiske paradigme”, 2008, s. 1
¥ Fast, Michael, “Erhvervsgkonomiens redder og logik — det funktionalistiske paradigme”, 2008, s. 1
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2.1.2 Livsverdenen
Paradigmet livsverdenen er det fortolkende paradigme. Det adskiller sig fra funktionalismen, idet at
paradigmet beveeger sig vaek fra det kollektive samfund, der opfattes i funktionalismen, og beveeger

sig i stedet over, og har sit fokus pa individet.

Udgangspunktet indenfor livsverdenen er, at der ikke blot er en enkelt virkelighed, men at der
derimod er mange holdninger og synspunkter, og at disse betragtes som varende ligevaerdige. Af

denne arsag er ontologien i livsverdenen subjektivitet.

Indenfor livsverdenen opfattes virkeligheden, som varende en social enhed. Virkeligheden er skabt
igennem menneskelig interaktion, og det er af denne arsag, at virkeligheden opfattes ud fra
fortolkning. Netop fordi at menneskelig interaktion, og fortolkning er essentielt indenfor paradigmet

livsverdenen, ger paradigmet brug af kvalitative data.®

Livsverdenen kan inddeles i henholdsvis hermeneutikken og feenomenologien. Hermeneutikken
anvendes til at fortolke, samt til at opna forstaelse for livssituationer, som sa igen fortolkes.
Indenfor hermeneutikken menes der, at fortolkning er grundleeggende for alt hvad mennesker gar.
Hermeneutikken benyttes til at fortolke, og til at opnd forstdelse for det fortolkede. |
hermeneutikken benyttes den hermeneutiske spiral, der kan karakteriseres som nedenstaende

proces:

Forstaelse/ Forst3else/ Forstelse/ Forstelse/
Forforstdelse Forforstaelse Forforstaelse Forforstaelse

Fortolkning Fortolkning Fortolkning

Figur 3: Den hermeneutiske spiral. Egen tilvirkning

Den hermeneutiske spiral skal forstds pa den made, at nar mennesker skal opna en forstaelse for
noget nyt, sa begyndes der ikke pa “bar bund”. Mennesker vil have en forhdndsviden, og benytte

denne til at fortolke ny viden.

Feenomenologien omfatter menneskets oplevelser og erfaringer med virkeligheden. Hermed menes,

at fenomenologien i bund og grund omhandler, hvordan mennesker erfarer omverdenen, og i lige sa

10 Fast, Michael, ”Kvalitativ metodologi & vidensproduktion”, 2008, s. 2-3
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hgj grad dem selv. Fenomenologien benyttes til at beskrive subjektive meninger uden at fortolke
disse. Indenfor feenomenologien er det nemlig udgangspunktet, at det er umuligt ikke at have en

forudindtagelse om et feenomen.t

2.1.3 Paradigme for projektet

Projektet er skrevet med udgangspunkt i funktionalismen. Dette giver mening, fordi projektet
benytter sig af kvantitative data. Disse data er primaert aktiekurser, der er indhentet til dataseettet, for
efterfglgende at blive behandlet i analysen. Derefter vil resultaterne blive sammenlignet, og
hypoteserne vil pa denne baggrund blive besvaret, hvilket i sidste ende vil lede til en besvarelse af
problemformuleringen. Funktionalismen er endvidere et indlysende valg, da der tages udgangspunkt

i fakta, for derefter at undersgge et givent omrade.

Livsverdenen er fravalgt, da der primert benyttes kvalitative data indenfor dette paradigme. Det vil
ikke give mening i projektet, da der primart behandles kvantitative data fra bgrsnoteringer.

2.2 Metodesyn
Arbnor og Bjerke tager udgangspunkt i tre metodesyn. De tre metodesyn er henholdsvis aktgrsynet,

det analytiske syn og systemsynet.

2.2.1 Aktgrsynet

Aktarsynet tager udgangspunkt i livsverdenen. Her er forstaelsen af det enkelte individ centralt. Der
straebes imod at opna forstaelse for den enkeltes motiver, for at forstd hvorfor et individ handler pa
en bestemt made. Der er i serdeleshed fokus pa akterernes handlinger og sproget, da det er
medvirkende til at skabe virkeligheden.

| aktarsynet er virkelighedsopfattelsen subjektiv, og der bliver benyttet kvalitative data. Aktarsynet
omhandler tre niveauer af forstaelse. Disse tre er forforstaelsen, forstaelsen og efterfortstaelsen.

Forforstdelsen gar ud pa, at der foretages nogle observationer. Forstaelsen omhandler, hvordan

11 Fast, Michael, ”Kvalitativ metodologi & vidensproduktion”, 2008, s. 3
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observationerne i forforstaelsen benyttes til at forbedre forstaelsen. Efterforstaelsen er den sidste

fase, der helt konkret omhandler, at der benyttes den viden der er behandlet i de forrige faser.*2

2.2.2 Det analytiske syn

Det analytiske syn tager udgangspunkt i paradigmet funktionalismen. Virkeligheden opfattes pa
baggrund af fakta. Der tages udgangspunkt i, at virkeligheden er objektiv, men indenfor det
analytiske syn benyttes der bade objektive og subjektive fakta. Nar det analytiske syn benyttes, vil
der indga modeller, som har til hensigt at beskrive virkeligheden. Modellerne vil oftest gare brug af

kvantitative data.

Et projekt der er skrevet ud fra det analytiske syn, vil veare baseret pa fakta. Projektet vil ofte sgge

at besvare en hypotese. Formalet er altsa dermed enten at be- eller at afkraefte denne hypotese.

Det analytiske syn arbejder ud fra opfattelsen om at individer kan pavirkes. Dette sker blandt andet
igennem moneteere og finansielle forhold. Ud fra princippet om at individer kan styres, antager det

analytiske syn derfor ogsa, at fremtiden kan forudsiges, ud fra hvordan individet vil agere.

Indenfor det analytiske syn geres der brug af termerne induktiv, deduktiv og verifikation. Begrebet
induktiv beskriver hvordan at data bliver til teori. Begrebet deduktiv behandler teorien, som
efterfglgende benyttes til at spa om fremtiden. Afslutningsvist kan det bemarkes at verifikation
behandler fakta der benyttes til at skabe en prognose. Observationer bliver benyttet som den

primare kilde til at indsamle data.*®

2.2.3 Systemsynet

Systemsynet er en kombination af livsverdenen og funktionalismen. Systemsynet tager endvidere sit
udgangspunkt i fakta, hvorfor der sgges at finde en forklaring pa hvorledes forholdene er. Indenfor
systemsynet ses verden som varende sammensat af systemer. Disse systemer skal ses om varende
forbundet med hinanden. Resultatet af dette bliver, at der er fokus pa interaktion indenfor

systemsynet. Systemsynet opfatter disse systemer som varende en del af en samlet helhed.

12 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn "Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 75
13 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjérn "Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 63

Side 15 af 65



Indenfor systemsynet er der fokus pa synergieffekter. Ovenfor er det beskrevet hvordan at de
enkelte systemer er afhangige af hinanden. Dette skal forstas pa den made, at der ved samarbejde
mellem systemerne opnas synergi, og dermed ogsa bedre resultater. Imidlertid kan synergieffekter

ogsa vaere negative. Dette sker i de tilfeelde, hvor systemerne ikke er i stand til at samarbejde.

Systemsynet inddeles i henholdsvis lukkede og abne systemer. De abne betegnes som vearende i
stand til at samarbejde med systemer udenfor dennes afgraensning. De lukkede er modsatningsvis
afgraenset ved ikke at veere i stand til at samarbejde udenfor dennes afgraensning.}* Dette er

afbilledet i figuren nedenfor.

> 4

-4 ~
-

OPEN SYSTEM \ / CLOSED SYSTEM

SYSTEMS
BORDER

Figur 4: Abnede og lukkede systemer'®

Systemsynet adskiller sig fra livsverdenen og funktionalismen ved at besta af en kombination af
begge. Dette medfgrer at systemsynet kan vaere objektivt eller subjektivt. Det objektivt system er
kendetegnet ved at benytte fakta. Modsat det objektive system, sd er det subjektive system

kendetegnet ved at benytte individets holdninger.®

2.2.4 Metodesyn for projektet

Projektet tager udgangspunkt i det analytiske metodesyn. Formalet med det analytiske syn er at
beskrive den faktiske virkelighed s& ngjagtigt som muligt.l” Dette gares ved at opstille- og besvare
hypoteser. Dette gar sig geeldende for projektet, hvor der er opstillet 5 hypoteser, som der sgges at

besvare.

14 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn “Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 115
15 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn ”Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 115
16 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjérn ”Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 67
17 Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn "Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009, s. 61
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I det analytiske metodesyn opfattes det, som veerende muligt at styre mennesker. Dette kan
eksempelvis veere af gnsket om berigelse. Ud fra formodningen om at mennesker kan styres, sa
forventes der indenfor det analytiske metodesyn, at det er muligt at forudsige fremtiden. Dette er
hele essensen af projektet, der sgger at vejlede investorer, om fremtidige investeringer i

barsintroduktioner.

Afslutningsvis kan det bemarkes, at der primeert benyttes observationer til dataindsamling indenfor
det analytiske syn. Dette er i overensstemmelse med, at den primare dataindsamling i projektet er

aktiekurser til datasaettet.

2.3 Kildekritik

Projektet har gjort brug af sekundaere kilder til teoriafsnittet. Der indgar artikler, undersggelser og
fagbgger til udarbejdelsen af afsnittet. For at sikre validiteten i materialet, er der benyttet udgivelser
der er “peer-reviewed”. Hermed menes, at udgivelsen er verificeret af andre forskere pa omradet,
hvilket sikrer kvaliteten i de artikler der er inddraget. Der indgar en reekke undersggelser af
underprissatning ved bgrsintroduktioner til udarbejdelsen af teoriafsnittet. Disse undersagelser er i
tillaeg til at vaere “peer-reviewed” foretaget af anerkendte forskere og teoretikere. Ved udelukkende
at benytte undersggelser fra anerkendte forskere og teoretikere, sikres der en hgj kvalitet i

materialet.

Flere artikler og undersggelser er af &ldre data, men disse anses stadig for at veerende brugbare til at
forklare begrebet underprissatning. Dette skyldes indledningsvis, at disse artikler og undersggelser
stadig i hgj grad refereres til i nyere undersggelser, der sgger at forklare de forskellige faenomener,
der indgér i en virksomheds underprisfastsettelse. Dertil kommer at undersegelsen “Initial Public
Offerings: International Insights”, der er skrevet af Tim Loughran, Jay R. Ritter og Kiristian
Rydqvist er opdateret den 22. marts 2021. Dette medferer at udgivelserne stadig ses som veerende

relevante.

I tilleg til artiklerne og undersggelser, er der ogsa benyttet en raekke bgger til at beskrive det teori
der indgar i projektet, og til at forklare den statistik der benyttes i analyseafsnittet. P4 trods af at
begerne er skrevet ud fra sekundzre data, sa er de skrevet af anerkendte forskere, og disse veegter

derfor hgjt i projektet.
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Projektet benytter sekundar kvantitative data i form af aktiekurser. Aktiekurser dekker i denne
sammenhang over henholdsvis udbudskurser, lukkekurser og tegningskurser for de selskaber der
indgar i analysen. Disse data er indsamlet fra Nasdag OMX Copenhagens hjemmeside. | de tilfelde
hvor tidligere aktiekurser ikke har veeret tilgeengelige, er Yahoo Finance, Marketscreener.com og
Investing.com blevet benyttet i stedet. Disse hjemmesider anses for at have ngjagtig data. | tillaeg til
aktiekurserne er bgrsprospekter og selskabsmeddelelser ogsa benyttet til dataindsamlingen. Disse
stammer ligeledes fra Nasdags hjemmeside. Der er inddraget prospekter fra samtlige bgrsnoterede

virksomheder.

Datasattet er bestdende af 72 virksomheder. Dette anses som veerende et tilfredsstillende
datagrundlag til at opna fyldestgerende resultater. Det ville have veeret muligt at udvide datasattet
med flere ars barsintroduktioner, men ved at ga flere ar tilbage, ville 1T-krisen blive inddraget i
datasattet. Derudover ville udelukkende bgrsnoteringer fra Nasdaq blive medtaget, da First North

farst abnede i 2005. Dette ville med stor sandsynlighed veere misledende i analyseafsnittet.

2.4 Potentielle fejl i data

Indsamlingen af data er udelukkende foretaget pa baggrund af sekundere kilder. Benyttelsen af
sekundzre kilder vil som udgangspunkt medfare en lav palidelighed. Disse sekundzre kilder viser
historiske aktiekurser. Dataindsamlingen er hovedsageligt foretaget fra Nasdaq omx nordic og fra
Yahoo Finance. Som anfert ovenfor er disse sekundeere kilder. Imidlertid er disse anerkendte
hjemmesider, der anses for at have ngjagtig og precis data tilgengeligt. Dette resulterer i, at

kilderne alligevel bliver anset som veerende troverdige.

Samtlige virksomheder der indgar i datasattet, er blevet undersggt manuelt. Denne undersggelse
omfatter indsamlingen af en raekke informationer i relation til virksomheden. Disse informationer er
bestdende af virksomhedernes aktiekurser, branche, alder ved barsintroduktionen og markedsvardi.
Da indsamlingen er foretaget manuelt, er det ngdvendigt at tage hgjde for mulige fejl i denne
sammenhang. Dette kunne eksempelvis vare en fejl ved indtastningen af en aktiekurs i Excel. For
at undga fejl ved den manuelle dataindsamling, er der benyttet en reekke tiltag, der har til formal at
nedseette denne risiko. Indledningsvis kan det bemerkes, at samtlige oplysninger om
barsintroduktionerne er kontrolleret flere gange. Datasettet bliver derfor gennemgaet ngje, for at

sikre at der ikke opstar fejl ved indtastning af virksomhedernes oplysninger.
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Projektet stiller en raekke krav til bgrsintroduktionerne, for at disse bliver medtaget i dataseettet.
Disse krav bliver gennemgaet i projektets dataafsnit, men kan opsummeres ved blot at navne, at
virksomheder der i forvejen er prissat, ikke vil blive inddraget. Ligeledes vil de virksomheder, hvor
der ikke er tilstreekkelige informationer tilgeengelige ikke indga i projektet. Resultatet af dette bliver
at datasettet udelukkende er bestaende af 72 observationer. Datasattets starrelse har betydning for
validiteten. Et stort dataset har hgj validitet, hvorimod at et lille dataset, udelukkende opnar en lav
grad af validitet. Det er tidligere anfert, at projektets dataset indeholder 72 bgrsintroduktioner.
Dette anses for at vaere repraesentativt for det danske marked, og selvom at 72 observationer ikke er
overvaeldende, sa anses det alligevel for at medfare en tilstreekkelig hgj validitet i projektet.

Afslutningsvis kan det bemarkes, at de sekundzre kilder der indgar i projektet, primert er
bestdende af tal. Ved at benytte tal i datasattet, sa sikres der at subjektive fortolkninger ikke indgar

i materialet. Dette er ligeledes med til at sikre en hgjere grad af validitet i datasattet.

Ved at tage hgjde for de ovenforstaende betragtninger i form af fejl i datasattet, og ved gennemga

det indsamlede data mere end blot en enkelt gang, sa vurderes det, at datasattet har en hgj validitet.
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3. Teorli

Nerveerende afsnit behandler den teori, som har direkte relation til projektets problemformulering.
Det omfatter fenomenet “The IPO Puzzle”, der er bestaende af underprissaetning, “hot issue”
markets og den langsigtede underperformance. Projektet behandler ikke den langsigtede
underperformance narmere i analyseafsnittet, men det er ngdvendigt at have en forstaelse for
feenomenet, da dette er baggrunden, for at projektet udelukkende undersgger investeringer i
barsintroduktioner med en kort tidshorisont. | forleengelse heraf vil teoriafsnittet indeholde en
forklaring pa regressionsanalyser, da disse benyttes i analyseafsnittet. Afslutningsvis vil der vere en

kort introduktion til bgrsnoteringer i Danmark.

3.1 The IPO Puzzle

Jay R. Ritter beskriver, at der opstar 3 abnormiteter i forbindelse med en bgrsnotering. Den farste er
underprisseetning. Dette begreb daekker over, at virksomheder opnar et unormalt hgjt afkast pa deres
forste handelsdag, nar dette sammenlignes med markedsafkastet. Den anden er f&nomenet “hot
issue” markets, der beskriver at der pastar nogle perioder pa markedet, hvor der vil vere
ekstraordinert mange bgrsintroduktioner, samtidig med at disse vil have et unormalt hgijt
initialafkast. Den tredje og sidste er den langsigtede underperformance, der beskriver at
virksomhederne, vil prastere darligere end markedet i op til 5 ar efter deres bersintroduktion.
Tilsammen danner disse 3 fenomener “The IPO Puzzle”.*® De falgende afsnit gennemgar disse 3
forhold.

3.2 Underprissatning

Begrebet underprisseetning omhandler initialafkastet ved en bgrsintroduktion. Et initialkast er
forskellen mellem udbudskursen og lukkekursen pa en virksomheds ferste handelsdag. Dette afkast
skal sammenlignes med markedsafkastet. Dette ggres ved at male et sammenligneligt
markedsindeks fra den sidste dag i tegningsperioden og frem til virksomhedens fgrste handelsdag.
Hvis initialafkastet er positivt, efter at markedsafkastet er fratrukket, sd kan det konstateres, at

virksomheden blev underprissat.®

18 Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991, s. 1
19 Eckbo, Bjorn Espen “Handbook of corporate finance. Volume 1, Empirical corporate finance”, 2007, s. 202
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Hvis virksomheden underprisszttes, kunne ejerne have forlangt en hgjere udbudskurs uden at miste
interessen fra investorerne. I forbindelse med underprissatning bliver betegnelsen: ”Leaving money
on the table” af denne arsag ofte benyttet. Dette beregnes som initialafkastet gange antallet af
udbudte aktier.?’ Det er en betegnelse for de penge, som virksomhedens ejere gér glip af ved

virksomhedens bgrsintroduktion.

Der er lavet utallige undersggelser af underprissaetning, og samtlige af disse konstaterer, at
feenomenet er tilstedeveerende pa markedet. Indledningsvis kan det anfares, at Stoll og Curley var
de forste, der undersggte bgrsnoteringers underprissetning i 1970. Underprissatning blev
efterfalgende undersggt og dokumenteret af Logue og af Reilly i 1973.2 Ibbotson var ligeledes
blandt de farste forskere til at undersgge faenomenet. Han foretog en stor undersggelse i 1975. Her
fandt han frem til, at virksomheder der gar pa bersen, vil have en tendens til, at deres aktier
underprisseattes, men ogsé at dette afkast forsvinder efter kort tid pd markedet.?? Felles for
undersggelserne er, at ingen af forskerne fandt frem til en egentlig arsag for underprissatningen,

men udelukkende at faenomenet eksisterede pa markedet.

Feenomenet underprissetning er siden de indledende undersegelser i 70’erne blevet undersggt
mange gange. Tilstedevarelsen af underprissaetning er ofte blevet konstateret, men det er stadig
ikke lykkedes at finde en endegyldig arsag til fanomenet. En nyere undersggelse foretaget af Jay R.
Ritter i 2020 har vist, at amerikanske bgrsnoteringer siden 1980 i gennemsnit er blevet 18,4 %

underprissat.

Jay R. Ritter, Tim Loughran og Kristian Rydqvist star bag en af de eneste undersggelser der
inddrager Danmark. Forskerne foretog en stor undersggelse af barsintroduktioner i 1994, hvor i alt
54 lande bliver inddraget. Denne undersggelse er sidenhen blevet opdateres arligt. Den sidste af
disse opdateringer skete d. 22-04-2021.2* Ovenforstende undersggelse omfatter i alt 17 lande i
Europa. Undersggelsen finder frem til, at der kan pavises underprissetning, i samtlige lande der
indgar i undersggelsen. Imidlertid viser undersggelsen ogsa, at graden af underprissatning varierer i
starrelse for hvert land. Denne undersggelse finder frem til, at Danmark i perioden 1984-2017 opnar
et gennemsnitligt initialafkast pa 7,4%. Dette er veesentligt lavere end eksempelvis USA, der til

sammenligning opnar en underprissatning pa 17,2 % i perioden 1960-2020. Til sammenligning kan

20 L oughran, Tim & Ritter, Jay R. “Why Don’t Issuers Get Upset About Leaving Money on the Table in IPOs?”, 2002, s. 1.
21 Ritter, Jay R & Welch Ivo “A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations”, 2002, s. 8

22 Eckbo, Bjgrn Espen ” Handbook of corporate finance. Volume 1, Empirical corporate finance”, 2007, s. 378

23 Ritter, Jay R. “Initial Public Offerings: Underpricing”, 2020, s. 2

24 Loughran, Tim & Ritter, Jay R. & Rydqvist, Kristian, “Initial Public Offerings: International Insights”, 1994, s. 1
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det ogsd navnes, at der i Europa er et gennemsnitligt initialafkast pa 16,8 %.2° Figuren nedenfor
viser initialafkastet for bgrsintroduktioner i Europa, hvoraf at det tydeligt fremgar at

underprissatningen varierer.
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Figur 1: Initialafkast i Europa. Egen tilvirkning ud fra “Initial Public Offerings: International Insights”

Selvom arsagen til underprissetning ikke er endegyldigt bevist, s er der flere teorier om
feenomenet. Disse kan inddeles i asymmetrisk og symmetrisk information, og vil blive gennemgaet i

de fglgende afsnit.

3.2.1 Asymmetrisk Information
Nar et aktiekgb i barsintroduktioner er domineret af, at en part er mere informeret end den anden, sa
opstar der asymmetrisk information. Den, der handler pa et mere oplyst grundlag, vil sta i en

steerkere position til at vurdere barsintroduktionens reelle markedsveerdi.

Ved en bgrsintroduktion involveres flere parter. Dette medfarer, at det er overordentlig vanskeligt,
for ikke at sige umuligt, at opnd en fuldkommen symmetrisk information blandt disse. Parterne
indenfor bgrsintroduktioner kan indledningsvis inddeles i tre. Disse parter er henholdsvis
udstederen (virksomheden), underwriter (en finansiel virksomhed, der stiller garanti for del af
udstedelsen) og investorerne. Det er dbenlyst, at investorer handler pa et mindre oplyst grundlag.

Denne forskel i information er hele essensen af begrebet asymmetrisk information.

Teorien indenfor asymmetrisk information peger pa, at arsagen til underprissatning skal findes i

% Loughran, Tim & Ritter, Jay R. & Rydqvist, Kristian, “Initial Public Offerings: International Insights”, 1994, s. 2
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investorernes usikkerhed. Nar en investor handler ud fra et mindre oplyst grundlag, sa er det
abenlyst, at denne skal godtgeres for den stgrre risiko. Denne godtggrelse sker gennem en

underprissatning af de udbudte aktier.

Den fagrende teori indenfor asymmetrisk information stammer fra Kevin Rock, der var blandt de
farste forskere til at undersgge asymmetrisk information. Han fandt frem til, at asymmetrisk
information opstar mellem investorerne. Hermed menes, at en gruppe af investorerne ville have en
overlegen mangde af information om virksomheden. Dette resulterede i, at der blev skabt
asymmetrisk information mellem den oplyste og den ikke oplyste investor. 2 Rocks teori er

betegnet under navnet ”The Winner’s Curse”.

Signalering er en anden teori, der omhandler asymmetrisk information. Roger G. Ibbotson mener, at
der opstar asymmetri mellem den udbydende virksomhed og investoren. Dette skyldes, at
virksomheden har en bedre forstaelse for den reelle risiko og verdi, hvilket resulterer i at der opstar

asymmetrisk information.?’

3.2.1.1 Winner’s Curse

”The Winner’s Curse” er en teori, der stammer fra forskeren Kevin Rock. Winner’s Curse
beskriver, hvordan investorerne skal inddeles i henholdsvis de informerede og de ikke informerede.
Teorien bygger pa, at der opstar usikkerhed i forbindelse med en bgrsnotering. Dette skyldes, at
ingen kender den sande markedsveerdi, far en virksomhed gar pa bgrsen. Det er denne uvidenhed,
som Rock anfgrer, skaber asymmetrisk information blandt investorerne, eftersom at nogle

investorer handler ud fra et mere oplyst grundlag?

Winner’s Curse opfatter underprissaetning, som verende en ngdvendighed for den udstedende
virksomhed. Det er i virksomhedens interesse, at der skabes efterspargsel pa dennes aktier, hvilket
underprissetning kan benyttes til. Ud fra Rock’s antagelse om, at investorer kan inddeles i
henholdsvis en oplyst- og en ikke oplyst investor, sa vil den oplyste investor i hgjere grad have
mulighed for at vurdere virksomhedens markedspris, selvom at den pracise veerdi ikke er kendt for

nogen. Det er derfor abenlyst, at en informeret investor udelukkende er interesseret i en

26 Rock. Kevin ”"Why New Issues Are Underpriced”, 1986, s. 1
27 Ibbotson, Roger G. “Price Performance of Common Stock New Issues”, 1975, s. 263
28 Rock. Kevin "Why New Issues Are Underpriced”, 1986, s. 1-2

Side 23 af 65



barsintroduktion, hvis denne kan tegnes til en fordelagtig pris sammenlignet med virksomheder af
samme starrelse og indenfor samme branche. Modsat den oplyste investor, sa vil en investor der
ikke handler ud fra samme oplysningsgrundlag, sege at blive godtgjort for den usikkerhed der
opstar, i forbindelse med en investering i en barsintroduktion. Det skyldes primert, at den ikke
oplyste investor, ikke har samme mulighed for at veerdiansatte virksomheden.

Siden Rock delte sine betragtninger om Winner’s Curse, sa har andre forskere ogsa kommenteret pa
feenomenet. Ritter og Beatty mener, at der er en sammenhang mellem den forventede

underprisseatning og investorernes usikkerhed om vardiansettelsen af virksomheden.?®

Der er forskellige metoder til at male denne usikkerhed. Ljungqgvist og Wilhelm foretog i 2003 en
undersggelse af selskabers alder i forhold til underprissaetning. Deres teori gik pa, at
virksomhedernes alder ved bersintroduktionen er en direkte faktor for graden af usikkerhed i
forbindelse med noteringen. De fandt frem til, at yngre virksomheder ofte oplever hgjere grad af
underprissatning i forhold til &ldre virksomheder. Dette kan haenge sammen med, at der er mindre
information tilgeengelig om de yngre virksomheder, hvorfor at investorer handler ud fra feerre
informationer, end de ville ved &ldre virksomheder.® Ritter og Loughran ser sig enige i hypotesen,
efter at de i 2004 foretog en undersggelse, der ligeledes inddragede virksomhedernes alder som en

variabel for usikkerhed.3!

Virksomhedernes branche er en anden malestok, der kan benyttes til at vurdere risikoen forbundet
med en investering i barsintroduktioner. Thomas J. Chemmanur foretog i 1993 en undersggelse, af
hvorvidt hgjteknologiske virksomheder, har en hgjere grad af underprissaetning. Han fandt evidens
for at dette var tilfeldet.>

Tech-virksomheder bliver ofte forbundet med en hgjere risiko. Hermed menes, at det er vanskeligt
at veerdiansatte disse virksomheder. | forbindelse med at der patages en hgjere risiko ved at
investere i tech-virksomhederne, sa vil investorerne skulle kompenseres gennem underprissatning.
Et eksempel herpa er Snap Inc. Denne bgrsintroduktion antages at veere veardiansat efter en multipel

metode. Resultatet heraf blev, at der opstod et hgjt initialafkast pa ferste handelsdag, men

29 Beatty. Randolph P. & Ritter, Jay R. “Investment Banking, Reputation and The Underpricing of Initial Public
Offers”, 1984, s. 1

%0 Ljungqvist, Alexander & Wilhelm, William J. “IPO Pricing in the Dot-com Bubble”. 2003, s. 739

31 Ritter, Jay & Loughran Tim “Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?”, 2004, s. 5-6

32 Chemmanur, Thomas J. “The Pricing of Initial Public Offerings: A Dynamic Model with Information Production”,
1993
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efterfglgende faldt kursen, da det gik op for investorerne at virksomhedens reelle veerdi var meget

lavere.

3.2.1.2 Signaling
Teorien om signalering bygger pa at den udstedende virksomhed, vil have bedre mulighed for at
vurdere kvaliteten af virksomheden sammenlignet med investorerne. Investorerne kaber altsa aktier

pé et mindre oplyst grundlag. Dette medfarer at der opstar asymmetrisk information.3*

Litteraturen er delt indenfor signalering. lvo Welch mener, at de udstedende virksomheder skal
inddeles efter kvalitet. Welch mener at den asymmetrisk information opstar, da investorerne ikke
kan foretage denne inddeling. Det er i virksomhedernes interesse at signalere en hgj kvalitet, hvilket
kan geres ved at underprisseette de udstedende aktier. Dette resulterer i et umiddelbart tab for
virksomhedens ejere, men er samtidig et signal til investorerne, om at virksomheden tror pa at
aktiekursen vil stige igen efter bgrsnoteringen. Virksomheder af lav kvalitet har ikke rad til at
underprisseatte. De ved, at de ikke vil genvinde tabet ved en underprissatning. Dette signalerer altsa

til investorerne, om at virksomheden er af lav kvalitet.®

Franklin Allen og Gerald R. Faulhaber har en anden tilgang til signalering. Deres teori bygger
ligeledes pa at virksomhederne inddeles efter kvalitet, men papeger at denne inddeling foretages ud
fra virksomhedernes udbetaling af udbytte. Derudover argumenter de for at tillokkende prospekter,
ligeledes er af afgarende betydning for vurderingen af virksomhedens kvalitet. %

Paul A. Gompers og Alon Brav benytter markedsveerdi til at vurdere kvaliteten af virksomhederne.
Deres teori gar pa, at en stgrre markedsveerdi medferer en hgjere kvalitet. Dette skyldes, at
markedsveerdien signalerer, hvor veletableret virksomhederne er. Projektet benytter denne metode,

til at undersgge om signalering har indflydelse pa graden af underprissatning.

3.2.2 Symmetrisk information
Symmetrisk information er modsetningen til asymmetrisk information. Det er blevet undersggt af

flere omgange. Forskere som Tinic, Hughes og Thakor mener, at udbydere velger at underprissatte

33 Andersen, Per Vestergaard “Veardiansattelse af virksomheder og aktier”, 2017, s. 201

34 Papaioannou, George J. & Karagozoglu, Ahmet K. “Underwriting Services and the New Issues Market”, 2017, s. 85
3 Welch, Ivo “Seasoned Offerings, Imitation Costs, and the Underpricing og Initial Public Offerings”, 1989 s. 422

36 Allen, Franklin & Faulhaber, Gerald R. ” Signaling By Underpricing In The IPO Market”, 1989, s. 306
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en IPO for at reducere deres juridiske ansvar. Der er vaesentlig mindre chance for, at en virksomhed,
der underprissattes, bliver sagsegt. Ritter argumenterer imidlertid for, at dette er usandsynligt. Han
begrunder dette, med at lande der ikke har samme retssystem som USA, alligevel vil opna samme

niveau af underprissaetning.®

En anden teori indenfor symmetrisk information gar ud p4, at virksomheder under “hot issue”
markets ikke kan retferdiggere en hgjere udbudskurs. Eksempelvis var der unormalt hgjt

initialafkast under 1T-boblen.38

3.2.3 Beregning af underprissatning
Folgende afsnit beskriver, hvorledes underprissetningen beregnes i projektet, samt hvordan
udregningen tager forbehold for endringer i markedet. Projektet udregner underprisseetning ud fra

den metode der blev praesenteret af Ritter i 1991.%° Denne formel er opstillet nedenfor:

Underprissatning kan defineres som forskellen mellem udbudskursen og lukkekursen pa farste
handelsdag. Denne beregning er ogsa kendt som en virksomheds initialafkast. Fglgende formel
benyttes til at udregne initialafkastet i procent. Udbudskursen (Kio) skal indledningsvis treekkes fra
aktiens lukkekurs fra dennes fgrste handelsdag (Ki1), hvorefter at dette divideres med udbudskursen
(Kio). Dette giver virksomhedens rene initialafkast. Hermed menes, at der ikke tages forbehold for

markedet.

= [fa Ko

Kio
Nar initialafkastet er fundet, skal der tages hgjde for markedsudsving. | perioden mellem
aktieudbuddet og den farste handelsdag kan der ske store @ndringer pa markedet. Det kunne
eksempelvis tenkes, at tegningsperioden stopper lige inden coronakrisen, og barsnoteringen kunne
treede i kraft lige efter, at markedet var styrtdykket. Det er derfor essentielt at tage forbehold for

disse udsving under udregningen af en bgrsnoterings underprissatning.

| dette projekt vil underprissatningen beregnes ved at medregne bevagelser i OMX Copenhagen

Price Index. Fglgende formel vil blive benyttet til at udregne afkastet for indekset pa en

37 Ritter, Jay R & Welch Ivo “A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations”, 2002, s. 9
38 Ritter, Jay R & Welch Ivo “A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations”, 2002, s. 10
39 Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991, s. 7-8
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virksomheds fgrste handelsdag. Indeksets kurs den sidste dag i tegningsperioden (lio), bliver trukket
fra indeksets kurs efter fgrste handelsdag for virksomheden (li1), hvorefter dette divideres med
kursen fra den sidste dag i tegningsperioden (lio). Dette giver &ndringen i indekset.

I = [Iil - Iiol
' lio

Efter indledningsvis at finde frem til det rene initialafkast, og derefter at udregne bevagelserne i
aktiemarkedet, kan der nu opstilles en formel for udregningen af det markedsjusterede initialafkast.
Med udgangspunkt i ovenforstaende to formler, sa kan den markedsjusterede underprissatning for

en given virksomhed udregnes pa falgende made:

Ki; — K; I, — I
Underprissaetning = K; — I; = i 10] _ [ i1 lO]
KiO IiO

Hvis udregning giver et positivt tal, sa kan det konstateres, at der foreligger underprissatning ved
barsintroduktionen. Modsetningsvist kan det bemarkes, at hvis udregningen giver et negativt
resultat, sa har barsintroduktionen veare overprissat. Denne metode benyttes til at udregne

underprissatningen for hver virksomhed i datasattet.

3.3 "Hot issue” kontra “cold issue” markets

“Hot issue” markets er den tredje uregelmassighed indenfor bgrsintroduktioner. Begrebet beskriver
en periode pa markedet, hvor der er mange bgrsintroduktioner, og hvor initialafkastet for disse
barsintroduktioner vil veere anormalt hgjt. Disse perioder kan endvidere betegnes som varende

tidspunkter, hvor der er ekstraordinaer optimisme pa markedet.*

Ibbotson og Jaffe foretog en undersogelse af ’hot issue” markets tilbage 1 1975. Det var den forste
akademiske undersggelse af fenomenet. De fandt frem til, at barsintroduktioner under perioder med
“hot issue” markets vil have et hejt initialatkast. De mente derfor at markedet kunne times, og at

investorer kunne fokusere deres investeringer til perioder med hot issue” markets.*!

Senere har ogsa Jay R. Ritter undersggt feenomenet. Ritter foretog en stor undersggelse i 1984, og
han kom 1 den forbindelse frem til, at perioder med "hot issue” markets er kendetegnet ved, at aktier

overtegnes, samt ved at der vil veere et stort antal begrsintroduktioner. Derudover fandt Ritter

%0 Brealey, Richard A. & Myers, Stewart C. & Allen, Franklin “Principles of Corporate Finance”, 2011
41 Ibbotson, Roger G. & Jaffe, Jeffrey F. ”Hot Issue” Markets”, 1975
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ligeledes ud af, at der vil veere ekstraordinzer hgj underprisseatning i disse perioder. Ritter er dermed
enig med Ibbotson og Jaffe 1 det omfang, at der eksisterer perioder med “hot issues” markets, men

ifalge Ritter er disse perioder specifikke for brancher, og dermed ikke for hele markedet.*?

Det modsatte af ”hot issue” markets er ’cold issue” markets. Disse perioder er kendetegnet ved at
have fa barsintroduktioner. | tilleg hertil vil der veere et vesentligt lavere initialafkast
sammenlignet med perioder under “hot issue” markets. Der er altsa veesentligt lavere optimisme pa

markedet under perioder med “cold issue” markets.

3.4 Langsigtet underperformance

Den langsigtede underperformance er den sidste uregelmassighed, der indgar i begrebet “The IPO
Puzzle”. Ifglge Ritter har en underprissetning, og “hot issue” markets en negativ effekt pa
virksomheders langsigtede afkast.** Den langsigtede underperformance beskriver, hvordan op imod
80 % af alle barsintroduktioner preesterer darligere end markedet over tid. Allerede kort tid efter at
en aktie underprissettes, sa begynder kursen at falde. Det er dokumenteret, at aktierne fortsaetter

denne udvikling i op til 3-5 ar.**

Den langsigtede underperformance kan udregnes ved at finde frem til en given virksomheds
udvikling fra lukkekursen pa ferste handelsdag til kursen efter 3-5 ar. Hvis dette afkast er negativt

sammenlignet med markedsudviklingen, sa har virksomheden underpreesteret.

Den langsigtede underperformance er et vasentligt mindre undersggt fenomen end
underprissatning. Ritter var blandt de farste forskere, der mente at der i tillaeg til underperformance
og "hot issue” markets var en tredje uregelmessighed ved bersintroduktioner. Ritter undersggte
1.526 bgarsintroduktioner i USA fra 1975-1984. Ved at sammenligne bgrsintroduktionerne med
virksomheder af samme stgrrelse og branche, fandt Ritter frem til, at bgrsintroduktionerne
underpreaesterede signifikant. Det gennemsnitlige afkast efter 3 ar pa markedet for de
barsintroducerede virksomheder var 34,47 %, hvorimod at afkastet for de sammenlignelige
virksomheder pd markedet var 61,86 %. Ritter konkluderede pa denne baggrund, at den langsigtede

underperformance var eksisterende p& det amerikanske marked i denne periode.* Derudover kan

42 Ritter, Jay R. ”The “Hot Issue” Markets of 1980, 1984, s. 239

3 Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991, s. 1

44 Andersen, Per Vestergaard “Vardiansattelse af virksomheder og aktier”, 2017, s. 127
4 Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991, s. 2-3
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det konstateres, at der er veaesentlig variation i den langsigtede underperformance malt ar for ar og

pé tveers af brancher.*8

Den langsigtede underperformance er efterfglgende undersggt af flere omgange. Ritter og Loughran
undersggte 4.753 virksomheder i perioden 1970-1990, og kunne konkludere, at en investor i
gennemsnit skulle investere 44 % mere i en barsnotering, end i en etableret aktie, for at opna

samme afkast efter 5 ar.*’

Selvom at tilstedevaerelsen af den langsigtede underperformance er pavist pa markedet, sa er
arsagen til fenomenet stadig en gade. Der er flere teorier pA omradet, men der er stadig ikke fundet

noget definitivt bevis.

3.5 Barsintroduktioner i Danmark

Nar en virksomhed veelger at ga pa bersen i Danmark, sa vil virksomhedens aktier blive noteret pa
Nasdagq Copenhagen eller pa First North Denmark. First North er en minibgrs, som primert
beskeeftiger sig med mindre selskaber. Den primare arsag til, at virksomheder lader sig barsnotere
pa minibgrsen, frem for pa hovedbgrsen, er at de sma virksomheder ikke lever op til de strengere

krav, der stilles i forbindelse med en notering pa hovedbgarsen.

First North er dermed en attraktiv mulighed for mindre virksomheder, der har et gnske om at ga pa
bagrsen. Virksomhederne har senere mulighed for at flytte til fondsbgrsen, i takt med at
virksomhederne bliver stgrre. Denne rapport indeholder noteringer fra bade First North og fra

Nasdaq Copenhagen.

3.6 Regressionsanalyse
Med henblik pa at besvare problemformuleringen, er der opstillet en reekke hypoteser. Disse vil
blive besvaret gennem en regressionsanalyse. Regressionsanalyse benyttes til at undersgge

udviklingen i en variabel (Y-variablen), ved at sammenligne med andre variabler (X-variabler).

Projektet anvender udelukkende en simpel linezr regression til at besvare hypoteserne. Den simple
linezere regression har kun én forklarende variabel. Den simple lineare regression anvendes til at

finde frem til, om der er lineer sammenhang mellem Y-variablen og X-variablen, hvorefter det

46 Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991, s. 1
47 Loughran, Tim & Ritter. Jay R. “The New Issues Puzzle” 1995, s. 1-2

Side 29 af 65



vurderes, hvor steerk og afhengig denne sammenhang er. Den afhaengige variabel er initialafkastet
(Y-variablen), og den uafheangige variabel vil blive bestemt ud fra den enkelte hypotese (X-

variablen). Regressionen vil vere fglgende:

Yi=P+tBiXi+e

Ovenforstaende skal leses som fglgende: Yi er responsvariablen, som er den variabel, der skal
forklares. | projektet er responsvariablen, som tidligere navnt, virksomhedernes initialafkast. Det
forste led af ligningen er Bo, som er konstantleddet. Konstantleddet kan betegnes som varende
veerdien af Y-variablen, i det tilfeelde hvor X-variablen er lig med 0. Det naeste led af ligningen er
B1, som er haldningen. Haldningen beskriver hvor meget Y-variablen stiger med nar X-variablen
stiger med 1. X er den forklarende variabel. Det er denne, der benyttes til at forklare Y-verdierne.
Disse varierer for hver enkelt hypotese. Sidste led af ligningen er ej, som er restledet. Dette skal
forstas som veerende den del af Y-vardierne, der ikke kan forklares ud fra X-veardierne.*

48 Hansen, Bent Willum ”Introduktion til teoretisk statistik og nogle af dens anvendelser”, 2010, s. 159-160
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4. Data

4.1 Indsamlingen af data
Datagrundlaget deekker over danske bgrsintroduktioner i perioden 2005-2021. Projektet undersgger
de selskaber, som bliver introduceret pa Nasdagq Copenhagen eller pa First North Denmark i

perioden.

Projektet stiller endvidere en rekke krav til bgrsintroduktionerne, for at de vil blive inddraget i
datagrundlaget. Hovedreglen er at barsintroduktionerne skal vare nye pa barsen, og at de ikke ma
veere prissat i forvejen. Der er redegjort for de frasorterede virksomheder nedenfor:

- Investeringsselskaber og -foreninger bliver ikke inddraget i datasettet. Dette skyldes at disse
virksomheders verdi er fastsat ud fra eksterne faktorer. Disse virksomheder investerer i aktier,
sa deres veerdi kan males ud fra andre virksomheders aktiekurser.

- Virksomheder der i forvejen er bgrsnoteret pa en anden bars, vil ikke blive inddraget. Det
skyldes at virksomheden er prissat i forvejen, hvilket resulterer i at der ikke er tale om en sand
bgrsnotering.

- Virksomheder der fusioneres, eller som spaltes, bliver ikke inddraget. Ligesom ved de
farnaevnte eksempler skyldes dette, at barsnoterede virksomheder der fusionerer eller spaltes, er

prissat i forvejen.

Selvom en virksomhed ikke falder ind under de ovenstaende kriterier, sa vil denne blive udelukket,
hvis de nadvendige data ikke har veeret til radighed. Disse data omfatter aktiekurser, prospektet eller
anden ngdvendigt data, der skal bruges til analyseafsnittet. Enkelte eldre selskaber, som ikke
leengere er barsnoteret, bliver frasorteret af denne arsag. Dette kan skyldes, at virksomheden er gaet

konkurs, eller at virksomheden er blevet afnoteret af en anden arsag.

Datagrundlaget bestar af i alt 72 barsintroduktioner i perioden 2005-2021. Heraf er 28
virksomheder noteret pa Nasdag Copenhagen, og de resterende 44 virksomheder er noteret pa First
North Denmark.

4.2 Beskrivelse af data
Det indsamlede datagrundlag streekker sig over en 17-arig periode. Dette tidsinterval omfatter som
neevnt ovenfor 72 barsintroduktioner, der er forekommet i perioden 2005-2021. Dette svarer til, at

der i gennemsnittet bliver barsintroduceret 4 virksomheder arligt.
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Det er tydeligt afbilledet i figur 5, at der foretages flest bgrsintroduktioner i perioden 2006-2007, og
efterfolgende foretages der ligeledes mange barsintroduktioner i perioden 2018-2021. Den store
menger bgarsintroduktioner i henholdsvis 2006 og 2007, skete efter en arrekke med fa
introduktioner som falge af IT-boblen i 2000. Der er ligeledes heller ikke nogen tvivl om, at der i
arerne efter finanskrisen var ganske fa barsintroduktioner. Det vidner om, at virksomheder forsgger
at undga at foretage barsintroduktioner i perioder, hvor der hersker usikkerhed pa aktiemarkedet.
Dette er imidlertid stik modsat, af det aktiemarked vi ser i 2021. Siden 2018 er antallet af
barsintroduktioner igen eksploderet, hvilket i seerlig grad ses i 2021, hvor der allerede er foretaget 6
barsnoteringer. Dertil kommer, at der er veesentlig flere barsintroduktioner pa vej. Det viser at der

igen er optimisme pa aktiemarkedet.

Antal bgrsintroduktioner
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Figur 5: Antal bgrsintroduktioner i Danmark. Egen tilvirkning.

Til at inddele virksomhederne i deres respektive brancher benyttes Global Industry Classification
Standard, der forkortes som GICS. Denne metode benyttes eksempelvis af Nasdag, hvorfor at denne
information primeert er indsamlet fra deres hjemmeside. GICS-strukturen bestar af 11 sektorer, 24
branchegrupper, 69 industrier og 158 underindustrier.®® Imidlertid er datasettet udelukkende
bestdende af 72 observationer. Dette medfarer, at det har veeret ngdvendigt at afgrense brugen af
denne metode. Virksomhederne vil udelukkende blive inddelt i deres sektor. Dette skyldes, at

virksomhederne ville blive for spredt, hvis branchegrupperne, industrierne eller underindustrierne

49 https://www.msci.com/gics
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blev benyttet. Ved udelukkende at inddele virksomhederne i deres sektor, sikres der en mere
ligeveegtig fordeling. Tabel 1 viser denne fordeling

Sektor Antal
Information Technology 27
Consumer Discretionary g

Consumer Staples
Health Care 10
Financials 4
Industrials 13
Real Eztate 3
Utilities 2

Tabel 1: Barsintroduktioner fordelt efter GICS. Egen tilvirkning

Tabellen viser, at der er Kklart flest barsintroduktioner indenfor den teknologiske sektor. 1 tillaeg
hertil, sa er sektorer som consumer discretionary, health care og industrials ogsa godt repraesenteret.
Imidlertid er der meget fa noteringer indenfor utilities, consumer staples financials og real estate pa
det danske marked. Der er ligeledes enkelte sektorer, som slet ikke er repreesenteret i perioden.

Disse sektorer er henholdsvis energy, materials og communication services. Virksomhedernes
sektor bliver yderligere behandlet i projektets analyseafsnit.
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5. Analyse

Analyseafsnittet undersgger projektets hypoteser. Indledningsvis er der foretaget en undersggelse af
beskrivende statistik i relation til hver hypotese. Denne statistik er beskrevet i tabel 2, som er

opstillet nedenfor. Den beskrivende statistik vil blive gennemgaet senere i analyseafsnittet.

Alder Markedstilstand Corona
Statistik | Initialafkast Ung Gammel Tech Markedsvaerdi Hotissue Cold issue Inden Efter
Middelvaerdi | 25,2% 26,6% 20,6% 22,4% 2.717.368.309  32,9% 8,7% 16,3% 51,8%
Median 11,8% 12,0% 10,1% 14,0% 140.224.625  15,0% 3,4% 8,7% 21,4%
Std. afvigelse|  45,8% 48,4% 37,2% 39,1% 11.911.068.789  53,3% 13,2% 28,1% 72,9%
Mindste -25,4% -25,4% -20,5% -25,4% 23.833.600  -254% -10,5% -20,5% -25,4%
Sterste 204,0% 204,0% 133,1% 161,1% 98.200.000.000  204,0% 41,4% 161,3% 204,0%
N 72 55 17 27 72 49 23 54 18

Tabel 2: Beskrivende statistik med ekstreme observationer. Egen tilvirkning

Hvis analysen ikke finder signifikante sammenhange, sa vil de ekstreme observationer blive
frasorteret. Dette gares, for at undersgge, om disse “outlinere” har pavirker resultatet. Projektet

definerer ekstreme observationer, som virksomheder der opnar en underprissatning pa mere end
100 %.

Alder
Statistik | Initialafkast Ung Gammel Tech Markedsvaerdi
Middelvaerdi 12,9% 12,7% 13,5% 13,1% 2.951.576.165
Median 8, 7% 8, 7% 6,8% 8,8% 145.419.999
Std. afvigelse 19,5% 18,0% 24,1% 19,9% 12.421.785.890
Mindste -25,4% -25,4% -20,5% -25,4% 23.833.600
Storste 85,8% 54,9% 85,8% 54,9% 98.200.000.000
N 66 50 16 25 66

Tabel 3: Beskrivende statistik uden ekstreme observationer. Egen tilvirkning

5.1 Underprissaetning

Hypotese 1: Danske bgrsnoteringer underprissattes i perioden 2005-2021

Ved at benytte udregningen til underprisseetning, som tidligere er forklaret i projektet, er
underprissaetningen fundet for hver bgrsintroduktion i dataseettet. Tabel 2 viser en oversigt over
resultatet af undersggelsen.
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Indledningsvis kan det anfares, at de 72 undersggte bersintroduktioner i perioden 2005-2021 opnar
et gennemsnitligt markedsjusteret initialafkast pa 25,2 %. Medianen er vasentligt lavere end
gennemsnittet. Denne males til 11,8 %, hvilket alt andet lige har den betydning, at mere end
halvdelen af virksomhederne opnar en underprissetning der er lavere end gennemsnittet. Dertil
kommer ogsa det faktum, at standardafvigelsen er pa 45 %. Dette viser alt andet lige, at der er flere

ekstreme observationer i datasaettet.

Af de 72 observerede bgrsintroduktioner sa er 53 blevet underprissat. Dette er svarende til 73,61 %.
Dette fremgar af bilag 1, hvor der foreligger en oversigt over observationerne. Det anfares, at der er

en vasentlig variation i underprissatningen pa arlig basis. Denne variation er afbilledet i figur 6.

Den gennemsnitlige underprissetning er positiv i 13 ud af de i alt 17 ar der inddrages i
undersggelsen. Da der i 2011-12 ikke er medtaget nogle bgrsintroduktioner i datasettet, sa er der
altsa udelukkende 2 ar med overprissatning. Disse ar er henholdsvis 2009 og 2016. | 2009 males
der en overpriss&tning pa 11 %, men dette skal ses i lyset af, at der udelukkende er medtaget en
enkelt observation dette ar. Dette stemmer imidlertid godt overens med det faktum, at der blev
foretaget ganske fa barsintroduktioner i kalvandet pa finanskrisen. Det eneste andet ar hvor der kan

konkluderes overprisseatning, er i 2016. Her blev overprissatningen kun malt til 2 %.

Gennemsnitligt Initialafkast

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

-20%

Figur 6: Det gennemsnitlige initialafkast fordelt pr. ar. Egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende gennemgang af det markedsjusterede initialafkast kan det konkluderes, at der
eksisterer underprissatning pa det danske marked i perioden 2005-2021. Dette kan konstateres ud

fra det faktum, at der i perioden har vaeret en gennemsnitlig underprissatning pa 21,8 %. Derudover
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har der udelukkende veeret 2 ar i den 17-arige periode, hvor der har veeret overprissetning pa

aktiemarkedet.

Det fremgar af tabel 2, at det starste observerede tilfelde af underprissatning er malt til 204 %. |
tilleeg til denne observation, sa har 5 andre bgrsintroduktioner opnaet en underprissatning pa mere
end 100 %. Disse outlinere er med til at skeaevvride resultaterne, da de forgger gennemsnittet

markant.

Ved at fjerne de ekstreme observationer fra datasattet opnas der et veaesentligt andet resultat. Det
gennemsnitlige markedsjusterede initialafkast er 12,9 %. Der er altsd en veesentlig forskel.
Medianen ligger pa 8,7 %, som medfarer, at mere end halvdelen af observationerne har et
markedsjusteret initialafkast under gennemsnittet. Standardafvigelsen bliver endvidere vasentlig
formindsket, da denne ligger pa 19,5 % uden outlinerne. Dette giver et vasentligt mere retvisende
resultat. En underprissetning pa 12,9 % er i hgjere grad i overensstemmelse med tidligere

undersggelser.

Det er tidligere i projektet gennemgaet, at en undersggelse foretaget af Ritter, Loughran og
Rydqvist paviser et gennemsnitligt initialafkast pd 7,4 % i Danmark. Denne undersggelse er
foretaget for perioden 1984-2017. Sammenlignet med resultaterne i dette projekt, kan der
konstateres en forskel pa 55 %. Dette skyldes primert, at IT-krisen ikke bliver inddraget i

projektet.

Konklusionen bliver, at hypotese 1 accepteres. Dette tydeliggares, ved at outlinerne ikke pavirker
resultatet af undersggelsen. Der pavises en hgj grad af underprissetning, uanset om disse ekstreme
observationer inddrages i analysen. | tilleeg hertil kan det konstateres, at projektets fund stemmer

overens med andre forskeres undersggelser.

Hypotese 2: Unge selskaber opnar en stgrre grad af underprissatning

Ved at benytte Ljungqvist og Wilhelms hypotese fra 2003 vil projektet undersgge, om der er en
sammenhaeng mellem unge selskaber og underprissetning. Virksomhedernes alder ved deres
barsintroduktion undersgges. Dette gares farst for alle observationerne, og derefter uden at inddrage

outlinerne. Dette fremgar af tabel 4, der viser beskrivende data for virksomhedernes alder. Projektet
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benytter medianen som skeeregranse, til at definere om et selskab betragtes som verende ung eller

gammel. Denne tilgang blev introduceret af Ritter og Loughran i deres undersggelse fra 2004.%°

Uden ekstreme observationer

Alder ved bgrsintroduktion Alder ved barsintroduktion
Middelvardi 16,96 Middelvardi 17,41
Median 7 Median 6,5
Minimum 0 Minimum 0
Maksimum 140 Maksimum 140
Antal 72 Antal 66

Tabel 4: Alder ved barsintroduktion. Egen tilvirkning

Det giver mening at benytte medianen, da gennemsnittet ville give en vasentlig hgjere greense.
Dette skyldes at der inddrages virksomheder med en unormal hgj alder ved bgrsintroduktionen. Den
starste af disse observationer var pa 140 ar. Imidlertid er der ogsa virksomheder, der bliver
barsnoteret allerede det ar de stiftes. Dette resulterer i at gennemsnittet i hgj grad pavirkes, hvorfor

at det er relevant at benytte medianen.

Efter at de enkelte virksomheder pétager betegnelsen “ung” eller “gammel”, sa bliver de
sammenlignet. Det kan udledes af tabel 2, at der udelukkende er en lille forskel i gennemsnittet og
medianen. Dette ger sig geldende i tilfeeldet hvor de ekstreme observationer inddrages, men ogsa
nar disse ikke indgar. Farst anfares det, at der ved inddragelsen af outlinerne opstar en 6 % forskel i
middelveerdien. Denne forskel bliver yderligere mindsket ved at fjerne de ekstreme observationer,

hvorfor at der udelukkende ender med at veere 0,8% forskel.

Sammenhangen mellem unge og gamle virksomheder er undersggt gennem en regressionsanalyse.
Denne regression fremgar af bilag 5. Til at kategorisere virksomhederne, gives unge virksomheder

variablen 1, og de virksomheder der kategoriseres som gamle far variablen 0.

Hypotese 3: Teknologiske virksomheder opndr stgrre grad af underprissstning

Virksomhederne er jf. tabel 5 inddelt i deres respektive sektor, og den gennemsnitlige

underprissatning for hver sektor er udregnet. Antallet af teknologiske virksomheder er klart bedst

%0 Ritter, Jay & Loughran Tim “Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?”, 2004, s. 18-19
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repraesenteret. Imidlertid opnar de som udgangspunkt ikke en hgjere grad af underprissatning
sammenlignet med de andre brancher. | inddragelsen af de ekstreme observationer, har sektoren
Industrials et mere end dobbelt sa hgjt gennemsnitligt initialafkast. Dette bliver imidlertid

veesentligt forvaerret ved at fjerne 3 ekstreme observationer indenfor denne sektor.

Uden ekstreme observationer

Sektor Antal  |Initialafkast Sektor Antal  |Initialafkast
Information Technology 27 22,4% Information Technology 25 13,1%
Consumer Discretionary 9 18,4% Consumer Discretionary 9 18,4%

Consumer Staples il 24,9% Consumer Staples il 24,9%
Health Care 10 24.,4% Health Care 9 9,2%
Financials il 20,4% Financials i 20,4%
Industrials 13 46,6% Industrials 10 8,3%
Real Estate 3 2,5% Real Estate 3 2,5%
Utilities 2 2% Utilities 2 2%

Tabel 5: Gennemsnitligt initialafkast fordelt pa virksomhedernes branche. Egen tilvirkning

Der er foretaget en dataanalyse for beskrivende statistisk, som fremgar af tabel 2. Af denne tabel
fremgar det ogsa, at der er 22,4 % underprissetning pa technologiske-virksomheder i perioden.

Dette er et vaesentligt starre afkast, end hvad tidligere undersggelser har vist.

Det er imidlertid veerd at bemerke, at der ved at fjerne outlinerne, bliver konstateret en
underprissetningen, som er svarende til 13,1 %. Dette er udelukkende 0,2 % stgrre end

gennemsnittet.

Underprissetningen indenfor den teknologiske sektor er undersggt gennem 2 regressionsanalyser.
Disse fremgar af bilag 5. Den ene inddrager de ekstreme observationer, og den anden har frasorteret
disse. Virksomhederne indenfor den teknologiske sektor gives variablen 1, og virksomheder der

ligger indenfor en anden sektor gives variablen 0.

Hypotese 4: En hgj markedsvardi ved bgrsintroduktionen pavirker graden af underprissatning

Det er gennemgaet i afsnittet omkring signalering, at virksomheder inddeles i henholdsvis hgj- og
lav kvalitet indenfor bgrsnoteringer. Det er ligeledes gennemgaet, hvordan en virksomheds
markedsveerdi ved bgrsintroduktionen kan signalere dette. Fglgende afsnit vil undersgge, om der
kan konstateres en sammenhang mellem underprissetning og virksomheder med hgj

markedsveerdi.
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Indledningsvis er markedsverdien fundet for hver virksomhed. Resultatet af dette fremgar af tabel 2
og 3. De tal der anfares i relation til markedsverdien, er alle angivet i danske kroner. Den starste
markedsveerdi kommer fra @rsted, der blev bgrsnoteret til en markedsveerdi pa 98.200.000.000.
Modsetningen hertil er Rovsing A/S, der blev bgrsnoteret til en markedsveerdi pa 23.833.600

kroner.

Ved at inddrage alle 72 observationer, sa blev der opnaet en gennemsnitlig markedsveerdi pa
2.717.368.309. Medianen 1a udelukkende pa 140.224.625, hvilket viser at mere end halvdelen af
virksomhederne blev bgrsnoteret til en markedsveerdi der 13 vasentligt under gennemsnittet. Det

skyldes primeert, at @rsted havde en vasentlig starre markedsverdi end de andre virksomheder.

Ved at fjerne outlinerne og ved udelukkende at benytte 66 observationer males den gennemsnitlige
markedsveerdi 2.951.576.165. Medianen angives til 145.419.999, hvilket viser at der ikke er nogen

vasentlig forskel. Dette fremgar af tabel 3.

Sammenhangen mellem underprissetning og markedsveerdien undersgges gennem en
regressionsanalyse. Denne foretages for henholdsvis de 72, men ogsa for de 66 observationer. Ud
fra undersggelsen af den beskrivende statistik, kan det konstateres, at der er en veesentlig forskel pa
virksomhedernes markedsverdi. Dette har medfart, at regressionerne benytter den naturlige
logaritme af markedsvardien. Regressionsanalyserne fremgar af bilag 5.

5.2 ”Hot-Issue” markets

Hypotese 5: Barsintroduktioner der foretages under "hot issue’’ markets, vil opna en hojere grad af

underprissaetning

Det er beskrevet i teoriafsnittet, at ’hot issue” markets er perioder med ekstraordinart mange
barsintroduktioner, hvor virksomhederne opnar en unormal hgj grad af underprisseatning. | figur 7
er afbilledet det gennemsnitlige initialafkast og antallet af bgrsintroduktioner pr. ar. Figuren viser en

tendens, til at initialafkastet stiger de ar, hvor der foretages mange bgrsintroduktioner.

Side 39 af 65



14 100%

12 80%
10
60%
8
40%
6
20%
4
2 I I I i
0 i i i o

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Antal bgrsintroduktioner e |nitialafkast

Figur 7: Antal barsintroduktioner ssmmenlignet med det gennemsnitlige initialafkast pr. ar. Egen tilvirkning

Tabel 2 viser, at der er vasentlig stgrre underprissatning pa markedet i de perioder der er defineret
som “hot issue” markets. Der opnas et gennemsnitligt markedsjusteret initialafkast pa 32,9 % i
perioder der defineres som “hot issue”. Dette er hele 24,2 % mere end perioderne med “cold issue”
markets, der udelukkende opnar et gennemsnitligt markedsjusteret initialafkast pa 8,7 %. Medianen
ligger pa 15 %, hvilket medfarer, at det kan konstateres, at mere end halvdelen af virksomhederne
har et afkast der ligger under gennemsnittet. Undersggelsen stemmer godt overens med tidligere
forskers undersggelser, der viser at bgrsintroduktioner under perioder med vakst pa aktiemarkedet,

vil opleve et hgjere initialafkast.

Nedenfor er der opstillet en tabel, der inddeler de ar, der indgar i tidsintervallet i “hot issue” og
”cold issue”. Der er udelukkende medtaget 4 bersintroduktioner i 2019. Dette skal imidlertid ses i
lyset af, at der er frasorteret hele 3 noteringer dette ar. Maersk Drilling er bl.a. frasorteret, da denne
notering skete som led i en spaltning. Som falge af at antallet af barsnoteringer er veesentligt starre

end det der inddrages i datasattet, sa er 2019 medtaget som “hot issue”.
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Ar Antal barsintroduktioner | Initialafkast | Hot/Cold
2005 3 16% Cold
2006 9 39% Hot
2007 11 19% Hot
2008 4 2% Cold
2009 1 -11% Cold
2010 3 8% Cold
2011 ] 0% Cold
2012 ] 0% Cold
2013 1 4% Cold
2014 2 17% Cold
2015 1 26% Cold
2016 2 -2% Cold
2017 4 10% Cold
2018 9 2% Hot
2019 4 20% Hot
2020 1z 34% Hot
2021 =] 86% Hot

Tabel 6: Hot/Cold perioder. Egen tilvirkning

For at undersgge om der er en sammenhang mellem underprissatning og “hot issue” markets, sa
opstilles der en simpel linear regression. Perioderne med “hot issue” markets gives vardien 1, og

perioderne med “cold issue” markets far vaerdien 0. Resultaterne fremgar af regression 4 i bilag 5.

Hypotese 6: Bgrsintroduktioner under corona-pandemien vil have ekstraordiner hgj grad af

underprissatning

For at finde frem til om der er en ekstraordinzrt hgj underprissatning under corona-pandemien, sa
inddeles bersintroduktionerne i henholdsvis ”inden” og “efter” pandemiens begyndelse. Danmark
blev farste gang nedlukket d. 11. marts 2020. Resultatet af dette bliver, at denne dato benyttes som
skeeringstidspunkt.® Der er i alt inddraget 18 virksomheder i datasettet, som blev bgrsnoteret efter
pandemiens begyndelse, og der er inddraget 54 virksomheder, der blev barsnoteret inden. | tabel 2

belyses initialafkastet fra for og fra efter pandemiens begyndelse.

Under coronakrisen er der opnaet et gennemsnitligt initialafkast pa hele 51,8 procent, men det skal
ses i lyset af, at der medregnes nogle ekstreme observationer. Hele 5 ud af de 18 bgrsnoterede

virksomheder har opnaet et initialafkast pa mere end 100 % under pandemien. Dette har medfart en

*1 https://www.regeringen.dk/nyheder/2020/pressemoede-11-marts-i-spejlsalen/
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betydeligt hgjere standardafvigelse, som af denne arsag ligger pa hele 72,9 %. De store udsving
belyses ogsd i median, der ligger pa 21,4 %, og som altsa viser, at mere end halvdelen af

observationerne har et lavere initialafkast end gennemsnittet.

Der kan ikke herske tvivl om, at der i gennemsnit har veeret et vasentligt hgjere initialafkast under
pandemien. Der foreligger hele 12,7 % forskel i medianen, der far pandemiens begyndelse 1a pa 8,7.
Den forhgjede standardafvigelse belyser, at der er store udsving i observationerne. Dette stemmer
godt overens med det faktum, at der er hgjere grad af underprissatning, i de perioder der defineres
som "hot issue” markets, hvilket alt andet lige medfarer, at netop disse perioder vil indeholde

ekstreme observationer.

Sammenhangen mellem underprissatningen og corona-pandemien er undersggt yderligere gennem
en regressionsanalyse. Denne sgger at teste, om der er signifikant sammenhang mellem

underprissatning, og de virksomheder der noters under pandemien. Denne fremgar af bilag 5.

5.3 Resultat af analyse

Afsnit 5.1 og 5.2 gennemgar projektets hypoteser, og opstiller rammerne for regressionerne. Disse
regressioner er summeret i tabel 7, der er opstillet nedenfor. Til venstre vises den uafhangige
variabel, og ved siden af vises hvilken hypotese, som regressionen er opstillet for. P4 hgjre side
vises regressionerne. Resultaterne af disse er illustreret til hgjre, hvor regressionens multipel r vises.
Dette er ogsa defineret som korrelationskoefficienten. En korrelationskoefficient pa 0 viser, at der
ikke er nogen lineer sammenhang, og en korrelationskoefficient pa 1 viser en perfekt linear
sammenhang. Korrelationskoefficienten skal minimum have en veardi pa 0,2, for at der kan

konstateres bare en svag liner sammenhang.

Den nederste del af tabellen viser tal, der benyttes til at vurdere kvaliteten af regressionen. R-
kvadreret viser forholdet mellem variationen og den forklarende variabel (x-variablen). R-kvadreret
er kvadratet pa korrelationskoefficienten, og bliver ogsa betegnet som determinationskoefficienten,
men kan ogsa blive beskrevet som R?. Determinationskoefficienten pétager en veerdi pd mellem 0
og 1. En verdi der ligger teet pa 1, vil vise en stor forklaringsgrad, hvorimod at en veerdi der ligger
teettere pa 0, vil vise en ringe forklaringsgrad. En lav determinationskoefficient medfarer altsa, at
punkterne ligger langt fra linjen, hvorimod at en hgj determinationskoefficient vil medfere, at
punkterne ligger teet pa linjen.
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P-verdien er en indikator, til at be- eller afkreefte hypotesen. Det fortaeller noget om, hvor stor
usikkerheden er i regressionen. Der bliver testet for et 95%-konfidensinterval. Dette vil sige at p-

veerdien ikke pa overstige 0,05.

Variabel Hypotese 1 2 3 4 5 6 7 3
Alder (72) 2 0,172
Alder (66)
Branche (72)
Branche (66)
Markedsvaardi (72)
Markedsvardi (66)
"Hot Issue”

0,153
0,037
0,015
0,184
0,136
0,234

L= T R = N T F I S U 8]

Pandemien 0,337
R-kvadreret 2,96% 2,33% 0,14% 0,02% 3,40% 1,85% 5,47% 11,39%
P-vaardi 0,148 0,221 0,758 0,905 0,121 0,276 0,048 0,004

Tabel 7: Resultat af regressioner. Egen tilvirkning

Samme tilgang benyttes til gennemgangen af hver hypotese. Denne tilgang er opstillet nedenfor:

1. Klarleeggelse af hypotesen: Hy: f; = 0 vs. Hy: By # 0 at @ = 0.05

2. Test hypotesen gennem p-value metoden, hvor der testes for et 95 % konfidensinterval.

Regressionerne sgger at forkaste Ho hypotesen. Ved at forkaste Ho bliver der konstateret en
sammenhang mellem underprissatning og den uafhaengige variabel. Da p-value metoden benyttes,

sa skal p-verdien vaerre mindre end 0,05, for at Ho kan forkastes.
Hypotese 2

Hypotese 2 sgger at finde en sammenhang mellem underprisseetning og virksomhedernes alder ved
deres bgrsintroduktion. Det undersgges om unge selskaber har en hgjere grad af underprissatning.
Denne sammenhang er testet for alle observationerne, men der er ogsa foretaget en regression, der

ikke indeholder de ekstreme observationer. Regressionerne 1 og 2 viser resultatet af disse analyser.

Regression 1 inddrager alle observationer. Der undersgges om regressionen kan forkaste O-
hypotesen og dermed konstatere en sammenhang mellem alder og underprissatning.
Korrelationskoefficienten er udelukkende pa 0,172. Det kraever minimum en korrelationskoefficient
pa 0,2 for blot at opna en svag lineer sammenhang. En korrelationskoefficient pa 0,172 viser altsa,
at korrelationskoefficienten ikke er tilstreekkelig til at blive betragtet som veerende lineert
sammenhangende. Determinationskoefficienten males til vaerdien 2,96 %. Dette viser, at 2,96 % af
variationen i modellen kan forklares ud fra den uafhangige variabel (alder). Dette viser at der

udelukkende opnas en lille forklaringsgrad. Afslutningsvis kan det bemarkes, at p-veerdien ligger
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pa 0,148. En p-veerdi pa 0,148 viser, at der er 14,8 % sandsynligheden for, at de konklusioner der
drages i analysen, skyldes en tilfeldighed. Der bliver testet for et 95%-konfidensinterval, hvilket
medfgrer at 0-hypotesen ikke kan forkastes, hvilket vil sige at regressionen ikke kan benyttes til at

forklare en sammenhang mellem alder og underprissatning.

Regression 2 har frasorteret de ekstreme observationer i datasattet, for at se om der kan statueres en
linezer ssmmenhang, nar disse ikke bliver inddraget i analysen. Imidlertid viser regressionen, at der
opnas en endnu svagere sammenhang ved at frasortere disse. Korrelationskoefficienten er 0,153,
hvilket betyder, at der kun er en meget lille lineer sammenhang. Dette er ikke tilstraekkeligt til at
der kan konstateres en lineer sammenhang. Determinationskoefficienten er 2,33 %, hvilket viser,
at kun en meget lille variation i modellen kan forklares ud fra den uafhangige variabel.
Afslutningsvis kan det bemarkes, at p-veerdien er 0,221. Dette viser altsa, at 22,1 % af analysen
skyldes tilfeldigheder, hvilket er langt over de 5 %, der accepteres i det opstillede 95%-

konfidensinterval.
Som resultat af at der ikke er en lineaer sammenhang, sa bliver hypotese 2 forkastet.
Hypotese 3

Hypotese 3 sgger at finde en sammenhang mellem underprissatning, og den risiko der patages ved
investering i den teknologiske sektor. Regression 3 tester sammenhangen ved at inddrage alle
observationer i datasattet. Efterfalgende testes sammenhangen i regression 4 uden at inddrage de

ekstreme observationer.

Regression 3 viser en korrelationskoefficient pa 0,037. Dette er meget lavt, og viser dermed at der
ikke er nogen lineer sammenhang. Derudover opnas der en determinationskoefficient pa 0,14%.
Dette medfarer, at udelukkende 0,14% af variationen i regressionen kan forklares ud fra den
uafhangige variabel. Det kan afslutningsvis konstateres, at p-vardien er 0,758. Dette er altsa ikke i
nerheden af det opstillede 95%-konfidensinterval, hvilket medferer, at regressionen ikke kan
benyttes til at statuere en lineser sammenhang.

Regression 4 medregner udelukkende 66 observationer, og har dermed frasorteret de ekstreme
observationer i datasettet. Indledningsvis kan det konstateres, at der ved at fjerne de ekstreme
observationer opnas en forvarret korrelationskoefficient. Denne er udelukkende pa 0,015, hvilket
helt tydeligt viser, at der ikke kan statueres en lineer sammenhang. Determinationskoefficienten

bliver ligeledes forveerret og er nu pa 0,02%. Dette viser altsa en meget lav forklaringsgrad. P-
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veerdien forhgjes til 0,905. Dette viser, at regressionen ikke forbedres ved at fjerne de ekstreme

observationer.

Resultaterne af regression 3 og 4 viser tydeligt, at der ikke er nogen lineeer sammenhang mellem
underprissatning og den teknologiske sektor pa det danske marked i perioden 2005-2021. Dette
stemmer godt overens med det faktum, at IT-krisen ikke medtages i tidsintervallet.

Hypotese 4

Hypotese 4 sgger at finde frem til, om der er en linezer sammenhaeng mellem underprissatning og
virksomhedernes markedsverdi ved bersintroduktionen. Dette testes gennem regression 5 og 6.
Markedsverdiens naturlige logaritme benyttes til at undersege sammenhangen.

Indledningsvis kan det anfares, at korrelationskoefficienten er pa 0,184. Dette viser at der ikke
opnas en tilstreekkelig lineser sammenhang. Kravet hertil er 0,2, hvilket viser, at der nasten kan
statueres en svag sammenhang. Determinationskoefficienten males til 3,4%. Dette medferer at
3,4% af variationen, kan forklares ud fra markedsvardien. Derudover er p-verdien beregnet til

0,121. Resultatet heraf er, at denne ikke ligger indenfor det opstillede 95%-konfidensinterval.

Resultatet af regression 5 bliver, at der ikke kan statueres en lineeer sammenhang mellem
underprissatning og virksomhedernes markedsvardi. En korrelationskoefficient pa 0,184 er ikke
langt fra en svag lineeer sammenhang, men p-vardien viser, at der er en relativ stor sandsynlighed,

for at resultaterne skyldes tilfeldigheder.

Da der ikke kan konstateres en sammenhang ud fra regression 5, bliver outlinerne frasorteret i
regression 6. Denne vil saledes teste, om der kan klarlegges en sammenhang, nar outlinerne ikke

inddrages i analysen.

Korrelationskoefficienten er 0,136. Dette er ikke tilstreekkeligt til at statuere en lineeer
sammenhang. Derudover kan det konstateres, at der ved at fjerne outlinerne, opnas en endnu
svagere  lineer sammenhzng, nar denne  sammenlignes med  regression 6.
Determinationskoefficienten er 1,85 %, hvilket viser at en kun en meget lille del af
underprissetningen kan forklares ud fra markedsverdien. Afslutningsvist kan det bemarkes, at p-

veerdien er 0,276, hvilket resultere i, at hypotesen forkastes ud fra et 95%-konfidensinterval.
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Der kan ikke konstateres en sammenhang mellem markedsvardien og graden af underprissatning.
Dette ger sig geldende for begge regressioner. Afslutningsvis kan det konkluderes, at

sammenhangen forveerres ved at fjerne de ekstreme observationer fra analysen.
Hypotese 5

Regression 7 undersgger, om der er en lineeer sammenhang mellem underprisseetning og perioder
med “hot issue” markets. Der foretages udelukkende en enkelt undersggelse indenfor hypotese 5.
Dette skyldes, at "hot issue” perioder er kendetegnet ved at have en hgj grad af underprissatning,

hvorfor at det giver mening at medtage de ekstreme observationer.

Regression 7 angiver en korrelationskoefficient pa 0,234. Dette er over graensen pa 0,2, hvilket altsa
medfarer, at der kan konstateres en svag lineer sammenhang mellem underprissatning og perioder
med “hot issue” markets. Korrelationskoefficient er altsa ikke meget over den nedre graense, men
den er imidlertid tilstedeveerende. Der pavises en determinationskoefficient pa 5,47%. Dette viser at
5,47% af variationen kan forklares ud fra x-variablen. | dette tilfelde er x-variablen "hot issue”
markets. Determinationskoefficient viser, hvor langt punkterne ligger fra linjen. Som udgangspunkt
er 5,47 % ikke en hgj determinationskoefficient. Imidlertid viser dette blot, at der er stor variation i
datasattet, hvorfor at dette ikke medfgrer, at regressionen ikke kan bruges. P-veerdien ligger pa
0,048. P-vardien er altsa dermed indenfor det 95%-konfidensinterval, der er opstillet for

regressionen. Som resultat af at p-veerdien er under 0,05, sa kan Ho forkastes.

Resultatet af regression 7 bliver, at der er en lineer sammenhaeng mellem underprissatning og
perioder med “’hot issue” markets. Dette skyldes, at der bliver konstateret signifikante resultater for
en positiv sammenhang gennem Korrelationskoefficienten. Resultatet af overstdende bliver, at
hypotese 5 accepteres. Ved at acceptere hypotesen kan det nu konkluderes, at der er starre

underprissatning under perioder med “hot issue” markets i Danmark fra 2005-2021.
Hypotese 6

Hypotese 6 er en forlengelse af hypotese 5, som undersgger, om der er ekstraordiner hgj
underprissetning ved de perioder, der bliver defineret som hot issue” markets. Indledningsvis kan
det konstateres, at der bliver foretaget ekstraordingrt mange bgrsintroduktioner, efter at pandemien
begyndte i Danmark. Derudover viser analysen af hypotese 6 ogsa, at der i gennemsnit opnas en
vaesentlig hgjere grad af underprissatning efter skearingsdatoen for pandemiens begyndelse. Det er

derfor konstateret at det undersegte tidsinterval er ’hot issue” markets.
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Regression 8 undersgger, om der er en sammenha&ng mellem underprissetning, og de
bersintroduktioner der er foretaget under pandemien. Regression 8 opnar en korrelationskoefficient
pa 0,337. Dette viser en svag til middel lineeer sammenhang. Determinationskoefficienten er pa
11,39%, hvilket konstater at en del af variation i modellen, vil kunne forklares ud fra den
uafhaengige variabel. P-verdien har veerdien 0,004, hvilket medfarer, at der med 99,6 %
sandsynlighed vil veere sterre grad af underprissaetning under pandemien. Dette stemmer godt
overnes med de resultater, der blev gennemgaet i hypotese 5. Undersggelsen af underprissatning
under pandemien tydeligger blot den tendens, at der er steorre underprissatning i perioder med hot

issue” markets. Resultatet af overstdende bliver, at hypotese 6 accepteres.
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6. Konklusion

6.1 Anbefaling til investorer

Projektets endelige formal er at undersgge, om underpriss@tning kan benyttes til at foretage
profitable kortsigtede investeringer i bgrsintroduktioner. Ud fra hypotese 1 der er omhandlende
tilstedeveerelsen af underprissatning, kan det konkluderes, at fanomenet er tilstedeveerende pa det
danske aktiemarked i perioden 2005-2021. Projektet tester derefter 3 hypoteser, der har til formal at
undersage, hvilke faktorer der har indflydelse pa graden af underprissatning.

Virksomhedernes alder, branche og markedsveerdi testes i relation til underprissaetning, men
projektet finder ikke nogen signifikant lineer sammenhsng mellem forholdene. Variablerne
benyttes alle som en indikator, for om virksomhederne bliver betragtet som varende risikofyldte.
De risikofyldte bgrsintroduktioner medferer ikke et starre kortsigtet afkast, hvorfor at investorer

ikke anbefales at handle ud fra disse faktorer.

Markedstilstanden undersgges ud fra fanomenet “hot issue” markets. Hermed menes, at projektet
undersgger, om disse perioder har en direkte indvirkning pa virksomhedernes underprissetning.
Projektet opstiller 2 hypoteser, der undersgger dette. Hypotese 5 og 6 accepteres, hvilket medfarer,
at der kan konstateres en sammenhang mellem hot issue” markets og graden af underprissatning.
Dermed finder projektet, at der er storre grad af underprissetning under perioder med "hot issue”
markets. | forlengelse heraf kan det ligeledes konstateres, at de starste outlinere indenfor dataseettet,
finders indenfor disse perioder pa markedet. Datasattet indeholder 6 observationer med en

underprissatning pad mere end 100 %. Samtlige af disse findes i perioder med “’hot issue” markets.

Pa baggrund af resultaterne i projektet, anbefales investorerne at koncentrere deres investeringer i
barsintroduktioner, mod perioder der kategoriseres som “hot issue”. Dette vil give et vasentligt
bedre kortsigtet afkast, sammenlignet med bersintroduktioner der foretages indenfor ”cold issue”
markets. Projektet undersgger ikke den langsigtede performance, men ud fra resultaterne i projektet,

sa anbefales det investorer udelukkende at betragte barsintroduktioner som en kortsigtet investering.
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6.2 Konklusion

Feenomenet underprissatning er observeret og undersggt for de fleste aktiemarkeder i verden. Dette
projekt kan gennem en undersggelse af hele det danske marked fra 2005-2021, konkludere at
feenomenet er tilstedevaerende i det opstillede tidsinterval. Ved at foretage en gennemgang af
beskrivende statistik for observationerne, kan det indledningsvis konkluderes, at der eksisterer en
gennemsnitlig underprissetning pa 25,2 % for perioden. Dette er en vesentlig starre grad af
underprisseétning, nar der sammenlignes med tidligere studier. Arsagen hertil er todelt.
Indledningsvis er der en rakke outlinere i datasettet, der maler en ekstraordiner hgj
underprissetning. Dette pavirker i hgj grad gennemsnittet, der uden inddragelsen af disse
observationer, kun ville ligge pa 12,9 %. | forlengelse heraf anferes det, at tidsintervallet ikke
streekker sig over IT-krisen, men derimod starter i 2005. Dette medvirker at tidsintervallet starter
efter flere 4r med “cold issue” markets. Hvis tidsintervallet blev udvidet til IT-krisen, sa ville dette

med stor sandsynlighed resultere i en lavere gennemsnitlig underprissetning.

Til at undersgge arsagen til underprissetning, tager projektet udgangspunkt i asymmetrisk
information, og undersgger, om denne teori kan benyttes som forklaring. Winner’s Curse er den
farende teori indenfor asymmetrisk information, og tager udgangspunkt i asymmetri blandt
investorerne. Winner’s Curse teorien bygger pa at usikkerhed pavirker graden af underprissatning.
Projektet undersgger dette gennem hypotese 2 og 3, der tester virksomhedernes alder og branche i
forhold til graden af underprissatning. Dette viste ikke nogen signifikant lineser sammenhang,

hvorfor at hypoteserne blev forkastet.

Anden del af asymmetrisk information er signalering, der tager udgangspunkt i asymmetri mellem
virksomheden og investorerne. Signalering inddeler virksomheder i hgj- og lav kvalitet, hvorefter at
markedsverdien benyttes til at undersgge, om der er en sammenhang mellem virksomheder af hgj
kvalitet og underprissaetning. Dette testes i hypotese 4, der ikke finder nogen signifikant lineer
sammenhang, hvilket paviser, markedsveerdien ikke kan benyttes til at vurdere graden af

underprissatning.

Hypotese 5 og 6 underseger “hot issue” markets i relation til underprissaetning. Hypotese 5 finder,
at der er en signifikant lineer sammenhang mellem “hot issue” markets, og graden af
underprissatning. Projektet kan derfor konkludere at der er sterre underprissetning i perioder der
kategoriseres som “hot issue”. Det stemmer overnes med resultater fra tidligere undersggelser, og

kan derfor benyttes som en indikator, for hvornar det er profitabelt at investere i barsintroduktioner.

Side 49 af 65



Hypotese 6 er en forlengelse af hypotese 5, og undersgger sammenhangen mellem
underprissatning og bgrsintroduktioner under corona-pandemien. Dette er interessant, eftersom at
aktiemarkedet defineres som “hot-issue” under corona-pandemien. Resultaterne af analysen
tydeligger ogsa konklusionen pa hypotese 5, da det konstateres, at der er veasentligt hgjere

underprissatning under pandemien sammenlignet med fgr dennes begyndelse.

Dette projekt bidrager til den allerede eksisterende litteratur om underprissatning pa det danske
aktiemarked. Flere af de opstillede hypoteser er for blevet undersggt, men ved at inddrage
udviklingen pa aktiemarkedet under corona-pandemien, og ved ikke blot at tage udgangspunkt i

hovedmarkedet, sa gives et nyt og mere nuanceret billede af barsintroduktioner i Danmark.

Side 50 af 65



7. Bibliografi

Bager
Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn ”Methodology For Creating Business Knowledge”, 2009

Eckbo, Bjern Espen ” Handbook of corporate finance. Volume 1, Empirical corporate finance”,

2007
Hansen, Bent Willum ”Introduktion til teoretisk statistik og nogle af dens anvendelser”, 2009

Brealey, Richard A. & Myers, Stewart C. & Allen, Franklin “Principles of Corporate Finance”,
2011

Andersen, Per Vestergaard “Vardiansattelse af virksomheder og aktier”, 2017

Papaioannou, George J. & Karagozoglu, Ahmet K. “Underwriting Services and the New Issues
Market”, 2017

Udgivelser
Ritter, Jay R. "Initial Public Offerings: Underpricing”, 2020

Fast, Michael, ”Kvalitativ metodologi & vidensproduktion”, 2008

Fast, Michael, ”Erhvervsgkonomiens redder og logik — det funktionalistiske paradigme”, 2008
Ritter, Jay & Loughran Tim “Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?”, 2004
Ljungqvist, Alexander & Wilhelm, William J. “IPO Pricing in the Dot-com Bubble”, 2003

Loughran, Tim & Ritter, Jay R. “Why Don’t Issuers Get Upset About Leaving Money on the Table
in IPOs?”, 2002

Ritter, Jay R & Welch Ivo “A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations”, 2002

Brav, Alon & Gompers, Paul A. “Myth or Reality? The Long-Run Underperformance of Initial

Public Offerings: Evidence from Venture and Nonventure Capital-Backed Companies”, 1997
Loughran, Tim & Ritter. Jay R. “The New Issues Puzzle” 1995
Loughran, Tim & Ritter, Jay R. & Rydqvist, Kristian, “Initial Public Offerings: International

Insights”, 1994 (Opdateret 22-03-2021)

Side 51 af 65



Ritter, Jay R. “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, 1991

Welch, Ivo “Seasoned Offerings, Imitation Costs, and the Underpricing og Initial Public Offerings”,
1989

Allen, Franklin & Faulhaber, Gerald R. ” Signaling By Underpricing In The IPO Market”, 1989
Rock, Kevin ”"Why New Issues Are Underpriced”, 1986

Beatty, Randolph P. & Ritter, Jay R. “Investment Banking, Reputation and The Underpricing of
Initial Public Offers”, 1984

Ritter, Jay R. ”The “Hot Issue” Markets of 1980, 1984
Ibbotson, Roger G. & Jaffe, Jeffrey F. ””’Hot Issue” Markets”, 1975

Ibbotson, Roger G. "Price Performance of Common Stock New Issues”, 1975

Hjemmesider

http://www.nasdagomxnordic.com
https://finance.yahoo.com
https://www.marketscreener.com

https://www.msci.com/gics

Artikler
https://finans.dk/privatokonomi/ECE12248793/private-investorer-stroemmer-ind-paa-
aktiemarkedet/?ctxref=ext (Laest 29-04-2021)

https://finans.dk/finans2/ECE12720146/negative-renter-brager-frem-rentelussing-til-danskerne-i-
vild-galop/ (Last 09-05-2021)

https://www.euroinvestor.dk/nyheder/forventer-naesten-dobbelt-saa-mange-nye-danske-
boersnoteringer (Laest 09-05-2021)

https://www.regeringen.dk/nyheder/2020/pressemoede-11-marts-i-spejlsalen/ (Leest 09-05-2021)

Side 52 af 65



8. Bilag

Bilag 1: Virksomhedernes initialafkast

Generel information Markedsjusteret | Afkast

Selskab 1dag 1dag

10-06-2005 TopoTarget 16% 17%
14-10-2005 Tryg A/S 12% 11%
22-02-2006 cBrain A/S 28% 30%
06-10-2006 Mondao A/S 7% 3%
05-12-2006 Rovsing AfS 22% 22%
13-11-2006 Veloxis Pharmaceuticals A/S 7.6% 7%
18-12-2006 ChemoMetec 161% 163%
31-05-2007 Exigon 12% 13%
12-06-2007 Nordic Tankers (Nu Nordic Shipholding) 10% 9%
14-06-2007 Euroinvestor.com 55% 57%
21-06-2007 BankNordik (Feroya Banki) 22% 22%
20-09-2007 German High Street Properties A% 0%
23-11-2007 Sparekassen Hvetho 28% 30%
04-07-2008 Prime Office A/S 2% 0%
01-12-2009 Cimber Sterling Group -11% -10%
03-06-2010 Chr. Hansen Holding A/S 3% 6%
05-10-2010 Pandora A/S 24% 25%
23-11-2010 Zealand Pharma A/S -5% -6%
28-06-2013 Matas A/S A% 3%
13-03-2014 ISS Group 14% 14%
28-03-2014 OW Bunker 20% 21%
06-03-2015 NNIT 26% 26%
09-06-2016 Dong (Nu @rsted) 2% 1%
10-02-2016 Scandinavian Tobacco Group -5% -1%
24-11-2017 TCM Group -0,04% -1%
16-11-2017 Orphazyme -1% 0%
07-06-2018 MNetcompany 31% 30%
18-11-2020 HusCompagniet -1% -1%
13-12-2005 Deadline games 20% 20%
14-02-2006 Aqualife A/S 26% 27%
27-06-2006 NanoCover A/5 34% 33%
29-06-2006 WirTek A/S 9% 9%
13-12-2006 GourmetBryggeriet 53% 55%
13-02-2007 Enalyzer A/S 18% 20%
30-03-2007 eSoft Systems A/S A% 6%
29-05-2007 Athena IT-Group A/S 9% 12%
06-07-2007 adServing International A/S 3% 5%
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06-07-2007
15-10-2007
07-01-2008
07-03-2008
16-04-2008
16-06-2017
23-06-2017
07-02-2018
22-03-2018
26-04-2018
26-06-2018
02-07-2018
03-09-2018
09-11-2018
26-11-2018
10-05-2019
20-05-2019
27-05-2019
09-12-2019
02-06-2020
10-06-2020
15-06-2020
25-06-2020
26-06-2020
04-09-2020
18-09-2020
27-10-2020
06-11-2020
13-11-2020
16-12-2020
29-01-2021
05-02-2021
22-02-2021
23-03-2021
21-04-2021
22-04-2021

adServing International A/S
FastPassCorp A/S
Danfold A/S
European Wind Investments
EgnsINVEST Ejd Tyskland AS
GreenMobility A/S
Conferiza A/S
HRC World PLC
AGILLIC A/S
Happy Helper A/5
ViroGates A/S
Odico A/S
Hypefactors A/S
Seluxit ASS
Scape Technologies A/S
Konsolidator A/S
Waturu Holding A/5
Danish Aeroscape Company A/S
Astralis Group A/S
Penneo A/S
Monseno A/S
LED Ibond International AJSS
Shape Robotics A/S
FOM Technologies A/S
Mdundo.com A/S
Audientes A/S
WindowMaster International A/S
Alefarm Brewing A/S
Dataproces Group A/S
DecideAct A/S
Mexcom A/SS
BactiQuant A/S
Valuer Holding A/S
RISMA Systems A/S
Hydract A/S
Impero A/S

3%
44%
4%
2%
1%
1%
41%
33%
14%
-15%
5%
45%
-20%
5%
6%
4%
86%
-8%
1%
116%
37%
12%
15%
133%
2%
17%
4%
26%
29%
34%
1%
204%
-25%
5%
185%
161%

5%
46%
0%
0%
1%
1%
41%
35%
12%
-14%
6%
44%
-21%
3%
3%
5%
85%
9%
0%
117%
38%
10%
15%
131%
4%
19%
9%
32%
29%
36%
5%
206%
-19%
5%
185%
163%
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Bilag 2:

Virksomhedernes alder ved bgrsnotering

Generel information

Dato | Selskab Alder ved IPO (3r)| Bers
10-06-2005 TopoTarget 2 NASDAQ
14-10-2005 Tryg A/S 3 MNASDAQ
22-02-2006 cBrain A/S 4 NASDAC
06-10-2006 Mondo A/S 3 MNASDAQ
05-12-2006 Rovsing A/S 14 MASDAQ
13-11-2006 Veloxis Pharmaceuticals A/S 4 NASDAQ
18-12-2006 ChemoMetec 9 MNASDAQ
31-05-2007 Exigon 12 NASDAC
12-06-2007 MNordic Tankers (Nu Nordic Shipholding) 23 NASDAQC
14-06-2007 Euroinvestor.com 8 MNASDAQ
21-06-2007 BankNordik (Feroya Banki) 101 NASDAQ
20-09-2007 German High Street Properties 1] NASDAQ
23-11-2007 Sparekassen Hvetho 140 NASDAC
04-07-2008 Prime Office A/S 1 MNASDAQ
01-12-2009 Cimber 5terling Group 59 MASDAC
03-06-2010 Chr. Hansen Holding A/S 136 NASDAQ
05-10-2010 Pandora A/S 29 NASDAQ
23-11-2010 Zealand Pharma A/S 12 MNASDAQ
28-06-2013 Matas A/S 64 NASDAC
13-03-2014 155 Group 20 MNASDAQ
28-03-2014 OW Bunker 34 MASDAQ
06-03-2015 NNIT 10 NASDAQ
09-06-2016 Dong (Nu @rsted) 44 MASDAC
10-02-2016 Scandinavian Tobacco Group 55 NASDAC
24-11-2017 TCM Group 2 NASDAQ
16-11-2017 Orphazyme 8 MNASDAC
07-06-2018 Netcompany 27 NASDAQ
18-11-2020 HusCompagniet 15 NASDAQ
13-12-2005 Deadline games 9 First North
14-02-2006 Agualife A/S 4 First North
27-06-2006 ManoCover A/S 1 First Morth
29-06-2006 WirTek A/S 5 First North
13-12-2006 GourmetBryggeriet 1 First North
13-02-2007 Enalyzer A/5 7 First Morth
30-03-2007 eSoft Systems A/S 7 First North
29-05-2007 Athena IT-Group A/S 12 First Morth
06-07-2007 adServing International A/S 3 First North
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15-10-2007
07-01-2008
07-03-2008
16-04-2008
16-06-2017
23-06-2017
07-02-2018
22-03-2018
26-04-2018
26-06-2018
02-07-2018
03-09-2018
09-11-2018
26-11-2018
10-05-2019
20-05-2019
27-05-2019
09-12-2019
02-06-2020
10-06-2020
15-06-2020
25-06-2020
26-06-2020
04-09-2020
18-09-2020
27-10-2020
06-11-2020
13-11-2020
16-12-2020
29-01-2021
05-02-2021
22-02-2021
23-03-2021
21-04-2021
22-04-2021

FastPassCorp A/S
Danfold A/S
European Wind Investments
EgnsINVEST Ejd Tyskland AS
GreenMobility A/S
Conferiza A/S
HRC World PLC
AGILLIC A/S
Happy Helper A/S
ViroGates A/S
Odico A/S
Hypefactors A/S
Seluxit A/S
Scape Technologies A/5
Konsolidator A/S
Waturu Holding A/5

Danish Aeroscape Company A/S

Astralis Group A/S
Penneo A/S
Monseno A/S
LED Ibond International A/S
Shape Robotics A/S
FOM Technologies A/S
Mdundo.com A/S
Audientes A/S

WindowMaster International A/S

Alefarm Brewing A/S
Dataproces Group A/S
Decidefct ASS
Mexcom A/SS
BactiQuant A/S
Waluer Holding A/S
RISMA Systems A/S
Hydract A/S
Impero A/S

[¥N]
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First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
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Bilag 3: Virksomhedernes branche

Generel information

Dato | Selskab GICS Sektor Bars
10-06-2005 TopoTarget Health Care NASDAQ
14-10-2005 Tryg A/S Financials NASDAQ
22-02-2006 cBrain A/S Information Technology NASDAQ
06-10-2006 Mondo A/S Information Technology NASDAQ
05-12-2006 Rovsing A/S Industrials MNASDAC
13-11-2006 Veloxis Pharmaceuticals A/S Health Care MASDACQ
18-12-2006 ChemoMetec Health Care NASDAQ
31-05-2007 Exigon Health care NASDAQ
12-06-2007 MNordic Tankers (Nu Nordic Shipholding) Industrials NASDAQ
14-06-2007 Euroinvestor.com Information Technology NASDAQ
21-06-2007 BankMordik (Feroya Banki) Financials NASDAQ
20-09-2007 German High Street Properties Real Estate NASDAQ
23-11-2007 Sparekassen Hvetbo Financials NASDAQ
04-07-2008 Prime Office A/S Real Estate MASDACQ
01-12-2009 Cimber Sterling Group Industrials NASDAQ
03-06-2010 Chr. Hansen Holding A/S Health Care MASDACQ
05-10-2010 Pandora A/S Consumer Discretionary NASDAQ
23-11-2010 Zealand Pharma A/S Health Care MASDAC
28-06-2013 Matas A/S Consumer Discretionary NASDAQ
13-03-2014 I55 Group Industrials NASDAQ
28-03-2014 OW Bunker Financials NASDAQ
06-03-2015 NNIT Information Technology NASDAQ
09-06-2016 Dong (Nu @rsted) Utilities NASDAQ
10-02-2016 Scandinavian Tobacco Group Consumer Staples NASDAQ
24-11-2017 TCM Group Consumer Discretionary NASDAQ
16-11-2017 Orphazyme Health Care NASDAQ
07-06-2018 Netcompany Information Technology NASDAQ
18-11-2020 HusCompagniet Consumer Discretionary MASDAQ
13-12-2005 Deadline games Information Technology First North
14-02-2006 Aqualife A/S Consumer Staples  First North
27-06-2006 ManoCover A/S Consumer Discretionary First North
29-06-2006 WirTek A/S Information Technology First North
13-12-2006 GourmetBryggeriet Consumer Staples  First North
13-02-2007 Enalyzer A/5 Information Technology First North
30-03-2007 eSoft Systems A/S Information Technology First North
29-05-2007 Athena IT-Group A/S Information Technology First North
06-07-2007 adServing International A/5 Information Technology First North
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15-10-2007
07-01-2008
07-03-2008
16-04-2008
16-06-2017
23-06-2017
07-02-2018
22-03-2018
26-04-2018
26-06-2018
02-07-2018
03-09-2018
09-11-2018
26-11-2018
10-05-2019
20-05-2019
27-05-2019
09-12-2019
02-06-2020
10-06-2020
15-06-2020
25-06-2020
26-06-2020
04-09-2020
18-09-2020
27-10-2020
06-11-2020
13-11-2020
16-12-2020
25-01-2021
05-02-2021
22-02-2021
23-03-2021
21-04-2021
22-04-2021

FastPassCorp A/S
Danfold A/S
European Wind Investments
EgnsINVEST Ejd Tyskland AS
GreenMobility A/S
Conferiza A/S
HRC World PLC
AGILLIC A/S
Happy Helper A/S
ViroGates A/S
Cdico A/S
Hypefactors A/S
Seluxit A/S
Scape Technologies A/S
Konsolidator A/S
Waturu Holding A/S
Danish Aeroscape Company A/S
Astralis Group A/S
Penneo A/S
Monseno A/S
LED Ibond International A/S
Shape Robotics A/S
FOM Technologies A/S
Mdundo.com A/S
Audientes ASS
WindowMaster International A/S
Alefarm Brewing A/S
Dataproces Group A/S
Decidehct A/S
Mexcom ASS
BactiQuant A/S
Waluer Holding A/S
RISMA Systems A/S
Hydract A/S
Impero A/S

—

Information Technology
Industrials
Utilities
Real Estate
Industrials
Information Technology
Consumer Discretionary
Information Technology
Consumer Discretionary
Health Care
Industrials
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Consumer Discretionary
Industrials
Consumer Discretionary
Information Technology
Health Care
Industrials
Information Technology
Industrials
Information Technology
Health Care
Industrials
Consumer Staples
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Industrials
Information Technology
Information Technology
Industrials
Information Technology

First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
First North
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Bilag 4: Virksomhedernes markedsafkast

Generel information

Dato | Underprisseetnirg| Markedsvaerdi | Logaritme
TopoTarget 16% 278.136.045 19,44362

Tryg A/S 12% 3.128.000.000 21,26366

cBrain A/S 28% 859.000.000 18,30415

Wondo 4/5 7% 30.152.238 17,2231

Rovsing AfS 22% 23.833.000 16,38661

Veloxis Pharmaceuticals 4/5 7,6% 759.116.917 20,44767
ChemoMetec 161% 126.940.700 18,65923
Exigqon 12% 5970.973.600 20,65382

Mordic Tankers (Nu Nordic Shipholding) 10% 6.271.650.000 22,55931
Euroinvestor.com 535% 174.688.038 18,97851
BankNordik (Faroya Banki) 22% 1.850.000.000 21,35984
German High Street Properties 4% 25.717.650 17,20725
Sparekassen Hvetho 28% 459.300.200 19,94521
Prime Office A/S 2% 423.500.000 139,86406
Cimher Sterling Group -11% 455.000.000 19,93581
Chr. Hansen Holding A/S 3% 1.008.252.200 20,73148
Pandora A/S 24% 9.356.110.890 22,9593
Zealand Pharma A/S -5% 1.520.657.934 21,14241
Matas A/S A% 11.724.193.650 23,18492

155 Group 14% 21.670.931.040 23,73924

OW Bunker 20% 5.332.000.000 22,39699

NNIT 26% 3.125.000.000 21,8827

Dong (Mu @rsted) 2% 98.200.000.000 25,31027
Scandinavian Tobacco Group 5% 10.000.000.000 @ 23,02585
TCM Group -0,04% 980.000.000 20,70306
Orphazyme -1% 1.554.000.000 21,18351
MNetcompany 31% 7.750.000.000 22,77096
HusCompagniet -1% 2.380.000.000 21,55037
Dieadline games 20% 139.645.250 18,75464
Agualife A/S 26% 126.273.088 18,654
ManoCover A/S 34% 1395.252.640 18,75209
WirTek 4/5 9% 140.800.000 18,76285
GourmetBryggeriet 33% 111.998.000 18,53359
Enalyzer A/5 18% 95.671.500 18,37643

eSoft Systems A/S 4% 70.000.000 18,06401
Athena IT-Group A/5 9% 92.500.000 18,34272
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adServing International A/5
FastPassCorp A/S
Danfold &/5
European Wind Investments
EgnsINVEST Ejd Tyskland AS
GreenMohility A/5
Conferiza A/S
HRC World PLC
AGILLIC A/fS
Happy Helper A/S
ViroGates &4/S
Odico 475
Hypefactors A/S
Seluxit A/S
Scape Technologies A/S
Konsolidator A/S
Waturu Holding A/S
Danish Aeroscape Company A/S
Astralis Group 4/5
Penneo A/S
Monseno A/S
LED Ibond International A/S
Shape Robotics A/S
FOM Technologies A/S
Mdundo.com A/S
Audientes A/S
WindowMaster International &/5
Alefarm Brewing A/S
Dataproces Group A/S
Decidedct A/S
Mexcom AfS
BactiQuant 4/5
Valuer Holding A/S
RISMA Systems A/S
Hydract 4/5
Impero A/S

§3.554.028
34,000,000
101.000.000
64.500.000
177.000.000
250.000.000
102.217.720
172.500.000
317.000.000
118.000.000
201.125.652
118.000.001
69.350.760
89.966.996
116.200.000
125.400.000
72.750.000
70.031.473
508.000.000
277.855.002
70.040.000
87.319.557
66.886.000
64.000.000
102.000.000
74,800,000
150.035.997
67.000.000
152.000.000
60.300.000
125.200.000
102.400.000
326.873.070
171.680.732
100.000.000
175.295.063

18,35448
17,34187
18,43063
17,88218
18,93166
15,33657
18,44262
18,96591
15,57441

15,11544

18,05469
18,314585
18,575597
18,67842
18,10254
18,06446
20,04599
15,44261
18,060458
18,28509

17,57433
1844048
18,13033
18,52641

18,53539
17,91815
18,67687
15,4444

15,60508
18,56115
18,42068
18,58198
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Bilag 5: Regressioner

Regression 1: Alder med ekstreme observationer

RESUMEOQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,172184109
R-kvadreret 0,029647368
Justeret B-kvadreret 0,015785187
Standardfejl 0,454825476
Observationer 72
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 044242958 0,44242958 2,13872324 0,14809678
Residual 70 14,4806349 0,20686621
| alt 71 14,9230645

Koefficienter Standardfejl t-stat P-vaerdi Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skeering 0,332270741 0,07687954 4,32196593 5,0168E-05 0,17893934 0,48560214 0,17893934 0,48560214
X-variabel 1 -0,156838775 0,10724478 -1,4624374 0,14809678 -0,3707317 0,05705419 -0,3707317 0,05705419

Regression 2: Alder uden ekstreme observationer

RESUMEQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,152652271
R-kvadreret 0,023302716
Justeret R-kvadreret 0,008041821
Standardfejl 0,193905421
Observationer 66
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 00574125 0,0574125 1,52695604 0,22108643
Residual 64 240635598 0,03759931
| alt 65 2,46376847

Koefficienter Standardfejl t-stat P-vaerdi Nedre 95%  (Jvre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaaring 0,158391519 0,0337546 4,69244232 1,A668E-05 0,09095895 0,22582409 0,09095895 0,22582409
X-variabel 1 -0,05898767 0,04773621 -1,2357006 0,22108643 -0,1543517 0,03637638 -0,1543517 0,03637638
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Regression 3: Teknologiske virksomheder med ekstreme observationer

RESUMEQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,037013
R-kvadreret 0,00137
Justeret R-kvadreret -0,0129
Standardfejl 0,461405
Observationer 72
ANAVA
fo SK MK F Signifikans F

Regression 1 0,020444 0,020444 0,096029 0,757569248
Residual 70 14,90262 0,212895
| alt 71 14,92306

Koefficienteitandardfej t-stat P-vaerdi Nedre 95%  (@vre 95% Nedre 95,0%  @vre 95,0%
Skeering 0,264342 0,06803 3,885635 0,000229 0,128659036 0,400024 0,128659036 0,400023571
¥-variabel 1 -0,03508 0,11321 -0,30988 0,757569 -0,260871182 0,190707 -0,260871182 (,190707366

Regression 4: Teknologiske virksomheder uden ekstreme observationer

RESUMEOQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,015005
R-kvadreret 0,000225
Justeret R-kvadreret -0,0154
Standardfejl 0,196183
Observationer 66
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 0,000555 0,000555 0,014413 0,904817494
Residual 64 2,463214 0,038488
| alt 65 2,463768

Koefficienteitandardfej t-stat P-veerdi  Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0%  @vre 95,0%
Skaering 0,126706 0,030272 4,185635 8,85E-05 0,066231563 0,187181 0,066231563 0,187180799
X-variabel 1 0,006027 0,0502 0,120053 0,904817 -0,094259177 0,106312 -0,094259177 0,106312441
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Regression 5: Markedsvardi med ekstreme observationer

RESUMEQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,184455476

R-kvadreret 0,034023823

Justeret R-kvadreret  0,020224163

Standardfe;jl 0,453798647

Observationer 72

ANAVA

fa SK F Signifikans F

Regression 1 0,507739702 2,465555 0,12087615

Residual 70 14,41532482

lalt 71 14,92306452

Koefficienter Standardfejl P-vaerdi Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%

Skaering 1,18971436 0,599788243 0,051229 -0,00652557 2,385954291 -0,00652557 2,385954291
X-variabel 1 -0,048208396 0,030701904 0,120876 -0,109441413 0,013024622 -0,109441413 0,013024622
Regression 6: Markedsvardi uden ekstreme observationer

RESUMEQUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,135989218

R-kvadreret 0,018493067

Justeret R-kvadreret  0,003157022

Standardfejl 0,194382268

Observationer 66

ANAVA

fa SK F Signifikans F

Regression 1 0,045562637 1,205856 (0,276268496

Residual 64 2,418205837

| alt 65 2,463768474

Koefficienter Standordfejl P-veerdi  Nedre 95% @vre 95%  Nedre 95,0% @vre 95,0%

Skaering 0414587086 0,261261429 0,117472 -0,107342618 0,9365167859 -0,107342618 0,936516789
X-variabel 1 -0,014627369 0,013320436 0,276268 -0,041237998 0,011983261 -0,041237998 0,011983261
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Regression 7: ”Hot Issue” Markets

RESUMEOUTFUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,233827693
R-kvadreret 0,05467539
Justeret R-kvadreret  0,041170753
Standardfejl 0,448921567
Observationer 72
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F
Regression 1 0,815924374 0,815924 4,048638 0,048056672
Residual 70 14,10714015 0,201531
lalt 71 14,92306452

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi  Nedre 95%  (@vre 95% Nedre 95,0%  @vre 95,0%
Skaering 0,091188805 0,0957104 0,952758 0,343991 -0,099699568 0,282077 -0,099699568 0,282077179
X-variabel 1 0,231097293 0,11485248 2,012123 0,048057 0,002031246 0,460163 0,002031246 0,460163341

Regression 8: Stgrre initialafkast under pandemien

RESUMEOUTPUT

Regressionsstatistik

Multipel R 0,337483797
R-kvadreret 0,113895313
Justeret R-kvadreret 0,101236675
Standardfejl 0,434632807
Observationer 72
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regression 1 1,69966711 1,69966711 8,99743794 0,00374236
Residual 70 13,2233974 0,18890568
| alt 71 14,9230645

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi  Nedre 95%  @vre 95% Nedre 95,0% (@vre 95,0%
Skaering 0,162966616 0,05914603 2,75532619 0,00746795 0,04500357 0,28092966 0,045003571 0,28092966
X-variabel 1 0,354825686 0,11829207 2,99957296 0,00374236 (,1188996 0,59075177 0,118899597 0,590751774
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Antal anslag

Ordoptalling 7 x
Statistik:
Sider 51
Crd 12,649
Tegn [uden mellemrum] 76.183
Tegn [med mellemrum] 28.556
Afsnit 364
Linjer 1.303

|:| Medtag tekstfelter, fodnoter og slutnoter
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