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| artiklen “Danmark fik sin leenge ventede barsbglge — men ikke uden problemer”’ p& nyhedsmediet
finans.dk fremgar det, at Danmarks bgrsbgalge siden 2017 ikke har veeret uden problemer. Artiklen
peger pa, at bgrsnoteringerne har givet skrammer i lakken. Udklip af figur fra artiklen, kan ses hér:

FIGUR 1: AFKAST AF IPO’ER SIDEN 2017 SOM OPGJORT PA FINANS.DK

Blandet bgrsbgalge..

Der har vazret et hiandfuld gedigne succeser men ogsd mange nedture i den belge af
bersnoteringer, 2017 og 2018 bed pd. Barrerne viser stigning og fald i pct. i forhold
til aktiens udbudskurs.
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Kilde: https://finans.dk/privatokonomi/ECE11209595/danmark-fik-sin-laenge-ventede-boersboelge-men-ikke-uden-
problemer/?ctxref=ext

Det er rigtigt, at nogle af aktierne er steget og andre er faldet i forhold til aktiens udbudskurs, men
sammenligner man med C25-indekset bliver billedet af IPO’ernes skrammer i lakken en anden. Med
udgangspunkt i to eksempler ser vi nu pa IPO’ernes performance fra en anden vinkel.

Vi benytter den samme tidshorisont og data som i artiklen fra finans.dk. Dette er dog i sig selv er et
kritikpunkt af opgarelsen i finans.dk af flere arsager. Fx er det er en relativt kort horisont at vurdere
IPO’erne ud fra. Desuden forteeller det ikke i hvor hgj grad de har vaeret med til at tilfgre kapital til
virksomhederne, som de har kunnet bruge til at udvikle virksomheder til gavn for de langsigtede
investorer. Vi gar dog ikke laengere ind i denne diskussion i denne analyse.

" https://finans.dk/privatokonomi/ECE11209595/danmark-fik-sin-laenge-ventede-boersboelge-men-ikke-uden-
problemer/?ctxref=ext
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EKSEMPEL 1: PORTEFGLIEVAGTET SAMMENLIGNING MED
C25

Vi laver en portefalje, hvor vi i hvert enkel IPO investerer en pct. af IPO’ens market cap i IPO’en til
udbudskurs pa IPO-dagen. For at have et benchmark investeres samme belgb i C25-indekset. Dvs. der
investeres én pct. a IPO’ens market cap i C25-indekset pa datoen for barsnoteringen. Investeringerne
evalueres i sluttidspunkt d. 21. februar 2019 (samme sluttidspunkt som artiklen i finans.dk). Af figuren
fremgar det, at en portefalje bestdende af IPO’erne fra artiklen vil have givet et bedre afkast, end hvis
man i de samme tidspunkter for barsnoteringerne investerede de pagaeldende belgb i C25-indekset.

Afkastet af IPO-portefglien pr. 21/2 er pa 22,5 pct. Til sammenligning er afkastet i C25-portefglien pa -
2,1 pct.

Givet Netcompany starrelse bliver resultatet til en vis grad drevet af denne IPO. Hvis man ikke
medregner Netcompany er resultatet anderledes. Sa er afkastet af IPO-portefaljen -17,1 pct.
sammenlignet med afkastet i C25-portefaljen pa -1 pct.

FIGUR 2: AFKAST MED EN VAGTET PORTEFQDLIE
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Kilde: Nasdagq OMX nordic og egne beregninger.

Note: Afkastet beregnet ud fra udbudskursen péa IPO-dagen og frem til og med 21/2-201
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EKSEMPEL 2: DET SIMPLE REGNESTYKKE: PORTEFGLIE MED
1000 KR. I HVER IPO

Nar vi ser pa casen fra en anden vinkel og stiller det simplere op, er resultatet det samme (hvis ikke
forstaerket). Vi investerer 1000 kr. i hvert enkelt IPO til IPO’ens udbudskurs. P4 samme dato som
barsnoteringen investeres 1000 kr. i C25-indekset. Investeringerne i IPO’erne (med og uden
Netcompany) har givet et stgrre afkast end investeringen med samme belagb pa de samme
tidspunkter i C25-indekset. Afkastet af IPO-portefgljen er pa 6,9 pct. Til sammenligning er afkastet i
C25-portefglien pa -1,7 pct.

Hvis vi ikke medregner Netcompany, er afkastet af IPO-portefgljen 3,4 pct. sammenlignet med
afkastet i C25-portefgljen pa -1,6 pct.

Det er altsa tydeligt, at historien om de nye danske bgrsnoteringer afhaenger af, hvordan man ser pa
tallene. Sammenlignet med tilsvarende investeringer i C25-indekset har det faktisk veeret fordelagtigt
for investorerne at investere i IPO-selskaberne samlet set.

FIGUR 3: AFKAST VED 1000 KR. INVESTERET | HVER IPO
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Kilde: Nasdag OMX nordic og egne beregninger.
Note: Afkastet beregnet ud fra udbudskursen pa IPO-dagen og frem til og med 21/2-2019
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