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Forord

En kartlaggning av svenska borsnoteringar

Den svenska IPO-marknaden har under perioden 2019-2025
praglats av ovanligt stora svangningar. Fran den hoga
aktivitetsnivan 2020 och rekordaret 2021, via ett narmast stangt
fonster 2022-2023, till en mer selektiv aterhamtning under 2024-
2025. | den offentliga debatten har fokus ofta legat pa antalet
borsnoteringar, enskilda stora transaktioner och rubriker om
“hett” eller ”iskallt” klimat.

Syftet med denna rapport ar ett annat. Har analyseras den
svenska IPO-marknaden utifran en sammanhallen databas med
cirka 370 bolag som noterats pa Nasdaq Stockholm, Nasdaq First
North Growth Market, Spotlight Stock Market samt NGM Nordic
SME (inklusive NGM Equity dar tillampligt) under perioden 2019-
2025. Fokus ligger pa vad som samvarierat med
eftermarknadsutfall, snarare an enbart pa volymer eller enskilda
affarer.

Analysen tacker bland annat hur timing och marknadscykler
paverkar utfallet, hur val av handelsplats hanger ihop med
riskprofil och avkastning, hur olika agarstrukturer, institutioner,
VC/PE, insiders, privata holding- och industribolag samt spritt
publikt agande relaterar till volatilitet och vardeutveckling, samt
hur sektorprofilen och den bredare finansiella strukturen paverkar
IPO-landskapet.

Rapporten gor inte ansprak pa att faststalla kausala samband.
Den ar datadriven och beskriver monster och korrelationer som
kan vara vardefulla for bolag som overvager en notering, redan
noterade bolag, investerare, radgivare och andra som foljer den
svenska kapitalmarknaden.

Den Gvergripande bilden som framtrader ar att utfallen pa IPO-
marknaden i hog grad samvarierar med graden av strukturell
anpassning snarare an enbart timing eller tempo. Med ratt timing,
ratt handelsplats och ratt agarbas avses inte universella losningar
som passar alla bolag. | stallet indikerar analysen att en
genomtankt matchning mellan bolagets mognad, riskprofil och
kapitalmarknadens forvantningar ar central. Analysen indikerar
att avvikelser fran denna strukturella matchning samvarierar med
hogre volatilitet och svagare eftermarknadsutveckling, medan
bolag som anpassar notering, agarstruktur och marknadsval till
sina faktiska forutsattningar uppvisar mer hallbara utfall dver tid.

Om BDO
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Hogt institutionellt agande
samvarierar tydligast med starkare
eftermarknadsutfall

Institutionella investerare aterfinns som agare i
en klar majoritet av IPO-bolagen, men effekten
beror tydligt pa agarandelen. Laga (10-20
procent) och medelhoga (20-50 procent)
institutionella nivaer samvarierar inte med battre
eftermarknadsavkastning och utfallet ar i dessa
intervall i genomsnitt svagare an for bolag med
tydligt dominerande institutionellt agande. Forst
vid mycket hoga institutionella agarandelar, over
cirka 50 procent, framtrader ett tydligt positivt
samband med bade hogre avkastning och lagre
volatilitet. Sambandet ar tydligast i storre och
mer mogna bolag, sarskilt pa Nasdaq Stockholm.

Handelsplatsen fungerar som ett
tydligt kvalitetsfilter

First North star for den stérsta andelen IPO:er
under perioden, drygt halften av samtliga
noteringar under perioden aterfinns dar, men
Nasdaq Stockholm star for farre, storre och mer
mogna bolag. Huvudlistans bolag har
genomgaende haft hogre institutionellt dgande,
lagre volatilitet och battre genomsnittlig
eftermarknadsavkastning an smabolag pa tillvaxt-

och mikrokaplistorna. Sett over perioden 2019-
2025 ligger den genomsnittliga avkastningen nara
noll pa Nasdaq Stockholm, medan First North,
Spotlight och NGM Nordic SME uppvisar successivt
svagare genomsnittsutfall och hogre volatilitet.

Agarstruktur ar ett strategiskt val,
inte en kompromiss

Korrelationerna mellan agarkategorier ar
genomgaende negativa, vilket indikerar att olika
agartyper sallan samexisterar i storre omfattning.
Bolag tenderar att organiseras kring en
dominerande agarlogik, exempelvis institutionellt
praglad, finansiellt dominerad (VC/PE) eller
insiderkontrollerad snarare an kring en jamnt
spridd mix av samtliga investerartyper.

| praktiken innebar detta att olika agarkategorier
oftare ersatter an kompletterar varandra, och att
agarstruktur infor och efter notering speglar ett
strategiskt val kring styrning, kontroll och
malgrupp pa kapitalmarknaden.

IPO-aret sager ofta mer om
marknaden an om bolaget

Ar 2021 gav i genomsnitt cirka 12 procent i
avkastning under IPO-aret, men samma kohort
uppvisar omkring minus 47 procent det
efterféljande aret. Bolag noterade under mer
forsiktiga ar, sasom 2023 och 2024, har hittills
utvecklats battre pa sikt an bolag noterade under
hogkonjunkturaren 2019-2021, vilket speglar en
mer disciplinerad vardering i ett svagare
marknadsklimat.

Samtidigt visar analysen att handelsplatsen har
stor betydelse for det langsiktiga utfallet. Sett
over hela perioden 2019-2025 uppvisar Nasdaq
Stockholm den minst negativa genomsnittliga
eftermarknadsavkastningen och lagre volatilitet
an tillvaxt- och mikrokaplistorna.

For kohorterna 2019-2021 framtrader samma
monster nar extremvarden beaktas. Aven om First
North i radata uppvisar ett nagot mindre negativt
genomsnitt, paverkas utfallet av ett fatal bolag
med mycket stark kursutveckling. Justerat for
dessa uppvisar Nasdaq Stockholm det minst
negativa utfallet, medan Spotlight och sarskilt
NGM Nordic SME uppvisar betydande vardefall.

Avnoteringsrisk ar strukturell,

inte slumpmassig

Avnoteringar under perioden 2019-2025 ar tydligt
koncentrerade till tillvaxt- och mikrokaplistor,
medan Nasdaq Stockholms huvudlista uppvisar
begransad utslagning aven under perioder av
marknadsstress.

Kohortanalysen visar sarskilt tydliga monster for
rekordaret 2021. Av de 94 bolag som noterades
pa Nasdaq First North har 26 bolag, motsvarande
cirka 28 procent, avnoterats per utgangen av
2025. Av dessa motsvarar konkurser och frivilliga
likvidationer cirka 13 procent av hela kohorten.

Sektorspecifikt ar IT och medicin
overrepresenterade. Bland bolag inom dessa
sektorer som noterades 2021 ar cirka 26 procent
avnoterade per utgangen av 2025, vilket
sammanfaller med hogre kapitalbehov och storre
kanslighet for ett forsamrat finansieringsklimat.
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IPO:er sker nar marknaden tillater,
inte nar bolagen vill

Ar 2021 markerade kulmen i en exceptionellt
expansiv fas, med rekordhdg noteringsaktivitet pa
samtliga svenska marknadsplatser. Fran och med
2022 foljde ett synkroniserat fall till de lagsta
nivaerna pa ett decennium, innan en gradvis och
mer selektiv aterhamtning tog form under 2024-
2025.

Analysen visar att aterhamtningen inte sker jamnt
over marknaden. | perioder av begransad riskaptit
ar det i praktiken framst storre och mer mogna
bolag som kan genomfora en IPO, vilket innebar
att noteringar under tidiga aterhamtningsfaser i
hogre grad uppfyller huvudlistans profil. Tillvaxt-
och mikrokaplistor fortsatter att sta for
merparten av noteringarna over tid, men deras
aktivitet ar tydligare beroende av en bredare
aterkomst av riskaptit.

Detta indikerar att IPO-cykler styrs av
makroekonomiska regimer, medan bolagsmognad,
agarstruktur och val av handelsplats avgor vilka
bolag som faktiskt kan notera i varje fas.

VC- och PE-agande har ett tydligt
men begransat vardeskapande
intervall

VC- och PE-agande over 5 procent forekommer i
ungefar en femtedel av bolagen. Analysen visar
att mattliga agarandelar (cirka 20-50 procent)
over tid samvarierar med battre
eftermarknadsutfall, medan mycket hoga andelar
(over 50 procent) uppvisar ett svagare
genomsnittligt utfall i analysen. Marknaden
foredrar finansiella agare som aktiva partners,
men diskonterar strukturer dar IPO:n uppfattas
som ett forlangt exitsteg snarare an ett
langsiktigt kapitalbeslut.

Insider- och privat dominans
samvarierar med hogre volatilitet
snarare an stabilitet

Hog insiderhandel och dominerande agande via
privata och onoterade holding- och industribolag
samvarierar med svagare
eftermarknadsavkastning och hogre volatilitet.
Effekten ar sarskilt tydlig pa Spotlight och NGM
Nordic SME, dar lag free float, begransad
likviditet och otydlig kapitalmarknadsstrategi
forstarker risken.

Alignment uppskattas men nar kontroll prioriteras
framfor marknadsanpassning forsamras
kapitalmarknadsutfallet.

IPO-marknaden ar strukturellt
sektorkoncentrerad

IT, finans, medicin/life science, industri och
fastigheter star for merparten av noteringarna
under perioden 2019-2025. IT ar den dominerande
sektorn, foljd av finans och medicin.
Konsumentnara sektorer, utbildning, mode och
resor ar marginellt representerade. Detta
indikerar att borsmarknaden i praktiken
prioriterar skalbara, kapitalintensiva och ofta
reglerade affarsmodeller snarare an en bred
spegling av ekonomin i stort.

Alla IPO:er blir inte langsiktiga
vardeskapare

Analysen visar att eftermarknadsavkastningen ar
kraftigt snedfordelad. En begransad andel bolag
uppvisar mycket stark utveckling, medan
snittutfallet for majoriteten av noteringarna ar
svagt eller negativt. Monstret ar sarskilt tydligt pa
tillvaxt- och mikrokaplistor, dar sannolikheten for
negativt utfall ar betydligt hogre an for uthalligt
vardeskapande.
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Metod

Datainsamling

Analysen bygger pa ett proprietart dataset om

cirka 370 borsnoteringar (endast primara IPO:er,

inga rena listbyten) under perioden 2019-2025 pa

foljande marknadsplatser:

* Nasdaq Stockholm (huvudlistan)

* Nasdaq First North Growth Market

» Spotlight Stock Market

* NGM Nordic SME (inklusive NGM Equity dar
tillampligt)

Vart att notera ar att av de cirka 370 bolagen har

omkring 80 avnoterats av olika skal.

Parametrar

For varje bolag har foljande variabler analyserats:

+ Handelsplats, Noteringsar, Bransch

« Agarstruktur, inklusive institutionella
investerare, VC och PE, insiders, agande via
privata och onoterade holding- och
industribolag samt publika bolag och 6vriga
juridiska personer

« Agarandel per kategori

+ Avkastning under IPO-aret (fran forsta
handelsdag till 31 december samma ar)

+ Avkastning aret efter IPO (fran 1 januari aret
efter notering till 31 december 2025)

« Avkastning efter notering (fran forsta
handelsdag till 31 december 2025)

» Volatilitet efter notering (standardavvikelse i
avkastning)

* Avnoteringar och avnoteringsorsaker (till
exempel konkurs, uppkop, frivillig likvidation)

Agarandelar har delats in i tre intervall: lag (10-
20 procent), medel (20-50 procent) och hog (over
50 procent), per kategori for att mojliggora
jamforande analyser. Korrelationer mellan
agarkategorier har beraknats for att identifiera
typiska agarmonster. Analysen omfattar bade
enkla korrelationer och nedbrytning per
handelsplats, sektor och noteringsar.

Free float och regulatoriska ramar
Samtliga bolag i analysen har noterats i enlighet
med respektive marknadsplats regelverk. Pa
Nasdaq Stockholms huvudlista innebar detta
normalt ett krav pa minst 25 procents free float
vid notering, medan tillvaxtmarknaderna (First
North, Spotlight och NGM Nordic SME) tillampar
mer flexibla spridningskrav. Det innebar att ingen
enskild agarkategori kan dominera fullt ut vid
noteringstillfallet, och att observerade
agarstrukturer alltid ar resultatet av strategiska
val inom givna regulatoriska ramar.

Utover denna databas anvands offentlig
information om makroekonomi, rantelage,
sektorsutveckling och nordiska IPO-volymer for
att satta resultaten i ett bredare sammanhang.

Avgransningar

Agarstrukturen i analysen avser observerad
agarbild per utgangen av 2025. Det har inte varit
mojligt att fullt ut rekonstruera agarbilden vid
respektive IPO-dag. Resultaten ska darfor tolkas
som indikativa samband mellan nuvarande
agarstruktur och historisk kursutveckling, snarare
an kausala effekter av agande exakt vid
noteringstillfallet. Agarstrukturen kan ha
forandrats vasentligt sedan noteringstillfallet.

Avkastningen per ar beraknas fran respektive
bolags IPO-dag till 31 december det aktuella aret,
vilket innebar att bolag noterade sent pa aret
mats over en kortare period an bolag noterade
tidigt pa aret. IPO-arsavkastning paverkas saledes
av noteringstidpunkt under aret.

Borsvarden som refereras i rapporten avser
marknadsvarde per 31 december 2025, dar inget
annat anges.

| kohorter dar genomsnittet paverkas av ett fatal
extremvarden redovisas aven ett justerat
genomsnitt exklusive dessa observationer, for att
belysa den underliggande strukturella
utvecklingen.

Verktyg och teknik

Datainsamlingen genomfordes i Excel.
Databearbetning och visualisering utfordes i
Python. Urvalet av bolag och borslistor baserades
pa information fran Nasdaq, medan historiska
aktiekurser hamtades fran Yahoo Finance.

Aktiekurserna ar justerade for bade utdelningar
och aktiesplittar genom anvandning av den
justerade slutkursen. Detta innebar att
avkastningen ar beraknad pa kurser dar effekter
av utdelningar och eventuella aktiesplittar har
beaktats i de fall bolagen genomfort sadana.

Avkastningen har beraknats utifran dagliga
logaritmiska avkastningar, vilka summerats over
observationsperioden och darefter omvandlats till
total arlig avkastning. Volatilitet har méatts som
standardavvikelsen i de dagliga logaritmiska
avkastningarna och darefter annualiserats baserat
pa ett antagande om 252 handelsdagar per ar.
Samtliga berdkningar bygger pa dagliga
observationsdata.

Metodologiska klargoranden
Genomgaende i rapporten anvands
procentenheter for parametrarna avkastning och
volatilitet. Vidare kravs forklaring till att
procenttalen ar avrundade och ska betraktas som
indikativa, da dessa ar baserade pa ett
medelvarde. Resultaten bygger pa observerade
skillnader mellan grupper, men ingen statistisk
signifikansanalys har genomforts. Slutsatserna ska
darfor forstas som indikativa samband och inte
som kausala bevis.

BDO
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|IPO-aktivitetens utveckling 2019-2025

Cykler, inte slump

Aren 2019 och 2020 lade grunden med omkring 50 noteringar per ar.

Redan da stod First North for huvuddelen av introduktionerna,
medan Nasdaq Stockholm, Spotlight och NGM Nordic SME
tillsammans svarade for en mindre men stabil volym.

Mellan 2020 och 2021 okade IPO-aktiviteten kraftigt, med 2021 som
toppar pa samtliga listor.

2021 blev ett rekordar, totalt noterades narmare 160 bolag i
Sverige:

» Nasdaq First North Growth Market: 94 IPO:er

» Nasdaq Stockholm: 28 IPO:er

« Spotlight Stock Market: 22 IPO:er

* NGM Nordic SME: 12 IPO:er

Under 2021 tillhorde Stockholm en av Europas mer aktiva IPO-
marknader, med listor som spande fran stora industri- och
konsumentbolag pa huvudlistan till mikrokapbolag pa Nordic SME.
Drivkrafterna var extremt laga rantor, hog riskaptit och kapital som
sokte sig till borsen efter pandemins initiala chock.

Darefter foljer en synkron nedgang, dar alla handelsplatser, fran
Nasdaq Stockholm till NGM Nordic SME tappar volym samtidigt. Det
indikerar att IPO-fonster oppnas och stangs av makroekonomiska
regimer, inte av enskilda bolags mognad.

Under 2022 tvarbromsade aktiviteten. Kriget i Ukraina, stigande
inflation och kraftigt okade rantor skapade stor osakerhet och
pressade varderingsmultiplarna. Antalet nya noteringar foll till de
lagsta nivaerna pa ett decennium, med endast ett fatal IPO:er per
lista.

Ar 2023 blev darefter ett tydligt bottenar. Endast en traditionell IPO
genomfordes pa Nasdaq Stockholms huvudlista, och totalt noterades
farre an tio bolag pa de svenska marknadsplatserna sammantaget.
Perioden 2022-2023 framstar i praktiken som ett kraftigt begransat
IPO-fonster.

Genomforda IPOer
100

80
60

40

N A T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mNasdaq Stockholm ®First North ®Spotlight Nordic SME NGM Equity

Under 2024 och 2025 marktes en forsiktig aterhamtning. First
North nar ater tvasiffriga noteringsvolymer, Nasdaq Stockholm
genomfor 7-8 noteringar per ar, Spotlight stabiliseras kring 4-8
IPO:er och NGM Nordic SME aterkommer med ett mindre antal
mikrokapnoteringar. Sverige ar fortsatt den storsta IPO-
marknaden i Norden under 2025. Av 39 nordiska
borsintroduktioner under 2025 stod den svenska marknaden for
27. En av dessa, Verisure, var en av de storsta noteringarna i
Europa sett till varde samma ar. Detta indikerar att
uppgangsfasen i forsta hand lockar storre och mer mogna bolag
till huvudlistan, medan tillvaxt- och mikrokaplistorna foljer i
ett mer kontrollerat tempo.

Analysen indikerar att noteringsar och marknadsregim ar en
betydande faktor i IPO-sammanhang. Bolag som noteras i
expansiva marknadsfaser far generellt battre initiala
marknadsforutsattningar an bolag som tvingas notera i
kontraktiva miljoer. Samtidigt ar det uppenbart att alla listor
foljer samma cykel, skillnaden ligger i amplituden, dar tillvaxt-
och mikrokaplistor svanger mest.

BDO
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Handelsplatsen

Huvudlista kontra tillvaxt- och mikrokaplistor

Storlek, risk och avkastning + Nasdaq Stockholm: nira noll (kring minus 1 procent)

Analysen indikerar tydliga skillnader i utfall mellan » Nasdaq First North Growth Market: omkring minus 8 procent.

handelsplatserna Nasdaq Stockholm, Nasdaq First North Growth First North paverkas av ett fatal extremvarden med mycket

Market, Spotlight Stock Market och NGM Nordic SME. stark kursutveckling. Justerat for dessa uppgar genomsnittet till

cirka minus 21 procent, vilket placerar First North narmare

Bolag noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista ar generellt ovriga tillvaxtlistor i utfall.

betydligt storre. Medelborsvardet vid IPO uppgar till flera miljarder » Spotlight Stock Market: omkring minus 22 procent

kronor, medan motsvarande pa First North ligger i spannet 200-300 * NGM Nordic SME: omkring minus 67 procent

miljoner kronor, pa Spotlight omkring 50 miljoner kronor och annu

lagre pa NGM Nordic SME. Volatiliteten efter notering forstarker bilden. Den arliga
volatiliteten ligger ungefar pa:

De storre bolagen uppvisar typiskt langre verksamhetshistorik, * Nasdaq Stockholm: runt 47 procent

etablerad intjaning och en mer diversifierad agarbas. Detta e First North: cirka 80 procent

avspeglas aven i den genomsnittliga eftermarknadsavkastningen. * Spotlight: narmare 120 procent

Skillnaderna sammanfaller aven med skillnader i free float-krav, *  NGM Nordic SME: narmare 140 procent

likviditet och bolagens mognadsgrad, vilket ar forenligt med

huvudlistans hogre spridningskrav och storre kapitalbas, faktorer Detta sammanfaller med att smabolagen pa tillvaxt- och

som typiskt associeras med stabilare handel och lagre volatilitet. mikrokaplistorna varit mer kansliga for forandrat sentiment och

Genomsnittlig eftermarknadsavkastning 2019-2025 (fran IPO till 31 likviditet, med bade extremt lyckade och mycket svaga case.

december 2025):
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IPO-aret

Momentum kontra langsiktigt vardeskapande

Arsutfall och efterfoljande utveckling

Avkastningen under IPO-aret varierar kraftigt mellan aren:

» 2019: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka plus 11 procent

» 2020: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka plus 33 procent

» 2021: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka plus 12 procent

» 2022: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka minus 17 procent
« 2023: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka plus 5 procent

» 2024: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka minus 7 procent
» 2025: genomsnittlig IPO-arsavkastning cirka plus 27 procent

Detta speglar en stark momentum-effekt i perioden med hog
riskaptit och laga rantor, foljt av en tvarvandning nar rantor och
riskpremier steg.

Nar samma kohorter foljs over tid vands bilden. Bolag noterade

under den heta perioden 2019-2021 uppvisar i genomsnitt

negativa utfall fram till slutet av 2025, aven om enskilda bolag

inom respektive ar utvecklats positivt. Effekten ar tydligast pa

mindre listor:

» Nasdaq Stockholm: kohorterna 2019-2021 omkring minus 18
procent i snitt

» First North: motsvarande kohorter omkring minus 11 procent.
Utfallet for First North paverkas dock i hdg grad av tva
extremvarden med mycket stark kursutveckling. Justerat for
dessa uppgar genomsnittet till cirka minus 31 procent. Detta
illustrerar att utfallet pa tillvaxt- och mikrokaplistor praglas
av storre spridning, dar ett fatal bolag kan paverka
genomsnittet kraftigt.

* Spotlight: omkring minus 48 procent

¢ NGM Nordic SME: omkring minus 82 procent

Kohorterna fran 2023 och 2024 pa Nasdaq Stockholm och First
North uppvisar daremot tydligt battre utveckling, med
genomsnittlig avkastning pa cirka plus 20 respektive plus 42
procent aret efter IPO. Detta kan tolkas som att
varderingsnivaerna varit mer aterhallsamma vid notering.

Starka IPO-ar sammanfaller ofta med hoga varderingsmultiplar
som senare normaliseras. Perioder med hoga volymer och starkt
sentiment, sarskilt 2021, ger kraftiga IPO-arsavkastningar men
foljs av svag eftermarknadsutveckling. Kohorten som noterades
2021 sag en genomsnittlig avkastning pa cirka 12% under IPO-
aret, men foll sedan kraftigt till cirka minus 47% aret efter. Mer
forsiktiga noteringsar, sasom 2023-2024, genererar daremot
battre langsiktigt utfall.

Forsta arets kursutveckling framstar som en svag prediktor for
langsiktigt vardeskapande. Strukturella faktorer som
makroregim, rantelage, listval och agarbas vager tyngre an
noteringsmomentum.
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*Vardena i grafen avser avkastningen under det forsta hela kalenderaret efter notering. Exempelvis avser
vardet (-47%) i ovan graf for ett bolag noterat under det aret som aterfinns i grafen (2021) men dess
avkastning avser den under aret efter (2022). Fér 2025 finns ingen data, da avkastningsdata fér 2026 dnnu
inte finns tillgdngliga och det vid rapportens fardigstéllande férelag for fa handelsdagar for att méjliggora
en tillforlitlig matning.
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Agarstruktur (1/3)

Vem som ager ar minst lika viktigt som vad som saljs

Agarbaserna i svenska IPO-bolag &r sillan neutrala. Analysen
baseras pa observerad agarstruktur per utgangen av 2025. Flera
agarkategorier aterkommer:

* Public & Other (brett spridd allmanhet och 6vriga mindre
agare)

» Institutioner (fonder, pensionskapital med mera)

+ Insiders (ledning, grundare, narstaende bolag)

» Privata bolag (onoterade holding- och industribolag)

* Publika bolag (noterade koncerner med minoritetsposter)

* VC och PE (venture capital och private equity)

» Hedgefonder och statliga/suverana agare (mycket begransad
forekomst)*

| majoriteten av bolagen, omkring 80 procent, aterfinns
offentliga aktorer, institutionella investerare och insiders bland
agarna. Privata bolag ar ocksa vanligt forekommande och finns
representerade i drygt 60 procent av bolagen. Ovriga
agarkategorier, sasom VC/PE, publika bolag, hedgefonder,
statliga investeringsfonder och statligt agande, forekommer i
betydligt mindre utstrackning och aterfinns endast i cirka 0-20
procent av bolagen.

Notera att detta avser andelen bolag ddr respektive dgargrupp

forekommer med ett innehav som dverstiger
0 procent.
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Analysen visar genomgaende negativa korrelationer mellan dessa
agarkategorier:

» Institutioner kontra publika agare: cirka minus 0,46
* Institutioner kontra VC/PE: cirka minus 0,16

* Publika bolag kontra VC/PE: cirka minus 0,59

» Insiders kontra publikt agande: cirka minus 0,42

Detta innebar att bolag typiskt organiseras kring en dominerande
agarlogik, institutionellt dominerade, VC/PE-dominerade, insider- och
smaagar-dominerade eller dgda via privata holding- och industribolag
snarare an att alla agartyper samsas i storre poster.

Agarstruktur infor och efter IPO &r ett strategiskt vigval. Forsok att
samtidigt tilltala alla investerartyper ar ovanliga och sallan
framgangsrika. Mer realistiskt ar att bolag valjer en primar
”agarmodell” och optimerar styrning, kommunikation och
kapitalstruktur utifran den.

Institutionella investerare

Institutionella investerare forekommer i en klar majoritet av

bolagen, men agarandelen varierar kraftigt.

Sambandet mellan institutionell dgarandel och utfall framstar som

icke-linjart i det studerade urvalet:

+ Vid laga nivaer (cirka 10-20 procent) ar avkastningen efter IPO-
aret negativ, cirka minus 5 procent och volatiliteten hog, cirka
83 procent.

+ Vid medelhoga nivaer (cirka 20-50 procent) forbattras bilden
marginellt, med ungefarligt samma avkastning som ovan, cirka
minus 8 procent och en lagre volatilitet pa cirka 60 procent,
men utfallen ar fortfarande svaga.

+ Forst vid mycket hoga institutionella nivaer, Gver 50 procent,
vander monstret tydligt, med en genomsnittlig positiv
avkastning pa omkring plus 46 procent och klart lagre
volatilitet, cirka 39 procent.

Monstret framtrader tydligast bland bolag pa Nasdaq Stockholms
huvudlista, dar andelen med dominerande institutionellt agande ar
hogre. Givet det begransade antalet bolag i denna kategori bor
resultatet dock tolkas med forsiktighet.

Hoga nivaer av institutionellt 4gande samvarierar med béttre
kursutveckling och lagre volatilitet, men forst nar institutionerna
ar dominerande agare. Laga och medelhdga nivaer ger inte samma
effekt. | urvalet samvarierar hoga institutionella agarandelar med
battre historisk kursutveckling, vilket ar forenligt med hogre grad
av governance-mognad och kapitaldisciplin.

*Eftersom forekomsten av denna &garkategori dr mycket begransad saknas tillrackligt statistiskt
underlag for att genomfdora en meningsfull analys av avkastning och volatilitet. Antalet bolag i
urvalet blir for litet for att mojliggora robusta eller statistiskt signifikanta slutsatser.
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Agarstruktur (2/3)

Vem som ager ar minst lika viktigt som vad som saljs

VC- och PE-agande

VC- och PE-agande over 5 procent forekommer i ungefar en
femtedel av bolagen, baserat pa de som ar noterade fram till sista
december 2025. Fordelningen visar att blandat PE/VC-agande ar
vanligast, att renodlade VC-case ar fler an renodlade PE-case och
att andelen bolag med betydande PE/VC-agande okar over tiden
och kulminerar 2025. Detta delvis eftersom manga finansiella
agare annu inte gjort storre nedforsaljningar efter IPO. Detta
avser observerad agarbild per utgangen av 2025.

Effekten pa avkastning ar nyanserad:

Vid 10-20 procent VC/PE-agande ar utfallet svagt negativt,
avkastning cirka minus 1 procent och volatilitet pa cirka 51
procent.

Vid 20-50 procent VC/PE-agande forbattras bilden och denna
grupp uppvisar den basta genomsnittliga
eftermarknadsavkastningen, omkring plus 13 procent, med en
volatilitet kring 53 procent.

Nar VC/PE-agandet overstiger 50 procent uppvisar bolagen i
genomsnitt svagare eftermarknadsutveckling, med avkastning
omkring minus 24 procent och hogre volatilitet, cirka 64 procent.

Pa First North, dar en stor andel av bolagen med VC/PE-agande
aterfinns, tenderar hogre finansiella dgarandelar att samvariera
med svagare kursutveckling efter IPO. Givet det begransade
antalet bolag i de hogsta agandekategorierna bor resultatet dock
tolkas med forsiktighet.
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Kapitalmarknaden foredrar en balanserad VC/PE-narvaro stark nog
for att bidra med kapital, kompetens och governance, men inte sa
dominerande att bolaget uppfattas som ett ofullganget exitcase
dar IPO:n primart ar en delrealisering. | urvalet samvarierar en
balanserad VC/PE-narvaro (cirka 20-50 procent) med starkast
genomsnittlig profil.

Av de 52 bolag med PE- eller VC-agande over 5 procent utgor
bolag vars agare har ett kombinerat VC- och PE-fokus den storsta
gruppen, foljt av renodlade VC-aktorer och darefter renodlade PE-
agare.

Fordelningen speglar hur manga tillvaxtbolag tar in flera typer av
riskkapital fore notering och darmed far en agarstruktur som i
hogre grad praglas av expansionslogik an av traditionellt
buyout-agande. PE-agandet nar sin topp i 2025 ars kohort, framst
for att flera av dessa bolag annu inte har genomfort nagon storre
nedforsaljning efter noteringen. Det innebar att de fortfarande
befinner sig i en pre-exit-fas dar huvudagarna sitter kvar med
betydande poster. Sammantaget visar detta att 2025 skiljer sig
fran tidigare ar genom att representera en tidig agarfas snarare
an en avslutad kapitalrotation.

Insideragande

Insiders, sasom ledning och grundare, finns i majoriteten av

bolagen. Avkastningsprofilen ar dock genomgaende svag:

» Vid 10-20 procent insideragande ar eftermarknadsavkastningen
negativ, cirka minus 14 procent och volatiliteten hog, cirka 75
procent.

» Vid 20-50 procent insideragande forbattras avkastningen till
nara noll, cirka minus 1 procent, men volatiliteten ar fortsatt
hog, cirka 75 procent.

 Vid dver 50 procent insiderdgande forsamras avkastningen ater
till cirka minus 7 procent och volatiliteten stiger ytterligare,
cirka 94 procent.

Detta ar forenligt med effekter kopplade till lagre free float och
begransad likviditet. Hogt insideragande minskar det fria utbudet
av aktier, vilket kan skapa illikvid handel, stora rorelser och
svarigheter for institutioner att bygga positioner.

Alignment mellan insiders och externa agare uppskattas, men hog
kontroll och lag free float minskar attraktiviteten. Hog
insiderandel utan tydlig institutionell narvaro samvarierar med
svagare genomsnittlig kursutveckling och hogre volatilitet, sarskilt
pa mindre listor.

*Observerad dgarstruktur per utgdngen av 2025. Resultaten avser
samband och ska inte tolkas som kausala effekter vid noteringstillfdllet.
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Agarstruktur (3/3)

Vem som ager ar minst lika viktigt som vad som saljs

Agande via privata och onoterade bolag

| en stor andel av bolagen forekommer betydande agande via
privata och onoterade holding- och industribolag. Effekten pa
avkastningen ar genomgaende svag:

Vid 10-20 procent privat bolagsagande ar
eftermarknadsavkastningen tydligt negativ, cirka minus 13
procent och volatiliteten hog, cirka 75 procent.

Vid 20-50 procent forbattras utfallet nagot, med en snittlig
avkastning pa cirka minus 2 procent, och volatilitet pa cirka 77
procent, men forblir svagt.

Vid over 50 procent privat bolagsagande uppvisar bolagen i
genomsnitt svagare kursutveckling, cirka minus 20 procent,
samtidigt som volatiliteten visserligen sjunker nagot till cirka 69
procent, men ligger kvar pa hoga nivaer.

Sarskilt pa Spotlight och NGM Nordic SME tenderar bolag med
dominerande privat bolagsagande att uppvisa svagare
genomsnittlig eftermarknadsutveckling. Givet det begransade
antalet bolag i denna kategori bor resultatet tolkas med
forsiktighet.

Begransad transparens pa dgarniva, kort rapporteringshistorik och
mindre utvecklad kapitalmarknadsstrategi okar kapitalkostnaden
vid notering. | analysen samvarierar agarstrukturer med hog andel
privat eller onoterat agande med svagare genomsnittlig
eftermarknadsutveckling. Detta kan indikera att investerare i
hogre grad diskonterar strukturer med begransad transparens eller
mindre etablerad kapitalmarknadsprofil.
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Agande via publika bolag

| flera bolag forekommer betydande dgande fran publika,
noterade koncerner. Effekten pa avkastningen foljer ett tydligt
monster:

« Vid 10-20 procent agarandel fran publika bolag ar
eftermarknadsavkastningen tydligt negativ i genomsnitt, cirka
minus 37 procent, med en volatilitet pa cirka 55 procent.

« Vid 20-50 procent kvarstar de negativa utfallen, men ar lagre,
cirka minus 20 procent och kvarstaende hog volatilitet om
cirka 57 procent.

+ Vid over 50 procent dgarandel fran publika, noterade bolag
forbattras den genomsnittliga avkastningen marginellt, cirka 3
procent, samtidigt som volatiliteten faller till cirka 44
procent. Antalet bolag i denna kategori ar dock mycket
begransat, varfor utfallet inte bor tolkas som ett stabilt
monster.

| urvalet samvarierar lagre andelar publikt agande med hogre

volatilitet och svagare genomsnittlig avkastning, medan hogre

andelar uppvisar en mer stabil profil. Givet de sma
populationerna bor detta dock inte tolkas som en kausal effekt.

Mindre agarposter samvarierar i analysen med hogre volatilitet

och svagare genomsnittlig avkastning. Utfallet indikerar en mindre

stabil agarbild ur ett kapitalmarknadsperspektiv.

Agande via publika investerare

| flera bolag utgors en betydande del av agarbasen av Public &
Other, det vill saga en blandning av publika investerare,
allmanhet och ovriga juridiska personer. Denna agarkategori
uppvisar genomgaende svaga utfall efter notering:

Vid 10-20 procent agarandel ar eftermarknadsavkastningen
negativ, cirka minus 21 procent och en hog volatilitet pa cirka 63
procent.

Vid 20-50 procent kvarstar den negativa avkastningen pa lagre
nivaer, men fortsatt negativa, pa cirka minus 9 procent, samt en
volatilitet pa cirka 65 procent.

Vid over 50 procent agarandel forsamras avkastningen markant,
till cirka minus 34 procent, och volatiliteten stiger kraftigt, till
cirka 99 procent.

Till skillnad fran institutionella investerare eller renodlade publika
bolag saknar denna agarkategori ofta en tydlig strategisk styrning
eller kapitalmarknadsprofil. Agarbilden ar i genomsnitt mer
fragmenterad och samvarierar med hogre volatilitet. | urvalet
sammanfaller en mer fragmenterad agarbild med hogre
volatilitet.

Sammantaget ar Public & Other den agarkategori som i analysen
uppvisar svagast genomsnittlig eftermarknadsavkastning och
genomgaende hog volatilitet. Nagot tydligt stabiliserande monster
kan inte observeras inom denna kategori.

*Observerad dgarstruktur per utgdngen av 2025. Resultaten avser
samband och ska inte tolkas som kausala effekter vid noteringstillfdllet.
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Sektorprofil (1/2)

Koncentration mot skalbara och reglerade affarsmodeller

Fordelning per sektor

Fordelningen av IPO:er per sektor visar en tydlig koncentration mot
fem huvudomraden:

« IT: ungefar 20 procent av alla IPO:er

« Finans: cirka 15 procent

» Medicin och life science: cirka 15 procent

e Industri: drygt 10 procent

« Fastigheter: drygt 9 procent

Tillsammans star dessa fem sektorer for merparten av noteringarna.
Ovriga sektorer till exempel energi, tjanster, detaljhandel, media,
telekom, livsmedel, halsa, utbildning, mode och resor ar
representerade men utgor vardera endast en liten del av det totala
flodet. Monstret bekraftar att den svenska IPO-marknaden ar
strukturellt sektorkoncentrerad: kapitalmarknaden prioriterar
skalbara teknologi- och finansnara verksamheter, reglerade
intaktsstrommar och tillgangsbaserade affarsmodeller, medan mer
cykliska, konsumentberoende eller nischade branscher nar borsen
betydligt mer sporadiskt.

IPO-flodet under perioden ar tydligt koncentrerat till skalbara,
teknologi- och finansnara affarsmodeller samt sektorer med
reglerade eller tillgangsbaserade intaktsstrommar. Mer cykliska eller
konsumentnara branscher forekommer mer sporadiskt i
noteringsstatistiken.

13

Sektorutfall efter notering

Utfallet per sektor foljer i stort riskprofilen:

Medicin och life science uppvisar hog volatilitet och i genomsnitt
svag eftermarknadsutveckling, med en medelavkastning omkring
minus 60 procent fran IPO till slutet av 2025, och en volatilitet
omkring 94 procent. Utfallet &r starkt paverkat av kohorter
noterade 2020-2021 samt en hog andel mindre tillvaxtbolag.
IT/teknik uppvisar stor spridning med bade tydliga kursvinnare och
bolag som fallit kraftigt efter initial hype sarskilt bland mindre
bolag pa tillvaxtlistor, genom en snittlig avkastning pa minus 3
procent och en volatilitet pa cirka 99 procent.

Genomsnittlig andel IPO:er per sektor
(2019-2025)
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Finans och industri uppvisar jamnare och mindre negativa
snittutfall, ofta med lagre volatilitet, cirka 76 procent, men
fortfarande negativ avkastning pa cirka minus 6 procent.
Fastighetsbolag noterade under lagrantemiljon 2019-2021 uppvisade
initialt god utveckling, men kohorten sammanfoll med
ranteuppgangen fran 2022, vilket sammanfaller med pressade
varderingar i sektorn, vilket resulterade i snittavkastning om cirka
minus 30 procent och snittvolatilitet om cirka 46 procent, under
perioden 2019-2025.

Kombinationen av sektor, listval och agarstruktur forstarker ofta
den underliggande riskprofilen. Resultaten indikerar att sektor,
listval och agarstruktur samvarierar med varandra och tillsammans
forstarker den observerade riskprofilen. Mindre bolag inom medicin
och IT pa tillvaxtlistor uppvisar exempelvis hogre volatilitet an
storre industribolag noterade pa Nasdaq Stockholm.
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Sektorprofil (2/2)

Avnoteringar - omfattning och orsaker

Avnoteringar under aren

Avnoteringarna under perioden fordelar sig tydligt mellan
handelsplatser. Tillvaxt- och mikrokaplistor star for merparten av
avnoteringarna, medan Nasdaq Stockholms huvudlista uppvisar
begransad utslagning. Detta ligger i linje med skillnader i
bolagsstorlek, kapitalstruktur och finansieringsberoende.

| 2021-kohorten framtrader sarskilt tydliga monster. Av 94 bolag
noterade pa Nasdaq First North under rekordaret 2021 har 26
bolag (cirka 28 procent) avnoterats per utgangen av 2025. Av
dessa utgor konkurser och frivilliga likvidationer cirka 13 procent
av hela kohorten. Detta indikerar en tydlig kanslighet i
smabolagssegmentet nar kapitalmarknadens villkor forandras.

Avnoterade
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Nasdaq First North  Nordic SME  Spotlight
Stockholm
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Orsakerna bakom avnoteringarna varierar, men vissa monster
framtrader tydligt. Konkurs ar den vanligaste identifierade
avvecklingsorsaken med totalt 25 fall under perioden. Uppkop
utgor den nast storsta kategorin bland de avnoteringar dar en
tydlig orsak framgar av offentlig information. Darefter foljer
frivillig likvidation och olika former av strukturaffarer. En
betydande andel av avnoteringarna saknar dock specificerad orsak
i tillgangligt material, vilket innebar att den fullstandiga
fordelningen bor tolkas med viss forsiktighet. Sammantaget
indikerar fordelningen att bade finansiell svaghet och strategiska
agarférandringar varit aterkommande inslag i de avnoteringar dar
orsak kunnat identifieras.

Orsak till avnotering
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Avnoteringar baserat pa sektor

Sektorspecifika skillnader ar tydliga. IT och medicin star for en
relativt stor andel av avnoteringarna, sarskilt inom 2021-kohorten
dar cirka 26 procent av bolagen inom dessa sektorer inte langre ar
noterade. Inom medicin dominerar konkurser som
avnoteringsorsak, medan IT uppvisar en mer blandad fordelning
mellan konkurser och strukturaffarer.Monstret sammanfaller med
sektorer som praglats av hog kapitalintensitet, binara
utvecklingsutfall och starkt beroende av extern finansiering.
Avnoteringsrisken samvarierar darfor i hog grad med kapitalbehov
och marknadssentiment snarare an enbart operativ prestation.

Avnoterade (Industri)
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IPO-marknaden som del av det finansiella systemet

IPO-marknaden i ett bredare kapitalflodesperspektiv

Den svenska IPO-marknaden kan inte ses isolerat fran dvriga
kapitalfloden. Okade investeringar fran private equity och venture
capital i Sverige under perioden, tillsammans med hog IPO-
aktivitet, har sammanfallit med ett betydande bidrag till ekonomi
och sysselsattning.

Studier indikerar att:

PE-investeringar i Sverige okade med omkring 30 procent under
femarsperioden fram till och med 2024.

VC-investeringar 6kade under vissa enskilda ar i perioden med 6ver
50 procent jamfort med foregaende ar.

PE- och VC-3gda bolag berdknas sammantaget sta for en betydande
andel av svensk BNP, upp till cirka 5 procent nar direkta och
indirekta effekter inkluderas..1

IPO:er ar en viktig del av denna kedja. De erbjuder en exitkanal for

tidiga agare, en plattform for fortsatt kapitalanskaffning och en
mojlighet for en bred publik agarkrets att delta i tillvaxtresan.
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Samtidigt visar analysen av avnoteringar att risknivan i vissa
segment ar hog: en stor del av avnoteringarna utgors av sma IT- och
medicinbolag pa tillvaxt- och mikrokaplistor, dar affarsmodeller
ofta ar binara och finansieringsfonstret kansligt for konjunktur och
ranteregim.

IPO-marknaden ar inte bara ett finansieringsverktyg for enskilda
bolag, utan en central mekanism for kapitalallokering och
strukturell omvandling i ekonomin. Den kanaliserar privat sparande,
institutionellt kapital och riskkapital till produktiva verksamheter
men sammanfaller ocksa med att bolag med svagare finansiell
motstandskraft eller mindre robusta affarsmodeller i hogre grad
lamnat marknaden under perioden.




<< Innehall

Strukturella drivkrafter bakom utfallet

IPO-marknaden i ett bredare kapitalflodesperspektiv

Den svenska IPO-marknaden 2019-2025 praglades av tydliga cykler,
fran rekordhog aktivitet 2021 till ett i praktiken stangt fonster
2022-2023, foljt av en selektiv aterhamtning. Utfallet for
investerare samvarierar tydligt med makromiljo, listval och
agarstruktur. Analysen indikerar att utfallet for investerare i stor
utstrackning samvarierar med:

nar bolaget noterades (vilken makro- och ranteregim som radde),
var det noterades (huvudlista, tillvaxtlista eller mikrokaplista), och
agarbasens sammansattning (balansen mellan institutioner, VC/PE,
insiders, privata bolag och publikt agande).

| urvalet samvarierar en tydlig langsiktig strategi for
kapitalstruktur, agarbas och kommunikation med mer stabil
utveckling over tid, jamfort med fall dar noteringen primart
framstar som ett kapitalanskaffningstillfalle.
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| materialet aterfinns mer stabil utveckling oftare i bolag med:
genomtankt val av handelsplats,en balanserad agarbas med tydlig
strategi for free float och likviditet samt, transparent och
konsekvent kommunikation kring vardering, lonsamhet och styrning.

Den svenska marknaden kannetecknas av hog aktieagaraktivitet,
djup investerarbas och ett flexibelt listningsklimat, vilket bidrar till
att Sverige framstar som en av de mer aktiva IPO-marknaderna i
Norden.

I denna miljo blir datadrivna analyser av detta slag ett viktigt
komplement till marknadens magkansla. Analysen indikerar att
utfallet i hogre grad samvarierar med strukturella faktorer sasom
timing i konjunkturcykeln, val av handelsplats och agarbasens
sammansattning, an med det generella noteringstempot i sig.
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