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Sammendrag

EU motiverte for etableringen av multilaterale handelsfasiliteter etter et fall i antall nye
barsnoteringer pa europeiske barser gjennom 2000-tallet. Disse markedsplassene reguleres ikke
etter E@S-reglementet, og kan derfor stille mildere krav for opptak til handel enn de regulerte
bersene. Hensikten var & motvirke trenden ved a legge til rette for flere noteringer fra spesielt
sma og nye selskap, som gnskelig skulle gi positive gkonomiske ringvirkninger pa sikt. I Norge
farte dette til etableringen av Euronext Growth (tidl. Merkur Market) i januar 2016.

| denne avhandlingen undersgker vi utviklingen pa den nye markedsplassen, og vurderer den
opp mot risiko og litteratur om forholdet mellom bgrsnoteringer og langsiktig avkastning.
Avkastningene vi undersgker er selskapenes underprising ved barsintroduksjon (ayeblikkelig
avkastning) og langsiktig avkastning, som vi maler av en egenkonstruert likevektet indeks for

markedsplassen.

Vi har dokumentert for en gjennomsnittlig underprising pa 20,4 %. Samtidig har vi funnet en
langsiktig avkastning som er bedre enn avkastningene pa Oslo Bers’ hovedliste, bade malt i
prosentmessig avkastning og risikojustert avkastning gjennom ulike finansielle modeller. Dette
er i strid med mye av den eksisterende IPO-litteraturen som har dokumentert for en negativ
korrelasjon mellom hgy underprising og langsiktig avkastning.
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1.0 Introduksjon

Pa amerikanske bgrser falt antall domestiske selskap fra 8 025 til 4 102 i perioden 1996 til 2012.
Doidge et. al (2017) viste at en stor andel av strykningene kunne forklares av et gkt antall
offentlige oppkjgp og fusjoner pa markedsplassene, som farte til feerre og sterre selskap pa
barsene. Samtidig kunne ikke dette forklare endringene i antall nye noteringer, som ogsa stod
for en betydelig andel av nedgangen. For a forsta sammenhengen introduserte de en modell som
forutsatte en fast kostnad og en variabel fordel ved a bgrsnoteres. Videre forutsatte modellen at
fordelen og kostnaden av a vere bgrsnotert gkte sammen med selskapsstarrelsen, men hvor
fordelen gkte mer enn kostnaden. Av to sammenlignbare selskap, med ulik sterrelse, vil dermed
det starste selskapet fa mest nytte av a veere bgrsnotert. Modellen predikerer at dersom den faste
kostnaden for & barsnoteres gker, eller fordelen av a bagrsnoteres synker, vil sum verdi av en
barsnotering (fordel minus kostnad) for sma selskap reduseres, og resultere i faerre, men i snitt
starre, barsnoterte selskap.

Utviklingen i Norge, og Europa, og veert lignende den i USA. Gjennom 2000-tallet har man
observert en nedadgaende trend i antall nye noteringer pa bade Oslo Bgrs og andre europeiske
barser. For & motvirke trenden har det gjennom EU-direktiver blitt motivert for a legge mer til
rette for at ogsa sma og unge selskap skal kunne oppna fordelene av en notering, som gnskelig
kan gi positive ringvirkninger i form av gkonomisk vekst og nye arbeidsplasser. | Norge
resulterte dette i markedsplassen Merkur Market, som ble etablert av Oslo Bgrs ASA i januar
2016. Senere ble Oslo Bagrs ASA Kkjapt opp av bgrsgiganten Euronext, og markedsplassen
endret navn til Euronext Growth.

Euronext Growth er ikke E@S-regulert, og dermed heller ikke juridisk & anse som en bars.
Istedenfor betegnes den som en multilateral handelsfasilitet, og reguleres i stor grad internt av
Oslo Bars ASA/Euronext. Ved 4 stille mer moderate opptakskrav enn hva som stilles pa de
regulerte markedsplassene, Oslo Bgrs og Euronext Expand (tidl. Oslo Axess), kan
markedsplassen tilby narliggende fordeler som oppnas av en bgrsnotering, til nyere og mindre
selskap. Selskapenes aksjer omsettes gjennom samme elektroniske handelssystem som for de
regulerte markedsplassene, og kostnadsnivaet og lepende plikter er redusert sammenlignet til

de regulerte markedsplassene.



Relatert til modellen i farste avsnitt, har man gjennom etableringen av Euronext Growth klart
justere nevnte kostnad og fordel av & noteres, og dermed gjort forholdene mer gunstige for
mindre selskap. Samtidig har markedsplassen brutt ned en barriere som tidligere har gjort det
mer krevende for ikke-profesjonelle investorer & investere i mindre og yngre selskap. Pa tross
av at mange av selskapene har lite historikk og aldri har gatt i overskudd, er det like enkelt for
smasparere a investere i disse selskapene som det er & investere i de stgrste og mest etablerte

selskapene pa Oslo Bars.

Bade markedsplassen, og selskapene pa den, har fatt mye omtale i media den siste tiden. Daglig
skrives det om selskapenes emisjoner, hjgrnesteinsinvestorer, stadig gkende aksjekurser og nye
noteringer. Samtidig skrives det ogsa artikler med mer kritiske vinklinger: Dagens Neeringsliv
skrev nylig at 2 av 3 selskap pa Euronext Growth tapte penger i 2020. Samlet hadde selskapene
hatt en resultatsmell pd 2 milliarder kroner, samtidig som markedsverdiene steg med 20

milliarder kroner i samme periode.

EUs motivasjon for opprettelsen av multilaterale handelsfasiliteter var a legge til rette for at
mindre, unge, innoverende og vekstorienterte selskap skulle lykkes, noe samfunnet pa sikt
skulle veere tjent med. | denne avhandlingen gnsker vi a undersgke hvor godt Euronext Growth
forelgpig har betjent dette formalet. Per i dag er det trolig for tidlig & gi en totalvurdering av
suksessen til markedsplassen, i hvert fall fra et makrogkonomisk perspektiv. Det som derimot
kan vurderes er hvor god den forelgpige utviklingen har vert i forhold til hva som kunne
forventes. Da forventninger i grunn er subjektive, og forstaelig nok ingen har formulert noen
konkrete malsettinger for markedsplassen, har vi valgt a finne basis til forventningene gjennom

to omrader:

Q) Forventninger med bakgrunn i eksisterende litteratur og teori om bgrsintroduksjon
og avkastning.

(i) Forventninger fra finansielle modeller basert pa malt risiko.

Ut ifra dette gnsker vi & besvare:

0] Hvordan har utviklingen pd markedsplassen veert i forhold til hva som kunne
forventes av eksisterende litteratur og teori?
(i) Hvordan har utviklingen pa markedsplassen vert i forhold til hva som kunne

forventes av finansielle modeller?



For & kunne besvare dette vil vi farst kartlegge hvordan markedsplassen fungerer, og dermed
identifiserer hvilke egenskaper som skiller Euronext Growth fra andre markedsplasser. Dette
gjeres gjennom en gjennomgang av markedsplassens historie, utvikling, regler og opptakskrav.
For & ogsa fa en grundigere forstaelse av hvordan markedsplassen fungerer i praksis deler vi
erfaringer fra intervjuer med talspersoner for tre ulike aktgrer notert pa markedsplassen.
Deretter vil vi presentere ulik eksisterende teori og litteratur pa barsintroduksjon, og
sammenhengen mellom bgrsintroduksjon og langsiktig avkastning. En overvekt av IPO-
litteraturen har dokumentert for en negativ korrelasjon mellom underprising og langsiktig
avkastning. Vi vil male underprisingen og langsiktig avkastning pa Euronext Growth, og sette
dette opp mot anerkjent litteratur, som er basis for forventningene til (i). Disse forventningene
vil sa betraktes i lys av Euronext Growths ‘unike’ egenskaper. Der det anses som
hensiktsmessig vil gruppere ulike typer selskap, og betrakte de mot eksisterende teori som
forklarer mekanismene ved underprising og forventet langsiktig avkastning. For & besvare (ii)
vil vi gjennom bruk av CAPM 1-faktor modell, Carhart 4-faktor modell, Sharpe ratio og
Treynor ratio vurdere om avkastningene pa markedsplassen har gitt godt nok betalt for patatt

risiko.

1.1 Avgrensning, motivasjon og verdi av oppgaven

Et delmal med oppgaven er a kartlegge og forstd aktiviteten pa Euronext Growth.
Markedsplassen ble etablert i 2016 og er dermed i stor grad uutforsket fra tidligere, noe som
bade er spennende og problematisk. Det er spennende fordi mye kan studeres for farste gang,
0g problematisk fordi man har lite sammenligningsgrunnlag og datagrunnlag innenfor snevre

problemstillinger.

Som beskrevet i innledningen finnes det en hensikt bak etableringen av multilaterale
handelsfasiliteter. Det som derimot forelgpig ikke har blitt adressert er at ogsa Oslo Bars ASA,
aktgren som faktisk sto bak etableringen av Euronext Growth, kan inneha andre motiver for
markedsplassen enn de vi tidligere har beskrevet. Fra et kynisk perspektiv vil det veere gunstig
for eierne a generere mest mulig profitt fra markedsplassen. Euronext Growth reguleres i mye
starre grad internt enn de andre markedsplassene. Dette gir Oslo Bars ASA/Euronext mer rom

for & pavirke aktivitetene pa markedsplassen, og potensielt kan utviklingen pa markedsplassen



drives av noe som ikke fullt ut vil betjene det tiltenkte formalet med etableringer av multilaterale
handelsfasiliteter. Omfanget av denne problemstillingen vil ikke videre betraktes i oppgaven,

men kan veere nyttig for leser a veere klar over.

1.2 Struktur

Pafaglgende kapittel vil ta for seg de fleste sider ved Euronext Growth, og danner grunnlaget for
forholdene som skiller Euronext Growth fra andre markedsplasser. Deretter vil det i tredje
kapittel presenteres relevant litteratur om underprising, langsiktig avkastning, samt historikk
fra Norge og internasjonale markeder. | fjerde kapittel beskrives farst prosessen for innhenting
og behandling av data, og deretter metodene og beregningene vi har benyttet i videre i
oppgaven. Det femte kapittelet bestar av resultatene og analysene vare som drgftes og sees
sammen med eksisterende litteratur og teori fra tredje kapittel. Til slutt oppsummerer vi funnene

og kommenterer var egen oppfatning av dem i kapittel 6.

1.3 Presisering av betegnelser

Videre i avhandlingen vil Euronext Growth betegnes som en uregulert markedsplass iht. EU-
reglementet. Dette gjgres bade for leservennlighet, og for & uttrykke et klart skille mellom
markedsplassene. Juridisk sett er heller ikke selskapene pa Euronext Growth bgrsnoterte, noe
som ogsa betyr at selskapenes aksjer er unoterte. Derfor vil opptak til handel p& Euronext
Growth ikke omtales som en bgrsnotering, men istedenfor kun som en notering. En notering

ma derimot ikke forveksles med noterte aksjer, noe vi presiserer n&ermere senere.

Euronext Growth het Merkur Market far markedsplassen ble implementert i Euronext-systemet.
For & ikke skape forvirring for leseren vil markedsplassen konsekvent kalles Euronext Growth,

uavhengig av om det refereres til en tidsperiode hvor markedsplassen het Merkur Market.
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2.0 Bakgrunn

| dette kapittelet vil det presenteres bakgrunnsinformasjon om Euronext Growth. Dette gjares
gjennom oppsummering av markedsplassens regler, historikk, endringer og innhenting av

erfaringer fra akterer pa markedsplassen.
2.1 Oslo Bers’ markedsplasser

| Norge har vi tre markedsplasser for elektronisk omsetting av aksjer, som alle administreres av
Oslo Bgrs ASA: Oslo Bars, Euronext Expand (tidl. Oslo Axess) og Euronext Growth (tidl.
Merkur Markets). Oslo Bers betegnes som hovedlisten her til lands og er et naturlig valg for
starre selskap, mens Euronext Expand i hovedsak bestar av mellomstore selskap som gjerne
ikke har hatt samme behov for & noteres pa hovedlisten. Sammen utgjer disse to det fullt ut

regulerte markedet for omsetting av aksjer i Norge.

Euronext Growth ble farst ble introdusert i 2016, og bestar stort sett av unge, sma eller
mellomstore selskaper. Markedsplassen kan iht. EU-reglene ikke regnes som et regulert
marked, men betegnes istedenfor som en multilateral handelsfasilitet (MHF). | motsetning til
de regulerte markedsplassene som i stor grad reguleres av verdipapirhandelloven, reguleres
Euronext Growth i all hovedsak etter Oslo Bers’ egne regler (Oslo Bers, 2015). Bestemmelsene
i Verdipapirloven stiller likevel ogsa noen krav og vilkar til MHF-en, som blant annet skal sarge
for sikker, ordnet og effektiv handel i de finansielle instrumentene som omsettes pa

markedsplassen (Verdipapirhandelloven, 2007).
2.2 Etablering

Euronext Growth ble etablert av Oslo Bgrs i januar 2016 som Norges eneste multilaterale
handelsfasilitet. Markedsplassen ble farst gitt navnet Merkur Markets, men ble senere omdgpt

til Euronext Growth etter Euronext’ oppkjep av Oslo Bers ASA i 2019.

Opprettelsen av Euronext Growth ble muliggjort gjennom EUs MiFID-direktiv, som senere ble
utdypet av MiFID-I1. Direktivet er nedfelt i verdipapirhandelloven, og har som hensikt a ivareta
investorenes sikkerhet pa bade regulerte og uregulerte markedsplasser. Fremtredenen av de
multilaterale handelsfasilitetene kom etter at EU observerte et fallende antall nye noteringer pa
de europeiske bgrsene gjennom 2000-tallet. Briissel gnsket derfor & motvirke trenden ved a
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etablere en annen type handelsplattform hvor sma- og mellomstore selskap kunne notere seg.
Dette skulle legge til rette for nye etableringer som skulle gi positive ringvirkninger i form av
nye arbeidsplasser og videre gkonomisk vekst rundt om i Europa.

I Norge ble kanskje behovet for en MHF spesielt tydeliggjort etter at oljeprisen stupte i 2014.
Viktigheten av & omstille landet og legge til rette for det grenne skiftet ble stadig mer markant,
samtidig som historien viser at nar store selskap sliter med a overleve, vil det veare vanskelig
for nye selskaper a i det hele tatt etablere seg. Det ville derfor ogsa her i Norge vere viktig &
motivere og legge til rette for nyetableringer kan man sikre landet for nye, viktige,

arbeidsplasser i fremtiden (Lorentzen & Amundsen, 2021).

2.3 Krav for opptak til handel

Euronext Growth er hovedsakelig et tilbud til sma og mellomstore selskap, men dgrene star
ogsa apne for starre selskap som gjerne ikke gnsker a ta pa seg de forpliktelser som medfares

av en notering pa en regulert bars.

En notering pa Euronext Growth lar selskapene beholde mer frihet i form av mer raderett over
egen styring. Blant annet kan selskapene pa Euronext Growth vere bade aksjeselskap (AS),
allmennaksjeselskap (ASA) og sparebanker, mens selskapene pa Oslo Bers kun kan vere et
allmennaksjeselskap. Det stilles ogsa lavere krav til spredning i eierskap. Pa Euronext Growth
kreves det minimum 30 aksjonaerer og 15% fri flyt av aksjekapital, mens det pa Oslo Bars og
Euronext Expand kreves 25% fri flyt av aksjekapital og henholdsvis minimum 500 og 100
aksjonarer. Euronext Growth skiller seg ogsad fra de andre markedsplassene ved & i
utgangspunktet ikke stille et minstekrav til selskapenes markedsverdi, men i praksis stemmer
ikke dette helt lenger. Etter Euronext’ oppkjep av Oslo Bers ble det 30. november 2020
gjennomfart endringer i bade opptaksvilkar og utstedelsesregler pa alle av Oslo Bers’
markedsplasser. Endringene medfarte et krav til selskapene om gjennomfarelse av enten en
rettet emisjon eller et offentlig tilbud, hvor det utstedes aksjer verdt minst 2,5 millioner euro.
Dette farer indirekte til et minstekrav om markedsverdi pa samme belgp, og et hgyere krav til
fri flyt av aksjekapital for sma selskaper hvor 15% av markedsverdien tilsvarer mindre enn 2,5

millioner euro.
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Totalt sett stilles det fortsatt betydelig mildere krav for en notering pa Euronext Growth, hvor
det ogsa finnes starre rom for skjgnnsmessige vurderinger. Fra tabellen nedenfor ser man at det
i utgangspunktet stilles krav til fremvisning av 2 reviderte arsregnskap, kun 1 ar mindre enn
hva som er gjeldende for selskapene pa de regulerte markedsplassene. | praksis er ofte
forskjellen stgrre, da bgrsen gjennom egne unntaksbestemmelser og vurderinger kan gi
dispensasjon fra kravet, og innvilge opptak til handel dersom selskapet kan forelegge minst én

revidert delarsrapport.

Krav Oslo Bgrs Euronext Expand Euronext Growth Oslo
Oslo

Tidligere navn Oslo Bars Oslo Axess Merkur Market

Markedsverdi NOK 300 mill. NOK 8 mill. Ingen definerte krav*

Minstepris per aksje NOK 10,- NOK 10,- NOK 1,-

Minimum antall aksjonerer | 500 100 30

Minimum spredning av 25% 25% 15%*

aksjekapital (fri flyt)

Selskapsform ASA og ASA AS, ASA og
sparebanker sparebanker
Historikk Reviderte Reviderte Reviderte arsregnskap

arsregnskap for arsregnskap for siste  for siste 2 ar.

siste 3 ar. 3ar.

Tabell 2.3 1 - Oppsummering av de viktigste kravene for opptak til handel pa Oslo Bgrs, Euronext Expand og Euronext Growth.
(Euronext, 2020a, 2020b, 2020c). (*kreves tilgjengelige aksjer verdt minst 2,5 millioner euro for opptak til handel. **tabellen
er kun en oppsummering av kravene, og inkluderer ikke tilleggskrav eller unntaksbestemmelser)

2.4 Noteringsprosess

For selskap som gnsker a tas opp til handel Euronext Growth er ogsa selve noteringsprosessen
betydelig enklere sammenlignet med en notering pa regulerte markedsplasser. | forkant av
noteringen mé selskapene jobbe sammen med en ‘Euronext Growth Advisor’, som er et
meglerhus godkjent av og under rapporteringsplikt til Euronext. | overenskomst med selskapet
skal meglerhuset sgrge for at det gjennomfares tilstrekkelig finansiell og juridisk due diligence.
Meglerhuset er forpliktet til  rapportere om eventuelle funn som svekker selskapets egnethet
for opptak til handel. Videre skal det utarbeides et informasjonsdokument for selskapet som
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opptakskomiteen hos Oslo Bers tar opp til vurdering (Euronext Growth: Notis 2.2, 2020). For
notering pa regulerte markedsplasser skal opptaksdokumentet godkjennes av Finanstilsynet,
men dette er kun gjeldende for selskapene pa Euronext Growth i tilfeller der selskapet gjar en
emisjon rettet mot offentligheten av en sterrelse som er underlagt prospektplikt
(Verdipapirhandelloven, 2007, 87-1 n.d.).

Selve opptaksprosessen, som strekker seg fra da informasjonsdokumentet blir sendt inn til en
beslutning er vedtatt, tar opptil 15 virkedager ved ordingr prosess, og opptil 6 virkedager ved
valy av «fast track». For notering pa Euronext Growth kreves det ikke at
informasjonsdokumentet godkjennes av Finanstilsynet, slik det kreves for en notering pa de
regulerte markedsplassene, med mindre de samtidig gjer en emisjon rettet mot offentligheten
som er underlagt prospektplikt (Verdipapirhandelloven, 2007, §7-1 n.d.).

Nar et selskap har bestemt seg for & gjere en notering er det vanlig at de gjennomfarer sakalte
«roadshows», som foregar samtidig som selskapet gjar de overnevnte forberedelsene i forkant
av opptak til handel. Tidligere gikk dette ut pa at ledelsen i selskapet fysisk kjerte rundt i landet
0g promoterte bgrsnoteringen. Tidene har forandret seg og for norske aktarer i dag vil nok dette
for det meste bestd av & delta pa konferanser, stille i podkaster eller kontakte aksjoneerer i
tilsvarende selskap. Hensikten er likevel fortsatt & promotere selskapets idé og bgrsnotering, og
a gjere potensielle investorer og allmennheten oppmerksomme pa selskapet (Jenkinson &
Lungqvist, 2001).

2.5 Kostnader tilknyttet notering

Da det stilles relativt moderate krav for notering pa Euronext Growth, vil kostnadene i for due
diligence-arbeid utfert i forbindelse med sgknaden bli lavere enn hva de hadde blitt for en
notering pa Oslo Bars. Total tidsbruk og kostnad vil likevel kunne variere mye, og avhenger av
hvor komplekse selskapene er. Ved utstedelse av nye aksjer i sammenheng med en notering vil
selskapenes tilrettelegger ogsa ta en andel av brutto emisjonsproveny. Da tilrettelegger
(Euronext Growth Advisor) ma godkjennes av Euronext pa bakgrunn av erfaring, egnethet,
kvalitet og annen historikk (Euronext Growth (Oslo) Advisors | Euronext.Com, n.d.), er trolig

denne kostnaden nesten like stor som pa regulerte markedsplasser. Av aktgrene vi intervjuet

14



ble det anslatt at denne kostnaden for selskapene pa Euronext Growth som oftest 1a mellom 3-

5 % av brutto emisjonsproveny.

For selskap som gnsker opptak til handel pa Euronext Growth faktureres det ogsa direkte fra
Oslo Bars ASA, som skal ha betalt for sine tjenester tilknyttet notering, overvaking og

omsetting av selskapenes aksjer.

Markedsplass Fast avgift Pr.mill. MV Minimum Maksimum
Euronext Growth Kr 23 700 kr 620 kr 123 600 kr 950 000
Oslo Bars kr 588 100 kr 695 kr 795 100 kr 1337 900
Euronext Expand kr 524 200 kr 628 kr 529 400 kr 1216 000

Tabell 2.5.1 - Introduksjonsavgift ved opptak til notering av aksjer og egenkapitalbevis pa Oslo Bors’ markedsplasser.

Kostnadsstrukturen er hensiktsmessig utformet, slik at selskapene pa Euronext Growth gjerne
betaler mindre i kroner og gre, mens selskapene pa Oslo Bars og Euronext Expand kan betale
en lavere andel i forhold til selskapets markedsverdi. Beregninger gjort pa arlig
kursnoteringsavgift® viser at selskapene pa Euronext Growth ma ha en markedsverdi p& minst
~ kr. 1 750 mill for at kostnaden per mill. MV skal bli like lav som for selskapene pa Oslo Bars.
Likevel vil minsteavgiften pa Oslo Bgrs (208 000 kr. arlig), vaere hgyere enn hva kostnaden blir

pa Euronext Growth, slik at dette ikke ville gjort det gunstig a bytte markedsplass.

2.5.1 Kostnad for overfgring til en regulert markedsplass

For mange av selskapene pa Euronext Growth vil det likevel veare naturlig & gnske en
overfgring til en regulert markedsplass pa sikt, og ogsa dette koster. Ved overfaring ma
selskapene betale 65% av den ordinare introduksjonsavgiften til den nye markedsplassen, gitt

i tabell 2.5.1, i tillegg til en fast avgift.

Fra markedsplass Til markedsplass Fast avgift Variabel avgift
Euronext Growth Oslo Bars kr 222 500 65% av introduksjonsavgift
Euronext Growth Euronext Expand kr 188 500 65% av introduksjonsavgift

! Se Vedlegg 2 for hvordan avgiften beregnes.

15



Tabell 2.5.1.1 - viser overfaringsavgift ved overfering fra Euronext Growth til Oslo Bgrs og Euronext Expand.

Scenario 1A Scenario 2A Scenario 1B Scenario 2B
s Notering Euronext Notering Euronext
Growth Growth
Markedsverdi (mill.) kr 200 kr 200
Fast avgift kr 23 700 kr 23 700
Variabel kostnad, MV kr 124 000 kr 124 000
Sum kostnad kr 147 700 kr 147 700

Overfaring til Oslo Notering Oslo  Overfaring til Oslo Notering Oslo

Bars Bars Bars Bars
Markedsverdi (mill.) kr 1 000 kr 1 000 kr 500 kr 500
Fast avgift kr 222 500 kr 588 100 kr 222 500 kr 588 100
Variabel avgift kr 834 015 kr 695 000 kr 608 140 kr 347 500
Sum kostnad kr 1056 515 kr 1283100 kr 830 640 kr 935 600
Total introd. kostnad  kr 1204 215 kr 1283100 kr 978 340 kr 935 600

Tabell 2.5.1.2 - Viser introduksjonskostnadene for ulike scenarioer, hvor selskapene enten noterer seg direkte pa Oslo Bars i
t=2, eller farst noterer seg pa Euronext Growth i t=1 og sa overfares til Oslo Bars i t=2. Beregningene er gjort ved bruk av
informasjonen i tabell 2.5.1 0g 2.5.1.1.

Scenarioene ovenfor viser eksempler pa total introduksjonskostnad ved en notering pa Oslo
Bars. Scenario 1A viser et selskap som noterer seg pa Euronext Growth med en markedsverdi
pa 200 millioner i t=1. Ved bruk av informasjonen i tabell 2.5.1 far selskapet en
introduksjonskostnad pa kr. 147 700. Det antas at selskapet ikke tilfredsstiller krav til historikk
og markedsverdi for direkte opptak til Oslo Bars i t=1. Etter en periode med kapitalforhgyelser
og gode resultater har selskapet i t=2 en markedsverdi pa 1 milliard, og gnsker a overfares til
hovedlisten. Det antas at selskapet oppfyller alle krav for opptak til Oslo Bers i t=2. Ved bruk
av informasjonen i tabell 2.5.1.1 gir dette selskapet en overfgringskostnad pa kr. 1 056 515 og
en samlet introduksjonskostnad pa kr. 1 204 215.

Scenario 2A viser en situasjon hvor selskapet ikke gnsker & notere seg pa Euronext Growth,
men istedenfor velger & vente til de kan notere seg direkte pa Oslo Bers i t=2. Her vil
introduksjonskostnaden bli kr. 1 283 000, altsa noe hgyere enn kostnaden ved scenario 1A.
Scenario 1B og 2B viser utfallet dersom selskapet i scenarioene med tilhgrende tall hadde hatt
en markedsverdi pa 500 millioner istedenfor 1 milliard i t=2, alt annet likt. | s tilfelle ville en

direkte notering pa Oslo Bars gitt selskapene en lavere total introduksjonskostnad.
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Forskjellen i kostnadene fra scenarioene vil veere nermest ubetydelige. Oslo Bgrs har ogsa satt
gvre og nedre grenser for kostnadene, slik at de heller ikke vil kunne bli veldig mye mer
markante i tilfeller hvor forskjellene i variablene er stgrre. Den starste forskjellen vil ligge i
kostnader som derfor heller palgpes gjennom oppholdet pa Euronext Growth. For eksempel ma
selskapene her betale en arlig kursnoteringsavgift, som for selskap med en markedsverdi
mellom kr. 200-1000 millioner (som ved eksempelet), vil ligge mellom kr 111 550 og 148 250
arlig®. Samtidig kan det tenkes at selskapene som noteres pa Euronext Growth vil fa lavere
kostnader tilknyttet due diligence-arbeid nar de noteres pa Oslo Bgrs. Fra en anonym kilde hos
en akter pa Euronext Growth har vi derimot erfart at dette vil avhenge av hva som ble gjort i
forkant av en notering pa Euronext Growth, og trenger ngdvendigvis ikke veere tilfellet dersom
selskapet har tatt «store steg» siden den gang. Opptaksdokumentet ma uansett fortsatt

godkjennes av Finanstilsynet for en notering pa en regulert markedsplass.

Da forskjellene ikke blir store, og en aldri for sikkert kan vite noe om selskapets fremtidige
markedsverdi, er det dermed lite som tyder pa at en notering pa Euronext Growth kan motiveres
av en rimeligere notering pa Oslo Bers i fremtiden. Derimot virker det mer sannsynlig at
mulighetene Euronext Growth gir veier opp for eventuelle ekstra kostnader. Fra scenarioene
kan det tenkes at dersom selskapet valgte en direkte notering pa Oslo Bars i t=2, ville selskapet
sannsynligvis oftere enn ikke ha en lavere markedsverdi enn sine sidestilte scenarioer. Dette
fordi de gjerne ikke ville vert like attraktive investeringsobjekt og dermed ikke ville klart &
hente like mye kapital til & vokse. Nettopp dette kan og bar veere en del av premien selskapene

far for & betale arlige avgifter for & oppholde seg pd Euronext Growth.

2.6 Omsetting av aksjer

Aksjer notert pa Euronext Growth omsettes gjennom Oslo Bgrs ASA’ elektroniske
handelssystem, hvor de overvakes av bgrsen pa samme mate som aksjer notert pa Oslo Bars og
Euronext Expand. Spesielt handel gjennom nettmeglere sgrger for god likviditet i aksjene, men
omsettingen begrenses ogsa noe av en fravaerende mulighet for bruk av aksjesparekonto (ASK).

2 Beregnet av tabell for arlig kursnoteringsavgift i Vedlegg 2.

17



ASK ble lansert som et skatteinsentiv til smasparere for & gke omsetningen i finansielle
instrumenter, og tillater kjep, salg og bytte av aksjer og aksjefond pa EU/E@S-regulerte
markedsplasser, uten a utlgse skatt far eventuell gevinst tas ut av kontoen. Da Euronext Growth
ikke anses som en EU/E@S-regulert markedsplass, vil det kun veere profesjonelle investorer
som handler aksjene gjennom en virksomhet, som i praksis kan oppna samme fordel ogsa pa

Euronext Growth.

Oslo Bars ASA administrer i tillegg NOTC-listen, som er et annet marked for norske unoterte
aksjer. Selskapene registret pa NOTC-listen er nerliggende til selskapene notert pa Euronext
Growth da de ofte befinner seg i en tidlig fase, og derfor ogsa har en tilhgrende hay risiko.
Aksjene registrert pA NOTC-listen kan derimot ikke omsettes gjennom det samme elektroniske
handelssystemet som de regulerte markedene og Euronext Growth benytter. Man kan derfor

gjerne se pa Euronext Growth som en hybrid av det regulerte markedet og NOTC-markedet.

2.7 Endringer i regelverket etter overgang til Euronext

Euronext kjgpte opp Oslo Bars i juni 2019, men markedsplassene ble pa mange mater ikke
skikkelig implementert i Euronext-systemet for oktober 2020, da Oslo Bers’ markedsplasser
migrerte over til Euronexts eget handelssystem, og markedsplassenes regler ble harmonisert
med Euronexts. Dette farte til en del bade sma og store regulatoriske endringer pa Euronext
Growth. De mest sentrale endringene beskrives nedenfor, mens full endringsliste er vedlagt i

appendiks.

Tidligere holdt det med minst én ars- eller delarsrapport. Dette ble endret til at selskapet skulle
ha offentliggjort revisor-revidert arsregnskap for de to foregaende regnskapsarene. Tidligere
tillatte regnskapsstandarder var IFRS, IFRS-ekvivalent, norsk GAAP eller andre anerkjente
regnskapsstandarder. Dette ble viderefgrt, men ordlyden ble betydelig endret og alle gyldige

standarder blir ngyere gjennomgatt og presisert i det nye regelverket.

En regel som tillot Oslo Bers a innvilge opptak til midlertidig handel pa Euronext Growth for
en annen aksjeklasse enn det som allerede var notert pa Oslo Bars eller Euronext Expand ble
ikke viderefart. Barsens begrunnelse for dette gikk pa hensyn til harmoniseringen for de andre

markedsplassene til Euronext. Hvorvidt denne begrunnelsen stemmer gnsker ikke vi a dra noen
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stilling til, men det finnes spesielt ett eksempel som kan tyde pa at tidligere praksis ikke fungerte
optimalt, og bade kunne svekke markedsplassens omdgmme og eksklusivitet. Kongsberg
Automotive var det siste selskapet som gjennomfarte en slik prosess. Selskapet fikk tatt opp
nyutstedte emisjonsaksjer til handel pa Euronext Growth i pavente av at Finanstilsynet skulle
godkjenne emisjonsprospektet, samtidig som de eksisterende aksjene omsattes pa Oslo Bars.
Resultatet ble to helt forskjellige aksjekurser for det som i praksis var samme aksje, hvor de
nye emisjonsaksjene ble omsatt for en langt lavere pris enn det selskapets aksjer omsattes for
pa Oslo Bars.

Som eier av Euronext Growth star Oslo Bars ASA ansvarlig for a passe pa at gjeldende regler
blir overholdt, og besitter makt til & ilegge diverse straffer dersom de brytes. Virkemidlene som
Oslo Bers tidligere har kunnet iverksette var spesielt utformet for Euronext Growth og
omhandlet; handelspause, se&rlig observasjon, suspensjon, circuit breaker, daglige beter,
sanksjoner og strykning. Reglene om handelspause og suspensjon er na likt for bade Euronext
Growth, Oslo Bgrs og Euronext Expand, og blir i det nye regelverket bestemt av de regulerte
markedenes regelbok. Reglene rundt serlig observasjon ble erstattet med Euronext’ egne regler,
kalt Penalty Bench og Recovery Box. Blir en aksje satt i Penalty Bench betyr dette at utstederen
ikke har overholdt reglene og Oslo Bears vil undersgke situasjonen naermere. For & avslutte
Penalty Bench forutsettes det at utstederen har oppfylt kravene og betingelsene gitt av bgrsen.
Recovery Box blir brukt til & plassere utstedere som er under insolvensbehandling, herunder
konkurs og gjeldsforhandlinger. Er selskapet plassert i Recovery Box vil bgrsen regelmessig
undersgke situasjonen og den kan avsluttes forutsatt at det er gitt tilstrekkelig bevis for at de

ikke lenger er under behandling.

2.8 Renommé

Etter Euronext Growths opprettelse i 2016 har selskap pa markedsplassen gjentatte ganger blitt
kritisert for deres egnethet, og barsdirektar @yvind Amundsen har uttalt at det gikk rykter om
at den ble omtalt som en «innsidehandel-bgrs». Dette farte til store endringer i regelverket for
MTF-en allerede pa senhgsten samme ar. For a kvalitetssikre den utsendte dokumentasjonen og
selskapenes egnethet ble det blant annet innfart krav om at selskaper som gnsker opptak til

handel ma engasjere tilretteleggere fra meglerhus underlagt verdipapirkonsesjonen (KPMG,
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2021). | dag ivaretas dette gjennom Euronext Growth Advisor-stempelet som ble omtalt under

2.4 Noteringsprosess.

Tilbake i oktober 2020 mente Finanstilsynet at det var ngdvendig & minne meglerhusene pa
deres forpliktelser overfor sine kunder. De sendte derfor ut et likelydende brev (Finanstilsynet,
2020) rettet mot verdipapirforetakene i forbindelse med den gkte oppmerksomheten Euronext
Growth hadde fatt. | brevet ble det uttrykt bekymring omhandlende meglerhusenes plikt til &
opplyse deres kunder om den finansielle risikoen ved a investere i de finansielle instrumentene
notert pa markedsplassen. Her ble det spesielt uttrykt at det ikke var tilstrekkelig med generelle
opplysninger om risiko tilknyttet aksjehandel, men at det skulle informeres om risikofaktorer
tilhgrende den konkrete aksjen, og at informasjonen skal veere tilpasset kundens kunnskapsniva.
Brevet ble skrevet etter at det var notert 35 nye selskaper sa langt det aret, og det generelt hadde
veert stor aktivitet i aksjemarkedene. Etter at noteringene toppet seg i 2020, og 2021 ligger
forelgpig an til & kunne bli et nytt toppar, har Finanstilsynet igjen uttrykt skepsis. | april 2021
startet de granskning av alle noteringene pa markedsplassen gjennomfart etter sommeren 2020.
Mye rundt granskningen er fortsatt uklart, men det er tydelig at Finanstilsynet har sett et behov
for & orientere seg i aktivitetene pa markedsplassen. Media har rapportert om at Finanstilsynet
gnsker a kartlegge alle forhold i forkant av, under, og etter noteringene, og krever derfor
dokumentasjon fra meglerhusene for alle samtaler, analyser og egenhandel (Grini, 2021,
Kvearnes & Solgard, 2021). Forelgpig ser dette ut som en handling motivert av fare-var-

prinsippet, mens det gjenstar & se om undersgkelsene avdekker uheldige forhold.

Euronext Growth kan sies & pa kort tid ha opparbeidet seg et noe «rufsete» renommeé. Etter en
darlig start for de ny-listede selskapene i 2018 sammenlignet Thore Johnsen, professor ved
Norges Handelshgyskole, Euronext Growth med travbanen, og mente at det var bedre
muligheter for & vinne pa Bjerke Travbane enn & fd god avkastning i selskapene pa
markedsplassen. Et annet kjent fjes i Finans-Norge er Peter Warren. Investoren utalte senest i
2020 at han overhodet ikke anbefalte mannen i gata a investere i selskapene pa Euronext
Growth. Han mente at dersom det kun var snakk om penger som ellers hadde gatt til lottospilling
kunne det veere et godt alternativ da det samtidig stettet norsk naringsliv, men dersom man

vurderte a plassere sparepengene sine burde man tenke seg godt om.

Det er altsa ikke uvanlig a finne kritiske uttalelser om Euronext Growth i media. Samtidig

skrives det ogsa ofte om profesjonelle investorer som gjer gode penger av a investere i selskap
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som noteres pa markedsplassen. Navn som blant annet @ystein Stray Spetalen, Jan Haudemann-
Andersen og Arne Blystad omtales som profilerte hjgrnesteinsinvestorer, og oppnar hgye
avkastninger pa kortsiktige investeringer i selskapene pa markedsplassen. Industrileder Kjell
Inge Rekke har ogsa gjennom Aker-konsernet gjort seg godt kjent med Euronext Growth. Disse
investorene og forretningsmennene virker dog ikke like interesserte i &8 kommentere risikoen i

selskapene, slik som flere andre er.

Barsdirekter @ivind Amundsen har gjennom et intervju med E24 ogsa kommentert forholdene
pa Euronext Growth. Han pasto at det var fa barser i verden som oftere brukte straffende
virkemidler enn det de selv gjorde pa selskapene pa Euronext Growth, og mente det skulle godt
gjeres a handheve reglene enda strengere. Pa tidspunktet for intervjuet, april 2021, hadde 25
nye selskap notert seg pa Euronext Growth i innevaerende ar. Amundsen kunne likevel forsikre
om at det fortsatt stiltes hgye nok krav for opptak til handel, og anslo at 5 eller flere selskap
hadde fatt avslag i samme periode. P4 spgrsmal om hjgrnesteinsinvestorer og maten de opererer
pa mente direktgren at det var utenfor Barsens kontroll. Det var slik markedet fungerte, og ikke
noe de kunne legge seg oppi (Bersdirektaren Om Noteringsboomen: Har Sagt Nei Til Flere
Selskaper i Ar —E24, n.d.)

2.9 Intervjuer med aktgrer pa Euronext Growth

| forbindelse med avhandlingen har vi gjennomfert intervjuer med talspersoner fra tre
forskjellige aktarer pa Euronext Growth: Ole Jacob Olsnes (CFO) i Kraft Bank ASA, Kurt
@strem (CFO) i Zaptec, og en anonym kilde i Huddlestock Fintech.

2.9.1 Oppsummering av intervjuer

Alle tre intervjuobjekter la vekt pa at noteringen var gnskelig for & gjere aksjen mer likvid.
Kraft Bank var tidligere listet pa OTC-markedet, men etter at ulike nettmeglere sluttet a statte
elektronisk handel falt likviditeten betraktelig, og aksjonerene uttrykte et sterkt gnske om en
notering pa en annen markedsplass. Zaptec var i forkant av noteringen i ferd med a bli kjapt
opp av en utenlandsk akter, men da pandemi-situasjonen forverret seg i mars 2020 sa det

kjgpende selskapet seg ngdt til & trekke seg fra forhandlingene. Da noen av eierne hadde et
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gnske om a selge seg ut ble en notering pa Euronext Growth en naturlig lgsning, hvor selskapet
i tillegg hentet inn i overkant av 200 millioner kroner. Disse millionene hadde ved tidspunktet
for intervjuet statt urert pa konto siden noteringen i oktober 2020, og Kurt @strem i Zaptec
uttrykte at selskapet egentlig ikke hadde noe behov for mer kapital. Slik de sa det burde det
veere litt starrelse pa transaksjonen nar man gar pa bgrs for at det skulle veere interessant,
samtidig som de sa at de ville fa en bedre pris enn det de ble tilbudt av aktgren som tidligere
gnsket 4 kjepe dem opp. Med operasjoner i 10 ulike land, og en stadig ekende eksportandel,
gnsket de ogsa a gjare selskapet mer anerkjent og troverdig gjennom noteringen. Det samme
var tilfellet hos Huddlestock Fintech, hvor var kilde fortalte at noteringen ble motivert av
publisiteten som fulgte med. Selskapet hadde store ekspansjonsplaner, og gnsket derfor a lgfte
profilen utad, og gjgre seg mer attraktive for bade kunder, ansatte og andre interessenter. For
Kraft Bank var derimot verken publisitet eller innhenting av kapital motiver for noteringen.
Ifalge Olsnes var de foruten likviditeten i aksjen forngyde med situasjonen, og dersom noe
skulle endre seg i fremtiden kunne de bare skru opp innskuddsrenten for & hente mer penger.
Han nevnte ogsd at kapital heller ikke burde veere et problem for andre selskap pa
markedsplassen, da han syntes tilgangen pa kapital for selskapene pa Euronext Growth var helt

ekstrem.

Selve opptaksprosessen omtalte alle som ganske rask og ukomplisert. Olsens fortalte at
Finanstilsynet hadde foretatt en grundig selskapsgjennomgang av Kraft Bank i 2019, noe som
lettet pa mye av arbeidet. Uten & ville meddele spesifikke tall klarte de & holde kostnaden lav.
Kilden i Huddlestock Fintech fortalte at prosessen var ganske overkommelig for deres rutinerte
ansatte, og anslo at kostnaden for noteringen og en liten emisjon pa 6,3 millioner kroner befant
seg et sted mellom 1 og 1,5 millioner kroner. Zaptec var kanskje selskapet hvor de ansatte hadde
minst erfaring med denne type prosesser fra far av. Ogsa de hadde pa forhand utarbeidet et godt
grunnlag etter oppkjgpsforhandlingene, men for et selskap med en liten administrasjon pa
gkonomiavdelingen var arbeidet krevende. Selskapet pabegynte prosessen i mai 2020 og
noterte seg oktober samme ar, mens Huddlestock og Kraft Bank kun brukte henholdsvis 3 og 5
uker pa a sende sgknadsdokumentet. Olsnes i Kraft Bank kommenterte at prosessen gjerne
kunne vare en del tyngre for mer kompliserte selskap, noe som kan tenkes at var tilfellet for
Zaptec. Likevel var alle tre aktgrer godt forngyd med tidsbruken og hvordan opptaket var

strukturert.
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Pa spgrsmal angaende den store aktiviteten man har sett pa Euronext Growth den siste tiden,
kommenterte alle den enkle tilgangen pa kapital. Kilden i Huddlestock mente at det spesielt var
gjeldende for grenne selskap, og trodde derfor at flere kan ha utnyttet ESG-stempelet ved a
skrive pa seg en mer grgnn profil enn det som er tilfellet. Pa mer direkte sparsmal om markedets
hgye verdsettelse av selskapene pa markedsplassen, uttrykte @strem i Zaptec at prisingen for
deres del kunne forklares av et hgyt, men likefullt realistisk, potensial som er priset inn. Han sa
likevel at det var ‘heftige saker pa noen av dem’, og viste til Kahoot som var priset ti ganger

hgyere enn Zaptec, men uten noe sarlig med hverken inntekter eller overskudd a vise til.
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3.0 Litteratur

| dette kapittelet presenteres det teori og empiriske funn innen bgrsnoteringer, underprising og

langsiktig avkastning.

3.1 Bgrsnoteringer

En barsnotering (IPO) refererer til prosessen hvor et privat selskap gar offentlig ved a tilby
aksjer til den generelle offentligheten for farste gang (Berk & DeMarzo, 2014). | forkant av
noteringen henter selskapene ofte kapital ved a utstede nye aksjer. Sammen med allerede
eksisterende aksjer kan de fritt omsettes pa gjeldende bars etter notering. Pa bakgrunn av denne
definisjonen velger vi for enkelthetsskyld & omtale opptak til handel pa Euronext Growth som

en bgrsnotering.

Et selskap ma ikke ngdvendigvis hente kapital og utstede nye aksjer for & ga pa bars. Det kan
ogsa foretas salg av sekunderaksjer, hvor eierne selger allerede eksisterende aksjer til nye
investorer. | et slikt tilfelle vil salgssummen tilfalle selgende aksjoner, og ingen nye aksjer vil
bli utstedt.

3.1.2 Motivasjon for & gjgre en offentlig barsnotering

| de fleste tilfeller vil motivene til & gjere en IPO, ifglge Ritter og Welch (2002), hovedsakelig
veere for & innhente kapital til drift av selskapet, og for a gjare aksjen offentlig omsettelig slik
at langsiktige aksjonerer kan omgjare deres eierandeler til penger i fremtiden.

En notering kan ogsa motiveres av andre fordeler offentlig handel medfgrer. Blant annet vil et
notert selskap bli vurdert av markedet daglig, noe som gjenspeiles i selskapets aksjekurs og er
eiernes viktigste malestokk pa selskapets ytelse. Aksjekursen kan ogsa brukes for a sikre at
selskapet styres etter aksjonzrenes beste interesse. Dersom ledere belgnnes gjennom selskapets
egne aksjer, vil en hgy aksjekurs gagne bade eiere og leder. I tillegg vil en notering kunne gi
selskapet gkt offentlig oppmerksomhet, som vi vet var noe av motivasjonen for to av aktgrene

Vi intervjuet.
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De fleste fordeler en notering medfarer, inkludert de overnevnte, gjelder pa tvers av alle
markedsplasser. | tillegg finnes det noen fordeler som er spesielle for uregulerte markedsplasser
som Euronext Growth. Blant annet anses disse selskapene juridisk som ikke-bgrsnoterte, noe
som gir en ulik, men ofte fordelaktig, skattebehandling. Etter skatteloven § 4-12 verdsettes
aksjer i bgrsnoterte selskap til 55 % av markedsverdien (kursverdi) for beregning av
formuesskatt, mens ikke-bgrsnoterte selskap verdsettes til 55% av selskapets skattemessige
formuesverdi. | praksis betyr dette at skattegrunnlaget for unoterte aksjer beregnes av
balansefgrte verdier, noe som utelater verdien av selskapets immaterielle eiendeler. Dette vil i
de aller fleste tilfeller gi aksjonerene i selskap pa ikke pa Euronext Growth et langt lavere
skattegrunnlag enn det som hadde veert tilfellet dersom selskapet var notert pa Oslo Bers eller
Euronext Expand.

En annen fordel for selskapene som noteres pa Euronext Growth er at ikke trenger & ha en fullt
igangsatt virksomhet pa noteringstidspunktet, slik som er tilfellet for selskapene pa de regulerte
markedsplassene. Dette betyr at de i forbindelse med noteringen kan hente kapital som gjerne
er ngdvendig, og ikke bare gnsket, for videre drift og vekst. Derimot kreves det at de pa
noteringstidspunktet ma ha tilstrekkelig med likvide midler til & kunne utfgre planlagte
aktiviteter for de kommende 12 manedene (Euronext Growth: Notis 2.2, 2020).

3.2 Underprising ved bgrsintroduksjon

Underprising av aksjer ved bgrsintroduksjon forekommer nar selskapet og tilretteleggeren
setter en lavere pris pd emisjonsaksjene enn det som er reell markedsverdi. Graden av
underprising er varierende, og avhenger gjerne av land-, bransje- og selskapsspesifikke faktorer
(Katti & Phani, 2016). Underprisings-fenomenet er ikke nytt, og flere andre studier har blant
annet sett pa den store underprisingen som foregikk i forkant av da dotcom-boblen sprakk i
2001 (Gledson de Carvalho et al., 2016; A. Ljungqvist & Wilhelm, 2003).

Underprising blir ofte malt ved forskjellen pa noteringskurs, som er en fastsatt pris investorer
kan kjgpe en aksje for for den handles offentlig, og sluttkurs etter fgrste handelsdag. Denne
kalkuleringen baserer seg pa et premiss om at aksjekursen er riktig priset allerede etter farste
handelsdag. Dette har blant annet McGuiness (1992), Ritter og Welch (2002) lagt til grunn i
sine studier. Flere andre forskere mener markedet bruker mer tid for a prise en aksje riktig, og
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har som Lowry, Officer og Schwert (2010) brukt en sluttkurs senere enn etter bare én

handelsdag.

3.2.1 Arsaker til underprising ved bgrsnotering

Det finnes mye litteratur pa hvordan og hvorfor underprising ved bgrsnoteringer oppstar.
Tilbake til 1975, i en tid hvor mye av den aktuelle litteraturen kun var basert pa teori, utga
Roger G. Ibbotson (1975) en empirisk studie pa underprising og meravkastning for et utvalg
nylig barsnoterte selskaper pa det amerikanske markedet. Ibbotson konkluderte den gang med
at det fantes en klar underprising for nye aksjeutstedelser, men hvor det ikke var mulig a fastsla
en konkret arsak. | tidrene som fulgte ble det gjennom en rekke studier introdusert flere

konsepter som skulle forklare mekanismene ved underprising.

Vinnerens forbannelse’ ble introdusert av Kevin Rock i 1986 og er en av de mest kjente
modellene pa underprising. Modellen bygges pa antakelser om at verken underwriter, utsteder
eller en stor andel av investorer sitter pa informasjon som gjgr dem i stand til & prise et selskap
riktig. | markedet finnes det derimot en andel perfekt informerte investorer som er i stand til &
skille mellom underprisede og overprisede emisjoner, og disse vil derfor kun ettersparre
underprisede emisjonsaksjer. Resten av investorene i markedet sitter derimot ikke pa slik
informasjon, og ender derfor opp med & ettersparre bade overprisede og underprisede
emisjonsaksjer. Dette forer til at underprisede emisjoner blir overtegnet, og overprisede
emisjoner blir undertegnet. Som en falge av overtegningen ma de underprisede emisjonsaksjene
rasjoneres mellom informerte og uinformerte investorer. Samtidig vil uinformerte investorer bli

tildelt alle overprisede emisjonsaksjer i markedet.

Navnet, ‘vinnerens forbannelse’, kommer altsa av at investorer med mindre informasjon relativt
til resten av markedet kun mottar gnsket antall aksjer i tilfeller hvor de mer informerte
investorene ikke gnsker dem. En uinformert investor er fortsatt en rasjonell investor, og kan
velge a trekke seg ut av markedet dersom konsekvensen av ‘vinnerens forbannelse’ gir dem en
darlig eller negativ samlet avkastning. For & ikke miste investorenes deltakelse, ma derfor
emisjonene bevisst underprises for 8 kompensere for ulempen asymmetrisk informasjon pafarer

dem.
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Kevin Rock’s modell om vinnerens forbannelse har mottatt kritikk fra blant annet Welch
(1989) og Benveniste og Spindt (1989). Welch mente at underwritere kunne redusere
allokeringsproblemet ved a klassifisere investorene og tilby et bestemt antall noteringsaksjer til
ulike grupper investorer. Videre mente han at utsteder ogsa kunne trekke tiloudet eller
kompensere uinformerte investorer pa andre mater dersom informerte investorer ikke viste
interesse for emisjonen. Benveniste og Spindt forklarte at allokeringsproblemet var betinget av
en symmetrisk fordeling av emisjonsaksjene. De hadde i hovedsak samme lgsning som Welch:
Dersom utsteder kunne velge a gi uinformerte investorer en stgrre andel av emisjonsaksjene

ville problemet veere Igst.

“Vinnerens forbannelse’ mottok ikke bare kritikk, men ble ogsa et populaert rammeverk for
videre forskning. Beatty og Ritter (1986) utvidet Rock’s modell og introduserte begrepet ‘ex
ante uncertainty’, som beskriver usikkerheten rundt markedets verdsettelse av et selskap i
annenhandsmarkedet. ‘Ex ante uncertainty’ vil vare hey dersom det er knyttet stor usikkerhet
til et selskaps aksjekurs etter at det tas opp til offentlig handel, og vice versa. Konsekvensen av
vinnerens forbannelse vil bli sterre etter hvert som ‘ex ante uncertainty’ gker. Dette fordi det
muliggjer starre tap, som uinformerte investorer ma bere alene. Beatty og Ritter kom derfor
med en proposisjon om dess sterre ‘ex ante uncertainty’ knyttet til verdien av et selskap, dess
starre vil forventet underprising veere. Dette medfarer et problem da uinformerte investorer ikke
kan skille mellom overprisede eller underprisede noteringskurser. For et selskap som kun skal
bersnoteres én gang vil det derfor vere gunstig & ‘jukse’ ved a sette en for hey noteringskurs.
Beatty og Ritter mente imidlertid at det fantes en mellommann med insentiver til &
hensiktsmessig prise emisjonene. | forbindelse med en bgrsnotering ansetter et selskap en
underwriter som er delaktig i prisdannelsen pa emisjonen. Dersom uinformerte investorer ser
at de over tid taper penger pa investeringer tilknyttet en viss underwriter, vil de slutte  investere
i selskaper som benytter denne underwriteren. Pa den andre siden vil en for hgy underprising
fore til at selskaper heller ikke gnsker a benytte seg av underwriteren. Det vil derfor vere i
underwriterens beste interesse a underprise emisjonene til et niva som er akseptabelt for alle

involverte parter.

Underprising kan ogsa oppsta av arsaker utenfor selskapenes gnske eller kontroll. Siden

underprising ferst blir malbart etter at selskapene har blitt verdsatt i annenhandsmarkedet, og
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selskapene i forkant ikke kan vite hvordan markedet vil prise dem, kan selskapene underprises

eller overprises av ren tilfeldighet.

Investorene selv kan ogsa forarsake en observerbar underprising. Media skriver stadig om
sakalte ‘bjellesauer’. Disse bjellesauene er som regel store navn i finansverden som leder
‘flokken’ sin inn i ulike investeringer. Dette kan relateres til flokkmentalitet, som i finans blir
brukt til & forklare investeringsatferd. Teorien forklarer at medlemmene av flokken ikke bare
handler etter egne vurderinger, men ogsa i stor grad vektlegger hva andre gjer. Dersom nevnte
bjellesauer velger a ga inn i et selskap, vil flokken kunne fglge etter uavhengig av egenoppgjorte
betraktninger. Etter notering har selskapene fatt inn gnsket kapital og bjellesauene kan ofte
selge seg ut med en fin gevinst som falge av gkt ettersparsel og derav gkt kurs. | sa tilfelle ville
man tilsynelatende observert en underprising ved bruk av beregningen beskrevet i 3.2
Underprising ved bgrsintroduksjon. Dette sar tvil rundt premisset om at markedet har effektivt

priset aksjen etter én handelsdag.

Uavhengig av arsak, vil en underpriset emisjon vare en tilsynelatende negativ handling for de
som allerede sitter med eierskap i selskapet. Enten emisjonspengene blir brukt til investeringer
og videre vekst eller til nedbetaling av gjeld, vil eierskapet pa selskapets overskudd og eiendeler
for eksisterende aksjonarer bli lavere enn hva det tidligere var. Likevel trenger ikke en
underprising alltid veere noe negativt for eksisterende aksjonearer. Som tidligere nevnt kan
nystartede selskaper og selskaper i sterk vekst matte underprises for a fa tak i ngdvendig kapital
til videre drift og vekst. Dersom selskapet senere kan hgste frukter av operasjonene som den

nye kapitalen muliggjer, vil det igjen falle til gode for eksisterende aksjonerer.

3.2.2 ‘Hot issue’-marked

Ibbotson og Jaffe (1975) introduserte idéen om et ‘hot issue’-marked etter 4 ha studert
avkastningen fra noteringskurs til aksjekursen ved slutten av ferste og andre maned for
selskaper som bgrsnoterte seg i det amerikanske markedet i perioden 1960-1971. De sorterte
avkastningene og klassifiserte barsintroduksjonene til & vaere enten Type-A eller Type-B. Type-
A besto av selskapene med en residual avkastning hgyere eller lik median, mens Type-B besto
av selskapene med en lavere avkastning enn median. Ibbotson og Jaffe fant sa en sammenheng

mellom avkastning og tidsperioder. Selskaper i Type-A (Type-B) noterte seg oftere i samme
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tidsperiode som andre selskaper i Type-A (Type-B), enn det de gjorde med Type-B (Type-A).
Det var derfor gjerne ofte ikke kvaliteten pa selskapene som avgjorde avkastningen, men heller
markedsituasjonen i perioden de noterte seg. Ibbotson og Jaffe betegnet derfor markedet i
maneder hvor gjennomsnittlig meravkastning var hgyere enn medianen for et ‘hot-issue’-
marked. Videre fant de ogsa at en maned med et ‘hot issue’-marked sannsynligvis etterfalges
av en ny slik maned. Det ville derfor vaere mulig a oppna en hgy avkastning dersom man

investerte i trdd med mgnsteret.

| likhet med Ibbotson og Jaffes funn, fant Helwege og Liang (2004) ingen forskjell i operativ
ytelse (deres mal for kvalitet) for selskaper som noterte seg i et ‘hot’ eller ‘cold” marked. Cook
et al. (2003) fant derimot et mye hgyere antall konkurser innen 5 ar etter notering for selskaper
som noterte seg i et ‘hot’ marked. Ritter (1991) dokumenterte ogsa for en negativ korrelasjon
mellom hgy underprising og langsiktig avkastning, mens Krigman, Shaw og Womack (1999)
fant det motsatte. Brav, Gezy og Gompers (2000) viste at IPOs ble slatt av indeks, men det
samme gjorde andre sma selskap i vekst.

Relatert til at en méned med et ‘hot’ marked sannsynligvis etterfelges av en ny ‘hot” maned,
fant Lowry & Schwert (2002) et gkende antall bersnoteringer etter en periode med hgy
underprising. Ibbotson og Jaffe (1975) uttrykte i sin studie at underwritere oppfordret selskaper
til & notere seg i slike perioder, noe som kan forklare den etterfalgende gkningen i antall

noteringer.

Helwege og Liang (2004) undersgkte arsakene og karakteristikkene ved et ‘hot” marked, og
fant det mulig at aktiviteten skyldes hgy innovasjon i flere industrier samtidig, som igjen ga et
hgyt antall noteringer i disse periodene. | motsetning til mye annen litteratur, fant de ikke nok
statte til & konkludere med at selskapene som noterte seg i et ‘hot” marked underpresterte pa
lang sikt. Derimot var de samstemte med den eksisterende litteraturen® som mente at et ‘hot’
marked karakteriseres av en periode hvor investorer er veldig villige til & investere i IPOs, hvor
villigheten kunne komme av enten en rasjonell vurdering av selskapenes markedspotensial,

eller av en irrasjonell vurdering som styres av markedssentimentet.

3 Ljungquist et al., Pastor and Veronsi
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3.3 Svak langsiktig avkastning

En rekke studier har tidligere undersgkt langsiktig avkastning i sammenheng med hgy
underprising. | forrige delkapittel ble det referert til eksisterende litteratur med splittede funn,
men det virker rimelig & ansla at en betydelig overvekt av studiene om emnet konkluderer med

at det finnes en negativ korrelasjon mellom hgy underprising og langsiktig avkastning.

For & kunne forsta hvorfor man kan forvente en svak langsiktig avkastning for et selskap som
nylig har bgrsnotert seg, ma man gjerne ta et steg tilbake og se pa underprisings-konseptet fra
et nytt perspektiv. Beregning av underprising legger til grunn et premiss om at markedet har
priset selskapene riktig kort tid etter opptak til handel. Fra eksempelet om ‘bjellesauer’ under
3.2.1 Arsaker til underprising ved bgrsnotering omtales underprisingen som observerbar, i
motsetning til faktisk eller reell. Dette kommer av at dersom enkelte investorer kan pavirke
markedets prising av et selskap, uten at noe fundamentalt har endret seg, vil man ikke ha et
effisient marked. Man vil derfor kunne observere en underprising som ikke er lik den faktiske
underprisingen av selskapets virkelige verdi.

Fra litteraturen om et ‘hot’ utstedermarked vet man ogsé at mange selskaper velger & notere seg
nar villigheten for & investere i nye barsnoteringer er hgy. | sa tilfelle, hvor investorene i
markedet er urasjonelle i form av for hgy optimisme, vil den observerbare underprisingen bli
hgyere enn det som er faktisk underprising av selskapene. Derimot trenger ikke denne
missprisingen vere vedvarende, da markedet kontinuerlig vil endre oppfatning av selskapene
etter hvert som mer informasjon blir tilgjengeliggjort. Ny informasjon vil kunne dempe

optimismen, og aksjekursene kan pa sikt falle mot selskapenes virkelige verdi.

Markedsmekanismene som farer til at markedet vil kunne oppfere seg slik som beskrevet
ovenfor er blant annet blitt forsgkt forklart av Edward M. Miller (1977) og hans modell om
meningsdivergens. Miller mente at i markeder hvor det fantes store begrensninger for short-
salg, som i IPO-markedet, ville prisene bli bestemt av optimistiske investorer. All den tid
pessimistiske investorer ikke har mulighet til 3 uttrykke sine forventninger gjennom shorting,
vil kursene i sekundermarkedet kunne overstige hva som faktisk er markedets samlede
vurdering. Miller argumenterte for at dess starre meningsforskjellene i markedet var, dess starre
vil ogsa den kortsiktige overprisingen veere. Etter hvert som begrensningene for short-salg faller

bort, og ytterligere informasjon om selskapene blir tilgjengeliggjort, vil aksjekursene falle mot
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deres fundamentale verdi. Man vil dermed kunne observere fallende aksjekurser uavhengig av

hvordan selskapet faktisk presterer pa sikt.

Millers modell betinges av at pessimistiske investorer har begrensede muligheter for short-salg.
Houge (2001) dokumenterte for en rekke hindringer som begrenset slik aktivitet i det
amerikanske IPO-markedet. Blant annet fant de at The Securities and Exchange Commision
(SEC) ikke tillate selskaper i underwriter-syndikatet & lane ut aksjer fgr 30 dager etter
barsnoteringene, og National Association of Securities Dealers (NASD) satte regler som gjorde

det vanskelig for aksjemeglere a lane ut IPO-aksjer til short-selgere.

Selv om litteraturen har bekreftet at det finnes begrensede muligheter for short-salg i IPO-
markedet, trenger Millers modell ogsa inputs som er vanskelige & male. | teorien kan en aksjes
usikkerhet males av variansen i distribusjonen av fremtidig avkastning. Meningsdivergens
oppstar nar investorene har ulike oppfatninger av denne distribusjonen. Dermed kan man pasta
at en aksje kan holde hgy usikkerhet, men fortsatt ha en lav meningsdivergens dersom
investorene er relativt enige i distribusjonen av usikkerheten. Miller argumenterte for at disse
to malene matte veere hgyt korrelerte: «lIt is implausible to assume that although the future is
very uncertain, and forecasts are very difficult to make, that somehow everyone makes identical

estimates of the return and risk from every security” (s. 1151).

3.4 Historikk fra det norske og internasjonale markedet

3.4.1 Bgrsnoteringer i Norge

De siste par tiarene har man observert en synkende trend i antall nye noteringer pa Oslo Bars.
Fra figur 3.4.1.1 ser man derimot at Euronext Growth har motvirket denne trenden i eksplosiv
fart siden etableringen i 2016. Den pragmatiske nykommeren hadde et toppar i 2020, hvor hele
50 av totalt 54 nye noteringer ble gjennomfert pa markedsplassen. Antall listede selskap har

per mai 2021 overgatt 80, og det forventes stadig nye tilskudd.
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Figur 3.4.1.1 - Fremstilling av antall arlige gjennomfarte noteringer og antall strykninger pa Oslo Bars og Euronext Growth
i perioden 2000-2020.

De siste arene har mye kapital funnet veien til Euronext Growth. Tabell 3.4.1.1 viser at
starrelsen pa selskapene som noteres har gkt betraktelig siden etableringen i 2016. 1 2020 var
gjennomsnittlig markedsverdi pa noteringstidspunktet rundt 3,4 milliarder kroner i 2020, mot
rundt 500 millioner i 2016. Det er gjerne interessant & se at gjennomsnittene fra alle arene er

hgyere enn kravet til markedsverdi pa 300 millioner for & noteres pa Oslo Bars.
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Tot markedsverdi Gjenn.snitt MV Median MV

2016 2 024 600 058 506 150 015 533 973 549
2017 2067711810 413 542 362 117 994 159
2018 4 952 913 010 2 476 456 505 2 476 456 505
2019 2 191 569 274 730523 091 294 497 696
2020 110 271 105 306 2250430721 1427964 188
2021 40 849 997 542 3404 166 462 1138 061 250
2016-2021 162 946 291 070 2089 055 014 1 039 958 433

Tabell 3.4.1.1 - Viser selskapenes median, gjennomsnitt og samlede markedsverdi pa noteringstidspunktet for ulike ar.
Beregningene for 2021 er kun forelgpige tall for aret, hvor kun data frem 15. februar er benyttet. Selskapenes utstedte aksjer
pa noteringstidspunktet og sluttkurs farste handelsdag er lagt til grunn i beregningene av selskapenes markedsverdier.

3.4.2 Tidligere underprising ved bgrsintroduksjon i Norge

Emilsen, Pedersen & Settem (1997) studerte underprisingen pa Oslo Bers i perioden 1984-
1996 og fant en gjennomsnittlig avkastning farste dag pa 12,5%. Senere dokumenterte Espen
Eckbo (2010) for en underprising pa rundt 13% i perioden 1990-2003, mens Fjesme (2010) fant
en gjennomsnittlig underprising pa 10% i perioden 1993-2007.

Loughran et al. (2021) har undersgkt underprisingen pa et stort utvalg av verdens bgrser, hvor
beregningene hans er basert pa tidligere studier utfert av blant annet nevnte Fjesme (2010) og
Emilsen, Pedersen og Settem (1997). Pa Oslo Bers i perioden 1984-2018 fant de en
gjennomsnittlig avkastning etter fgrste handelsdag pa 6,7%. Sett sammen med de andre funnene
fra tidligere perioder, virker trenden & vaere en synkende grad av underprising i det norske

markedet.
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3.4.3 Tidligere underprising i andre markeder
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Figur 3.4.3.1 Figuren ovenfor viser gjennomsnittlig underprising i et utvalg europeiske land i tillegg til USA. Gjennomsnittet
er basert pa en sammenfatning av tilgjengelige datasett og studier fra forrige arhundre til dags dato, og er derfor beregnet av
noe forskjellige tidsperioder (Loughran et al., 2021). Tidsperiode for hvert land er oppgitt under Vedlegg 3 i appendiks.

Av landene inkludert i figuren ovenfor har kun @sterrike en lavere underprising enn Norge.
Blant de skandinaviske landene skiller Sverige seg ut med en underprising pa hele 25,9%, mot
Norges 6,7% og Danmarks 7,4%. Noe av denne store forskjellen har tidligere blitt forklart av
Kristian Rydgvist (1997), som undersgkte underprisingen i Sverige fer og etter en endring i
skattelovene i 1990. Etter lovendringen fant han et fall i underprising fra 41% til 8%. Han
foreslo at underprising ble brukt som en kompensasjon til nzrstaende aktarer, gjerne ansatte,
som ble favorisert ved allokeringen av emisjonsaksjene. Pa grunn av forskjellene pa beskatning
av kapitalinntekt og arbeidsinntekt ville aktagrene sitte igjen med mer dersom de ble kompensert
gjennom underprisede emisjonsaksjer enn ved direkte kompensasjon (arbeidsinntekt).
Lignende hadde ogsa tidligere veert tilfellet i USA, men i dag har nye reguleringer eliminert

eksistensen av slike omstendigheter.
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4.0 Metode

Var forskning er hovedsakelig basert pa en kvantitativ forskningsmetode hvor vi analyserer
data gjennom statistikk og arsakssammenhenger gitt i tidligere studier. For a fa et kvalitativt
perspektiv pa forskningen har vi ogsa utfert et fatall intervjuer med akterer pa Euronext Growth.
| de pafglgende delkapitlene vil vi presentere hvordan vi har hentet, bearbeidet og brukt data,

samt hvilke metoder vi har benyttet for & undersgke temaet vart.

4.1 Data

Det fglgende delkapittelet beskriver hvilke og hvordan vi har hentet data brukt i oppgaven, samt

hvilke begrensinger den setter for oss.

4.1.1 Kilder til radata

Alle sluttkurser og justerte kurser brukt i beregningene vare er hentet fra Yahoo Finance og
Euronext/Oslo Bers sine nettsider. Noteringskursene til beregning av underprising er
hovedsakelig hentet fra opptaksdokumenter liggende pa Euronext/Oslo Bgrs sine nettsider, men
ogsa fra diverse dokumenter utgitt av selskapene selv i tilfeller der Euronext/Oslo Bars ikke har
tilgjengeliggjort disse. Etter forespgrsel har ogsa bersen selv veert behjelpelig og gitt oss tilgang

pa en oversikt med navn pa selskaper og dato for alle noteringer gjort pa markedsplassen.

Til beregning av Carhart 4-faktor, CAPM 1-faktor, Sharpe ratio og Treynor ratio har vi benyttet
data fra Bernt Arne @degaard sine nettsider, hvor nevnte @degaard har beregnet faktorene og

risikofri rente for det norske markedet.

4.1.2 Bearbeidelse og bruk av data

Vi har primert brukt kurshistorikk hentet fra Yahoo Finance, og deretter fylt inn med
kurshistorikk hentet fra der Oslo Bars der vi har funnet feil eller mangler. Dette gjelder spesielt
aksjekurser fra selskapenes farste dager pa Euronext Growth, noe Yahoo Finance har manglet
ved flere tilfeller.
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Ved beregning av underprising har vi brukt noteringskurs og vanlig sluttkurs, hvor
noteringskursen har blitt justert for eventuelle aksjesplitter eller aksjespleiser gjort i etterkant
av noteringen. For selskaper som har oppgitt noteringskurs i USD har vi konvertert den til NOK

ved bruk av valutakursen for den aktuelle dagen.

4.1.3 Feilkilder

Ekskludert selskap pa Oslo Bgrs og Euronext Expand som har fatt nyutstedte aksjer tatt opp til
midlertidig handel, har rett i underkant av 100 selskap notert seg pa Euronext Growth siden
etablering i januar 2016 frem til 12 mars 2021. Av disse mangler vi kurshistorikk pa 9 selskap,
som enten har gétt konkurs, blitt Kjgpt opp og/eller har blitt tatt av bars*. Det vil vaere vanskelig
a si noe om den samlede betydningen disse selskapene ville hatt pa resultatene vare. Det er
derimot rimelig & anta at selskapene som har gatt konkurs ville hatt en negativ effekt pa
avkastningsberegningene vare. Ved a ikke inkludere de darligst presterende selskapene far vi

en seleksjonsskjevhet som vi forventer gir en noe kunstig hgy avkastning pa Euronext Growth.

Til beregning av underprising mangler vi ogsa noteringskurs pa 8 selskap som ble notert i 2018
eller tidligere. Dette kommer av at Euronext/Oslo Bars ikke har tilgjengeliggjort
opptaksdokumenter for selskaper notert far 2020, og vi heller ikke har klart & finne denne
informasjonen gjennom dokumenter publisert av selskapene selv. Disse har vi likevel historiske
aksjekurser pa, og da mangelen pa noteringskursene ikke har noen sammenheng med en negativ

utvikling ser vi ikke at dette vil svekke kvaliteten pa resultatene vare.

For & fa et perspektiv pa omfanget av seleksjonsskjevheten pafart av manglende kurshistorikk,
har vi undersgkt hva som har hendt i forbindelse med eller i etterkant av strykningene. Vi har
kun ved 2 tilfeller funnet informasjon om konkursbegjaeringer som har fart til en opplasning av
selskapet. De gjeldende selskapene er Lavo.tv og WR Entertainment. Fgrstnevnte noterte seg i
juni 2018, og ble gjentatte ganger ilagt bater fra Oslo Bars for a ikke ha oppfylt meldeplikten,
for de i mars 2019 ble begjeert konkurs etter a ikke ha betalt arbeidsgiveravgiften. Selskapet

fikk derimot refinansiert, og ble ikke strgket for oktober 2020 da Oslo Bgars vurderte selskapet

4 Oversikt over alle aktuelle selskap, med og uten data, finnes i Vedlegg 10.
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til & ikke lenger veere egnet for handel (Oslo Bgrs, 2020a). Selskapet har siden blitt
tvangsopplast (Brgnngysundregistrene, n.d.). Sistnevnte, WR Entertainment, noterte seg i
januar 2016 og informerte Oslo Bars i april 2020 om at de ville begjeere seg selv konkurs etter
a ha slitt med rettskonflikter internt i selskapet. Handel i aksjen ble umiddelbart suspendert far
selskapet senere ble straket (Oslo Bers, 2020Db).

De resterende 8 selskapene har enten blitt solgt eller tatt av og gjort private. Det foreligger
informasjon som taler for at en noen av disse strykningene er en konsekvens av selskapenes
darlige skonomi, og at selskapene er tatt av for & ordne opp internt. Det virker dermed ogsa
rimelig & anta at disse selskapene i sum ville hatt en negativ pavirkning
avkastningsberegningene for Euronext Growth. En full oversikt over selskapene bade med og
uten data finnes i appendiks.

4.2 Intervjuobjekter

| tillegg til vare kvantitative analyser har vi intervjuet et fatall talspersoner fra aktgrer pa
Euronext Growth. Med dette gnsket vi & fa en grundigere forstaelse for hvordan Euronext
Growth fungerer, og samt kunne avdekke svakheter og/eller ytterligere bekrefte funnene og
resonnementene gjort senere i avhandlingen. Dette tror vi muliggjeres best ved a hente
erfaringer fra selskap som befinner seg i veldig ulike situasjoner, og de utvalgte selskapene
skiller seg derfor fra hverandre gjennom ulike bransjer, operasjoner og faser i selskapenes

livssyklus. Intervjuobjektene og selskapene er falgende:

Q) Ole Jacob Olsnes (CFO) i Kraft Bank ASA. Banken spesialiserer seg pa
refinansiering av 1an, og er et relativt lite innoverende selskap med hgy grad av
lovpalagt rapportering.

(i) Kurt @strem (CFO) i Zaptec. Selskapet utvikler og selger elbil-ladere til det stadig
gkende elbil-markedet. Regnskapstallene viser sterk vekst de seneste arene.

@iii))  Anonym Kkilde i Huddlestock Fintech. Selskapet er et teknologiselskap som i
hovedsak utvikler lgsninger for depotbanker og andre aktarer som skal forenkle og
forbedre aksjehandel for alminnelige investorer. Selskapet er i et sent stadium i
oppstartsfasen, og har forelgpig kun tilbudt noe av sitt produkt til en utenlandsk

finansinstitusjon.
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4.3 Beregning av avkastning pa markedsplassen

4.3.1 Underprising

Tidligere studier har som nevnt under 3.2 Underprising benyttet ulike metoder for & male
underprising. Vi har valgt & beregne underprising ved forskjellen mellom noteringskurs og
vanlig sluttkurs etter fgrste handelsdag, noe som er i trad med hypotesen om effisiente

markeder. Dette gir oss fglgende kalkulasjon:

- Py
Underprising = P 1
0

Hvor:
P; — Sluttkurs farste handelsdag

P, — Noteringskurs

Beregningen justerer ikke for at markedet faktisk har en avkastning mellom perioden fra
noteringskurs og sluttkurs etter farste handelsdag. Dette anses heller ikke som ngdvendig da
noteringskurs kun hentes for selskap som har gjort en emisjon tilknyttet og gjennomfart rett i
forkant av noteringen, noe som vil si at det ikke beregnes underprising for selskap som ikke har
gjort en emisjon rett i forkant av noteringen. Beatty og Ritter (1989) argumenterte ogsa for at
disse justeringene ville blitt minimale for deres undersgkelser gjort i det amerikanske markedet,

noe vi antar ogsa er tilfellet pa Euronext Growth.

4.3.2 Beregning av langsiktig avkastning

Tidsrammene for langsiktig avkastning begrenses i stor grad av at Euronext Growth per i dag
ikke har mer enn 5 ars historikk. Samtidig er det farst de siste par arene at man har sett et stort
antall noteringer pa markedsplassen, slik at mange av selskapene kun har historikk for 1-2 ar.
Det er derimot ikke sa uvanlig at tilsvarende studier pa langsiktig avkastning etter bgrsnotering
males av 1-5 ar. For eksempel malte Ritter (1991) avkastning etter 3 ar for det amerikanske

markedet, mens Ljungqvist (1997) malte mellom 1 og 3 ar for det tyske markedet. Ved var
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oppgave Vil vi forsgke a vise et sa langt perspektiv som mulig, uten at det mister relevans pa
grunn av fa observasjoner. Dette gir oss varierende tidsperioder, avhengig av hva som

presenteres.

Forelgpig finnes det ikke noen finansielle maleinstrument for utviklingen pa Euronext Growth.
Vi har derfor konstruert en likevektet indeks bestaende av alle selskap med kurshistorikk fra
tiden sin pa markedsplassen. Indeksen baseres pa justerte sluttkurser som tar hensyn til splitter,
spleiser og eventuelle utbytter. Da vi gnsker & sasmmenligne langsiktig avkastning pa Euronext
Growth mot resten av det norske markedet, har vi sammenlignet indeksen var til Oslo Bers’
hovedindeks, OSEBX.

Det er spesielt langsiktig avkastning i den pafglgende perioden etter at selskapene noteres vi
gnsker & undersgke. Vi har derfor ogsa satt sammen en indeks for selskapene pa Euronext
Growth som viser utviklingen gjennom deres farste 2 ar pa markedsplassen. Dette gjeres ved a
vekte alle selskapene likt, og beregne gjennomsnittet av selskapenes avkastning etter like
mange handelsdager fra noteringstidspunktet. Det vil for eksempel si at indeksens avkastning
fra farste til andre handelsdag er gjennomsnittet av alle selskapenes avkastning fra deres farste
og andre handelsdag etter notering. Da denne indeksen er en sammensetting av flere ulike
tidsperioder, og de generelle markedsforholdene stadig endrer seg, ma OSEBX modifiseres for
a fortsatt veere sammenlignbar. Dette gjgres ved a sidestille og finne gjennomsnittet av
avkastningene til OSEBX for de samme periodene som utgjer EG-Index.

Vi benytter ogsa samme beregning som beskrevet ovenfor for a fremstille hvordan ulike selskap
pa Euronext Growth gjar det opp mot hverandre. Som fglge av at markedsforholdene forandrer
seg ma ogsa her OSEBX modifiseres, men da individuelt for de ulike selskapene som settes
opp mot hverandre. For eksempel setter vi opp selskap som karakteriseres som grgnne mot
selskap som ikke karakteriseres som grgnne. OSEBX vil dermed ha en graf for de grenne,
sammensatt av avkastningene til OSEBX for periodene til de grgnne selskapene, og en graf for
de ikke-grenne, sammensatt av avkastningene til OSEBX for periodene til de ikke-grgnne
selskapene. Selskapene som presterer best er de med hgyest meravkastning etter at man justerer

for markedsforholdene, dvs. de som gjer det best mot tilhgrende OSEBX.
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4.4 Modeller

4.4.1 Sharpe og Treynor ratio

Sharpe ratio er et mal for risikojustert avkastning som viser investeringers avkastning opp mot
patatt risiko. Malet forklarer hvor mye meravkastning man oppnar per enhet av risiko, og kan
dermed brukes til & sammenligne investeringer med ulik risiko. Sharpe ratio beregnes ved a
dele en portefaljes meravkastning pa portefaljens standardavvik/volatilitet. @nsket vil veere en
hagyest mulig ratio, da dess hgyere Sharpe, dess bedre risikojustert avkastning. En Sharpe ratio
pa >1 anses som bra, dess hgyere, dess bedre. En negativ ratio tyder pa at risikofri rente enten
er hagyere enn portefaljens avkastning, eller at portefaljens avkastning er forventet a veere

negativ

(Rp - Rf)

Op

Sharpe ratio =

Hvor:
R, — Portefaljens avkastning
R — Risikofri rente

g, — Standardavviket/volatiliteten til portefaljen

Treynor ratio, ogsa kjent som belgnning-til-volatilitet ratio, er et annet mal for & male
risikojustert avkastning. Treynor skiller seg fra Sharpe ved & basere seg pa systematisk risiko,
malt av portefgljens beta, istedenfor portefaljens volatilitet, malt av standardavviket til
portefaljens avkastninger. Ogsa denne metoden maler hvor mye meravkastning som oppnas for
hver enhet av risiko patatt. Treynor ratio er beregnet ved a ta portefaljens meravkastning delt
pa portefgljens beta. | vare beregninger regnes beta for Euronext Growth av var likevektede

indeks for markedsplassen, og OSEBX brukes som referanseindeks.

Rp — Rf
By

Treynor ratio = (

)

Hvor:
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R, — Portefgljens avkastning
R — Risikofri rente

5, — Portefgljens beta

4.4.2 Kapitalverdimodellen (CAPM)

Kapitalverdimodellen er i dag en av de mest brukte modellene til prising av aksjer og andre
finansielle aktiva. Den forklarer i all hovedsak forholdet mellom systematisk risiko og forventet

avkastning til en eiendel. Formelen til CAPM skrives som dette:
ERi = Tf + ,BL(ERm - Tf)

Hvor; ER; er den forventede avkastningen eller avkastningskravet, 7 er den risikofrie renten,
B: er betaen til portefeljen og et mal pa systematisk risiko, og (ER,, — 1) er markedets

forventede avkastning minus risikofri rente, og gir markedspremien.

4.4.3 Carhart 4-faktor modell

Carhart 4-faktor modell er en utvidelse av Fama og Frenchs 3-faktor modell, som igjen er en
utvidelse av kapitalverdimodellen. Fama-Frenchs 3-faktor modell tar i betraktning at
verdiselskap og sma selskap over tid presterer bedre enn markedet. Modellen tar derfor hensyn
til starrelseseffekten og verdieffekten, i tillegg til markedsrisikoen fra kapitalverdimodellen.
Verdieffekten uttrykkes ved HML (High Minus Low), og sterrelseseffekten uttrykkes ved SMB
(Small Minus Big). Mark Carhart (1997) mente at det & male avkastningen til en portefglje ville
bli mer presist ved a legge til en fjerde momentumeffekt, som farst ble identifisert av Jegadeesh
og Titman (1993). Momentumeffekten uttrykkes ved UMD (Up Minus Down) og tar i
betraktning at en allerede stigende aksje fortsetter a stige og en synkende aksje fortsetter a

synke. Carhart 4-faktor modell kan presenteres slik:
Tpt —Tre—1 = Qp + ﬁp (rm,t — rf,t_l) +v;SMB; + 6;HML; + ¢, UMD; + u;,
Hvor:
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1,,t — Portefgljens avkastning

171 — Risikofri rente

a,, — Portefgljens meravkastning

By, Vi, 6, ¢; — Beta koeffisienter (sensitiviteten)
SMB; — Starrelsesfaktor

HML; — Verdifaktor

UMD; — Momentumfaktor

4.4.5 Jarque-Bera test for normalitet

Mange gkonomiske modeller forutsetter en normalfordeling i datasettet, og dersom dataen ikke
er normalfordelt vil modellene kunne overestimere eller underestimere resultatene. En Jarque-
Bera test bruker skjevhet og kurtose i et datasett til 4 avgjgre om datasettet er normalfordelt
eller ikke. Skjevhet uttrykker hvor sterkt fordelingen i dataen er asymmetrisk med hensyn til
gjennomsnittet, og kurtose uttrykker hvordan fordelingen er spredt mellom ytterpunktene, dvs.
et mal pa hvor tykke halene til fordeling er. Jarque-Bera tester om skjevheten og kurtosen tilsier
normalfordeling, som den gjer hvor skjevheten er 0 og kurtosen er 3. Testens nullhypotese er
en normalfordeling i dataen og holder dersom resultatet av testen er 0. Dersom resultatet av
testen er >0 kan den forkastes dersom man finner statistisk signifikans (Brooks, 2014). Jarque-

Bera testen kan testes for signifikans ved kjikvadrat-fordeling med 2 frihetsgrader.

Formelen for Jarque-Bera test kan skrives slik:

jB=n(S+%2),

6 24

Hvor:
n = Antall observasjoner
S = Skjevhet

K = Kurtose
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5.0 Resultater og analyse

| det fglgende kapittelet vil vi presentere og diskutere resultatene vare for underprising
(oyeblikkelig) og langsiktig avkastning, sett sammen med eksisterende teori og litteratur, og

finansielle modeller.

5.1 Underprising

For selskapene notert pa Euronext Growth fant vi en gjennomsnittlig underprising pa 20,4 %.
Dette er relativt mye hgyere enn hva som tidligere har blitt dokumentert for i det norske
markedet®. For & undersgke om nivaet p& underprisingen er gjeldende for hele markedsplassen,
eller avhenger av bestemte faktorer, har vi undersgkt underprisingen for selskapene i ulike
sektorer og tidsperioder, samt selskap med grgnn Kkarakteristikk og ulik mengde historikk pa

noteringstidspunktet.

Selskapene som karakteriseres som grgnne har etter vart syn en baerekraftig forretningsmodell,
hvor hensikten til tjenestene eller produktene som produseres er a bidra til lavere klimautslipp.
Det er dermed selskap som skal kapitalisere pa barekraftighet som karakteriseres som grgnne,
og ikke selskap som har iverksatt miljgvennlige tiltak i sine eksisterende operasjoner.
Selskapene under Historikk < 2 ar hadde pa noteringstidspunktet ikke historikk til 2 fulle
regnskapsar, mens selskapene under Historikk > 2 ar hadde historikk til 2 fulle regnskapsr,
uten at de ngdvendigvis ble revidert dersom de den gang ikke var revisjonspliktige.
Holdingselskap med mindre enn 2 ars historikk, hvor den gkonomiske aktiviteten foregar i et
datterselskap med mer enn 2 ars historikk, gar inn under Historikk > 2 ar.

Observasjoner Underprising
Sektor Antall % av total Gjennomsnitt Varians
Industri 18 23 % 29,15 % 25,69 %
IT 14 18 % 1,95 %** 577 %
Konsumvarer 13 17% 9,73 % 5,38 %

® Se 3.4.2 Tidligere underprising ved barsintroduksjon i Norge
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Bank og Finans 11 14 % 5,10 %** 1,76 %

Energi 11 14 % 53,81 % 51,40 %
Helse 6 8 % 33,43 % 6,25 %
Telecom 3 4% 22,75 % 11,94 %
Andre 2 3% -1,38 % 3,58 %
Grgnn 29 37 % 39,18 % 34,36 %
Ikke Grgnn 49 63 % 9,31 % 5,97 %
Differanse 29,87** 28,40 %
> 2 ars historikk 64 82 % 12,86 % 6,52 %
< 2 ars historikk 14 18 % 54,97 % 61,30 %
Differanse 42,11 %* 54,78 %
2016 4 5% 17,39 % 6,35 %
2017 5 6 % 3,04 %** 0,95 %
2018 5 6 % 13,48 % 6,65 %
2019 3 4 % -17,79 %* 4,18 %
2020 49 63 % 22,43 % 16,86 %
2021 12 15 % 32,89 % 41,98 %
2016-2021 78 100 % 20,42 % 18,33 %

Tabell 5.1.1 — Underprising pd Euronext Growth: Gjennomsnittene er testet for signifikans ved t-test, alle underkategoriene
(F. eks 2018 eller Energi) er individuelt testet mot gjennomsnittet til de resterende underkategoriene i samme hovedkategori
(F. eks Perioder og Sektor).

Signifikansnivd: *<0,1, **<0,05, ***<0,01

Tabell 5.1.1 viser at underprisingen har vaert hgyest pa Euronext Growth de seneste arene.
Selskapene som karakteriseres som grenne underprises i snitt med 39,2 %, mens selskap som
ikke karakteriseres som grgnne underprises med 9,3 %. Sett sammen med at hele 28 av totalt
29° grgnne selskap ble notert i perioden fra januar 2020 til mars 2021, kan det antas at mye av

forskjellene for periodene skyldes nettopp disse selskapene.

& Oversikt over alle selskapenes karakteristikk, sektor og underprising finnes i Vedlegg 10.



Under 3.2.2 «Hot issue»-marked ble det referert til Helwege og Liang (2004), som undersgkte
arsakene og karakteristikkene ved et ‘hot’ utstedermarked. De fant det mulig at aktiviteten
skyldtes hgy innovasjon i flere industrier samtidig, noe investorer ofte ville stille seg veldig
positive til, enten det var pa et rasjonelt eller irrasjonelt grunnlag. Dette kan se ut til & stemme
godt med funnene vare gjort pa Euronext Growth. Fra tabellen ser man at Energi og Industri er
blant de tre mest underprisede sektorene, og en overvekt av selskapene her karakteriseres som
grenne’. Grgnn Kkarakteristikk kan sies & veere tvetydig med grenn innovasjon, og
underprisingen kan tyde pa at markedet stiller seg positive til selskapene, enten det er pa et

rasjonelt eller irrasjonelt grunnlag.

De nye, vekstorienterte og grgnne selskapene star for mye av underprisingen, og eksisterende
litteratur har gitt en forklaring pa hvorfor gjerne slike selskaper ma underprises hagyere enn
andre. Kevin Rock (1986) forklarte gjennom modellen ‘Vinnerens forbannelse’ at underprising
matte bli brukt som et virkemiddel for a holde uinformerte investorer i markedet. Da
dokumentasjonsbyrden er mye lavere enn for en notering pa Oslo Bers’ regulerte
markedsplasser, samtidig som aksjene handles like enkelt gjennom samme elektroniske
handelssystem, kan det argumenteres for at man pa Euronext Growth finner en stgrre andel
uinformerte investorer. Etter ‘Vinnerens forbannelse’ vil en heyere andel uinformerte
investorer kreve en lavere underprising, fordi de da er flere som barer tapene fra darlige
investeringer. Lite informasjon om selskapene pa Euronext Growth vil dermed fere til at total
etterspersel for noteringsaksjer fra uinformerte investorer gker relativt til ettersparselen fra
informerte investorer, og markedet vil kreve en lavere underprising s lenge andre
markedsforhold holdes likt. Dette ser derimot ikke ut til & veere tilfellet dersom man
sammenligner underprisingen pa Euronext Growth mot hva som tidligere har blitt dokumentert
for i det norske markedet. Fra tabell 5.1.1 ser man ogsa at selskapene med mindre enn 2 ars
regnskapshistorikk, som gjerne spesielt burde bidratt til en lavere underprising (dersom lite

informasjon gir flere uinformerte investorer), har hgyest underprising av alle.

Selv om underprisingen pa Euronext Growth ikke ser ut til & alene kunne forklares av Kevin

Rocks modell, kan det likevel veere en sammenheng mellom begrenset informasjon og hgy

7 Se samme oversikt som nevnes i ©
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underprising. Beatty og Ritter (1986) bygget videre pa modellen og forklarte gjennom begrepet
‘ex ante uncertainty’ hvordan hey usikkerhet rundt selskapenes verdsettelse i
annenhandsmarkedet matte gi en hgyere forventet underprising, fordi dess starre usikkerhet,
dess starre ville tapene til uinformerte investorer kunne bli. Denne usikkerheten vil vare hgyest
for de selskapene som er vanskeligst & verdsette, og lavest for de selskapene som er enklest &
verdsette. For selskap som i stor grad verdsettes pa bakgrunn av selskapets framtidsutsikter vil
usikkerheten veere hgy, fordi man betaler for usikre resultater i fremtiden. For selskapene som
derimot i stor grad verdsettes ut ifra dagens situasjon vil usikkerheten veere lav, fordi man
betaler for noe som allerede er fastsatt i kroner og gre. Samtidig vil mengde og kvalitet pa
tilgjengelig selskapsinformasjon ogsa avgjere hvor presist investorene kan verdsette
selskapene. Lite selskapsinformasjon gir mindre vurderingsgrunnlag, og dermed hgyere
usikkerhet.

Bade lite informasjon, historikk og hgye forventninger kan relateres til selskapene som befinner
seg pa Euronext Growth. Selv om opptakskravene i senere tid har blitt strengere som fglge av
Euronext’ oppkjep, og hovedregelen om historikk néd sier at det i utgangspunktet kreves
fremleggelse av reviderte arsregnskap for de to foregaende arene, kan man fortsatt fa innvilget
opptak gjennom Oslo Bers’ egne unntaksbestemmelser uten mer enn én revidert delarsrapport.
| tillegg kreves det ikke alltid at opptaksdokumentet godkjennes av Finanstilsynet, slik som det
gjeres av selskapene pa de regulerte markedsplassene.

For & undersoke sammenhengen mellom ‘ex ante uncertainty’ og underprising har vi satt
sammen en kontigenstabell hvor kvalitetene (Ikke-)Grgnn og Historikk < 2 ar (> 2 ar) settes
med og mot hverandre. Selskapene som karakteriseres som grgnne antas a i hgyere grad ha
forventninger bakt inn i aksjekursene enn ikke-grgnne selskap. Selskap med mindre enn 2 ars
regnskapshistorikk pa noteringstidspunktet antas & gi investorene mindre informasjon til &

verdsette selskapene. Begge antakelsene forventes a bidra til en hgyere underprising.

Ikke-grgnn

Historikk < 2 ar ‘ 116,9 %
Historikk > 2 &r

Tabell 5.1.2 - Gjennomsnittlig underprising for granne og ikke-grenne selskap, med og uten 2 ars regnskapshistorikk
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Underprisingen til selskapene som enten gar inn under Grgnn, Historikk < 2 ar eller begge, kan
sammenlignes til gjennomsnittlig underprising for selskapene som ikke Dbesitter disse
kvalitetene. Dette snittet vises i tabellen ved Ikke-grenn og Historikk > 2 ar, og relatert til
teorien om ‘ex ante uncertainty’ burde alle andre gjennomsnitt veere hoyere dersom antakelsene
gjort om grgnne selskap og selskap med lite historikk stemmer. Fra tabellen ser vi at grgnne
selskap med lite historikk underprises klart mest, og langt over snittet pa 9,2 % underprising
for selskap som verken er granne eller har lite historikk. Derimot ser man at nar disse kvalitetene
ikke kombineres, er underprisingen langt lavere. Grgnne selskap med mer enn 2 ars historikk
underprises likevel betydelig mer enn ikke-grenne selskap med mer enn 2 ars historikk. Derimot
har selskap under Historikk < 2 ar og Ikke-grenn en noe lavere gjennomsnittlig underprising
enn selskap under Historikk > 2 ar og Ikke-grann. Dette strider mot forventningene da mer
historikk ikke burde gi selskapene hgyere underprising. Forskjellene er likevel ikke store, og
da gjennomsnittene gjerne kunne bestétt av flere observasjoner®, kan det tenkes at det ogsa er
tilfeldig.

5.1.1 Distribusjon av underprising

Selv om vi har malt en hgy gjennomsnittlig underprising, forekommer det ogsa negative
avkastninger etter fgrste handelsdag. Fra figur 6.1.1.1 ser man at av alle avkastningsintervallene
forekommer mellom -10% og 0% oftest. Samtidig ser man at det totalt sett forekommer oftere,
og heyere, positive avkastninger. Avkastningene har dermed en positiv skjevhet, som
kjennetegnes av sin lange hale pa hgyresiden som gjar opp for de hyppige og mindre negative

avkastningene.

8 Fullstendig liste over alle inkluderte selskap sammen med hvilke kvaliteter de besitter ligger i Vedlegg 10.
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>-20% >-30% >-20% >-10% >0%  >10% >20% >30% >40% >50% >60% >70% = >80%

Tabell 6.1.1.1 - Figuren viser distribusjonen i selskapenes underprising/avkastning farste dag.

5.2 Langsiktig avkastning

Figur 5.2.1 viser var likevektede indeks for Euronext Growth, uttrykt ved EW EG,
sammenlignet til Oslo Bers’ hovedindeks, OSEBX. Indeksene sammenlignes for hvert ar i
perioden 2016-2021, og har alltid et startpunkt pa 100. Tabell 5.2.2 viser indeksenes prosentvise
avkastning for hvert av drene, samt differansene i avkastningene (EW EG minus OSEBX).
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Figur 5.2.1 - Arlig utvikling for Euronext Growth og OSE Index (OSEBX), felles startpunkt p& 100 for alle &r.

2016 2017 2018 PAONRY) 2020 2021-mar.2021
EW EG (1) 17,2 % -2,5% 175% 388%  61,4% 5,5%
OSEBX (2) 252 % 18,1 % -0,8% 16,1 % 8,2% 8,9 %
Differanse (1-2) -71,.9 % -20,6 % 183%  22,7%  53,2% -3,4 %

Tabell 5.2.2 - Prosentvis utvikling hvert ar for EW EG og OSEBX, samt arlig differanse (1-2) mellom EW EG (1) og OSEBX
).

Fra figuren og tabellen ser man at EW EG slo OSEBX for ferste gang i 2018, etter at OSEBX
fikk en knekk i siste kvartal mens EW EG beveget seg sa godt som sidelengs ut aret. De to
pafalgende arene var forskjellene mer markante, og EW EG skayt virkelig fart i etterkant av
knekken i aksjemarkedet da pandemi-situasjonen forverret seg i slutten av Q1 2020. Man ser
ogsa at denne knekken var mindre for EW EG, noe som kan tyde pa at markedssentimentet var
mer positivt (mindre negativt) innstilt til selskapene pa Euronext Growth.

Fra 3.4.1 Bersnoteringer i Norge og 5.1 Underprising fremkommer det at 2020 var aret hvor
en betydelig andel granne selskap strammet til Euronext Growth, og som vist i 5.1 Underprising

var ogsa granne selskap de mest underprisede. Disse noteringene skiller seg fra selskapene som
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tidligere definerte markedsplassen, hvor man med unntak av sparebanker fgrst fant en overvekt
av utenlandske og oljerelaterte selskap. Da markedsplassen i dag bestar av langt flere granne
og vekstorienterte selskap, kan det argumenteres for at historisk avkastning pa Euronext Growth

ma sees sammen med et gjennomfart karakterskifte.
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Figur 5.2.3 - Utviklingen pa Euronext Growth sammenlignet til OSEBX i perioden 2016-2021.

Figur 5.2.3 viser utviklingen til EW EG sammenlignet med OSEBX i perioden 2016-2021. Det
trekkes en stiplet linje ned mot arsskiftet til 2020, noe vi pa bakgrunn av informasjonen vi sitter
med tror er i nerheten av tidspunktet hvor utviklingen pa markedsplassen begynner a domineres
av en ny type selskaper. Det burde nevnes at EW EG beregnes av fa selskap de farste par arene,
noe som gjar at utviklingen til et fatall selskap har en stor innvirkning pa den totale utviklingen

figuren viser.
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Figur 5.2.4 — Likevektet indeks for EG: Grafen viser sammensatte avkastninger for selskapene gjennom deres farste to ar (504
handelsdager) pa Euronext Growth, sammenlignet til sammensatte avkastninger til OSEBX av tilhgrende perioder.

Fra grafen ser vi at selskapene pa Euronext Growth slar OSEBX gjennom deres to farste ar etter
notering. Under 3.3 Svak langsiktig avkastning ble det vist til eksisterende litteratur som
forklarer en svak langsiktig avkastning for nylig bgrsnoterte selskap ved at markedet over tid
blir bedre pa a verdsette dem. Dersom selskapene har en hgy underprising, slik som pa Euronext
Growth, betyr det at de i utgangspunktet ofte overvurderes, og en kan forvente en pafglgende
svak langsiktig avkastning. Dette ser vi derimot ingen tegn til gjennom selskapenes farste 2 ar,
hvor vi ser den likevektede indeksen for Euronext Growth har slatt OSEBX med nesten 50

prosentpoeng.

Med tanke pa eksisterende litteratur kunne det vaert hensiktsmessig a skille mellom selskapene
far og etter karakterskiftet pA Euronext Growth, og fremstilt de hver for seg i egne grafer. Dette
for & kunne filtrere ut effekten av de grenne selskapene, og undersgke om de andre selskapene
har hatt en utvikling mer i trad med forventningene fra teorien. Resultatene ville derimot ikke
blitt lite betydningsfulle da den farste perioden ville hatt langt mindre data som fglge av ferre
noteringer og flere strykninger og konkurser. Som nevnt ble skiftet trolig tydelig i 2020, men
selskapene som noterte seg i 2019 kan ogsa sies a vaere av samme karakter som selskapene som
kom etter, uten at de den gang dominerte utviklingen markedsplassen. Noteringene gjennomfart
i 2019 ville dermed heller ikke blitt inkludert i den farste perioden, og datagrunnlaget hadde
blitt for tynt.
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Som et alternativ har vi istedenfor satt avkastningene for grgnne og ikke-grgnne selskap opp
mot hverandre, samt opp mot OSEBX’ avkastninger for tilherende perioder, pa samme mate
som i Figur 5.2.4. Da de grenne selskapene er sapass nye far man ikke sett pa stort mer enn
selskapenes farste ar (252 handelsdager) pa markedsplassen. Ikke overraskende har de grgnne
selskapene slatt de ikke-grenne bade malt i prosentvis avkastning og meravkastning mot
OSEBX. Derimot er det mer overraskende at de ikke-granne selskapene har en bedre avkastning
enn den sammenlignbare OSEBX-grafen. Det er altsd ogsa her lite som samsvarer med
eksisterende litteratur som har dokumentert for svak langsiktig avkastning. Samtidig vet man
av Figur 5.2.5 at disse ikke-grgnne selskapene underprises relativt lavt, slik at en heller ikke

kunne forventet en veldig stor underprestering mot OSEBX.
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Figur 5.2.5 —Viser den samlede avkastning for Grgnne og lkke-Grenne selskap gjennom deres farste to ar (504 handelsdager)
pa Euronext Growth, sammenlignet til sammensatte avkastninger av tilhgrende perioder pd OSEBX. Grgnn OSEBX bestar av
indeksens avkastninger for de samme periodene som inngar i grafen for Gragnne Selskaper, mens Ikke-Grgnn OSEBX bestar
av indeksens avkastninger for de samme periodene som inngar i Ikke-Grgnne selskaper.

5.3 Prestasjonsmal

| dette kapittelet analyseres avkastningene til den likevektede indeksen for Euronext Growth
gjennom ulike prestasjonsmal. Som referanseindekser benyttes hovedlisten pa Oslo Bgars
(OSEBX) og en indeks bestaende av de minste selskapene pa Oslo Bars (OSESX). For a fa
meningsfulle resultater er vi avhengige av a benytte representativ data. Malene beregnes derfor
av avkastninger mellom mai 2018 og november 2020, hvor vi pa startpunktet har data fra 15
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selskap pa Euronext Growth, og pa sluttpunktet ikke lenger har tilgjengelig data pa risikofri
rente og faktorene benyttet i modellene.

5.3.1 Risikojustert avkastning: Sharpe ratio og Treynor ratio

Tabell 5.3.1.1 presenterer risikojustert avkastning ved Sharpe ratio og Treynor ratio for EW
EG, OSESX og OSEBX. Det kan vare vanskelig & sammenligne resultatene pa tvers av
ratioene, da for eksempel en Treynor ratio pa 0,5 ngdvendigvis ikke er dobbelt sa god som en
Treynor ratio pa 0,25. Likevel er det her liten tvil om at malene tilsier at EW EG har hatt best

risikojustert avkastning for den malte perioden.

EW EG OSESX OSEBX
Sharpe Treynor Sharpe Treynor Sharpe Treynor
2018 0,57 0,92 -1,13 -0,20 -0,53 -0,08
2019 1,55 3,38 1,57 0,26 1,17 0,15
2020 1,12 0,52 0,00 0,00 0,12 0,03
2018-2020 1,43 2,18 0,09 0,01 0,31 0,04

Tabell 5.3.1.1 - Mal pa risikojustert avkastning: Sharpe ratio og Treynor ratio beregnet i hele og oppdelte perioder fra mai
2018 til og med november 2020.

5.3.2 CAPM 1-fakor modell

Tabell 5.3.2.1 presenterer to regresjonsresultater basert pa CAPM-modellen. For
regresjonsresultatene til venstre benyttes EW EG som avhengig variabel, mens for
regresjonsresultatene til hgyre benyttes OSESX som avhengig variabel. | begge regresjonene

benyttes OSEBX som uavhengig variabel.

EW EG OSESX

Alfa 0,001282*** -0,000106
OSEBX-rf 0,380775*** 0,9572042***
Observasjoner 647 647

Justert R? 0,126657 0,75542
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Tabell 5.3.2.1 - CAPM 1-faktor modell med data fra perioden mai 2018 — november 2020

Signifikansniva: *<0,1, ¥*<0,05, ***<0,01

En positiv og signifikant alfa indikerer at EW EG har prestert bedre enn hva som kan forventes
med hensyn til patatt risiko. Fra R? ser man at modellen har en mye svakere forklaringskraft for

EW EG enn for OSESX. Det kan dermed veere hensiktsmessig med flere forklarende variabler.

5.3.3 Carhart 4-faktor

Tabell 5.3.3.1 presenterer en oppsummering av to regresjoner basert pa Carharts 4-faktor
modell. For regresjonsresultatene til venstre benyttes EW EG som avhengig variabel, mens for
regresjonsresultatene til hgyre benyttes OSESX som avhengig variabel. | begge regresjonene
benyttes OSEBX, i tillegg til SMB, HML og UMD som uavhengige variabler.

EW EG OSESX

Alfa 0,001271*** -0,000072
OSEBX-rf 0,490939*** 1,152578***
SMB 0,397724*** 0,735892***
HML 0,077088 0,224275***
UMD 0,003595 -0,055334***
Observasjoner 647 647

Justert R? 0,158 0,864

Tabell 5.3.3.1 - Regresjonsresultater fra Carhart 4-faktor modell basert pa data i perioden mai 2018 — nov 2020

Signifikansnivd: *<0,1, **<0,05, ***<0,01

Fra regresjonsresultatene hvor EW EG er avhengig variabel er koeffisientene for OSEBX-rf og
SMB statistisk signifikante. En SMB koeffisient pa rundt 0,4 indikerer at nar sma selskap gjar
det bra, s har dette ogsa en positiv effekt for EW EG. Noe overraskende er det at denne
koeffisienten er markant sterre for OSESX, som tyder pa at OSESX’ avkastninger er mer
eksponert mot starrelseseffekten enn hva EG EW er. | likhet med resultatet fra CAPM 1-faktor
er ogsa her EW EGs alfa positiv og signifikant, og indikerer at EW EGs avkastninger har

overgatt hva som kreves for patatt risiko.

Forskjellene i justert R? forteller at styrken i forholdet mellom variablene er langt sterkere for

OSESX enn hva den er for EW EG. Dersom man sammenligner med justert R? for EW EG fra
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CAPM 1-faktor modellen har heller ikke de tillagte uavhengige variablene gjort modellen
betydelig bedre. | Carhart 4-faktor kan kun 15,8% av variasjonen i EW EGs avkastninger
forklares av variablene, litt mer enn CAPM 1-faktor som kan forklare 12,7%. Samtidig kan
Carhart-4 faktor og CAPM 1-faktor forklare henholdsvis 86,4% og 75,5% av variasjonen i
avkastningene til OSESX. Modellen(e) kan altsa forklare lite av variansen i avkastningene til
EW EG med de aktuelle uavhengige variablene, selv om noen av dem er statistisk signifikante.
Tilsvarende tyder dette pa at modellen er darligere til & presist predikere hvordan en endring i
en uavhengig variabel vil pavirke EW EG, enn hva den er til & presist predikere hvordan den
samme endringen vil pavirke OSESX. Det kan dermed tenkes at andre prediktorer ville

forbedret begge modellenes forklarende kraft.

5.3.4 Feilkilder ved risikomal

De fleste risikomodeller forutsetter gjennom standardavviket at avkastningene er
normalfordelte. Dersom dette ikke stemmer, vil de enten kunne overvurdere eller undervurdere
risikoen. I tilfeller der avkastningene har en negativ skjevhet, vil sjansen for ekstreme negative
verdier vere hgyere enn sjansen for ekstreme positive verdier. Modellene som antar at sjansene
er like store for begge deler vil derfor underestimere nedsiderisikoen, og dermed overestimere

risikojustert avkastning.

Periode OSEBX EW EG OSESX
Skjevhet Kurtose Skjevhet Kurtose Skjevhet Kurtose
2018 -0,39 1,37 1,07 4,27 -0,71 2,12
2019 -0,15 0,64 3,94 30,58 -0,77 1,38
2020 -1,13 4,95 -0,46 4,92 -1,86 7,88
2018-2020 -1,14 8,24 1,54 14,74 -1,98 12,90

Tabell 5.3.4.1 - Skjevhet og kurtose for de ulike indeksene. Kurtose er fratrukket 3, som er verdien ved normalfordeling. Jarque-

Bera test i appendiks under Vedlegg 6

Indeks
J-B Stat

OSEBX
1915***

EW EG
6758***

Tabell 5.3.4.2 - Viser at resultatene fra J-B testen er >0 og signifikante. Se Vedlegg 6 i appendiks for beregning og p-verdi

OSESX
286***
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Tabell 5.3.4.1 viser at alle indeksenes avkastninger avviker fra en normalfordeling, der
skjevheten skal veaere 0 og kurtose 3 (kurtose i tabellen er fratrukket 3). Jarque-Bera testen i
tabell 5.3.4.2 viser at avkastningenes avvik fra en normalfordeling er statistisk signifikant.
Avkastningene til EW EG hadde i 2020 en negativ skjevhet og hgy kurtose, noe som indikerer
at malene pa risikojustert avkastning ble overestimert det aret. Totalt sett har likevel EW EGs
avkastninger hatt en positiv skjevhet, og dermed fétt underestimert risikojustert avkastning. De
andre indeksene har derimot, totalt sett, fatt overvurdert sine mal pa risikojustert avkastning.
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6.0 Konklusjon

| denne avhandlingen siktet vi mot & vurdere Euronext Growths utvikling i lys av (i) litteratur
og teori pa avkastning tilknyttet barsintroduksjon, og (ii) gjennom ulike finansielle modeller.

Pa falgende vis har vi vist at utviklingen til Euronext Growth har overgatt forventingene:

Q) Vi har dokumentert for en gjennomsnittlig underprising pa 20,4 %. Sammenlignet til
det som tidligere har blitt dokumentert for i det norske og internasjonale markedet er
dette hgyt, men ngdvendigvis ikke uregelmessig hgyt. Underprisingen pa
markedsplassen virker & veere i trad med eksisterende litteratur og teori som tilsier at gkt
usikkerhet gir forventninger til en hgyere underprising. Dette forutsetter antakelser om
at selskap med lite historikk, og selskap som i stor grad prises pa bakgrunn av
framtidsutsikter, innehar en hgyere usikkerhet, som krever hgyere underprising. Den
pafelgende langsiktige avkastningen til selskapene pa markedsplassen er derimot ikke i
trad med forventningene skapt av litteraturen. En hgy underprising er forventet a
etterfglges av en svak langsiktig avkastning, noe vi ikke har funnet statte for. Selv ved
a skille ut de antatt best-presterende selskapene, de grgnne, har vi dokumentert for at
ikke-grgnne selskap ogsa har slatt OSEBX gjennom selskapenes farste ar pa bars. Totalt
sett, har avkastningene pa Euronext Growth vert langt bedre enn hva IPO-litteraturen
ville forutsett.

(i) Fra risiko- og prestasjonsmalinger har vi gjennom EW EG-indeksen vist at Euronext
Growth har prestert bedre enn det norske markedet. Dette indikeres av bade Sharpe
ratio, Treynor ratio, CAPM 1-faktor og Carhart 4-faktor modell. 1 begge
faktormodellene er Alfa positiv, samt signifikant, og hgyere enn hva den er for de minste
selskapene pa Oslo Bers (malt ved OSESX). Derimot indikerer blant justert R? at
modellene ikke er optimale til & forklare avkastningene pa Euronext Growth, og
muligens kunne andre variabler forbedret analysen. Bade Sharpe og Treynor ratio
indikerer at Euronext Growth har hatt en bedre risikojustert avkastning enn OSEBX og
OSESX i perioden mellom mai 2018 til og med november 2020. Vi har ogsa analysert
fordelingen i markedsplassens avkastninger, og funnet indikasjoner pa at malene pa
markedsplassens risikojusterte avkastninger trolig burde vart bedre enn det modellene

tilsier.
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6.1 Videre betraktninger

Gjennom Euronext Growths 5-arige historie har markedsplassen bade formelt og uformelt
endret karakter. P& papiret har spesielt regelendringer gjort at markedsplassen burde ligge
nermere de regulerte markedsplassene enn det den gjorde tidligere. | praksis har den likevel
gjerne flyttet seg enda lenger unna. Etter & ha gjennomgatt alle selskapene som har notert seg
pa Euronext Growth, virker selskapenes innovasjon og produkter i stgrre grad enn tidligere a
veaere innenfor uutforskede markeder. For selskapene som en gang tar steget opp til hovedlisten
vil de derfor gjerne ikke veere direkte konkurrenter til de stgrste selskapene som er listet der i
dag (med mindre de omstiller store deler av driften), men heller konkurrere mot andre selskap
som i dag ogsa befinner seg i en oppstartsfase innen samme felt.

Fra resultatene vare ser man at utviklingen pa markedsplassen i stor grad domineres av grgnne
selskap. Det fales rimelig & pasta at disse selskapene har et langt tidsperspektiv, noe ogsa
investorene ma veere avfunnet med dersom man ser utviklingen i aksjekursene sammen med
selskapenes bunnlinje®. Dette er ngdvendigvis ingen arsak til bekymring, da det unektelig finnes
en fremtid for baerekraftige selskap. Likevel ma det ogsa sies a vaere lite sannsynlig at alle disse
nye selskapene vil lykkes. For eksempel dokumenterte (Cook et al., 2003) for at selskap med

mindre enn 5 ar pa bars oftere gar konkurs enn andre.

Investeringer i nye og innoverende selskap innehar en hgyere risiko, som det antas at investorer
over tid og i snitt kan forvente hgyere avkastninger fra. Resultatene fra risikojustert avkastning
tilsier at investorene i selskapene pa Euronext Growth har blitt godt kompensert for en hgyere
risiko. Samtidig har forelgpig ingen av de nye selskapene, som har statt for mye av oppgangen
pa markedsplassen, gatt konkurs. Dersom man sa igjen tenker pa dette med avkastning i snitt
og over tid, kan det gjerne mistenkes at avkastningssnittet pa markedsplassen na befinner seg

pé et, ironisk nok, lite «baerekraftig» niva.

Det er trolig mulig at noen av undersgkelsene gjort i denne avhandlingen har blitt forstyrret av
oppgangen i ESG-aksjer og en historisk lav rente. Som en indikasjon pa dette erfarte vi

gjoennom intervjuene at Zaptec, som i avhandlingen karakteriseres som et grent selskap, hentet

% Viser til 1.0 introduksjon der det refereres til at 2 av 3 selskap tapte penger i 2020.
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i overkant av 200 millioner kroner da de noterte seg pa Euronext Growth. Flere maneder senere
hadde de enda ikke funnet et planlagt bruksomrade for bruksomrade for kapitalen. Uten at man
kan trekke for mange slutninger fra ett enkelt tilfelle, kan det tyde pa at tilstandene pa
markedsplassen ikke er helt normale, og at det dermed vil vere vanskelig a definere hvilke

suksesser som er oppnadd av Euronext Growths ‘unike’ egenskaper.

For videre forskning pa markedsplassen kan selskapenes operative ytelse vere et interessant
moment, og gjerne veare en bedre indikator pa hvor mange av selskapene som til slutt vil lykkes

pa flere omrader enn gkende aksjekurser.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Mail til selskaper angaende intervju

Hei,

Vi er to masterstudenter ved Universitet i Stavanger som skal skrive en masteroppgave om
hvordan Euronext Growth (tidligere Merkur Markets) er som kapitalkilde for selskaper. I den
anledning gnsker vi & komme i kontakt med selskaper som den siste tiden har blitt notert pa
Oslo Bers’ lillebror, Euronext Growth.

Vi kunne gjerne tenkt oss et lite intervju med selskapet for & hgre om deres erfaringer bade
med noteringsprosessen, hvordan bgrsen stilte seg til radighet for kapitalinnhentingen og hvor
viktig innhentingen var for videre drift av deres selskap.

Kunne dette veert interessant for «selskapet» hadde vi satt stor pris pa en tilbakemelding sa

kan vi avtale litt neermere.

Med vennlig hilsen,

Lasse Nessa & Oscar Aamoth

Vedlegg 2: Beregninger for kursavgift

Markedsverdi MNOK Arlig avgift

<80 63 550 (minimum avgift)

80 - 250 63 550 + (MV - 80) * 400
250 - 2,225 132 225 (MV- 250) * 21,5
2,225 - 8,440 174 250 + (MV - 2 225) * 82
> 8,440 690 000 (maksimum avgift)

Beregning for arlig kursnoteringsavgift pa Euronext Growth

Markedsplass Pr. mill. MV Minimum Maksimum

Oslo Bars 93,3 208 000 1 530 000
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Euronext Expand 85,1 188 500 1390 000

Beregning for arlig kursnoteringsavgift pa Oslo Bgrs og Euronext Expand

Vedlegg 3: Underprising i andre land

Land Periode Underprising
@sterrike 1971-2018 6,2 %
Norge 1984-2018 6,7 %
Danmark 1984-2017 7.4 %
Spania 1986-2018 9,2%
Tyrkia 1990-2014 9,6 %
Frankrike 1983-2017 9,7 %
Belgia 1984-2017 11,0 %
Portugal 1992-2017 115%
Italia 1985-2018 13,1 %
Nederland 1983-2017 13,3 %
Finland 1971-2018 14,2 %
Storbritannia 1959-2020 15,7 %
USA 1960-2020 172 %
Irland 1991-2013 21,6 %
Tyskland 1978-2020 21.8%
Sveits 1983-2018 25,2 %
Sverige 1980-2015 25,9 %
Hellas 1976-2013 50,8 %

Data hentet fra Jay R. Ritter’s hjemmeside: https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/

Vedlegg 4: Regelendringer for Euronext Growth

Oppsummering av regelendringer for Euronext Growth Oslo

Ikrafttredelse 9. november 2020

To (2) ars revisor-revidert egnskapshistorikk
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Opptak til midlertidig handel for aksjer allerede notert pa de regulerte markedene ble fjernet.

Reglene knyttet til en Merkur-radgiver ble viderefart, men skiftet navn til «Euronext Growth

Advisor».

Opptaksdokumentet skiftet navn til informasjonsdokument, reglene til dokumentet ble ogsa gjort mer

kortfattet og generelt i forhold til den tidligere sjekklisten.

Reglen om revisjonsberetning ble fjernet for harmonisering, men fortsetter a bli brukt i praksis for a
vurdere egnethet som et generelt krav.

Barsen fortsetter med reglen som sier at bgrsen kan kreve en reserverapport for olje-, gass- og
gruveselskaper, men det presiseres i det nye regelverket at denne kan kreves vedlagt i

informasjonsdokumentet.

Nytt krav om at utsteder ma offentliggjare om noen gar over eller under 50% eller 90% av kapitalen

eller stemmene i selskapet innen 5 handelsdager.

Nytt krav til & offentliggjare endringer av selskapets finansdirektar eller ekstern revisor.

Reglene om bgrspause og suspensjon blir likt for EG og Oslo Bers, hvor reglene om disse

virkemidlene na star i de regulerte markedenes regelbok.

Virkemidlet, Seerlig Observasjon, ble erstatt med reglene til Euronext sitt regime hvor de anvendte
reglene er Recovery Box og Penalty Bench.

Nytt krav til at utstederne ma oversende LEI, CFI og FISN koder, dette kommer av at Oslo Bars er
forpliktet & rapportere disse til ESMA. Na ma ogsa utsteder offentliggjere endringer i ISIN-nummer
senest 2 dager far effektiv dato.

Nytt at utsteder ma offentligjere at aksjen handles eksklusiv retten det er snakk om far barsapning

farste dag den handles eksklusiv retten (Ex-dato). Dette er mest relevant i forhold til utbytte.
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Vedlegg 5: Sektorenes avkastning etter IPO
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Vedlegg 6: T-test outputs av to utvalg med antatt ulike varianser:

Ikke bank og finans

Bank og finans
Gjennomsnitt 5,10 %
Varians 1,76 %
Observasjoner 11
Antatt avvik mellom gjennomsnittene 0
fg 55
t-Stat -2,605753771
P(T<=t) ensidig 0,005885481
T-kritisk, ensidig 1,673033965
P(T<=t) tosidig 0,011770963
T-kritisk, tosidig 2,004044783

22,93 %
20,66 %
67

Energi Ikke Energi

Gjennomsnitt
Varians
Observasjoner

Antatt avvik mellom gjenn

fg

t-Stat

P(T<=t) ensidig
T-kritisk, ensidig
P(T<=t) tosidig
T-kritisk, tosidig

53,81 % 14,93 %
51,40 % 11,43 %

11

0

11
1,76638287
0,05251548
1,79588482
0,10503096
2,20098516

67
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Helse lkke Helse
Gjennomsnitt 33,43 % 19,33 %
Varians 6,25 % 19,28 %
Observasjoner 6 72
Antatt avvik mel 0
fg 8
t-Stat 1,23149476

P(T<=t) ensidig = 0,12655425
T-kritisk, ensidig 1,85954804
P(T<=t) tosidig = 0,25310851
T-kritisk, tosidig 2,30600414

Industri  Ikke industri
Gjennomsnitt 29,15 % 17,80 %
Varians 25,69 % 16,21 %
Observasjoner 18 60
Antatt avvik mellor 0
fg 24
t-Stat 0,87159231

P(T<=t) ensidig 0,19603333
T-kritisk, ensidig 1,71088208
P(T<=t) tosidig 0,39206667
T-kritisk, tosidig 2,06389856

IT lkke IT
Gjennomsnitt 1,95 % 24,46 %
Varians 5,77 % 20,29 %
Observasjoner 14 64
Antatt avvik mell: 0
fg 36
t-Stat -2,6362534

P(T<=t) ensidig  0,00614634
T-kritisk, ensidig  1,68829771
P(T<=t) tosidig 0,01229269
T-kritisk, tosidig 2,028094
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Konsumvarer lkke Konsum

Gjennomsnit 0,09727557 0,22553269

Varians 0,05380777 0,20763198
Observasjon: 13 65
Antatt avvik | 0
fg 34
t-Stat -1,497714

P(T<=t) ensid 0,07171744
T-kritisk, ensi 1,69092426
P(T<=t) tosid 0,14343489
T-kritisk, tosi 2,03224451

Telecom Ikke Telecom
Gjennomsnitt 22,75 % 20,32 %
Varians 11,94 % 18,75 %
Observasjoner 3 75
Antatt avvik me 0
fg 2
t-Stat 0,11814379

P(T<=t) ensidig 0,45837486
T-kritisk, ensidig 2,91998558
P(T<=t) tosidig 0,91674972
T-kritisk, tosidig 4,30265273

Andre lkke Andre

Gjennomsnitt

Varians 3,58 % 18,64 %
Observasjoner 2 76
Antatt avvik mellc 0
fg 1
t-Stat -1,5678632

P(T<=t) ensidi

-1,38 % 20,99 %

g 0,18072316

T-kritisk, ensidig  6,31375151
P(T<=t) tosidig 0,36144632
T-kritisk, tosidig ~ 12,7062047
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Grgnne  lkke-Grgnne

Gjennomsnitt 39,18 % 9,31 %
Varians 34,36 % 5,97 %
Observasjoner 29 49
Antatt avvik mellom gjennomsnittene 0
fg 34
t-Stat 2,613102
P(T<=t) ensidig 0,006634
T-kritisk, ensidig 1,690924
P(T<=t) tosidig 0,013268
T-kritisk, tosidig 2,032245

Historikk  Ilkke Historikk
Gjennomsnitt 12,86 % 54,97 %
Varians 6,52 % 61,30 %
Observasjoner 64 14
Antatt avvik mellom gjennomsnittene 0
fg 14
t-Stat -198,96 %
P(T<=t) ensidig 3,33%
T-kritisk, ensidig 176,13 %
P(T<=t) tosidig 0,067
T-kritisk, tosidig 214,48 %

2016 ikke 2016

Gjennomsnit 17,39 % 20,58 %
Varians 6,35 % 19,07 %
Observasjon 4 74
Antatt avvik | 0
fg 4
t-Stat -0,2349212

P(T<=t) ensid 0,41290297
T-kritisk, ensi 2,13184679
P(T<=t) tosid 0,82580594
T-kritisk, tosi 2,77644511
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2017

ikke 2017

Gjennomsnit
Varians
Observasjon
Antatt avvik |
fg

t-Stat
P(T<=t) ensid
T-kritisk, ensi
P(T<=t) tosid
T-kritisk, tosi

3,04 %

0,95 %

5

0

21
-2,7551619
0,00593076
1,7207429
0,01186152
2,07961384

21,61 %
19,32 %
73

2018

lkke 2019

Gjennomsnit
Varians
Observasjon
Antatt avvik |
fg

t-Stat
P(T<=t) ensid
T-kritisk, ensi
P(T<=t) tosid
T-kritisk, tosi

13,48 %
6,65 %

5

0

6
-0,5867795
0,28937251
1,94318028
0,57874503
2,44691185

20,89 %
19,20 %
73

2019

ikke 2019

Gjennomsnit
Varians
Observasjon
Antatt avvik |
fg

t-Stat
P(T<=t) ensid
T-kritisk, ensi
P(T<=t) tosid
T-kritisk, tosi

-0,1778762
0,04181473

3

0

3
-3,1040257
0,02656419
2,35336343
0,05312838
3,18244631

0,21943781
0,18342374
75
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2020 ikke 2020

Gjennomsnit
Varians
Observasjon
Antatt avvik |
fg

t-Stat
P(T<=t) ensid
T-kritisk, ensi
P(T<=t) tosid
T-kritisk, tosi

0,22426618 0,17017809
0,16861501 0,21305462
49 29
0
54
0,52075627
0,30233273
1,67356491
0,60466546
2,00487929

2021 ikke 2021

Gjennomsnit
Varians
Observasjon
Antatt avvik |
fg

t-Stat
P(T<=t) ensid
T-kritisk, ensi
P(T<=t) tosid
T-kritisk, tosi

32,89 % 18,15 %

41,98 % 14,27 %

12 66
0
12
0,76502316
0,22951972
1,78228756
0,45903943
2,17881283

Vedlegg 7: Regresjonsoutput: CAPM 1-faktor modell

Regresjonsstatistikk

Multippel R = 0,35778301
R-kvadrat 0,12800868
Justert R-kvad 0,12665676
Standardfeil 0,01258678

Observasjonet 647
Variansanalyse
fa SK GK F Signifkans-F

Regresjon 1 0,01500087 0,01500087 94,6862649 5,6766E-21
Residualer 645 0,10218546 0,00015843
Totalt 646 0,11718632

Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% @verste 95,0%
Alfa 0,00128246 0,00049489 2,59139234 0,00977512 0,00031067 0,00225426 0,00031067 0,00225426
OSEBX-rf 0,38077489 0,03913135 9,73068677 5,6766E-21 0,30393467 0,45761512 0,30393467 0,45761512

CAPM 1-faktor modell hvor EW EG er avhengig variabel og OSEBX er uavhengig variabel.
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Regresjonsstatistikk

Multippel R 0,86936687
R-kvadrat 0,75579875
Justert R-kvad 0,75542014
Standardfeil 0,00689105
Observasjonet 647
Variansanalyse
fa SK GK F Signifkans-F

Regresjon 1 0,09479577 0,09479577 1996,26412 1,277E-199
Residualer 645 0,03062885 4,7487E-05
Totalt 646 0,12542462

Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% @Bverste 95,0%
Skjeeringspun  -0,000106 0,00027095 -0,3910569 0,69588431 -0,000638 0,00042609 -0,000638 0,00042609
X-variabel1  0,95720423 0,02142376 44,6795716 1,277E-199 0,9151355 0,99927296 0,9151355 0,99927296

Regresjonsoutput: CAPM 1-faktor modell hvor OSESX er avhengig variabel og OSEBX er uavhengig variabel.

Vedlegg 8: Regresjonsoutput: Carhart 4-faktor modell

Regresjonsstatistikk

Multippel R 0,40372897
R-kvadrat 0,16299708
Justert R-kvad 0,15778211
Standardfeil 0,01236045
Observasjonet 647
Variansanalyse
fa SK GK F Signifkans-F

Regresjon 4 0,01910103 0,00477526 31,2556032 8,3611E-24
Residualer 642 0,09808529 0,00015278
Totalt 646 0,11718632

Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% (verste 95% Nedre 95,0% @verste 95,0%
Alfa 0,0012714 0,00048669 2,61232593 0,00920326 0,0003157 0,00222711 0,0003157 0,00222711
OSEBX-rf 0,49093904  0,04447992 11,0373192 4,6918E-26 0,40359534 0,57828274 0,40359534 0,57828274
SMB 0,39772391 0,07847215 5,06834473 5,2548E-07 0,24363082 0,551817 0,24363082 0,551817
HML 0,07708773 0,05438949 1,4173276 0,15687228 -0,0297151 0,18389052 -0,0297151 0,18389052
UMD 0,00359447 0,05011189 0,07172893 0,94283997 -0,0948085 0,10199748 -0,0948085 0,10199748

Regresjonsoutput: Carhart 4-faktor modell hvor EW EG er avhengig variabel og OSEBX, SMB, HML og UMD er

uavhengige variabler.
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Regresjonsstatistikk

Multippel R 0,92990859
R-kvadrat 0,86472999
Justert R-kvad 0,86388719
Standardfeil 0,00514073
Observasjonet 647

Variansanalyse

fa SK GK F Signifkans-F

Regresjon 4 0,10845843 0,02711461 1026,01576 3,636E-277
Residualer 642 0,01696619 2,6427E-05
Totalt 646 0,12542462

Koeffisienter ' Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% @verste 95% Nedre 95,0% @verste 95,0%
Skjeeringspun  -7,218E-05 0,00020242 -0,3565921 0,72151433 -0,0004697 0,0003253 -0,0004697 0,0003253
X-variabel 1 1,1515779 0,01849925 62,2499702 3,477E-274 1,11525155 1,18790425 1,11525155 1,18790425
X-variabel 2 0,73589172 0,03263666 22,5480066 2,2867E-83 0,67180422 0,79997923 0,67180422 0,79997923
X-variabel 3 | 0,22427486 0,02262066 9,9146046 1,1779E-21 0,17985545 0,26869427 0,17985545 0,26869427
X-variabel 4 -0,0553336 0,0208416 -2,6549615 0,00812845 -0,0962596 -0,0144077 -0,0962596 -0,0144077

Regresjonsoutput: Carhart 4-faktor hvor OSESX er avhengig variabel og OSEBX, SMB, HML og UMD er uavhengige

variabler.

Vedlegg 9: Jaque-Bera test

Jarque-Bera test for OSEBX

Jarque-Bera test for EW EG

Observasjoner

Skjevhet
Kurtose-3

n
S
C

JB test statistic JB

p-verdi
Observasjoner n
Skjevhet S
Kutose-3 C

JB test statisti JB

p-verdi

p

647
-1,1740481
8,09486383
1915,13013

0,000

647
1,59194422
9,99449714
2966,14774

0,0 %
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Observasjonet n 647
Skjevhet S ¥ 0,8522497
Kutose-3  C ¥2,77714998

JB test statisti JB 286,240355

Jarque-Bera test for OSESX

Vedlegg 10: Selskaper benyttet til analyser

Ticker

Instrument Navn

Selskaper i utvalget

Not.dato

Noteringskurs

Sektor

AASB Aasen Sparebank 13.01.2016 102 Bank og Finans
GENT Gentian Diagnostics 14.12.2016 19 Helse

EPIC Epic Gas 15.12.2016 18,36 Energi

AXXIS Axxis Geo Solutions 19.12.2016 42 Energi

MPCC MPC Container Ships 31.05.2017 42,63 Industri

GRONG  Grong Sparebank 14.06.2017 106 Bank og Finans
JPK J.P. Kenny Petroleum 22.11.2017 5,01 Energi

LSTSB Lillestram Sparebank 08.12.2017 105 Bank og Finans
TYSB Tysnes Sparebank 18.12.2017 105 Bank og Finans
SUNSB  Sunndal Sparebank 15.03.2018 105 Bank og Finans
SUSB Surnadal Sparebank 06.04.2018 105 Bank og Finans
ASA Atlantic Sapphire 15.05.2018 37 Konsumvarer X
SOFTX  SoftOx Solutions 01.06.2018 22 Helse

OET Okeanis Eco Tankers 04.07.2018 85 Industri

ZWIPE Zwipe 28.01.2019 20 IT

NISB Nidaros Sparebank 14.06.2019 105 Bank og Finans
KAHOT  Kahoot! 10.10.2019 25 IT

QFUEL  Quantafuel 20.02.2020 11,8 Industri X
CLOUD  Cloudberry Clean Energy  02.04.2020 11,1 Energi X
ROMSB  Romsdal Sparebank 24.04.2020 105 Bank og Finans
IFISH Ice Fish Farm 05.06.2020 33,5 Konsumvarer
ANDF Andfjord Salmon 23.06.2020 40 Konsumvarer X

Ikke-
Historikk (X)
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AKBM
AYFIE
MRCEL
EXTX
SIKRI
ELOP
INSTA
ACC
AOW
BEWI
SALME
OHT
AGLX
BRA
MNTR
ZAP
VACC
PMG
CSAM
TECO
HYPRO
NCOD
ELABS
VOLUE
HOC
PSKY
OSUN
ISLAX
KAL
EFUEL
AIRX
NTEL
XPLRA
KING
HUDL

Aker BioMarine
ayfie Group

Mercell Holding
EXACT Therapeutics
Sikri Holding

ELOP

Instabank

Aker Carbon Capture
Aker Offshore Wind
BEWi

Salmon Evolution Holding
OHT

Agilyx

BRAbank

Mintra Holding
Zaptec

Vaccibody

Play Magnus

CSAM Health Group
TECO 2030
HydrogenPro

Norcod

Elliptic Laboratories
Volue

House of Control Group
PatientSky Group
Ocean Sun

Icelandic Salmon
Kalera

Everfuel

Airthings

Nortel

Xplora Technologies
The Kingfish Company
Huddlestock Fintech

06.07.2020
07.07.2020
09.07.2020
14.07.2020
15.07.2020
17.07.2020
17.08.2020
26.08.2020
26.08.2020
28.08.2020
18.09.2020
28.09.2020
30.09.2020
02.10.2020
05.10.2020
06.10.2020
07.10.2020
08.10.2020
09.10.2020
12.10.2020
14.10.2020
15.10.2020
16.10.2020
19.10.2020
20.10.2020
23.10.2020
26.10.2020
27.10.2020
28.10.2020
29.10.2020
30.10.2020
18.11.2020
18.11.2020
25.11.2020
26.11.2020

115,85

6,75
20,80
71,25

1,55
1,7
1,47
19,98

20
17,96
7,2
9,7
11,25
40
21
70

22,3
50
150
32

21
10,21
18
115
30

22
13,5
15,6
15,08
20,33
2,1

Konsumvarer

Bank og Finans

Industri
Energi
Industri
Konsumvarer
Industri

Industri

Bank og Finans

IT
Industri
Helse
Andre
Helse
Industri
Industri

Konsumvarer

Helse
Industri
Konsumvarer
Konsumvarer
Industri

IT

Telecom

IT
Konsumvarer
IT

X

X
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NOAP
MWTR
GNP
KRAB
HPUR
NUMND
ELIMP
CyVviz
SKI
MPCES
HRGI
AKH
PROXI
CAMBI
PRYME
HDLY
SOHO
AFISH
OTOVO

SKAND

ABS
BSP
INDCT
BALT
RIVER

GEOS

LIFE
ADS
ZENA

Nordic Aqua Partners
Meltwater

GNP ENERGY

Kraft Bank

Hexagon Purus

Nordic Unnmaned
Elektroimportgren
CYViz

Skutude Holding

MPC Energy Solutions
Horisont Energi
AKER HORIZONS
PROXIMAR SEAFOOD
CAMBI

CRC HOLDING / PRYME

HUDDLY
SONANS HOLDING

ARCTIC FISH HOLDING

OTOVO

SKANDIA
GREENPOWER
ARCTIC BIOSCIENCE
Black Sea Property
Induct

Baltic Sea Properties
River Tech

Golden Energy Offshore
Services

Lifecare

ADS Maritime Holding
Zenith Energy

02.12.2020
03.12.2020
08.12.2020
10.12.2020
14.12.2020
15.12.2020
16.12.2020
18.12.2020
18.12.2020
22.01.2021
27.01.2021
01.02.2021
03.02.2021
09.02.2021
16.02.2021
16.02.2021
17.02.2021
19.02.2021
19.02.2021

22.02.2021

24.02.2021
13.01.2016
13.01.2016
22.11.2017
23.03.2018

05.04.2018

10.07.2018
28.08.2018
08.11.2018

81
43,5
16
10
27,3
14,7
48,25
34,5
6,7
38,5
19
35
16,2
14,4
51,2
15,5
50
61,2
20

15,2

31

Mangler
Mangler
Mangler
Mangler

Mangler

Mangler
Mangler
Mangler

Konsumvarer
Industri

Energi

Bank og Finans

Energi
Industri
Energi
Telecom

IT

Industri
Energi
Industri
Konsumvarer
Industri
Industri
Telecom
Andre
Konsumvarer

Energi
Energi

Konsumvarer

X

X X X X X X

X
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Vedlegg 11: Utgatte selskaper fra Markedsplassen

Ticker

Selskapsnavn

Dato

notert

Dato
Strgket

Kommentar

Atlantic Solgt pa billigsalg etter intern krise og store
ATLU-ME 13.01.2016 | 2019 )
Lumpus underskudd i selskapet
Ble ilagt maksimal bot pa 1. mill for & utvanne aksjen
OXXY-ME |Oxxy Group |13.01.2016 |2016 i ) .
betydelig, valgte kort tid etter a stryke seg selv
WR Konkurs etter rettskonflikter og kontroverser. Handel
WRE-ME ) 13.01.2016 | 2019 o ) i
Entertainment i aksjen ble umiddelbart stoppet og straket litt senere
KOLKAP- | Kolibri Ga alt av verdier i utbytte til aksjonerene og gikk
) 21.12.2016 | 13.05.2019
ME Kapital deretter av Merkur Market
S.D. Standard S o
SDSD-ME Drill 10.01.2017 | - Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
rilling
REACH- o o
ME Reach Subsea |14.02.2017 | - Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
PLCS-ME | Polarcus 08.03.2017 | - Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
) Var pa Merkur Markets en liten periode, gikk deretter
FJORD Fjordl 24.05.2017 | 15.08.2017 |
til Oslo Bers
Opplevde gkende likviditet i Sverige og nedgaende i
SPONE-ME | SpectrumOne |08.06.2018 | 14.07.2020 | Norge, valgte derfor a ta selskapet av Merkur Market
for & fokusere pa First North
Fikk flere bagrsbater, kontroverser ang lgnn osv.
Begjeert konkurs 9.3.19, men sikret senere
LAVO-ME |Lavo.tv 20.06.2018 | 30.09.2020 | o ) ]
refinansiering. Strgket grunnet ikke egnet. Er i dag
tvangsopplast
NEXT
NEXT-ME | Biometrics 20.02.2019 | - Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
Group
) Ilagt bot for & ikke betale utbytte med verdi 18,3 mill,
Sino Agro . .
SIAF-ME Food 13.01.2016 | 2016 gikk deretter av bgrsen etter rettskonflikter som
00
senere ble lgst. Sel. bestar fortsatt
BDRILL- o o o
ME Borr Drilling |11.10.2017 | - Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
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Kongsberg
KOA-ME 17.06.2020

. Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
Automotiv

DAT-ME Data Respons |12.06.2019 | Mars 2020 | Solgt til Akk technologies for 3,7 millioner

SeaBird
SBX-ME 31.05.2019

] Opptak av nyutstedte aksjer til midlertidig handel
Exploration
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