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Syftet med denna uppsats &r att undersoka hur foretags aktiekurs
reagerar vid tillkdnnagivandet av en konvertibelemission. Bisyftet
ar att studera olika bestdmningsfaktorer, dvs. vad som kan tankas
paverka reaktionen.

Genom att utfora en eventstudie undersoker vi om det férekommer
abnorma avkastningar vid tillkdnnagivandet av en
konvertibelemission. Den eventuellt abnorma avkastningen soker
vi sedan forklara med olika bestamningsfaktorer.

Uppsatsen har sin utgangspunkt i teorin om effektiva marknader
och informationsasymmetri, dar signalering har en betydande
inverkan pa hur ett foretag valjer att finansiera sin verksamhet.

Med data fran Thompson Reuters har 30 konvertibelemissioner pa
den nordiska marknaden undersokts for att identifiera om abnorm
avkastning forekommer i samband med tillkdnnagivandet.

Studien visar att den genomsnittliga abnorma avkastningen pa
annonseringsdagen &r negativ (-2,99 %) och statistisk signifikant
pa 1 % -nivan. Vidare visar studien att variationen i de abnorma
avkastningarna till 40,7 % kan forklaras av foljande
bestdamningsfaktorer; utspadningseffekt, emissionsstorlek,
marknadsavkastning infér emissionen och anledning till
emissionen.



Abstract

Title: The stock market reaction to convertible bond issues —An event
study in the Nordic market of abnormal return and its determinants.
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine how the stock market
reacts when companies issue convertible bonds. The ulterior
purpose is to study various determinants, ie. what might influence
the reaction.

Methodology: By conducting an event study, we examine whether there are
abnormal returns at the announcement of a convertible bond issue.
The possible abnormal returns are then explained by various
determinants.

Theoretical perspectives: The essay is based on the theory of efficient markets and
information asymmetry, where signaling has a significant impact
on how a company chooses to finance its operations.

Empirical foundation:  With data from Thompson Reuters, 30 convertible issues in the
Nordic market have been studied in an attempt to identify
abnormal returns associated with the announcement.

Conclusions: The study shows that the company's stock price reacts negatively
to the announcement of a convertible bond issuance. The average
abnormal return at the announcement day is -2, 99 % and is
statistically significant at the 1 % level. Furthermore, the study
shows that the variation in the abnormal returns to 40.7 % can be
explained by the following determinants; dilution effect, issue size,
market return before the announcement and the reason for the
issue.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

| en rapport fran Sveriges Riksbank genomférd 2011 undersoks forandringar i foretags
lanebaserade finansiering. Enligt rapporten kan anvandandet av banklan komma att minska
till foljd av Basel I11-reglerna, da en atstramning av kreditutbudet i regel gor finansieringen
dyrare. De senaste arens turbulenta finansmarknader och en atstramning av féretagsutlaningen
vantas istallet 6ka efterfragan pa andra finansieringsalternativ. (Gunnarsdottir & Lindh 2011,
s. 1-2) | Europa har exempelvis anvéndandet av foretagsobligationer dkat kraftigt och allt fler

nordiska foretag soker idag kapital via obligationsmarknaden. (Thomson Reuters Datastream)

| diagrammet nedan ser vi utvecklingen av antalet foretagsobligationer i Norden, Frankrike
och Tyskland.*

Foretagsobligationer per ar (st)
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Kalla: Thomson Reuters Datastream

FoOr de foretag som Onskar en mer flexibel finansiering ar konvertibler en variant av
foretagsobligationer, med skillnaden att konvertibeln kan omvandlas till aktier i det

emitterande bolaget.

! Anledningen till att vi har antalet foretagsobligationer pa y-axeln ar att vi vill podngtera den 6kade
anvandningen i Europa och Norden. Om dven emissionsbeloppen beaktats hade diagrammet sett annorlunda
ut. Vi jamfér med Tyskland och Frankrike da det &r Europas tva storsta ekonomier.
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| diagrammet nedan ser vi utvecklingen av antalet konvertibelemissioner i Norden, Frankrike

och Tyskland.

Konvertibelemissioner per ar (st)
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Kalla: Thomson Reuters Datastream

Storleken och utvecklingen pa konvertibelmarknaden har varierat mellan lander och 6ver tid.
Medan Japan, en tidigare dominerande aktor, upplevt en kontinuerlig nedgang i
marknadsandel har USA stadigt utgjort cirka 40 % av varldsmarknaden. Sedan 1990, da Japan
nadde sin topp, har europeiska lander ékat sin marknadsandel fran mindre an 10 % till cirka
25 % i slutet av 2005. Bancel et al. (2009) argumenterar for att inférandet av euron varit den
framsta orsaken till tillvaxten, da det bidragit till en fullt integrerad europeisk marknad.
Mellan 1990 och 2007 emitterade exempelvis europeiska bolag konvertibla obligationer for
cirka 362 miljarder USD. Det bor dock ndmnas att marknaden ser véldigt annorlunda ut
mellan olika lander inom Europa, beroende pa hur sammanséttningen av landets ekonomi och

branscher ser ut. (Bancel et al. 2009, s. 1-8)

Foretag som ger ut konvertibler pa den amerikanska marknaden tenderar ofta att vara sma och
verka i en sektor med hog risk, exempelvis hogteknologiska bolag. | Europa ar det dock
vanligare att stora och finansiellt stabila foretag star for utgivningen av konvertibler.
(Dutordoir & Van de Gucht 2009, s. 564) Sektorerna pa den europeiska marknaden tenderar
ocksa att vara mer diversifierade och konvertibelmarknaden nyttjas mer av finansiella
institutioner och statligt relaterade myndigheter. Aterigen ar dock skillnaderna mellan de
europeiska landerna patagliga. | Grekland och Irland har icke finansiella foretag endast utgjort
9 respektive 11 % av emissionerna, medan de i Sverige och Danmark utgjort 89 respektive
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96 %. Av det totala antalet konvertibelemissioner utgors cirka 40 % av finansiella och statligt

anknutna institutioner. (Bancel et al. 2009, s. 1-8)

Dutordoir & Van de Gucht (2009) menar att mysteriet kring varfor foretag emitterar
konvertibla obligationer inte stannar vid nationsspecifika faktorer och framhaller
foretagsspecifika omstandigheter som andra mojliga forklaringar. Till exempel tenderar
mogna europeiska bolag, till skillnad fran sina amerikanska motsvarigheter, att anvanda

konvertibla obligationer trots fa skuld- och aktierelaterade finansiella kostnader.

Dutordoir & Van de Gucht (2009) finner &ven att konvertibler i Europa anvénds

som “sweetened debt”, snarare &n som en fordrojd finansiering av det egna kapitalet.
Investeraren erhaller da en exitstrategi, med anledning av konverteringsratten, medan
foretaget erhaller en lagre ranta pa sitt 1an an vid utgivande av motsvarande foretagsobligation
(Cheng et al. 2005, s. 324). Detta motiv aterspeglas i den skuldliknande designen av
konvertibla obligationer som i hég grad anvands pa den europeiska marknaden. (Dutordoir &
Van de Gucht 2009, s. 564-565)

For narvarande (december 2011) har endast fem konvertibla obligationer utgivits under aret
pa den nordiska marknaden (Thomson Reuters Datastream). Det forekommer dock att foretag
valjer att lista sina konvertibler pa utlandska borser. Ett exempel &r Industrivarden som valt att
lista sina konvertibler pa Luxemburgborsen for att pa sa satt na ut till institutionella placerare

som specialiserat sig pa att investera i liknande instrument (Ekelund 2010).

1.2 Problematisering

“Probably there is no other area of corporate finance where real-world practitioners get
as confused as they do on the reasons for issuing convertible debt.”
(Ross et al. 2005, s. 686)

Hur ett foretags aktiekurs reagerar vid anvéndandet av olika finansieringsalternativ har
analyserats flitigt i USA. Fokus har dock legat pa effekten néar att ett foretag tar upp nya lan
och vid nyemissioner (Cheng et al. 2005). | en undersokning genomférd av Smith (1986)

visade det sig att aktiekursen inte reagerar signifikant vid annonsering att ett foretag ska ta



upp nya lan, medan kursen reagerar negativt vid annonsering att en nyemission ska
genomforas. Vidare visade undersokningen att aktiekursen reagerar negativt nar ett foretag
annonserar att de ska emittera konvertibler. Reaktionen var dock mindre &n vid en nyemission.
Dessa resultat bekraftar konvertibelns hybrida karaktar dvs. att den bade har Ian- och eget
kapital liknande egenskaper. (Smith 1986, s. 1-29)

De empiriska resultaten gallande aktiekursens reaktion vid annonsering av en
konvertibelemission ar motstridiga. Exempelvis bekraftar en undersokning genomférd av
Lewis et al. (2003) pa den amerikanska marknaden Smiths (1986) resultat, att aktiekursen
reagerar negativt. Reaktionen ar den samma i en studie genomford pa den schweiziska och
tyska marknaden av Ammann et al. (2005) samt pa en studie genomford pa den japanska
marknaden av Cheng et al. (2005)

Motsatt effekt, dvs. en positiv reaktion pa aktiekursen, har bland annat observerats vid en
undersokning i Nederldnderna av De Roon & Veld (1998) samt vid en undersokning

genomford i Australien av Fenech et al. (2008).

De inkonsekventa resultaten hanvisas bland annat till skillnader mellan l&nder gallande den
institutionella miljon. Skillnader som till exempel beror pa olika skatteregler (Fenech et al.
2008, s. 90), eller skillnader nér det galler banker och andra maktsfarers inflytande och
strategiska innehav pa marknaden (De Roon & Veld 1998, s. 1486).

Aktiereaktionen varierar aven i storlek mellan de olika undersékningarna. Duca et al. (2010)
menar att den abnormt negativa avkastningen dkat fran och med ar 2000 da arbitrage
hedgefonder borjade dominera konvertibelmarknaden. Dessa fonder koper konvertibeln och
blankar samtidigt den underliggande aktien vilket bidrar till att pressa ner aktiekursen runt
annonseringsdagen. Vidare visar studien att den negativa avkastningen okat ytterligare da
konvertibler kraftigt underprissats till f6ljd av Lehman-krashen 2008. (Duca et al. 2010, s. 33-
34)

Enligt Ross et al. (2005, s. 686) finns det inget omrade inom foretagsfinansieringen som
forbryllar lika mycket som anledningen till att emittera konvertibler. Detta i kombination med
att aktiereaktionen skiljer sig at mellan olika marknader gor att det &r ytters intressant att

studera reaktionen i Norden. Da den institutionella miljon skiljer sig at mellan lander och da
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de empiriska resultaten fran undersokningar som genomforts inte dr konsekventa gor att det ar
omojligt att dra nagra slutsatser angaende reaktionen i Norden. For att 6ka intresset bland
aktiedgare och investerare i Norden att anvanda och investera i konvertibler ar det darfor

intressant att undersoka reaktionen pa denna marknad.

Om det visar sig att aktiekursen reagerar signifikant ar det mojligt for foretag och investerare

att beakta detta vid sina finansierings- och investeringsbeslut.

i.  Hur reagerar aktiekursen vid annonserandet av en konvertibelemission pa den

nordiska marknaden?

1.3 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att undersoka aktiereaktionen vid annonserandet av en
konvertibelemission. Bisyftet &r att studera olika bestamningsfaktorer, dvs. vad som kan

tankas paverka resultatet.

1.4 Avgransning

Vi kommer att underscka konvertibla obligationer som emitterats pa de nordiska landernas
obligationsmarknader. Vi fokuserar pa Norden da en studie av liknande slag inte genomforts
pa denna marknad tidigare. For att ta hansyn till olika konjunkturstadier samt for att samla in
tillrackligt mycket data avser vi analysera konvertibelemissioner fran och med ar 2000 till
2011.

1.5 Malgrupp
Malgrupp for denna studie ar studenter och larare i finansiering vid svenska universitet.
Ytterligare malgrupper ar investerare, foretagsledare och intermediar som arbetar aktivt med

eller har ett intresse av olika placeringsalternativ och finansieringslésningar.



2 Teori

2.1 Konvertibler

Ett konvertibelt 1an &r en hybrid finansieringsform innehallande dels en obligation, och dels
en option pa aktier i det emitterande bolaget. Foretaget betalar ranta till innehavaren av
obligationen medan optionen ger ratt att till en pa forhand bestamd kurs, konverteringskursen,
omvandla sina konvertibler till aktier. Har optionen inte utnyttjats under lanets 16ptid och
forfallodatum natts aterbetalas det nominella beloppet. I de fall emissionen riktas till
utomstaende investerare, kan det bli fraga om utspadning for befintliga aktieagare. (Hansson
2005, s. 96-102)

Det konvertibla linets nominella belopp

Antalet nya aktier =
Y Konverteringskurs

Antalet nya aktier vid full konvertering
Antalet gamla aktier + Antalet nya aktier vid full konvertering

Utspddning =

Innehavaren av konvertibeln har alltsa méjligheten, men inte skyldigheten, att utnyttja
konverteringsratten. Om befintliga aktiedgare dock vljer att teckna konvertibler i
overensstammelse med aktiebolagslagen, det vill sdga tecknar konvertibler med foretrade och
i forhallande till sin aktieandel, uteblir effekten av utspadning. Aktiedgarnas andel av det egna
kapitalet forblir da densamma. (Hansson 2005, s. 96-102)

Rantan pa lanet kan vara av bade fast och rorlig karaktar. Foretaget som staller ut
konvertiblerna kan i villkoren exempelvis aven inkludera forbehall om fértida 16sen och
tvinga fram en konvertering till aktier. (Cheng 2004, s. 324)



2.2 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen (EMH) innebér att prissattningen pa
vardepappersmarknaden alltid ger en fullstandig reflektion av all tillgéanglig information.

EMH grundar sig pa foljande tre antaganden (Fama 1970, s. 384 -387):

i.  Allainvesterare ar rationella aktorer vilket innebér att varderingen pa marknaden sker
utifran en korrekt prissattning baserat pa forvantat kassaflode inklusive en ranta for
riskgraden.

ii.  Det andra antagandet kallas "Random Walk” och bygger pa att icke rationella
investerare agerar slumpmaéssigt och tar ut varandras handlande vilket innebér att
prissattningen pa marknaden inte paverkas.

iii.  Det sista antagandet grundar sig pa att arbitrage uppstar da icke rationella investerare
ger en felaktig prissattning vilket utnyttjas av de rationella investerarna pa marknaden

och eliminerar den felaktiga prissattningen.

Fama (1970) delar upp marknadseffektivitet i tre kategorier; svag, halvstark och stark
marknadseffektivitet. Nar svag marknadseffektivitet rader aterspeglas prissattningen av den
historiska informationen och darfor ar fluktuationer pa aktiekursen oberoende av varandra och
det finns inget sjalvklart monster i fluktuationerna. En halv stark marknadseffektivitet grundar
sig pa att all offentlig information ar aterspeglad i prissattningen och det ar omajligt att
anvanda sig av den offentliga informationen for att generera vinst. Slutligen innebar den
starka marknadseffektiviteten att all information, &ven den icke offentliga, ar tillganglig och
aterspeglas i prissattningen. Det blir saledes omojligt att skapa vinst genom
insiderinformation. (Fama 1970, s. 384 -387)

Effektivamarknadshypotesen

3.5tark, all inform ation
publik & privat

2.Halvstark, all publik
inform ation

N

1.5vag historisk inform ation

(Haugen, 2001)



2.3 Informationsasymmetri och signalering

For att en kapitalmarknad skall fungera effektivt maste prissattningen pa vardepapper
faststallas utifran en marknad dér det rader full konkurrens. En kritisk faktor for en perfekt
marknad &r att alla aktorer har tillgang till ssmma information med héansyn till vardering bade
nu och i framtiden. D& marknadsaktorerna inte har likvardig tillgang till den varderelaterade
informationen uppstar informationsasymmetri. Detta innebar att ett foretag varderas pa
varierande sétt av marknadsaktorerna. For ett foretag med hdg informationsasymmetri
tenderar varderingen att bli lagre och en snedvriden urvalskostnad riskerar uppsta. Med andra
ord kan kostnaden for att emittera nya aktier skilja sig at, beroende pa om det rader
informationsasymmetri eller inte. Det kan exempelvis uppsta en motvilja mot en nyemission

da ledningen anser att bolaget ar undervérderat. (Ogden 2003, s. 115)

Stein (1992) menar att konvertibla obligationer kan anvéndas som ett indirekt verktyg for att
integrera eget kapital till ett foretag samtidigt som de negativa signaler som férknippas med
en aktieemission minimeras. Om ett bolag lider av hdga kostnader med anledning av en hdg
skuldsattningsgrad kan saledes konvertibler foredras framfor att ta upp ny skuld. (Stein 1992,
S. 4)

En snedvriden urvalskostnad uppstar da marknadsaktdrer inte kan avgora det ratta vardet av
en tillgang vilket medfor att investerare utgar ifran ett genomsnittligt marknadspris.
Konsekvensen &r att foretag med ett undervérderat marknadspris missgynnas, som i exemplet
ovan, medan foretag med ett Gvervarderat marknadspris gynnas. Detta sker pa grund av att
marknadsaktorer som ar mer riskbenégna accepterar det genomsnittliga marknadspriset

medan riskundvikande investerare inte gor det. (Bhagata et al. 2005, s. 449)

Signalering ar ett fenomen som uppstar pa grund av informationsasymmetri. Att marknaden
inte har tillgang till all relevant information som foretaget besitter innebar att aktiepriset inte
aterspeglar all information. (Spence 1973, s. 297) Konsekvensen av signaleringen ar att
aktiepriset andras pa grund av att informationsasymmetrin utjamnas. Foretag med ett
undervarderat marknadspris och som drabbats av en snedvriden urvalskostnad kan delvis
undvika fenomenet genom att signalera till marknaden att det egna marknadsvardet ar skilt
fran det genomsnittliga. (Ogden 2003, s. 105-115)



Majluf & Myers (1984) menar att det finns ett negativt samband mellan annonseringseffekt
och foretagsrisk da annonsering av nytt externt kapital signalerar ofordelaktig information
betraffande vérdet av foretagets tillgangar. (Myers & Majluf 1984, s. 46-47)

2.4 Pecking order teorin

Pecking order teorin visar hur foretag prioriterar kapitalanskaffning vid finansiering av sin
verksamhet. Myers (1984) faststaller att foretag forst och framst prioriterar internt kapital
framfor externt pa grund av att det anses vara mindre riskfyllt och darmed mindre kostsamt.
Vid extern finansiering kan réntebarande skuldebrev vara mer fordelaktigt an finansiering
genom nytt eget kapital, da skuldebrevet anses mindre informationskansligt. En emission av
konvertibla obligationer prioriteras vidare framfor en nyemission da det anses vara mer likt ett
rantebdrande skuldebrev och darmed en sékrare finansieringsform. Prioriteringen av internt
genererat kapital medfor att informationsasymmetrin och signaleringen till marknaden blir
lagre vilket resulterar i en lagre snedvriden urvalskostnad. (Myers 1984, s. 576-584) Slutligen
behover en skuldséttningsgrad i enlighet med pecking order teorin inte nédvéandigtvis vara
optimal da den &r beroende av tillvaxtmajligheter och branschtilln6righet. (Myers 1984, s. 589)

2.5 Tidigare forskning

2.5.1 Smith (1986)

Smith undersoker effekterna som uppstar da foretag lyfter externt kapital pa den amerikanska
marknaden. Smith analyserar reaktionen som uppstar med ett tva dagars intervall fran och
med tillkdnnagivandet. Smiths drar slutsatsen att marknadsreaktionen vid tillkannagivandet av
en ny skuldemission inte ar signifikant men att reaktionen vid tillkdnnagivandet av en
nyemission &r signifikant negativ. Vid tillkdnnagivandet av en emission av konvertibler &r
marknadsreaktionen negativ, men mindre an vid nyemission, vilket sannolikt beror pa
konvertibelns hybrida karaktar. (Smith 1986, s. 3-12)



2.5.2 Kang & Stulz (1996)

| en studie av Kang & Stulz (1996) pa den japanska marknaden uppvisades en positiv abnorm
avkastning vid tillkdnnagivandet. Undersokningen av konvertibelemissionerna gjordes mellan
aren 1985 till 1991. Kang & Stulz anger, till skillnad fran de amerikanska och nederlandska
marknaderna, att japanska foretag inte tenderar att ge ut konvertibler nér aktiekursen anses
overvarderad. En annan bidragande faktor till det positiva resultatet i Japan kan bero pa
avregleringen av finansmarknaden under 1980-talet vilket ledde till en liberalisering och att
utlandska aktorer fick stérre mojlighet att delta pa marknaden. Enligt Kang & Stulz kan éven
skillnader i organisationsbeteendet vara en bakomliggande faktor. Bolagsledningen pa
amerikanska foretag tenderar ndmligen att maximera vinsten for nuvarande aktiedgare, vilket
till viss del skiljer sig fran i Japan, dar ledningens primara mal ar att investera i projekt med
positiva nettonuvérden. (Kang & Stulz 1996, s. 124-137)

Kang och Stulz forkastar vidare hypotesen att finansbubblan pa den japanska marknaden
under mitten av 1980 talet haft en paverkan pa det positiva resultatet da undersékningen
stracker sig till 1991, vilket ar tva ar efter att finansbubblan sprack. (Kang & Stulz 1996, s.
112-113)

2.5.3 De Roon & Veld (1998)

Aven De Roon & Velds undersokning pa den nederlandska marknaden fran 1976 till 1996
resulterade i en abnormt positiv avkastning efter tillkdnnagivandet av en emission av
konvertibla obligationer. De Roon & Velds papekar i sin undersokning att likt amerikanska
foretag ger nederlandska bolag ut konvertibler da det egna kapitalet anses dvervarderat. Det
kan bero pa att foretag i Nederlanderna framforallt agerar i aktiedgarnas intresse, till skillnad
fran i andra germanska lander, déar natverksorienterade system rader. | ett natverksorienterade
system, likt de i Japan och Tyskland, ar det vanligt forekommande att foretag ar familjeédgda
och/eller till stor del kontrolleras av staten. Aven banker tenderade, under den studerade
perioden, att ha en mer framtradande roll som bland annat aktieégare och i fragor som ror
bolagsstyrning. (De Roon & Veld 1998, s. 1481-1494)

Marknadsorienterade lander sdsom Storbritannien, Kanada och Australien karaktariseras av
val utvecklade finansiella marknader med manga listade foretag och med en spridd agarkrets.

De Roon & Velds drar dock slutsatsen att institutionella skillnader inte har nagon paverkan pa
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marknadsreaktionen vilket skiljer sig fran ovan namnda undersokningar gjorda i Japan och
USA. En mgjlig anledning till den positiva reaktionen kan vara att nederlandska bolag
tenderar att paketera annonserandet av en konvertibelemission med andra positiva nyheter for
foretaget. (De Roon & Veld 1998, s. 1503,)

2.5.4 Cheng et al. (2005)

Cheng (2005) undersokte den japanska marknaden under aren 1996 till 2002 vilket
resulterade i en abnorm negativ avkastning vid tillkannagivandet av en emission av
konvertibler. De forkastar darmed Kang & Stulz (1996) slutsats angaende att finansbubblan
inte hade nagon paverkan pa resultatet. Cheng (2005) undersoker den abnorma avkastningen
pa kort sikt och satter den i relation till foretagets storlek, tillvaxtmojligheter och
skuldsattning. Forfattarna kommer fram till att foretagets tillvéxtmojligheter har en positiv
inverkan pa den abnorma avkastningen. Resultaten strider dock delvis mot Majluf & Myers
(1984) da studien finner att storleken pa foretaget 6kar den abnormt negativa avkastningen.
Vidare har skuldséttningsgraden inget samband med den abnorma avkastningen vilket inte
overensstammer med Stein (1992). (Cheng et al. 2005, s. 324-337)

2.5.5 Ammann et al. (2005)

Ammanns undersokning pa den tyska och schweiziska marknaden fran 1996 till 2003
resulterade i en abnorm negativ avkastning. I Tyskland var den negativa paverkan storre
vilket enligt Ammann kan bero pa institutionella skillnader mellan landerna. Tyska banker,
forsakrings- och industriforetag tenderar att ha stérre och mer strategiska aktieinnehav an i
Schwiez dar marknaden i storre utstrackning bestar av privata placerare och
investeringsfonder med ett primart ekonomiskt intresse. Av denna anledning kan det vara
rimligt att anta att den tyska investeraren har mer information om ett féretags sanna varde och
dess framtida potential. Ammann drar vidare slutsatsen att den negativa effekten vid
tillkannagivandet av en konvertibelemission &r storre under fallande marknadsperioder pa
grund av en storre snedvriden urvalseffekt. Andra mojliga forklaringar kan vara allmén oro
for konjunkturen eller rédsla for kostnader i samband med finansiell stress. (Ammann et al.
2005, s. 43-62)
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2.5.6 Fenech (2008)

Fenech undersoker den australienska marknaden mellan 1999 och 2007 med resultatet att
aktiekursen reagerar positivt vid tillkannagivandet av en konvertibel emission. Resultatet star
i strid med Majluf & Myers (1984) modell angaende informationsasymmetri da en abnorm
positiv avkastning uppvisas. Dock Gverensstdimmer resultatet med Stein (1992) som visar att
foretag med battre tillvaxtmaojligheter associeras med positiva abnorma avkastningar. Fenech
anger slutligen att de institutionella férandringar som dgt rum i Australien haft en inverkan pa
det positiva resultatet, dar 6vergangen till revisionsstandarden 1AS ar 2005 och éndringar i

skattelagstiftningen ges som exempel. (Fenech 2008, s. 90-99)

2.5.7 Gillet & La Bruslerie (2010)

Gillet & La Bruslerie undersoker de konsekvenser som uppstar vid utfardandet av konvertibla
obligationer och “exchangeables”, pa den franska marknaden mellan aren 1996 till

2003. ”Exchangeable bonds” ger till skillnad fran konvertibeln innehavaren ratt att byta
obligationen mot aktier i ett annat foretag an utgivaren, vanligtvis ett dotterbolag. Istéllet for
att endast undersoka de kortsiktiga effekterna anvander de sig av ett tidsspann pa sju manader
fore utfardandet till sex manader efter utfardandedatumet. Gillet & La Bruslerie betonar
vikten av den utspadningseffekt som uppstar och visar pa att den abnormt negativa
avkastningen som uppstatt i tidigare undersokningar kan dampas, eller till och med bli icke-
signifikanta, vid matningar pa langre sikt. En ytterligare anledning till att analysera
emissioner pa langre sikt ar att hansyn tas till de faktiska avsikter och de strategiska motiv
som foretaget har vid utvarderandet av olika finansieringsalternativ. Finansiell
omstrukturering kan exempelvis syfta till att fa ned kostnaden for kapital och/eller vara ett satt
for foretag att fa in/6ka andelen eget kapital. Om ett foretag vidare ser mojligheter till
I6nsamma investeringar kan det saledes vara otillrackligt att endast undersoka féljden av en
emission i ett kortare perspektiv. Detta da effekten av en investering ofta visar sig gradvis och
efter en langre tid. De tva malen som Gillet & La Bruslerie utreder, finansiell omstrukturering
och finansiering av investeringar, kan alltsa komma att forklara storleken pa den abnorma
avkastningen. (Gillet & La Bruslerie 2010, s. 1-28)
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2.6 Sammanstallning av tidigare forskning

Undersokning Antal 2-dagars

emissioner Abnorm

avkastning

Amannan (2005) Tyskland/Schweiz 55 -1,36 %
Cheng (2004) Japan 172 -0,92 %
De Roon & Velds (1998) Nederlanderna 47 0,16 %
Fenech (2008) Australien 126 1,93 %
Gillet & La Bruslerie (2010) Frankrike 59 -167%*
Kang & Stulz (1996) Japan 561 1,05 %
Smith (1986) USA 520 -2,07%

*Endast dag 0

2.7 Hypoteser

2.7.1 Abnorm avkastning

Som namnt har empiriska studier inte visat ndgra entydiga reslutat i hur ett foretags aktiekurs
bor reagera vid tillkannagivande av en emission av konvertibla obligationer. Pa grund av de
motstridiga resultaten, med variationer éver tid, och pa grund av skillnader mellan marknader

staller vi upp foljande tvasidiga hypotes for att undersoka den nordiska konvertibelmarknaden:

Hypotes 1: Aktiekursen reagerar signifikant vid tillknnagivandet av en emission av
konvertibler under perioden 2000 till 2011.

Nér den forsta hypotesen provats och en eventuell abnorm avkastning observerats, kan
ytterligare hypoteser testas for att forsoka forklara resultatet. Vi véljer att testa flera olika
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bestdmningsfaktorer for att 6ka mojligheterna till att finna signifikanta samband. De

bestamningsfaktorer vi kommer att testa ar foljande:

2.7.2 FOretagets storlek

Enligt Myers och Majluf (1984) finns det mer publik information tillganglig nér det galler
storre foretag vilket kan leda till att storre foretags aktiekurser reagerar mindre vid
tillkannagivandet av en emission av konvertibler. Saledes borde beta vara negativ om
aktiereaktionen ar positiv och beta positiv och aktiereaktionen ar negativ. Att kursen inte
reagerar lika starkt har sin grund i teorin om effektiva marknader, dér alltsa stérre foretag
anses vara mer genomlysta relativt mindre bolag. Foretagets marknadsvérde bor darmed i

hogre grad spegla all, for marknaden, tillganglig information.

Hypotes 2: Aktiekursreaktionen ar negativt associerad med foretagets storlek.

2.7.3 Emissionsstorlek
Kvoten av emissionsstorleken och féretagets marknadsvarde kan tolkas som ett matt pa
méangden ofdrdelaktig information, dar en storre emission formedlar mer negativ information

och borde resultera i en storre abnormt negativ avkastning. (Myers och Majluf, 1984)

Hypotes 3: Aktiekursreaktionen ar negativt associerad med storleken pa emissionen.

2.7.4 Skuldsattning

Stein (1992) finner i sin undersokning att konvertibler framst anvands av hogt skuldsatta
foretag och forutsdger att skuldsattningsgraden hos emittenten har ett positivt samband med
de abnorma avkastningarna under annonseringsperioden. Foljaktligen borde beta vara positiv.
En forhojd skuldsattningsgrad kan exempelvis signalera att 6kade rantekostnader matchas
med ett Okat resultat. Skatteskdlden kan foljaktligen absorbera de intensifierade kostnaderna
hénforliga till den héjda skuldséttningsgraden. (Stein 1992, s. 18-19)

Hypotes 4: Aktiekursreaktionen &r positivt associerad med foretagets skuldsattningsgrad.
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2.7.5 Tillvaxtmajligheter
Foretag med goda forvantade tillvaxtmojligheter forknippas enligt Stein (1992) med positiva
abnorma avkastningar medan foretag med begransade tillvaxtmojligheter forknippas med

negativa abnorma avkastningar. (Stein 1992, s. 14)

Hypotes 5: Aktiekursen &r positivt associerad med foretagets tillvaxtmajligheter.

2.7.6 Utspadningseffekt

Ett foretags aktiekurs forvantas sjunka vid tillkannagivandet av en konvertibelemission pa
grund av signaleringen om en eventuell utspadning. Det faktum att aktiedgare inte vet om
konverteringsratten (optionen) 6verhuvudtaget kommer utnyttjas for med sig osékerhet och
antas medfora en negativ kursreaktion. Att utomstaende aktiedgare dessutom har mindre
information jamfért med insynspersoner bidrar vidare till informationsasymmetri (Gillet & La
Bruslerie 2008 s. 553-554). | enlighet med pecking order teorin forvantas aktiekursen falla vid
nyemission. Om finansieringen daremot sker genom réntebédrande skuldebrev véantas kursen
inte falla (Myers & Majluf 1984, s. 220). Eftersom konvertibler &r en hybrid och utspadning
eventuellt blir aktuell, kan ett negativt beta mojligen férvantas (De Roon och Veld 1998, s. 2,
9).

Hypotes 6: Aktiekursen ar negativt associerad med utspadningseffekten.

2.7.7 Anledning till emissionen

Teorin om informationsasymmetri gor sig ater pamind da utomstaende aktiedgare inte vet
foretagets intentioner med emissionen. Investerares forvantade handlande beror alltsa, enligt
Gillet och La Bruslerie (2008), till stor del pa avsikterna med emissionen, vilka kan delas in i
tva delsyften. Det forsta syftet ror bolagets forandring av kapitalstruktur, dar kostnaden for
emissionen bland annat i form av utspadning, kan komma att éverstiga férdelarna med
omstruktureringen. Det andra syftet hanfors till foretagets investeringsmojligheter, dar

positiva nettonuvardesinvesteringar kan foreligga. (Gillet och La Bruslerie, 2008)

Hypotes 7: Aktiekursen &r positivt associerad nar anledningen &r att finansiera investeringar

och negativt associerad med finansiell omstrukturering.
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2.7.8 Marknadsavkastning infér annonsering

Ammann et al. (2006) argumenterar for att emissioner av konvertibler &r positivt korrelerade
med den ekonomiska aktiviteten. | ett mer gynnsamt ekonomiskt klimat kan det exempelvis
finnas fler intressanta investeringar. En betydande anledning till att emittera konvertibler i en
expansiv borsfas ar saledes att reaktionen pa foretagets aktiekurs tenderar att vara mindre
negativ. Det omvanda bor dven gélla i en nedatgaende marknad, det vill sdga den abnorma
avkastningen kan forvantas vara mer negativ pa grund av en strre snedvriden urvalseffekt.
(Ammann et al. 2006, s. 56-62)

Hypotes 8: Aktiekursen ar positivt korrelerad med det nordiska indexet VINX-Benchmark.

2.8 Eventstudie

For att mata effekten pa ett foretags varde vid en vald handelse kan eventstudiemetodik
anvéndas. Eventstudier tillampar en ekonometrisk metod och anvands flitigt i finansiella
undersokningar. Det kan till exempel rdra sig om att undersoka véardeforandringar vid
foretagsfusioner, emissioner eller som i var undersokning; vid utgivandet av konvertibler. For
att en eventstudie ska bli korrekt kravs det att markanden agerar rationellt, dvs. att effekten av

en handelse reflekteras omedelbart i det valda tillgangspriset.(MacKinlay 1997, s. 149)

Syftet med en eventstudie ar att estimera den abnorma avkastningen, dvs. den eventuella 6ver-
eller underavkastningen vid en vald handelse. Den abnorma avkastningen (AR) ar skillnaden
mellan den skattade normala avkastningen och den observerade 6ver- eller underavkastningen
vid den valda handelsen. Den normala avkastningen (/42) definieras som den férvantade
avkastningen om héndelsen inte hade intraffat. FOr att kunna géra mer 6vergripande slutsatser
om handelsen beréknas den kumulativa abnorma avkastningen (CAR) och den kumulativa
genomsnittliga abnorma avkastningen (CAAR). (MacKinlay 1997, s. 151, 161)

Perioden fore den valda handelsen (estimeringsfonstret) anvands for att skatta den normala
avkastningen. Under perioden da handelsen intraffar (eventfonstret) mats den faktiska
avkastningen for att berakna den abnorma avkastningen. Aven en period efter handelsen
(posteventfonstret) kan anvéndas for att mata eventuella foljdeffekter av handelsen.
(MacKinlay 1997, s. 156-157)
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3 Metod

3.1 Urval
| urvalsgruppen ingar foretag som listat en konvertibelemission pa nagon av de nordiska
landernas handelsplatser under aren 2000 till 2011. Anledningen till denna tidsrymd &r att se
om det finns férandringar i antalet emissioner i hdg- och lagkonjunkturer samt for att se om
det finns nagra trender dver tiden. Totalt har 50 bolag gjort sammanlagt 52
konvertibelemissioner under tidsperioden varav 30 stycken kom med i studien. (Thomson
Reuters Datastream) Ingen konvertibel har listats pa den islandska marknaden under den
valda tidsperioden. Urvalet uppfyller féljande krav:
i.  Konvertibeln skall ha varit listad pa ndgon av de nordiska borserna under perioden
2000-2011.
ii.  Annonseringsdatum maste kunna faststallas.
iii.  Aktiedata 200 dagar fore event perioden, samt 5 dagar efter annonseringsdagen maste

finnas tillgangligt.

Sammanstéllning Urvalsgruppen

Danmark 1 47 557
Finland 7 1777459
Norge 13 21 386 469
Sverige 9 3707 000

Totalt 30 st 26 918 486 tkr

Kalla: Thomson Reuters Datastream

En mer detaljerad sammanstallning av urvalsgruppen aterfinns i tabell appendix 1 och 2.

3.2 Datainsamling

Insamling av data sker fran Thomson Reuters Datastream. | databasen finns alla bolag som
genomfort emissioner inom tidsrymden, emissionsbeloppet samt aktiekursdata.
Annonseringsdatum har i huvudsak hamtats fran Reuters Kobra och har dven kontrollerats

med respektive foretags hemsida. Detta for att sékerstélla att det var forsta gangen marknaden
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tilldelades den nya informationen. For att ta reda pa syftet med emissionerna har foretagens

pressmeddelanden anvants.

3.3 Bortfall

Av totalt 52 konvertibelemissioner under tidsrymden faller 22 stycken bort fran urvalet. | flera
fall har bolagen antingen gatt i konkurs eller blivit uppkopta varfor inhamtning av kursdata
for det valda tidsintervallet begransats. Berakningar av exempelvis forvantad avkastning har
darfor inte kunnat goras. En ytterligare anledning till bortfall &r att annonseringsdatum inte
varit tillgangligt. Tabellen nedan visar en sammanstélining av bortfallen uppdelade i land,

antal och orsak. En mer detaljerad sammanstallning aterfinns i appendix 3.

Sammanstéllning av bortfall

Danmark  2st Ejaktiekursdata

Finland 1st Ejannonseringsdatum

Norge 17 st Ej annonseringsdatum/ej aktiekursdata
Sverige 2 st Ejannonseringsdatum

Totalt 22 st

Kalla:Thomson Reuters Datastream och Reuters Kobra

3.4 Reliabilitet och validitet

Reliabiliteten mater hur stor sannolikhet det finns for slumpmassiga fel att uppsta det vill séga
hur tillforlitlig undersokningen &r. For att undersokningen skall vara trovéardig skall den kunna
genomfdras igen med samma resultat. Vid hog reliabilitet &r det mindre sannolikt att resultatet
ar felaktigt pa grund av slumpmassiga fel. For att undersokningen skall ha sa hog reliabilitet
som mojligt krévs att data och berdkningar kontrolleras. (Dahmstrom 2005, s. 334-335;
Kaplan et al 2005, s. 122) For att sakerstalla att var studie har hog reliabilitet har
annonseringsdatumen hamtade fran Thomson Reuters Kobra dubbelkollats mot diverse
nyhetskéllor och foretagens hemsidor. Nyckeltalen har kontrollerats genom berdkningar samt

genom granskning av foretagens arsredovisningar.
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Validitet mater det som man har for avsikt att mata, med andra ord mater det om det finns
nagra systematiska fel. Om det existerar systematiska fel har det ingen betydelse om man gor
om studien och far samma resultat da metoden som anvants ar felaktig. For att
undersokningen ska bli sa trovardig som mojligt kravs hog validitet, nar validiteten ar hog ar
risken for systematiska fel 1ag. (Dahmstrém 2005, s. 334-335) Vi har valt att gora om en i
sammanhanget vanlig studie som genomforts pa andra marknader vilket minskar risken for
systematiska fel. For att skatta den normala avkastningen har vi anvant oss av
marknadsmodellen som flitigt anvands i liknande studier pa andra marknader.
Marknadsmodellen &r att foredra framfér ekonomiska modeller och medfor &ven en mojlig
forbattring jamfort med Constant-Mean-Return Modellen. (MacKinley 1997, s. 155-156)

3.5 Eventstudiens tillvadgagangssatt

Den handelse vi avser att analysera i denna eventstudie ar hur ett foretags aktiekurs reagerar
vid tillkannagivandet av att ett foretag ska emittera konvertibler. For att studera reaktionen pa
kort sikt anvander vi oss av ett eventfonster pa (O till +1 dag), dar dag 0 ar annonseringsdatum
och utgdr studiens eventdag. Anledningen till att vi analyserar effekten pa enbart tva dagar ar
for att undvika att fanga in andra eventuellt kurspaverkande faktorer, samt for att fanga upp
effekten om informationen kommer marknaden till handa efter borsens stdngning dag O.
(MacKinlay 1997, s. 151). Det &r dock ofta en lang och tidskravande process att organisera en
konvertibelemission och det finns séledes risk for att uppgifter om emissionen lacker ut fore
annonseringsdagen. (Gillet et al. 2010, s. 561-562) Vi kommer darfor &ven att analysera
effekten under (-5 till +5 dagar) for att méta eventuella for- och eftereffekter. Denna period

bendmner vi hadanefter for studiens eventperiod.

For att berakna den normala avkastningen anvander vi oss av ett estimeringsfonster pa 200
handelsdagar. Estimeringsperioder som ar for langa kan skatta felaktiga betavéarden da
foretagets strategi och risk kan forandras 6ver tid (Gillet et al. 2010, s. 561-562). Det valda
estimeringsfonstret ligger i linje med liknande studier, bl.a. Fenech (2008); Cheng et al. (2005)

och borde darfor vara anvéndbar for att skatta den normala avkastningen.
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Estimeringsperiod (dagar) Event period (-5 till +5 dagar)

A A
a8 A/ \
> | H i
To 200 dagar -5 (0 +1) +5
Event fonster (O till +1 dag)

3.5.1 Normal avkastning

For att skatta den normala avkastningen har vi anvant oss av marknadsmodellen som relaterar
avkastningen fran ett valt vardepapper med avkastningen fran marknadsportfoljen.
Marknadsmodellen ar en statistisk modell som tillskillnad fran ekonomiska modeller bortser
fran investerares beteenden. Vid tillampande av marknadsmodellen anvénds ett brett
aktieindex som marknadsporfolj. (MacKinley 1997, s. 154-155) Vi har anvant oss av ett
nordiskt aktieindex, VINX Benchmark, som marknadsportfolj da det ar applicerbart pa
foretag fran samtliga nordiska lander (oslobors.no). Det ar d&ven majligt att anvéanda ett brett
aktieindex fran respektive land. Dock kan institutionella skillnader mellan respektive land
paverka dessa index och vi har darfor valt att anvanda ett nordiskt aktieindex. (Ammann et al.
2006, s.50)

Rit=ai+ BiRmt+eit

(MacKinley 1997, s. 155)

Dar Rit ar avkastningen pa vardepapper i under period t, Rmt marknadportféljens avkastning
under period t och eit ar den normalférdelade feltermen med vantevérde 0. Parametrarna a
och B skattas med OLS-estimering med Rit som beroende variabel och Rmt som oberoende
variabel. Regressionsanalysen genomfors i E-Views med logaritmerade avkastningar for att
uppna en stationar tidsserie vilket ar viktigt for att inte dra felaktiga slutsatser gallande

variablernas linjara samband. (Westerlund 2005, s.201)

Det finns fler statistiska modeller for att skatta den normala avkastningen. Ett exempel &r
Constant-Mean-Return Model som mojligtvis &r den enklaste varianten. Marknadsmodellen
medfor dock en mojlig forbattring. Genom att ta bort den del av avkastningen som ar relaterad

till variationen i marknadens avkastning reduceras variansen i den abnorma avkastningen.
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Detta kan underlatta och 6ka formagan att upptacka effekter med anledning av handelsen.
(MacKinlay 1997, s.155)

Anvéndandet av ekonomiska modeller likt CAPM har kritiserats och bristerna med denna
modell kan undvikas genom att anvédnda marknadsmodellen. (MacKinlay 1997, s. 156)
Ytterligare en anledning till att vi valt att anvanda oss av marknadsmodellen &r da den anvénts
i liknande studier genomforda pa andra marknader bl.a. Fenech (2008); Cheng et al. (2005).

3.5.1.1 OLS- estimering

For att ge sa korrekta skattningar av a och f som mdjligt anvands OLS-estimering som

bygger pa den enkla linjara regressionsmodellen. Modellen bygger pa sex antaganden:

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjar funktion av ett intercept, en forklarande
variabel xi och en slumpterm ei.

yi=fl+p2xitei

2. Det forvéantade vardet av slumptermen e7 &r lika med 0.
E(ei)=0
3. Slumptermen ei har samma varians for alla i.

Var(ei)= o2 For alla i

4. Kovariansen mellan varje talpar ei och ej ar lika med 0 for alla i #j

Cov(ei,ef)=0 om i #j

5. Den oberoende variabeln xi &r inte slumpmassig och antar minst tva vérden.
6. Slumptermen ei har en normalférdelning.

ei~ N(0,02)
(Westerlund 2005, s.72)

3.5.2 Abnorm avkastning

Med hjélp av de skattade parametrarna, a och 8, och de observerade avkastningarna pa
respektive aktie och var marknadsportfolj kan den abnorma avkastningen (44) for respektive

aktie och dag beréknas enligt:
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ARit = Rit—(a+fiRmi)
(McKinlay 1997, s. 159)

Dér Azt ar den observerade avkastningen dag t och #7z2¢ & marknadens avkastning samma
dag. Vi berdknar dven ett genomsnitt av samtliga foretags abnorma avkastning under

eventperioden.

1
AAR, = EZ AR,

Dér 4A42¢&r den genomsnittliga abnorma avkastningen for N vardepapper under perioden t,
N ar antalet vardepapper i portféljen och (44) &r den abnorma avkastningen for varje enskilt

vardepapper.

3.5.2.1 Kumulativ abnorm avkastning

For att mojliggora dvergripande slutsatser maste den abnorma avkastningen aggregeras.
(MacKinlay 1997, s. 160.) Den kumulativa abnorma avkastningen kan ses som den samlade

reaktionen pa respektive vardepapper.

CAR;(ty.t)) = Z AR,

(MacKinlay 1997, s. 161)

Dér A4/ &r den kumulativa abnorma avkastningen for vardepapper i under perioden t1 till t2.
Vi berdknar dven den kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen (CAAR) . For att
aggregera avkastningarna fran de olika aktierna och genom tid antar vi att de abnorma

avkastningarna inte ar korrelerade (MacKinlay 1997, s. 161).

1

(MacKinlay 1997 s. 161)
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3.6 Hypotesprovning

For att undersdka huruvida den abnorma avkastningen ar statistiskt signifikant genomfor vi ett
t-test. Vi ar intresserade att testa om den genomsnittliga abnorma avkastningen (AAR) och
den kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen (CAAR) ér statistiskt signifikant skiljd
fran noll under handelseperioden. Vi anvander oss av ett t-test da det lampar sig vid
undersokningar med fa observationer (Korner & Wahlgren 2006, s. 208). Vi genomfor testen
med en konfidensgrad pa 95 % vilket innebér att det &r 5 % risk att vi forkastar nollhypotesen
trots att den &r sann, ett s.k. typ 1-fel (Kérner & Wahlgren 2006, s. 200).

HO : AARt=0
H1: AARt#0

Signifikansnivan beraknas med foljande formel:
X
t=—
' g2
n
Dér X ar (AAR) respektive (CAAR) i de olika testerna. s2 4r variansen for den abnorma

avkastningen och 11 &r antalet observationer. Respektive varde jamfors sedan med en t-tabell

dar antalet frihetsgrader uppgar till 12 -1 (29) och P=0,05.

3.7 Forklaringsvariabler

For att forklara den abnorma avkastningen undersoker vi relationen mellan den eventuellt
abnorma avkastningen och foretagens karaktarsdrag. Pa detta sétt testar vi studiens hypotes
nummer 2 till 8. Vi valjer att testa flera olika bestamningsfaktorer for att 6ka mojligheterna att
finna signifikanta samband. De bestamningsfaktorer vi testar har valts ut kritiskt da
irrelevanta variabler kan leda till att variansen blases upp vilket kan innebéra att var inferens
blir snedvriden (Westerlund 2005, s. 158).

For att undersoka sambandet genomfor vi en multipel regressionsanalys i Eviews med CAAR
under eventfonstret (0O +1dag) som beroendevariabel och de olika bestamningsfaktorerna som
forklarande variabler. Vi &mnar skatta en funktion med s& hogt justerat R* som méjligt. Vi

kommer darfor att testa CAAR med de valda bestdmningsfaktorerna och sedan ta bort
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bestamningsfaktorer som eventuellt sénker R*-vardet vilket innebér att de inte bidrar till att

Oka forklaringsgraden (E-Views 7). Vi kommer &ven att testa om bestdmningsfaktorerna ar

kolinjéra och i sa fall anpassa regressionen efter det. Den multipla regressionsmodellen ser till

att borja med ut enligt foljande:

CAARi=p0+f1Storleki+f2emissionsstorleki+
B3Skuldsattningi+pATillvaxti+f5Utspadningi+f6Anledningi+f7Marknadsavkastni

ngitei

Bestamningsfaktorerna definieras enligt foljande:

Vi.

Vii.

Storlek: Mats genom att vi tar den naturliga logaritmen av foretagets marknadsvérde

vid arsskiftet fore annonsering.

Emissionsstorlek: Kvoten av emissionsstorleken och féretagets marknadsvarde vid

arsskiftet fore annonseringen.

Skuldséttning: Kvoten av totala skulder och totala tillgangar vid arsskiftet fore

annonsering.

Tillvéaxt: Kvoten av foretagets marknadsvarde och det bokférda egna kapitalet vid

arsskiftet fore annonsering (M/B).

Utspadning: Det maximala antalet nya aktier dividerat med maximalt antal nya aktier

adderat med antalet aktier fore emissionen.

Anledning: Delas in i tva anledningar “finansiera investeringar” och “finansiell
omstrukturering”. Dummy variabel = 1 om anledningen &r investera finansiering”, 0

om “finansiell omstrukturering”.

Marknadsavkastning: Avkastningen pa VINX- index 200 dagar fore eventperioden for

respektive aktie.

Bestamningsvariablerna for respektive bolag aterfinns i appendix 4 och 5.
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4 Resultat

4.1 Skattning av normal avkastning
Vi skattar som tidigare namnt alfa- och betakoefficienterna for respektive foretag genom
OLS-estimering. Vi borjar dock med att testa vara tidsseriers statistiska egenskaper for att

eventuellt korrigera dessa om sa behdvs.

Vi genomfor ett Jarque-Bera test i E-Views for att kontrollera om de logaritmerade
tidsserierna ar normalférdelade. P-varden pa nara 0,0000 pa samtliga tidsserier gor att vi

maste forkasta nollhypotesen att tidsserierna ar normalfordelade. Att tidsserierna inte ar
normalfordelade bryter dock inte mot nagot av OLS-kriterierna och borde darfor inte hamma
var analys. Vi testar sedan om de logaritmerade tidsserierna ar stationara genom Argumented
Dickey-Fuller test vilket & mer sofistikerat &n att visuellt granska tidsserierna (Hill et al. 2001,
s. 156). Resultaten pa samtliga tidsserier blir ett P-varde pa 0,0000 vilket innebér att vi kan

forkasta nollhypotesen. Vi kan saledes konstatera att vi arbetar med stationara tidsserier.

For att sakerstalla att vara skattningar ar korrekta testar vi huruvida antagandena i den enkla
linjara regressionsmodellen &r uppfyllda. Vi kontrollerar om residualerna &r normalférdelade
enligt det sjatte OLS-kriteriet genom ett Jarque-Bera-test for varje foretag. P-varden under
signifikansnivan pa 5 % for flertalet foretag innebér att vi i dessa fall forkastar nollhypotesen;
att residualerna ar normalfordelade. Da vart stickprov dr tillrackligt stort (tumregel >30)
behover dock feltermerna inte vara normalfordelade for att vi ska kunna genomfora

hypotestest kring modellens parametrar (Westerlund 2005, s. 59 & 134).

For att kontrollera att det inte finns nagon autokorrelation granskar vi férst visuellt Durbin-
Watson vardet i samtliga regressionsresultat. Det visar sig att samtliga vérden ligger strax
over och under 2 vilket tyder pa att det inte finns nagon stark autokorrelation. Vi testar detta
ytterligare och genomfor ett LM-test da vi inte pa forhand kan utesluta negativ autokorrelation

(Westerlund 2005, s. 198). LM-testet visar att det i enstaka fall forekommer autokorrelation.

Vi testar sedan om slumptermerna dar homoskedastiska och saledes uppfyller antagande
nummer 3 i regressionsmodellen. Vi anvander oss av Whites test da den kan anvandas for att
finna alla typer av heteroskedasticitet (Westerlund 2005, s. 181). Testet visar pa att vi i flera
fall maste forkasta nollhypotesen pa 5 % signifikansnivan vilket innebér att det forekommer
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heteroskedasticitet. Detta innebdr att OLS- estimering inte langre &r bést och vi kan inte
berdkna konfidensintervall och testa hypoteser kring modellens parametrar baserade pa den
vanliga formeln for varians- kovarians- matrisen (Westerlund 2005, s. 175).

Vi korrigerar for autokorrelation och heteroskedasticitet genom att géra slumpvariablerna
robusta. Detta gors genom att anvanda Newey-Wests estimering. Antagandena om
homoskedasticitet och icke autokorrelerade slumptermer &r saledes uppfyllda. (Westerlund
2005, s. 191-193)

4.2 Beradkning av abnorm avkastning

Vi berdknar den abnorma avkastningen for respektive foretag under eventperioden med hjalp
av de skattade parametrarna. Vi beréknar sedan den genomsnittliga abnorma avkastningen
(AAR) for respektive dag, samt den kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen
(CAAR) for hela eventperioden. Som vi tydligt ser i diagrammet nedan ar den genomsnittliga
abnorma avkastningen negativ pa annonseringsdagen. Vi kan dven se en tydlig trend att den

kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen ar negativ fran och med annonseringsdagen.

AAR- CAAR
1.0% /)
0.5% A
0.0% // / \\ =
osos | Mo XL/ s
\\ / v

-1,0% AAR
-1,5% \ \ / CAAR
-2,0%
) 5@2 \ / \ P

| v —
-3,0%
-3,5%

Event period (-5, +5 dagar)

For att sakerstélla dessa resultat testar vi om den abnormt negativa avkastningen ar statistiskt

signifikant.

26



4.2.1 Hypotestest:

HO : AARt=0
H1 : AARt#0

Testet bekraftar var forsta hypotes; att aktiekursen reagerar signifikant vid tillkannagivandet
av en emission av konvertibler. Den genomsnittliga abnorma avkastningen pa
annonseringsdagen ar -2,99 % och &r signifikant pa 1 % -nivan. Under 6vriga dagar ar AAR
inte signifikant. CAAR under eventperioden &r -2,33 % och under eventfonstret -3,06 %, bada

ar signifikanta pa 1 % -nivan.

Vardena for AAR och CAAR for respektive dag presenteras i tabellen och grafen nedan.

JAVAVR t-varde CAAR t-varde.
-0,46% -0,54| -0,46% -0,54
0,36% 0,49( -0,10% -0,13
0,72% 1,04| 0,62% 0,81

0,60% 1 1,22% 1,69
0,04% 0,11 1,26% 1,9
-2,99% -3,72( -1,73% -2,4

-0,07% -0,09| -1,80% -2,49
-0,17% -0,33| -1,97% -2,81
-0,80% -1,53| -2,77% -4,09
0,03% 0,07 -2,74% -4,01
0,41% 0,52 -2,33% -3,36
Signifikanta véarden pa 95 %-nivan ar markerade i gront.

4.3 Skattning av bestamningsfaktorer

For att undersoka vilka faktorer som kan tankas paverka den abnormt negativa avkastningen
genomfor vi en multipel regressionsanalys. Uppgifter saknas angaende utspadningseffekten
for fyra bolag vilket innebér att den multipla regressionsanalysen innehaller 26 observationer.
Vi borjar med att testa for multikolinjaritet genom att studera en korrelationsmatris.
Tumregeln ar att man bor vidta atgarder om korrelationen 6verstiger 0,8 (Westerlund 2005,
s.160). Vi kan i tabellen nedan utlasa att inget av variabelparen har en korrelation som &r i

narheten av att 6verstiga 0,8 och vi vidtar darfor inga atgarder.
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TABELL
CAAR

STORLEK

ANLED

EM.STOR

MAR.AVK

SKULD

TILLVAXT

UTSPAD

CAAR STORLEK ANLED EM.STOR MARAVK SKULD TILLVAXT UTSPAD
1.000000 | 0.087243 |-0.335529 | 0.155056 | -0.152899 | 0.290139 | -0.150580 |-0.497993
0.087243 | 1.000000 |-0.240285| -0.517835 | -0.003965 | 0.285605| 0.252023 |-0.574903
-0.335529 | -0.240285 | 1.000000 | 0.023724 | -0.154594 |-0.194596| 0.423995 | 0.282307
0.155056 | -0.517835 | 0.023724 | 1.000000 | 0.310550 |-0.204853| -0.158899 | 0.404428
-0.152899 | -0.003965 |-0.154594| 0.310550 | 1.000000 |-0.254915| -0.145219 | 0.080202
0.290139 | 0.285605 |-0.194596 | -0.204853 | -0.254915 | 1.000000 | -0.109772 |-0.254851
-0.150580 | 0.252023 | 0.423995 | -0.158899 | -0.145219 |-0.109772| 1.000000 | 0.058931
-0.497993 | -0.574903 | 0.282307 | 0.404428 | 0.080202 |-0.254851| 0.058931 | 1.000000

Med CAAR under eventfonstret (O till + 1 dag) som beroende variabel och samtliga

bestdmningsfaktorer som oberoende variabler lyckas vi skatta en signifikant modell med ett

justerat R* varde pé& 35,7 %. Resultatet presenteras i nedanstaende tabell.

VARIABLE
C
STORLEK
ANLED
EMISSIONSSTORLEK
MARKNADSAVK
SKULD
TILLVAXT
UTSPAD
R-squared

Adjusted R-squared
Prob(F-statistic)

Coefficient Std. Error t-Statistic ‘ Prob.
0.104392 | 0.122557 | 0.851782 0.4055
-0.004623 | 0.005568 | -0.830378 0.4172
-0.020583 | 0.016119| -1.276882 0.2179
0.030711| 0.014036| 2.188043 0.0421
-0.043845| 0.037029 | -1.184068 0.2518
0.035262 | 0.035802| 0.984927 0.3377
0.000777 | 0.001488| 0.522062 0.6080
-0.223810 | 0.069369 | -3.226374 0.0047
0.537044
0.357005
0.029093

Resultatet visar att det enbart &r utspadningseffekten och emissionsstorleken som ér

signifikanta pa 5 % -nivan. Vi skattar en ny regression dar vi tar bort de bestamningsfaktorer

som inte bidrar till att 6ka det justerade R*-vérdet. Det visar sig att anledning till emissionen,

emissionsstorlek, marknadsavkastning infér emissionen samt utspadningseffekten ar de

variabler som tillsammans ger hdgst R*-vérde. Dessa variabler forklarar 40,7 % av

variationen i CAAR. Resultatet presenteras i tabellen pa nastkommande sida.
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VARIABLE Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

(63 0.016253 | 0.011512| 1.411845 0.1726

ANLED -0.018033 | 0.013465| -1.339271 0.1948

EMISSIONSSTORLEK 0.034415| 0.012191| 2.822959 0.0102

MARKNADSAVK -0.059183 | 0.033250| -1.779930 0.0896

UTSPAD -0.205679 | 0.059022 | -3.484796 0.0022
R-squared 0.501913
Adjusted R-squared 0.407039
Prob(F-statistic) 0.004159

Utspadningseffekten ar statistiskt signifikant pa 1 % -nivan. Den negativa koefficienten
bekraftar forvantningarna i var hypotes, att storre utspadningseffekt leder till stérre abnormt
negativ avkastning. Vidare ar emissionsstorleken statistiskt signifikant pa 5 % -nivan men
staimmer inte Overrens med forvantningarna i hypotesen. Den positiva koefficienten innebar
att storre emissioner leder till mindre abnormt negativ avkastning. Marknadsavkastningens
paverkan pa den abnorma avkastningen &r statistiskt signifikant pa 10 % -nivan. Den negativa
koefficienten star i motsats till forvantningarna i hypotesen vilket innebar att den abnormt
negativa avkastningen ar storre vid 6kande marknadsavkastning infér emissionen. Anledning
till skuldupptagningen ar inte statistiskt signifikant men den negativa koefficienten indikerar
att CAAR ér 1,8 % lagre (mer negativ) nir anledningen &r att ’finansiera investeringar”,
vilket strider mot forvantningarna i hypotesen. Forklaringsvariablerna och deras paverkan

kommer att analyseras mer utforligt i analyskapitlet.

For att kontrollera att vara resultat r statistiskt korrekta genomfor vi ett Jarque-Bera test for
att kontrollerar om feltermerna ar normalfordelade. Ett p-varde pa 0,37 gor att nollhypotesen
accepteras vilket innebdr att antagandet ar uppfyllt. Vi testar sedan for autokorrelation genom
ett LM-test. Med ett p-varde pa 0,59 accepteras nollhypotesen och antagandet om ingen
autokorrelation &r darfor uppfyllt. Vi granskar sedan OLS- residualerna grafiskt och finner
ingen tendens till systematisk variation i feltermernas spridning vilket tyder pa att feltermerna
ar homoskedastiska (Westerlund 2005, s. 180). Da vi har fa observationer ar det inte mojligt
att genomfora Whites test. Vi kontrollerar darfor var grafiska undersokning med ett ARCH-
test som antar att varje felterms varians beror pa kvadraten av variansen hos feltermen i
narmast foregaende period. Testet ar anvandbart i finansiella tidsserier dar omfattningen av
residualerna ofta &r relaterade till omfattningen av de foregaende residualerna. (E-Views 7).

Testet bekréaftar var grafiska undersokning, dvs. att feltermerna ar homoskedastiska.
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5 Analys

5.1 Analys av den abnorma avkastningen

Studien visar att aktiekursen reagerar negativt vid tillkdnnagivandet av en
konvertibelemission. Den genomsnittliga abnorma avkastningen pa annonseringsdagen ar -
2,99 % och signifikant pa 1 % -nivan. Ovriga dagar under eventperioden 4r AAR inte
signifikant. Den kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen é&r signifikant fran och med
annonseringsdagen och ar aven signifikant for hela eventperioden (-2,33 %) och under
eventfonstret (-3,06 %) pa 1 % - nivan.

Att aktiekursen reagerar signifikant negativt vid annonsering stammer éverrens med studier i
USA, Japan, Tyskland, Schweiz och Frankrike genomforda av Smith (1986), Cheng et al.
(2004), Ammann et al. (2005) och Gillet et al. (2010), men star i motsats till studier i Japan,
Australien och Nederlanderna genomférda av Kang & Stultz (1996), Fenech et al. (2008) och
De Roon & Velds (1998).

Da det uppstar en abnorm avkastning vid annonseringstillfallet kan vi forkasta den starka
formen av marknads effektivitet. Detta kan tyda pa att den halvstarka formen av
marknadseffektivitet rader da all offentlig information avspeglas i aktiepriset och enbart
historisk data inte &r tillracklig for att forutspa kursutvecklingen framover. Anvandandet av
teknisk analys kan saledes vara 6verflodig.

Den negativa reaktionen indikerar att investerare i Norden i hogre grad ser
konvertibelemissionen som en aktieemission vilka enligt Myers & Majluf (1994) signalerar
hogre grad av negativ information och att foretaget ar dvervérderat.

Den abnormt negativa avkastningen pa - 2,99 % ar mer negativ an vad flera studier pa andra
marknader visat, exempelvis Smith (1986), Cheng et al. (2004). Att resultatet ar mer negativt i
Norden kan tankas bero pa att det generellt sett & mindre foretag som ger ut konvertibler pa
den nordiska marknaden, vilka enligt Myers & Majluf (1984) tenderar att i hogre grad drabbas
av informationsasymmetri. En annan anledning till att reaktionen ar starkare i var studie kan
tankas vara da arbitrage hedgefonder de senaste aren intensifierat sin handel pa
konvertibelmarknaden, samt den kraftiga underprissattningen efter Lehman- kraschen, vilket
har bidragit till att pressa ner aktiekursen (Duca et al. 2010, s. 33-34).
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Ammanns (2005) undersokning visar att reaktionen dr mer negativ pa den tyska marknaden &n
den schweiziska marknaden vilket enligt Ammann kan bero pa att Tyskland ar mer
natverksorienterat medan Schweiz ar mer marknadsorienterat. Likt Tyskland &r de nordiska
landerna nétverksorienterade dar banker, familjesfarer och industriféretag tenderar att ha ett
storre aktieinnehav med mer strategiska motiv. | ett natverksorienterat system dar dgarkretsen
ar mindre spridd kan det vara rimligt att anta att aktiedgarna har mer information om
foretagets sanna varde och dess framtida potential 4n utomstaende investerare. Detta leder in
0ss pa en situation av informationsasymmetri. En hdg grad av informationsasymmetri medfor
sannolikt att ett foretags vardering blir lagre vilket kan vara ytterligare en anledning till den

abnormt negativa avkastningen.

Vid informationsasymmetri uppstar en snedvriden urvalskostnad vilket gynnar foretag med ett
overvarderat marknadspris vilket kan vara en av anledningarna till att foretag tenderar att
emittera konvertibler i stigande konjunkturcykler. Tendenser till detta kan vi se dad AAR
dagarna fére annonseringsdagen ar positiv samt da antalet konvertibelemissioner okar i tider

av stigande marknadsavkastning.

Att resultatet skiljer sig at fran resultatet pa den nederlandska marknaden kan bero pa att
foretag i Nederlanderna tenderar att paketera annonserandet med andra, for foretaget, positiva
nyheter (De Roon & Velds 1995, s. 1).

5.2 Analys av bestdmningsfaktorer

5.2.1 Utspadning

Utspadningseffekten ar signifikant pa 1 % -nivan och okar den abnormt negativa
avkastningen vilket bekréaftar férvantningarna i var hypotes. Vidare stammer resultatet
dverrens med pecking order teorin och Myers och Majluf (1984) slutsats om att ett foretags
aktiekurs reagerar negativt nar foretag tar upp nytt eget kapital. Resultatet star i motsats till
De Roon et al. (1998) undersdkning vars empiriska resultat visar en positiv koefficient som
dock ej ar signifikant.
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Allt annat lika sa kommer aktiekursen att tappa i véarde nar foretag emitterar konvertibla
obligationer. For rationella investerare ar denna effekt att vanta da foretagets avkastning
framover, vid konvertering, kommer att delas pa fler aktier. Sannolikt beaktar investerare
andra aspekter som pa sikt kan leda till en mindre negativ, eller positiv aktiereaktion till fljd
av emissionen. Det ar exempelvis mojligt att emissionslikviden anvands till att finansiera

investeringar dar avkastningen pa sikt kan 6verstiga utspadningseffekten.

Gillet et al. (2010) visar att investerare inte pa forhand bor vara oroliga for
utspadningseffekten vid en konvertibelemission da emissionslikviden gor det mojligt for
foretaget att gora Ionsamma investeringar som i framtiden kan skapa mervérde for aktiedgarna.
Utomstaende aktiedgare kan dock inte vid emissionstillfallet forutspa den faktiska
utspadningseffekten da den bland annat avgors av foretagets okéanda investerings- och
finansieringsbeslut. De positiva effekter som kan motverka utspadningseffekten till foljd av
investerings- och finansieringsbeslut forenade med emissionen ager saledes rum inom ramen

for asymmetrisk information for utomstaende aktiedagare.

5.2.2 Anledning
Anledning till emissionen &r inte signifikant men vi kan se tendenser till att CAAR é&r 1,8 %
mer negativ nar syftet med emissionen &r att finansiera investeringar &n nar syftet ar finansiell

omstrukturering vilket strider mot férvantningarna i hypotesen.

Den negativa koefficienten kan tankas bero pa att utomstaende aktieagare, vid
annonseringstillféllet, inte vet vad foretagsledningens verkliga syfte & med emissionen. Det
ar inget som garanterar att emissionslikviden anvands till det som anges vid
annonseringstillfallet och d&ven om sa ar fallet &r det inte sékert att investeringarna kommer att
generera mervarde for aktiedgarna. Utomstaende aktiedgare befinner sig i en situation med
asymmetrisk information da de bara kan spekulera i den verkliga anledningen till emissionen.
For att fanga upp effekterna av foretagets framtida investerings- eller finansieringsbeslut bor

man darfor mata effekten pa langre sikt da foretagets verkliga avsikt med emissionen klarnat.

5.2.3 Marknadsavkastning

Marknadsavkastningens paverkan pa den abnorma avkastningen ar signifikant pa 10 % -nivan.

Den negativa koefficienten innebér att den abnormt negativa avkastningen ar hogre vid 6kad
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marknadsavkastning infor emissionen vilket star i strid med forvantningarna i hypotesen.
Vidare skiljer sig resultatet frin Ammanns (et al. 2005) studie pa den schweiziska och tyska
marknaden. Saledes bekraftar var studie inte Ammanns slutsatser att den negativt snedvridna
urvalseffekten ar mindre vid 6kad marknadsavkastning. Samt att utgivande av konvertibla
obligationer under nedatgaende marknader &r ett tecken pa finansiell oro vilket saledes bor

Oka den abnormt negativa avkastningen.

Namnd teori och Ammanns (et al. 2005) empiriska resultat visar att det ar mer fordelaktigt att
emittera konvertibler i perioder av stigande marknadsavkastning. Vi kan tydligt se att de
nordiska foretaget tenderar att folja detta. | diagrammet kan vi tydligt se att antalet
konvertibelemissioner pa den nordiska marknaden korrelerar med avkastningen pa VINX-
index. Att foretag valjer att emittera under stigande marknadsperioder kan &ven tiankas bero
pa att det da ar lattare for det emitterande foretag att fa hela emissionslikviden tecknad och till

formanligare rantevillkor.

VINX Index - Konvertibelemissioner
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Kalla: Thomson Reuters Datastream

Att denna studies empiriska resultat skiljer sig at fran teori kan tankas bero pa att det ar 19
foretag som emitterat konvertibler i stigande marknadsperioder medan det enbart ar 7 foretag
som emitterat i nedatgaende marknadsperioder. Att det ar sa stor majoritet som emitterat i
stigande marknadsperioder kan tankas gora det svarare att finna en skillnad dér dessa

emissioner minskar den abnormt negativa avkastningen.
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5.2.4 Emissionsstorlek

Var hypotes angaende att aktiekursreaktionen skall vara negativt associerad med
emissionsstorleken forkastas. Den positiva koefficienten, signifikant pa 5 % -nivan, visar att
marknaden tenderar att reagera positivt ju storre storleken ar pa emissionen. Detta star i strid
med Myers and Majluf (1984) som menar att en stérre emission signalerar mer negativ

information till marknaden och darfér borde resultera i en strre negativt abnorm avkastning.

Vart resultat stammer till viss del verrens med Fenech et al. (2008) undersokning pa den
australiensiska marknaden dar koefficienten visar ett positivt resultat som dock ej &r
signifikant sakerhetsstéllt. En anledning till att reaktionen ar positivt associerad med
emissionsstorleken kan bero pa att risken for att det emitterande foretaget, under den narmaste
framtiden, behover ta in ytterligare kapital minskar.

5.3 Resterande bestamningsfaktorer
Ovriga bestamningsfaktorer (foretagets storlek, skuldsattningsgrad, tillvaxt)som vi undersokte
var inte signifikanta och vi tog bort dem fran var multipla analys da de sankte det justerade

R?-vérdet. Att dessa faktorer inte bidrar till forklaringsgraden kan bero pa flera faktorer. En

orsak kan vara att marknaden inte anser att dessa variabler paverkar den abnorma
avkastningen. Nagot som talar emot detta ar att studier pa andra marknader visat att dessa
faktorer paverkar den abnorma avkastningen, se Fenech et al. (2008); Cheng et al. (2005). Ett
annat mojligt scenario &r att reaktionen under det senaste decenniet mer och mer paverkats av
andra faktorer. Exempel pa detta ar arbitragorer och den kraftiga underprissattningen av
konvertibler till foljd av Lehman-kraschen (Duca et al. 2010, s. 33-34).

Da var studie enbart belyser statistiska resultat ar det svart att forklara alla orsaker till den
abnormt negativa avkastningen. Ett komplement hade kunnat vara att genomféra intervjuer
med emitterande foretag och konvertibelinvesterare for att ytterligare klargora vilka faktorer

som paverkar den abnorma avkastningen.
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6 Slutsats

6.1 Abnormt negativ avkastning vid konvertibelemissioner

Undersokningens huvudsyfte ar att understka aktiereaktionen vid en konvertibelemission.
Studien visar att aktiekursen reagerar abnormt negativt vid tillkdnnagivandet av en
konvertibelemission pa den nordiska marknaden. Resultatet ar statistiskt signifikant pa 1 % -

nivan vilket forkastar att stark marknadseffektivitet rader.

Den abnorma avkastningen (-2,99 %) ar mer negativ an vad flera studier pa andra marknader
visat. Att resultatet & mer negativt i Norden kan bero pa att det generellt sett & mindre
foretag som listar konvertibler pa den nordiska marknaden vilka i hogre grad tenderar att
drabbas av informationsasymmetri. En annan anledning till den kraftigare reaktionen i var
studie kan bero pa arbitrage hedgefondernas intdg pa konvertibelmarknaden, samt den

kraftiga underprissattningen som &gt rum efter Lehman-krashen.

Namnas bor aven att extremfall kan fa inverkan pa vart resultat da var studie innefattar 30
emissioner. Ett exempel pa extremfall ar Wiking Mineral som pa annonseringsdagen avkastar
abnormt negativt med -17,4 %. Dessa extremfall far givetvis mer genomslag i en studie med

30 observationer an i en studie med fler observationer.

| studien kan vi &ven se att foretag i Norden tenderar att emittera konvertibler i perioder med
stigande marknadsavkastning. Att foretag valjer att emittera i dessa perioder kan bero pa att
foretag med ett dvervarderat marknadspris gynnas av den snedvridna urvalseffekt som uppstar

till f0ljd av informationsasymmetri.

6.2 Bestamningsfaktorernas paverkan pa den abnorma avkastningen
Bisyftet med studien &r att undersoka vilka faktorer som paverkar den eventuellt abnorma
avkastningen. Det visar sig att utspadningseffekten, emissionsstorleken, marknadsavkastning
infor emissionen samt anledningen till emissionen tillsammans forklarar 40,7 % av
variationen i den kumulativa genomsnittliga abnorma avkastningen under eventfonstret (dag 0
till dag +1). Ovriga undersokta bestamningsfaktorer (foretagets storlek, tillvaxtmaojligheter,

skuldsattning) bidrar inte till att 6ka forklaringsgraden. Att dessa variabler inte bidrar till att
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forklara den abnorma avkastningen kan bero pa att marknaden beaktar andra faktorer vid sin

prissattning av det emitterande foretaget.

Det ar aven viktigt att ndmna att andra faktorer an instrument- och féretagsspecifika kan
paverka aktiereaktionen. Da var studie innehaller konvertibelemissioner mellan aren 2000 till
2011 &r det sannolikt att reaktionen, likt Duca et al. (2010) studie, paverkats av arbitrage
hedgefondernas dominans pa konvertibelmarknaden under det senaste seklet. Det &r dven
troligt att reaktionen paverkats av den kraftiga underprissattningen av konvertibler som skett
efter Lehman-krashen 2008. Dessa tva faktorers betydelse kan saledes 6verrumpla andra, i

tidigare genomfdrda studiers, forklarande variabler.

Aven har kan det begransade urvalet pa den nordiska marknaden paverka resultatet. Till foljd
av namnda anledningar, samt forklaringsgraden pa 40.7 %, kan de undersokta variablerna
givetvis inte vara tillrackliga for att forklara prisrorelserna. De forklarande variablerna kan
dock vara en faktor for foretag att ta hansyn till, nér de beslutar sig for att emittera
konvertibler, samt for aktiedgare och investerare nér de prissatter ett foretag vid

annonserandet.

6.3 Forslag till vidare forskning

Var studie bidrar till att fylla en kunskapslucka da en liknande undersokning inte genomforts
pa den nordiska marknaden tidigare. Var studie mater dock enbart effekten pa kort sikt. Ett
forslag till vidare forskning ar att utvidga studien till att &ven undersoka effekten pa langre
sikt. En sadan studie gor det mojligt att till exempel méta effekten nar foretagets verkliga
avsikt med emissionen klarnat. Ett alternativ kan vara att intervjua emitterande foretag och
investerare for att ytterligare ta reda pa vilka faktorer som avgor nar i tiden ett foretag valjer
att emittera, samt vilka faktorer som paverkar ett foretags vardering vid annonserandet.

En annan majlighet &r att undersoka hur reaktionen varierat 6ver tid for att pa sa satt belysa
eventuella effekter med anledning av arbitrage hedgefondernas intag pa
konvertibelmarknaden samt underprissattningen till foljd av Lehman-krashen. Det begrénsade
antalet konvertibelemissioner pa den nordiska marknaden komplicerar dock en studie av

ndmnda slag.
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Med anledning av det dkade intresset for konvertibler &r det troligt att liknande studier
kommer att efterfragas framdver. En ny studie pa den nordiska marknaden, dar bland annat
effekten pa langre tid undersoks, kan bidra till att 6ka forstaelsen for detta intressanta omrade.
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8 Appendix

Appendix 1

LAND/FORETAG

SVERIGE

Allenex AB/LinkMed
Capilon AB

ITAB

Lappland Goldminers
PA Resources

Rorvik Timber AB
SAS AB

Wiking Mineral
Zodiac Television

NORGE
Codfarmers
Frontline LTD.
Golden Ocean
Hurtigruten
Marine Harvest

Petrobank En.&.Res.
Petroleum Geo

Renewable En.Corp
Seadrill

Spectrum

Subsea 7 (2007)
Subsea 7 (2009)
TTS Group

FINLAND
Aspocomp Group
Biohit

Citycon
Componenta
Glaston

Neo Industrial
Panostaja

DANMARK
Dicentia

BRANSCH Annons.dat. Markn. varde Em. strl.

Sjukvard 2009-11-11 485 388 85 000 0,51
Riskkapital 2009-09-10 15 851 43 000 0,21
Industrivaror och tjanster 2008-06-03 1751 295 243 000 14,08
Réavaror 2010-02-19 864 439 122 000 11,12
Energi 2008-12-04 1672 835 1 164 000 2,83
Material 2011-04-08 286 528 206 000 0,64
Industrivaror och tjanster 2010-03-05 9944019 1 600 000 0,99
Réavaror 2009-11-12 96 782 67 000 5,09
Media 2007-10-19 464 135 177 000 -16,51
Dagligvaror 2007-11-13 443 336 126 731 1,92
Energi 2010-03-26 2701231 1632 801 2,95
Industrivaror och tjanster 2007-12-07 533 336 1280 057 3,55
Sallankdpsvaror och tjanster 2004-06-10 655 835 165 709 1,01
Dagligvaror 2010-02-24 18 712 582 2198 108 4,06
Energi 2007-04-20 7 470 170 1691 647 4,98
Energi 2007-12-03 28 939 838 2 564 760 9,52
Energi 2009-10-02 35261314 3283542 2,11
Energi 2010-10-21 12 650 860 4 343 468 4
Energi 2011-09-09 420 299 90 931 10,35
Energi 2009-09-24 965 125 1870 454 1,41
Industrivaror och tjanster 2010-12-14 478 878 231214 -1,81
Informationsteknik 2006-11-17 706 517 90 586 1,05
Sjukvard 2010-08-03 153 049 37 517 1,93
Finans och fastighet 2006-07-25 3979 280 1016 817 1,19
Industrivaror och tjanster 2006-11-17 537 494 181 172 1,22
Industrivaror och tjanster 2009-06-16 793 112 261 138 2,06
Industrivaror och tjanster 2011-10-25 297 304 54 755 1,5
Finans och fastighet 2010-12-16 674 858 135 475 -15,08
Media 2008-06-04 463 236 47 557 -1,56
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Appendix 2

LAND/FORETAG Skuldséttningsgrad

Anledning till emission

SVERIGE

Allenex AB/LinkMed

17,8%

Finansiell omstrukturering

Capilon AB

11,1%

Finansiera investering

ITAB

44,7%

Finansiera investering

Lappland Goldminers

13,7%

Finansiera investering

PA Resources

36,2%

Finansiell omstrukturering

Rorvik Timber AB

52,8%

Finansiell omstrukturering

SAS AB

34,6%

Finansiell omstrukturering

Wiking Mineral

0,0%

Finansiera investering

Zodiac Television

30,1%

Finansiell omstrukturering

NORGE

Codfarmers

1,6%

Finansiera investering

Frontline LTD.

74,0%

Finansiell omstrukturering

Golden Ocean

64,2%

Finansiera investering

Hurtigruten

62,3%

Finansiera investering

Marine Harvest

25,8%

Finansiell omstrukturering

Petrobank En.&.Res.

7,1%

Finansiell omstrukturering

Petroleum Geo

50,7%

Finansiera investering

Renewable En.Corp

21,8%

Finansiell omstrukturering

Seadrill

53,5%

Finansiera investering

Spectrum

0,8%

Finansiera investering

Subsea 7 (2007)

23,1%

Finansiell omstrukturering

Subsea 7 (2009)

17,2%

Finansiell omstrukturering

TTS Group

29,4%

Finansiell omstrukturering

FINLAND

Aspocomp Group

22,3%

Finansiera investering

Biohit

32,5%

Finansiell omstrukturering

Citycon

53,1%

Finansiell omstrukturering

Componenta

52,8%

Finansiell omstrukturering

Glaston

25,0%

Finansiell omstrukturering

Neo Industrial

40,6%

Finansiell omstrukturering

Panostaja

44,71%

Finansiell omstrukturering

DANMARK

Dicentia

63,4%

Finansiera investering
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Appendix 3 (bortfall)

LAND BOLAG ORSAK
Danmark Griffin Ej annons. Dat.

Finland Panostaja Ej annons. Dat.

Norge Club Credit ENT and TRV EU Ej annons. Dat.

Norge DET Norske Oljeselskp Ej annons. Dat.

Norge FPS Ocean Ej aktiekursdata

Norge Frontier Drilling Ej annons. Dat.

Norge Marine Accurate Well Ej aktiekursdata

Norge Mosvold Supply PLC Ej annons. Dat.

Norge MPF Corporation Ej aktiekursdata

Norge Nexus Floating Production Ej aktiekursdata

Norge NOR Energy Ej annons. Dat.

Norge Norwegian Energy Company Ej annons. Dat.

Norge Petrobakken Energy Ej aktiekursdata

Norge Petroprod Ej aktiekursdata

Norge Polarcus Ej aktiekursdata

Norge Scan Geophysical Ej aktiekursdata

Norge Songa Floating Production Ej annons. Dat.

Norge Tonshrg Magnesium International(2) | Ej annons. Dat.

Norge Villa Organic Ej aktiekursdata

Sverige Procast Media AB Ej annons. Dat.

Sverige Varmlands Finans Ej annons. Dat.
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Appendix 4

LAND/FORETAG \ AAR (Dag 0) CAAR (0, +1) Skuldséttningsgrad Utspadning

SVERIGE

Allenex AB/LinkMed -2,20% -1,13% 17,8% 14,3%

Capilon AB 0,00% 2,07% 11,1% 40,0%

ITAB 0,00% 0,03% 44,7% 17,0%

Lappland Goldminers -11,60% -5,79% 13,7% 11,8%

PA Resources -5,00% -3,37% 36,2% 33,0%

Rorvik Timber AB 0,00% 1,12% 52,8% 37,5%

SAS AB -0,70% -0,51% 34,6% 10,0%

Wiking Mineral -17,40% -18,32% 0,0% 50,0%

Zodiac Television 0,10% -0,11% 30,1% 4,2%

NORGE

Codfarmers -6,76% -1,93% 1,6% 16,9%

Frontline LTD. -3,00% 0,00% 74,0% 6,9%

Golden Ocean -3,58% -1,36% 64,2% | uppgift saknas

Hurtigruten -2,62% -1,46% 62,3% | uppgift saknas

Marine Harvest -5,40% -2,89% 25,8% 7,0%

Petrobank En.&.Res. -0,90% -0,53% 7,1% 16,0%

Petroleum Geo -4,87% -1,77% 50,7% 5,4%

Renewable En.Corp -6,13% -3,44% 21,8% 13,5%

Seadrill -3,60% -1,47% 53,5% 7,0%

Spectrum -0,60% -0,23% 0,8% 25,0%

Subsea 7 (2007) 0,00% -0,51% 23,1% 13,4%

Subsea 7 (2009) -0,20% 1,85% 17,2% 9,43%

TTS Group -4,80% -3,36% 29,4% 27,9%

FINLAND

Aspocomp Group 0,72% -0,36% 22,3% 16,7%

Biohit 0,63% 0,37% 32,5% | uppgift saknas

Citycon -2,95% 1,84% 53,1% 15,6%

Componenta -0,26% -0,78% 52,8% 17,9%

Glaston -0,89% -1,14% 25,0% 57%

Neo Industrial 5,46% 4,32% 40,6% 0,0%

Panostaja -2,56% -1,79% 44,7% | uppgift saknas

DANMARK

Dicentia -10,72% -5,25% 63,4% 25,0%

45



Appendix 5

LAND/FORETAG

SVERIGE

Allenex AB/LinkMed
Capilon AB

ITAB

Lappland Goldminers
PA Resources

Rorvik Timber AB
SAS AB

Wiking Mineral
Zodiac Television

NORGE
Codfarmers
Frontline LTD.
Golden Ocean

Hurtigruten

Marine Harvest
Petrobank En.&.Res.
Petroleum Geo

Renewable En.Corp

Seadrill

Spectrum

Subsea 7 (2007)
Subsea 7 (2009)
TTS Group

FINLAND
Aspocomp Group
Biohit

Citycon
Componenta
Glaston

Neo Industrial

Panostaja

DANMARK
Dicentia

Anledning till emission

Avkastning VINX- index infér emission

Finansiell omstrukturering 33,80%
Finansiera investering 32,70%
Finansiera investering -11,80%
Finansiera investering 19,00%
Finansiell omstrukturering -43,10%
Finansiell omstrukturering 19,20%
Finansiell omstrukturering 19,80%
Finansiera investering 35,90%
Finansiell omstrukturering 13,65%
Finansiera investering 3,36%
Finansiell omstrukturering 25,30%
Finansiera investering 5,58%
Finansiera investering 6,73%
Finansiell omstrukturering 15,40%
Finansiell omstrukturering 33,24%
Finansiera investering -0,28%
Finansiell omstrukturering 26,90%
Finansiera investering 5,70%
Finansiera investering -19,90%
Finansiell omstrukturering 30,10%
Finansiell omstrukturering 29,49%
Finansiell omstrukturering 10,50%
Finansiera investering 11,61%
Finansiell omstrukturering 10,87%
Finansiell omstrukturering 9,58%
Finansiell omstrukturering 11,61%
Finansiell omstrukturering -13,53%
Finansiell omstrukturering -19,46%
Finansiell omstrukturering 9,94%
Finansiera investering -12,67%
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