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Syftet med studien &r att undersoka om det
foreligger nagon skillnad i den kortsiktiga
aktiemarknadsreaktionen nar  ett  bolag
tillkdnnager ett beslut om en foretradesemission
respektive en riktad emission.

Studien utgar fran en eventstudie for att studera
den onormala avkastning som uppstar vid
tillkdnnagivandet av en nyemission. Den
onormala avkastningen for en foretradesemission
jamférs med den onormala avkastningen for en
riktad emission. Studien avser att undersoka om
aktiekursen reagerar pa olika satt beroende pa
vilken emissionstyp som foretas.

De grundldggande teorierna inom ramen for
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marknadshypotesen, informationsasymmetri och
signalteorin.

Empirin omfattar 614 foretradesemissioner och
312 riktade emissioner foretagna av svenska
borsnoterade bolag under tidsperioden 2009-01-
01 till och med 2019-12-31. Aktiekursdata har
hamtat fran Nasdaq Stockholm, Nasdag First



Resultat och slutsats:

North Premier, Nordic Growth Market och
Spotlight Stock Market.

Det resultat som framkommer i studien visar att
ett tillkdnnagivande av en nyemission i form av en
foretrddesemission medfér  en negativ
kursutveckling under den undersokta perioden.
Riktade emissioner ddremot visar positiv
kursutveckling under den undersokta perioden.
Detta synes grunda sig i
informationsasymmetrier.
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Kommunikation med syfte att
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om stundande en nyemission.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nar ett foretag behdver inforskaffa nytt kapital kan det ske genom interna
eller externa medel (Bergstrom & Samuelsson, 2015). Vid brist pa interna
medel vander ett bolag sig ofta utat for att inforskaffa nytt kapital. Detta kan
goras via lan eller genom att vanda sig till redan befintliga eller nya
aktiedgare. Genom att emittera aktier, teckningsoptioner eller konvertibler via
en nyemission far aktiebolaget tillgang till nytt kapital och kan pa sa satt 6ka
sin soliditet (Berk & DeMarzo, 2020).

Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) gor en uppdelning av tva olika former
av nyemissioner, foretradesemissioner och riktade emissioner. Vid en
foretradesemission ges de befintliga aktiedgarna foretradesrétt till de nya
aktierna. En foretradesemission riktar sig forst och framst till befintliga
aktiedgare vilka erbjuds att teckna aktier i emissionen. En riktad emission
erbjuder ofta en mindre grupp av befintliga eller nya aktiedgare att teckna
aktier i bolaget. Ett motiv till att genomféra en riktad emission kan till
exempel vara att knyta till sig strategiskt viktiga investerare (Molin, 1996;
Crongvist & Nilsson, 2003).

Nar ett bolag tillkdnnager en stundande nyemission uppstar reaktioner pa
marknaden. Vid ett offentliggdrande av emissionsbeslutet forser aktiebolaget
marknaden med information. Marknadens reaktion pa tillkannagivandet av en
nyemission &r dock oférutsédgbar. Marknadens aktorer varderar informationen
positivt eller negativt beroende pa forutsattningarna for bolaget och hur den
enskilde investeraren vérderar nyheten. En forandring i kapitalstrukturen hos
ett bolag leder oftast till att investerare bildar sig en uppfattning angaende ett
foretags nuvarande och framtida vinstmojligheter, vilket kan reflekteras i
aktiekursen (Myers & Majluf, 1984).



Effekten av att viss information delges marknaden och samtidigt avspeglas i
aktiekursen brukar kallas for annonseringseffekten (Korajczyk, Lucas &
McDonald, 1991). Bolag beslutar oftast att emittera aktier nar marknaden ar
valinformerad om ett foretags underliggande varde. Tidigare studier visar att
det sker negativa aktiekursreaktioner vid tillkdnnagivandet av en
foretradesemission (Asquith & Mullins, 1986; Masulis & Korwar, 1986;
Smith, 1986; Kim & Purnanandam, 2006). En nyemission uppfattas ofta av
allménheten som en negativ nyhet (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).
Faktorerna bakom denna prisforandring i aktiekursen &r i viss man oklara. En
anledning kan tankas vara att befintliga aktiedgare valjer att sélja sina aktier
pa grund av att de inte kan delta i nyemissionen eller for att aktieagare inte
vill delta i nyemissionen som en foljd av den tillkdannagivande informationen
(Hansson, 2009). Majoriteten av tidigare forskning &r baserad pa studier av
den amerikanska marknaden. Den tidigare forskningen forklarar fenomenet
med en negativ aktiekursreaktion utifran att det finns en
informationsasymmetri, vilken uppstar till foljd av separationen mellan

aktiedgare och ledning.

Vid riktade emissioner visar daremot tidigare forskning att det sker en positiv
marknadsreaktion vid offentliggérandet av emissionen. Teorierna forklarar
marknadens positiva reaktion vid riktade emissioner med tva hypoteser;
informationshypotesen och 6vervakningshypotesen (Myers & Majluf, 1984).
Informationshypotesen stipulerar att det &r ledningen i ett bolag som har det
overgripande ansvaret for bolaget och som saledes har bést information om
sjalva bolaget. Bolagsledningen antas ha kunskap om bolaget och kan darfor
fatta rationella beslut till sin fordel for aktiedgarna. Riktade emissioner kan i
viss man ocksa sagas kommunicera en del av ledningens privata information,
sa kallad insiderinformation. En valinformerad investerare ar villig att placera
sina pengar i aktien vilket skickar ut en positiv signal till marknaden (Hertzel
& Smith, 1993). Wruck (1989) menar i sin Overvakningshypotes att
investerare i en riktad emission Overvakar ledningen vilket minskar
konflikterna mellan foretagsledningens intressen och aktiedgarnas intressen.

Né&r en emission tecknas av en investerare som &r kapabel men dven villig att



vara en del av kontrollen av bolaget kan foretagets resurser anvandas pa ett
positivt sétt vilket genererar en positiv marknadsreaktion (Wruck, 1989).

1.2 Problemdiskussion

Det har diskuterats flitigt i litteraturen angaende forklaringar till den negativa
marknadsreaktionen vid emissioner. Det finns dock inget givet svar och olika
forfattare har olika asikter om vad den negativa aktiekursreaktionen kan bero
pa (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994; Walker & Yost, 2008). En
grundprincip inom aktievardering ar att vardet pa en tillgang kan harledas fran
nuvardet av framtida kassafloden som tillgangen kommer att generera. Det
framtida kassaflodet ar i stort sett en okand variabel som ar svart att uppskatta.
Investerare behdver darfor gora vissa uppskattningar — eller vissa antaganden
— avseende ett bolags framtida vinstutveckling. Ju mer information som finns
tillgdnglig, desto lattare ar det att faststdlla vissa framtidsprognoser.
Bolagsledningen har ofta ett informationsévertag i jamforelse med
utomstaende investerare eller aktieagare. Foretagsledningen innehar kunskap
om bolagets verkliga varde samt vetskapen om bolagets framtida utveckling,
vilket en utomstaende aktor inte har. Till skillnad fran insiders blir det darfor
svart for externa analytiker att gora en fullgod analys av ett bolags
substantiella eller verkliga varde. Myers och Majluf (1984) menar darfor att
det finns en oundviklig informationsasymmetri mellan investerare och
foretagsledning. Nyemissioner — framforallt foretradesemissioner — kommer
darfor att vara forknippade med en negativ aktieutveckling vid

tillkdnnagivandet.

Andra studier forklarar fenomenet utifran pecking order-teorin och menar att
ledningen utnyttjar informationsovertaget for egen vinnings skull. Som en
foljd kan marknaden uppfatta det som att kapitalet inte kommer att anvandas
for det vinstdrivande syftet, vilket leder till att marknaden reagerar negativt
(Barclay & Litzenberger, 1998). Andra férekommande fenomen &r att vissa

beslut skickar ut signaler och enligt signalteorin kan den information som



foretaget skickar ut tolkas pa olika satt. Ett tillkdnnagivande om en
nyemission torde i manga fall tolkas som att foretaget ar i behov av mer
kapital. Behovet av kapital kan daremot bero pa olika faktorer, till exempel
kan bolaget befinna sig i ekonomiskt trdngmal, vara i behov av ett
kapitaltillskott for att expandera verksamheten eller for att finansiera ett nara
forestaende forvarv. Miller och Rock (1985) menar darfor att marknadens
forvantningar pa foretagets framtida investeringar — relativt ett foretags

intakter innan ett offentliggérande av informationen — &r en viktig aspekt.

Valet att genomfdra en riktad emission dr ofta motiverat av att tillféra
institutionella och/eller strategiskt viktiga investerare (Westermark &
Lagercrantz, 2013). | tidigare svenska studier, med data fran 1990- respektive
1980-talet, har det indikerats att marknaden &r mer positivt instélld till riktade
emissioner (Crongvist & Nilsson, 2005; Molin, 1996). Mot bakgrund av detta
resonemang ar det av intresse att understka nyare data och se om och hur
tillkdnnagivandet av en riktad emission respektive en foretrddesemission
paverkar ett bolags aktiekurs. Gar det att se nagon reaktion dver huvud taget?
Ar reaktionen enhetlig? Skiljer sig reaktionen & mellan de olika
emissionsforfarandena? Mellan olika sektorer som foretagen &r verksamma
i? Beroende pa vilken lista aktien handlas pa? Vi avser darfor att dels
undersoka hur marknaden regerar pa tillkannagivandet av en nyemission, dels
att undersoka om marknadens reaktion skiljer sig at vid tillkannagivande av

en riktad emission gentemot en foretrddesemission.

1.3 Syfte

Studiens syfte ar att undersoka hur marknaden reagerar pa ett
tillkannagivande av nyemissioner fran svenska borsnoterade bolag. Samtliga
bolag som undersoks i studien &r listade pa nagon av de svenska
handelsplatserna for aktiehandel. Studien &mnar vidare undersoka skillnaden
I den kortsiktiga kursreaktionen mellan foretradesemissioner och riktade

emissioner. Vidare ska det undersokas om reaktionen pa aktiekursen skiljer



sig at beroende pa vilken sektor foretaget ar operativt inom samt vilken lista
aktien handlas pa. | studien utreds alla foretradesemissioner och riktade
emissioner som har tillkannagivits och genomforts mellan aren 2009 och
20109.

1.4 Fragestallningar

For att uppna syftet amnar denna studie att utreda och besvara foljande
fragestallningar:

e Hur paverkas aktiekursen vid tillkdnnagivandet av en riktad emission
respektive en foretradesemission och ar det nagon skillnad i
reaktionen mellan emissionsforfarandena? Vad kan denna skillnad i
sa fall bero pa?

e Skiljer sig kursreaktionen at mellan olika sektorer och handelsplatser

vid ett tillkdnnagivande av en nyemission?

1.5 Avgransningar

Studien omfattar nyemissioner utfardade av svenska aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa nagon av foljande svenska handelsplatser: Nasdaq
Stockholm, Nasdaq First North Premier, Nordic Growth Market och Spotlight
Stock Market. Emissioner genomforda av utlandska bolag ar inte féremal for
studiens undersokning. Detta motiveras med att undersokningen hade blivit
svar att genomfdra med tanke pa att olika lander har olika regelverk for handel
av aktier. Valet av de svenska handelsplatserna tillférsékrar forutsattningarna
vad galler jamforelsen mellan foretrddesemissioner och riktade emissioner.
Reglerade handelsplatser och 6vriga handelsplattformar (MTF) har inte
samma juridiska status och kraven pa tillhandahallandet av information vid

annonsering av nyemission skiljer sig ocksa at.
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Studien dr avgréansad till tidsperioden 2009-01-01 till 2019-12-31. Valet av
tidsperiod grundar sig pa tillganglighet av data, storlek pa urvalet, samt

relevans géllande tidpunkten for studiens genomférande och tidigare

forskning. Anledningen till att ar 2020 inte ar med i urvalet ar pa grund av att

studien har satt upp som kriterium att emissionen ska ha annonserats och

genomforts under den valda tidsperioden. Eftersom uppsatsen borjade skrivas

under det tredje kvartalet av ar 2020 hade halvarsdata i sa fall behovts tas i

beaktning. Samtliga emissioner

fran 2020 dar genomforandet av

nyemissionen annu inte hade skett hade fatt sorteras bort.

1.6 Disposition

Kapitel 2: Teori

Kapitel 3: Metod

Kapitel 4: Resultat

Kapitlet inleds med att redogora for
studiens allménna utgangspunkter i
form av en emissionsbeskrivelse.
Dérefter beskrivs uppsatsen
teoretiska referensram utifran de
teorier och tidigare forsknings som
finns pd omradet; samt for de
antaganden som ligger till grund for

uppsatsens empiriska undersokning.

Héar beskrivs uppsatsens valda
metod och understkningens
tillvagagangsstt. Relevant
dataurval och motiveringen till

valda kallor och databaser.

| resultatavsnittet presenteras den

data som har samlats in och det som

11



Kapitel 5: Analys

Kapitel 6: Slutsats

har framkommit i den eventstudie

som har genomforts.

Avsnittet analyserar det resultat som
har framkommit och en diskussion
fors med hjalp av de teorier som
behandlas i kapitel 2.

Héar redovisas resultatets slutsatser
och knyter ihop det redovisade
materialet till en sammanfattning av
studien. Awvslutningsvis ges det
forslag pa fortsatt forskning fran det
underlag som &r framlagt i denna

studie.
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2 Teori och tidigare forskning
2.1 Allmana utgangspunkter

2.1.1 Kapitalanskaffning

Finansieringen av ett aktiebolag kan ske genom lanat, sa kallat fraimmande
kapital eller genom eget kapital. Det finns fyra olika sétt att 6ka aktiekapitalet
I ett aktiebolag. Det ar genom fondemission, nyemission, teckningsoptioner
eller konvertibler. Avseende nyemissioner gor aktiebolagslagen en
uppdelning av tva olika former. En nyemission kan antingen ge de befintliga
aktiedgarna foretradesratt till de nya aktierna, sa kallad foretradesemission,
eller sa kan nyemissionen rikta sig till en mindre krets av investerare som
antingen ar utomstaende utan aktier i bolaget eller tillhor de befintliga dgarna,

sa kallad riktad emission (Bergstrom & Samuelsson, 2015).

2.1.2 Foretradesemissioner

En foretradesemission &ar den aktiebolagsrattsliga huvudregeln vid
nyemissioner (3 kap. 1 8 ABL). Foretradesratten innebér att varje aktiedgare
i en nyemission har ratt att teckna och erhdlla aktier i forhallande till sitt
befintliga aktieinnehav. Eftersom foretrddesemissioner enligt 13 kap. 1 §
ABL ger foretradesratt i forhallande till aktieinnehav forhindrar
bestammelsen dessutom att en nyemission utnyttjas till sa kallad utspadning,
dvs. att man rubbar maktforhallandet mellan olika aktiedgare (Bergstrom &
Samuelsson, 2015). Emissionskursen &r det belopp som betalas in per aktie,
dvs. aktiens kvotvarde och eventuell 6verkurs. Det ar upp till det emitterande
bolaget att, inom vissa granser, bestdmma en lamplig emissionskurs.
Noterade bolag far sétta en emissionskurs under kvotvardet, dvs. underkurs,
under forutsattning att skillnaden mellan det totala kvotvardet av emissionen
och det inbetalda beloppet tillfors aktiekapitalet genom 6verforing fran évrigt
eget kapital (Andrén, Eriksson & Hansson, 2015).

13



2.1.3 Riktade emissioner

Enligt bestammelser i aktiebolagslagen kan bolaget genom reglering i sjalva
emissionsbeslutet, gora en avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt (13 kap.
1 8 2 st. ABL). En sadan typ av emission kallas for riktad emission. Saledes
forhindrar inte aktiebolagslagen att en kontantemission riktas till endast vissa
av bolagets aktieagare eller till utomstaende (Bergstrom & Samuelsson, 2015;
prop. 1973:93 s. 129 f.). Genom riktade emissioner kan man finna externa
investerare som &r villiga att satsa kapital i aktiebolaget. Detta ar i praktiken
mycket vanligt forekommande eftersom befintliga aktiedgare kanske saknar
vilja eller formaga att med egna medel finansiera expansioner i bolagets

verksamhet (Bergstrom & Samuelsson, 2015).

Vid en riktad emission satts emissionskursen i ndra anknytning till den
aktuella borskursen efter forhandling mellan parterna (Andrén, Eriksson &
Hansson, 2015). En skillnad mellan foretradesemissioner och riktade
emissioner ar betydelsen av teckningspriset vid en fungerande marknad for
teckningsratter. Vid en riktad emission anses teckningspriset ha storre
betydelse &n vid en foretrddesemission. Detta eftersom &garandelen och
formogenheten forandras for befintliga aktiedgare i ett bolag som gor en

riktad emission till utomstaende (Bergstrom & Samuelsson, 2015).

2.2 Teoretisk referensram

2.2.1 Inledning

Riktade emissioner erbjuds ofta till en mindre krets av nuvarande eller nya
aktiedgare. En foljd av detta ar att ett beslut om en riktad emission kan
paverka agarstrukturen kraftigare an en fortradesemission. Det &r vanligare
att mindre bolag genomfoér en riktad emission till befintliga aktiedgare jamfort
med stora bolag. Detta anses till stor del bero pa informationsasymmetrin i

dessa bolag dar mindre bolag anses ha stérre informationsasymmetri mellan

14



kontrollaktiedgare och utomstaende investerare i forhallande till storre bolag
(Crongvist & Nilsson, 2005). | en svensk studie av Crongvist och Nilsson
(2005) faststéllde de, med data fran 1990-talet, att aktiemarknaden reagerade
positivt nar bolag genomférde en riktad emission, medan marknaden
reagerade neutralt ndr ett bolag hade genomfort en foretradesemission.
Resultatet fran studien visade att den positiva reaktionen vid riktade
nyemissioner var cirka 7,3 % (Cronqvist & Nilsson, 2005). | en annan svensk
studie, med data fran 1980-talet, visade resultatet att riktade emissioner i
genomsnitt genererar en positiv markandsreaktion om cirka 16 % (Molin,
1996).

Scholes (1972) menar daremot att eftersom varje aktie ar unik och saknar ett
perfekt substitut, bor efterfragan av aktier vid en nyemission — oavsett om de
ar fortradesemissioner eller riktade emissioner — minska snarare &n vara
neutral. Detta beror pa att en nyemission okar det tillgangliga aktieutbudet.
Enligt Scholes hypotes om prispress bér man darfor forvanta sig, allt annat
lika, en negativ korrelation pa aktiemarknaden vid alla nyemissioner
(Scholes, 1972).

En anledning till att det sker en positiv aktiemarkandsreaktion vid riktade
emissioner kan vara att det uppstar en starkare krets av kontroll i ett foretag
som tidigare har haft problem med spritt &garskap. Utifran ett
bolagsstyrningsperspektiv kan detta saledes sanda positiva signaler till
marknaden och darfor resultera i en 6kad vilja att investera. | bolag som
daremot redan har en tydlig dgarkrets kan en riktad emission istéllet innebara
att det uppstar ett innehav som konkurrerar med redan befintliga aktieagares
innehav och skapar saledes ekonomiska incitament att granska
kontrollaktiedgarnas agerande. Detta leder i sig till en férbattrad ledning och
positiv markandsreaktion. Framst pa grund av att en riktad emission kan
innebara en 16sning pa eventuella Gvervakningsproblem i foretaget, vilket

marknaden anser vara positivt (Wruck, 1989).
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Teorierna pa omradet ar manga och skiljer sig dock at. Det foljande avsnittet
avser att belysa nagra av de teorier pa omradet som ligger inom ramen for

denna studie.

2.2.2 Effektiva marknadshypotesen

Det teoretiska ramverket i denna uppsats bygger pa den effektiva
marknadshypotesen. Kendall (1953) konstaterade i sin studie att aktiepriserna
ror sig slumpmaéssigt och att det darfor ar svart att forutspa prisrérelser pa
marknaden. Kendall lade grunden for denna teori som senare utvecklades av
Fama under 1970-talet. Famas (1970) studie fick stor genomslagskraft nar
den lanserades. Pa senare ar har teorin daremot kommit att ifragasattas, bade
vad galler det empiriska underlaget i studien samt dess teoretiska

funktionstank. Grundtanken i teorin &r dock av betydelse &n idag.

Utgangspunkten i teorin bygger pd premisserna att information ar
lattillganglig och att investerare tar rationella beslut. En investerare vill uppna
sa hog avkastning som mojligt och samtidigt utsatta sig for sa lag risk som
mojligt. | finansiella termer talar man om att en investerare vill ha en sa kallad
riskjusterad avkastning. Teorin om den effektiva marknaden forklarar att
aktiekursen reflekterar all tillganglig information om det underliggande
foretaget. Prisforandringar i aktien sker enbart nar ny information nar
marknaden. For en investerare ar det omojligt att férutspa ny information och
darfor anser teorin att aktieprisforandringar sker slumpmaéssigt. En
investerare bor endast kunna fa en hogre avkastning baserat pa slump eller

genom att exponera sig for hogre risk (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Fama presenterade tre olika nivaer, eller faktorer, pa den effektiva
marknaden. Beroende pa vilken niva av marknadseffektivitet som rader
kommer aktiepriset att reflektera olika prisnivaer. Skillnaden mellan dessa tre
nivaer ar mangden information som finns diskonterad i aktiekursen (Fama,

1970). Dessa nivaer ar foljande:
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e Den svaga effektiviteten: En marknad anses vara svagt effektiv nar all
historisk information redan aterspeglas i dagens aktiepris.

e Den medelstarka effektiviteten: Pa den medelstarka marknaden
speglar aktiepriserna all information som ar publikt tillganglig. Det
vill séga, utOver historiska data kan man dven finna information om
foretaget. Exempel pa sadan information ar foretagets
arsredovisningar, balansrakningar, investeringsbeslut, vinster eller
olika framtidsprognoser.

o Den starka effektiviteten: Den starkaste graden av effektivitet innebar
att all information, oavsett vilken information det &r, innefattas och

aterspeglas i aktiens vérde.

Nedan ska de tre olika nivaerna av den effektiva marknaden presenteras mer
djupgaende. Den svaga marknadseffektiviteten, dven kand som the random
walk theory, innebdr att prissattningen av en aktie ar slumpmassig och inte
paverkas av tidigare intraffade handelser eller trender. All information finns
redan diskonterad i aktiekursen och de finns alltsé inte ndgot samband mellan
historisk avkastning och nuvarande aktiepris. Det gar darfor inte att generera
en Overavkastning utan att exponera sig for ytterligare risk (Fama, 1970;
Malkiel, 2020).

Innebdrden av att en marknad ar medeleffektiv, halvstark eller semi-effektiv ar
att aktiens pris aterspeglar all tillganglig information som &r avsedd for
allménheten. Nar ett bolag offentliggér en sa kallad kurspaverkande nyhet
kommer vérdepapprets pris att paverkas i antingen positiv eller negativ
riktning (Fama, 1970). Offentliggorandet av olika typer av information
kommer da omgaende att paverka aktiepriset. En analys av historisk data och
offentlig information kommer inte att ge kunskap om det framtida aktiepriset.
Utgangspunkten for den medelstarka nivan ar att det inte lonar sig att
analysera offentlig information eftersom informationen redan aterspeglas i
aktiepriset. Sadan offentlig information som avses har kan exempelvis vara
informationen i arsredovisningar sasom vinster, intakter, prognoser,

investeringsbeslut eller lanseringar av olika slag. Den medelstarka nivan av
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marknadseffektivitet har dock fatt utstad viss kritik eftersom det ar svart for
marknadens parter att avgora vilken offentlig information som &r
kurspaverkande. Detta medfor onekligen att analytikerna riskerar att missa
viktig information eller att de gor olika beddmningar av den offentliggjorda
informationen (Claesson, 1987). Flertalet studier har genomforts i syfte att
undersoka om aktiemarknaden karakteriseras av medelstark effektivitet. I en
senare studie presenterar Fama (1991) att aktiekurser anpassar sig snabbt till
nyheter som investeringar, fordndring i utdelningar, forandring i
kapitalstruktur och forandringar i kontrollagandet. Saledes synes det finnas
belégg for att aktiemarknaden kan karakteriseras av viss medeleffektivitet.

En stark nivd av marknadseffektivitet innebar att all information som har
baring pa en akties pris, oavsett om den &r tillganglig for investerarna eller
inte, dr aterspeglad i priset (Fama, 1970). Detta inkluderar &ven information
som annu inte har blivit offentliggjord, exempelvis insiderinformation.
Investerare kan alltsa inte ens med konfidentiell information generera en
riskjusterad dveravkastning (Fama, 1970). Denna niva har kritiserats inom
vetenskapen som ouppnaelig och dven lagstiftaren har identifierat ett behov
av ett omfattande regelverk vars syfte &r att forhindra insiderhandel. |
ingressen till marknadsmissbruksfoérordningen uttalar lagstiftaren att
insiderhandel skadar finansmarknadernas integritet och allménhetens
fortroende for vardepapper och derivatinstrument. Vidare framgar det i artikel
14 ett absolut foérbud mot att nyttja insiderhandel vid vérdepappershandel
eftersom det rubbar den effektiva marknaden (MAR; Ventoruzzo & Mock,
2017).

2.2.3 Anomalier

Teorin om den effektiva marknaden har ifragasatts av bland annat Naik
utifran ett koncept han kallar for anomalier (Naik, 2014). Anomalier &r
fenomen som till viss man avviker fran de forvantade véardet. Inom
finansmarknaden brukar dessa bendmnas som marknadsanomalier (Naik,

2014). Dessa tillampas pa situationer da de underliggande tillgangarnas

18



beteende avviker fran — enligt den effektiva marknaden — det forvantade
beteendet. Anomalierna gor det mojligt for en investerare som &r ute efter att
generera en hog avkastning att forutspa aktieprisrorelser. Mojligheten att
kunna hitta vissa ”monster” i en akties prisrorelse tyder pa att all information
inte aterspeglas i aktiepriset, vilket & nagot som hdvdas i den effektiva
marknadshypotesen. Enligt Brav & Heaton (2002) finns det tva évergripande
teorier som avser att forklara hur marknadsanomalier uppstar. Den forsta &r
behavioral finance, vilken utgar fran att manniskor upplever en kognitiv
fordom och saledes inte kan hantera publik information pa ett rationellt satt.
Investerare under- eller dverreagerar darfor nar ny information tillkdnnages.
Den andra teorin utgar fran att investerare amnar fatta optimala och rationellt
statistiska beslut men att avsaknaden av kunskap om marknadsstrukturer
leder till att dessa beslut i viss man dnda ar att anse som felaktiga, vilket i
slutdndan leder till att marknadsanomalier uppstar (Brav & Heaton, 2002).

Dérutover har viss kritik mot den effektiva marknadshypotesen framforts av
DeBondt och Thaler (1985) och som senare har kommenterats av Fama
(1998). Fama delar till viss del DeBondts och Thalers uppfattning om att det
sker en viss dverreaktion pa nyheter, vilket skapar anomalier pa marknaden.
Déremot menar Fama att underreaktioner ar lika vanliga som Gverreaktioner
pa marknaden. | slutandan leder det till att reaktionerna slar ut varandra och
att anomalierna darfor producerar ett slumpmassigt resultat och menar darfor

att anomalier &r i linje med den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1998).

2.2.4 Agarkontroll och ledningsforankring

I mindre foretag paverkar ofta aspekter av kontroll valet av emission. Ett litet
foretag ar mindre benéget att genomfora en riktad emission till utomstaende
i och med att det sprider ut kontrollen i foretaget pa ett satt som far storre
effekt an i ett foretag med manga aktieagare (Cronqgvist & Nilsson, 2005).
Aven storre foretag som styrs av en liten krets, exempelvis familjeforetag,
valjer vanligtvis foretradesemissioner med bred spridning framfor emissioner

till utomstaende for att behalla en stabil krets av kontroll (Bergstrom &
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Samuelsson, 2015). Emissioner till en mindre krets innebdr en stark
bolagsstyrning vilket ofta uppfattas som positivt av marknaden (Crongvist &
Nilsson, 2005).

Jensen och Meckling (1976) ar av asikten att ett Okat aktieinnehav bland
foretagsledningen tjanar till att ndarmare anpassa forvaltningen och
aktiedgarnas intressen. Enligt denna hypotes om konvergens av intressen
forvantas en nyemission som Okar aktieinnehavet bland personer med
insiderstallning leda till en positiv marknadsreaktion. En nyemission som pa
motsatt satt minskar innehavet bland denna krets leder till en negativ
aktiekurseffekt (Jensen & Meckling, 1976).

Fama och Jensen (1983) samt Morck, Shleifer, och Vishny (1988) ar av
uppfattningen att en foretagsledare med betydande dgarandel i ett bolag som
garanterar sin position dgnar sig mindre at vardemaximerande beteenden.
Hypotesen om ledningsférankring antyder att en riktad emission till
befattningshavare i1 foretagsledningen kan generera en negativ
marknadsreaktion. Jensen och Meckling (1976) visar att de externa &garnas
incitament for att 6vervaka ledingen blir stérre med 6kade insatser. Morck,
Shleifer och  Vishny  (1988) modellerar  déremot for  att
overvakningsaktiviteter ar kontrollorienterade. En 6kning av dgarandelen hos
en potentiell investerare kommer att 6ka sannolikheten for ett vardedkande
Overtagande eftersom det skulle generera en storre kapitalvinst till foljd av en
potentiell vardeforbattring. En positiv marknadsreaktion bor saledes
framkallas i den utstrackning som riktade emissioner starker
agarkoncentrationen (Morck, Shleifer & Vishny, 1988).

Aktieemissioner kan ocksa orsaka omfordelning av valstand bland befintliga
aktieagare. Om enbart nagra fa aktieagare kan delta i en nyemission kan det
leda till att icke deltagande aktieagare far en mindre rattvis affar. Vid en riktad
emission till vissa dgare kan icke deltagande aktiedgare missgynnas av
prissattningen pa emissionen. Molin (1996) utvecklar hypotesen om

ledningsforankring ytterligare och hdvdar att stark ledningskontroll &r
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kopplad till insideropportunism. Sadan insideropportunism kan negativt
paverka marknadsreaktionen pa ett meddelande om nyemission. Sjalva
opportunismen harror fran sjalvbetjaning av privata placeringar som
genomfors av stora befintliga aktiedgare eller bolagsledning. Barclay,
Holderness och Sheehan (2007) instammer med Molin (1996) och tillagger
att det emitterande foretagets ledning véljer investerare som inte strévar efter
att vara aktivt involverade i foretaget. Som ett resultat kan ledningen stérka
sin kontroll vilket kan vara negativt for befintliga aktiedgare som inte kan
delta i emissionen. Detta kan i sin tur leda till en negativ marknadsreaktion
(Barclay, Holderness & Sheehan, 2007).

Dann och DeAngelo (1988) och Wruck (1989) presenterade
ledningsforankring som en anledning till att utfarda riktade emissioner och
hur detta kan leda till en negativ reaktion. Dann och DeAngelo (1988)
betraktade riktade emissioner som ett satt for foretaget att undvika
overtagande fran utomstaende. Ett resultat av detta ar att befintliga aktieagare
inte far chansen att dra nytta av eventuellt gynnsamma uppkdpserbjudanden.
Wruck (1989) relaterade ledningsforankring till  forhallandet av
agarkoncentration. Om en ny investerare far en kontrollerande &garposition

genererar det enligt studien generellt en negativ reaktion (Wruck, 1989).

Wruck (1989) foreslar daremot dven att eftersom en riktad emission kan
skapa en  separat  Overvakande  aktiedgarkoncentration kan
overvakningseffekten i bolaget till viss del vara avgérande for valet av
nyemission. Studien presenteras att Overvakningshypotesen for riktade
emissioner signalerar att investerare som genomfor en riktad emission ar mer
villiga och kompetenta att 6vervaka ledningen. Wruck antar ndmligen att
dessa investerare ofta kOper en betydande andel av aktierna i bolaget som ger
dem tillgang till insyn i bolaget. Pa sa sétt kan ledningen 6vervakas noggrant
och man kan i viss man sékerstalla att resurserna forvaltas pa basta majliga
satt. Studien resulterar darfor i att detta forfarande leder till att marknaden
reagerar positivt och att foretagets varde i sin tur Okar. | sin tur Okar

aktiedgarna sin formogenhet 6kar och nuvarande aktiedgare straffas inte
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(Wruck, 1989). Lee och Kocher (2001) understkte &ven denna teori och
menade att foretag som gor riktade emissioner generellt har lagre fria
kassafloden och battre ledarskap &n foretag som gor foretrddesemissioner.
Overvakningsproblematiken mellan foretagsledning och aktiedgare kan

saledes inte atgardas enbart utifran riktade emissioner (Lee & Kocher, 2001).

2.2.5 Signalteorin

Grundtanken i signalteorin ar att minska klyftan mellan bolaget och
marknaden. De som har mest information 1 bolaget d&r sjalva
foretagsledningen och marknaden hade fattat battre beslut med tillgang till
denna information. Signalteorin visar att kommunikationen av information av
ett visst varde som gors tillganglig for marknaden innebédr en 6kad
investeringsfrekvensen (Watson, Shrives & Marston, 2002). Tidigare studier
pa omradet menar att signalteorin leder till storre vilja hos investerare att satsa
i ett visst bolag genom en riktad emission. Det ger en positiv signal till
marknaden (Hertzel & Smith, 1993; Myers & Majluf, 1984).

Myers och Majluf (1984) presenterade genom den sa kallade pecking order-
teorin att foretagsledningen ofta valjer att genomfdra emissioner da de
bedomer att aktien &r Overvarderad. Ledningen beddéms besitta mer
information och kunskap om foretagets verkliga vérde. Ett erbjudande om
nyemission av aktier till utomstdende investerare, till nuvarande
marknadspris, kan darfor uppfattas som en dvervardering av de utomstaende
investerarna. Gallande Overvérdering av aktier har en studie funnit att
aktiebolag som inte anger nagot motiv till nyemissionen skickar en signal om
overvarderade tillgangar vilket marknaden bedomer som negativt (Jensen,
Crutchley & Hudson, 1994). Det ar daremot inte enbart det faktum att
foretagsledningen besitter mer information om foretaget som utgoér ett
problem. Det ar dven en fraga om bristande kunskap hos potentiella
investerare att beddma tillganglig information om foretaget (Myers & Majluf,
1984). Detta bygger pa asymmetrisk information mellan bolagsledningen och

investerare. Signalen om en nyemission uppfattar investerare som att aktien
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ar overvérderad och denna uppskattade information resulterar i en negativ
marknadsutveckling (Myers & Majluf, 1984; Barclay & Litzenberger, 1998).
Hertzel och Smith (1993) utvecklar pecking order-teorin till att &ven omfatta
riktade emissioner. Offentliggdrandet av en nyemission funkar alltsa, enligt

pecking order-teorin, som en signal om att aktien &r Overvérderad.

Leland och Pyle (1977) presenterar att signalteorin medfér att marknaden
reagerar positivt om bolagsledningen 6kar sin aktieandel i bolaget. De hévdar
att ledningen forutsatt ha battre information om framtida kassafléden an vad
externa investerare har. Ur en diversifieringssynpunkt ar det dock kostsamt
for ledningen att inneha en stor dgarandel i ett foretag. Investerare férmodas
darfor inse att ledningen enbart har anledning att &ga en stor del av foretaget
om det forvéntar sig storre vinster. | slutdndan kommer det innebéra att
signaler om minskade ledningsandelar ger en negativ vardesignal, medan en
ledning som 6kar sina andelar leder till en positiv marknadsreaktion. Daremot
presenterar annan forskning motstridiga resultat da de analyserat specifikt
kortsiktig onormal avkastning av nyemissioner fran ett redan noterat foretag,
sa kallade seasoned equity offering (SEO) (Hull, Kwak & Walker, 2012; Kim
& Purnanandam, 2006; Masulis & Korwar, 1986). Leland och Pyles studie &r
baserad pa alla typer av emissioner och bor darfor appliceras med en viss
forsiktighet (Leland & Pyle, 1977).

2.2.6 Informationsasymmetri

Sambandet mellan valet av nyemission och tillganglig information &r dven en
viktig aspekt att ta hansyn till. Utomstdende investerare har ett stort intresse
av att ha tillgang till tydlig information for att bedéma risken och forvantade
avkastningen av en investering (Masulis & Korwar, 1986). Utifran
informationsasymmetri kan man analysera hur foretag véljer att agera nér de
innehar varierande grad av information. |1 ovan ndmnda svenska studie av
Crongvist & Nilsson (2005) redovisades att nar asymmetrierna ar sma och
parterna saledes har ungefar likvardig information foredrar bolagen

emissioner utan nagra garantier av finansiella intermediéar eller stérre dgare.
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Ar asymmetrierna daremot storre mellan parterna féredrar man en garanterad
emission och vid mycket stora asymmetrier riktas nyemissionen primért till

en krets av befintliga aktiedgare (Crongvist & Nilsson, 2005).

Mindre bolag har generellt storre informationsasymmetrier &n stora bolag vid
emissioner. Detta eftersom den information som finns om mindre bolag ofta
inte ar lika véalkand och vilket skapar en stdrre asymmetri mellan eventuella
utomstaende investerare och befintliga kontrollaktiedgare jamfort med storre
bolag. Enligt informationshypotesen kan saledes en riktad emission vara en
signal om att personer med information och kunskap om foretaget investerar
i det vilket av marknaden uppfattas som positivt och skapar saledes en
starkare reaktion (Hertzel & Smith, 1993; Myers & Majluf, 1984). Till foljd
av informationsasymmetrier kan det dven forekomma ett snedvridet urval
enligt det sa kallade adverse selection-problemet. Detta innebér att personer
med samre information oftare valjer att inte agera i forhallande till om de
skulle ha haft battre information. Detta kan vara en forklaring till varfor
riktade emissioner oftare ger en mer positiv marknadsreaktion jamfort med
emissioner till allménheten (Crongvist & Nilsson, 2005; Hertzel & Smith,
1993).

2.2.7 Annonseringseffekter

For noterade aktiebolag finns det krav pa att rapportera och offentliggora viss
information, exempelvis ekonomiska rapporter, insiderinformation och
forandringar i antal aktier och rostratt (1-2 kap. MAR; 16 kap. LV; 4 kap.
LHF). Detta offentliggérande av information kan medftra att foretagets
aktiekurs paverkas, sa kallade annonseringseffekter. Effekterna av
nyemissioner och offentliggérande har analyserats av Korajczyk, Lucas och
McDonald (1991) som presenterade att aktiebolag foredrar att emittera aktier
nar det finns en valinformerad marknad. De dagar som paverkade marknaden
mest vid en nyemission var tillkdnnagivandedagen, offentliggérande av

informationen och dagen for nyemissionen.
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Vid en nyemission kan befintliga aktiedgare sélja sina aktier av flera
anledningar. Meddelandet om en sadan nyemission resulterar generellt i en
sdmre marknadsutveckling i och med att det uppfattas som negativt av
potentiella investerare (Hansson, 2009). | studier som undersdker sambandet
mellan nyemissioner och aktiekursen redovisade forskarna att ett
offentliggérande av en nyemission generellt resulterar i en minskning av
aktiekursen med cirka 2,7 %. Detta anser forskarna bero pa att en kommande
nyemission uppfattas som en negativ signal for investerare (Asquith &
Mullins Jr., 1985; Masulis & Korwar, 1986). Déarutdver har en studie
presenterades att aktiebolag foredrar att genomfdra nyemissioner nér
aktiekursen &r stigande. Detta antas bero pa att foretag vill gardera sig for en
eventuell negativ marknadsutveckling till foljd av brister i utbud och
efterfragan, forandrad skuldsattningsgrad eller att det sker en utspadning av
vinst per aktie (Asquith & Mullins Jr., 1986).

Omrade Tidigare forskning Marknadspaverkan
Effektiv marknad Fama  (1970): Marknadens | Positiv/Negativ

reaktion ar beroende av den

information som  speglas i

aktiekursen.

Naik (2014): Marknadsanomalier | Positiv/Negativ
gor det mojligt att finna monster i
aktiekursen.

Kontroll Jensen & Meckling (1976): | Negativ

Emissioner  till  utomstéende

paverkar marknaden.

Farma & Jensen (1983): Ledare | Negativ
med stark kontroll &gnar sig
mindre at vardemaximering.

Morck, Shleifer & Vishny(1988): | Positiv

Emissioner som leder till starka

&garkoncentrationer paverkar

marknaden.
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Wruck (1989): Investerare som
Overvakar ledningen ar av intresse

for marknaden.

Positiv

Molin (1996): En stark ledning
innebér insideropportunism och

sjalvbetjéaning.

Negativ

Crongvist & Nilsson (2005):
Starka kontrollaktiedgare leder till
en  Overvakningseffekt ~ som

paverkar marknaden.

Positiv

Signaler

Leland & Pyle (1977): Signalen
om att ledningen d&kar sin

aktieandel paverkar marknaden.

Positiv

Myers & Majluf (1984): Signaler
om nyemission tyder pa en
overvarderad aktie vilket paverkar
marknaden.

Negativ

Hertzel & Smith (1993): Storre
investeringar sénder signaler till

marknaden.

Positiv

Jensen, Crutchley & Hudson
(1994): Bolag som inte anger
motiv till emission sander signaler

om dvervardering.

Negativ

Information

Myers &  Majluf  (1984):
Asymmetrisk information leder

till att marknaden paverkas.

Negativ

Hertzel &  Smith  (1993):
Investerare som ar valinformerade

paverkar aktiekursen.

Positiv

Crongvist & Nilsson (2005): Brist
pa information leder ftill ett

snedvridet urval.

Negativ

Annonseringseffekt

Asquith & Mullins Jr. (1986):
Annonsering om  kommande

nyemission paverkar marknaden.

Negativ

Hanson (2009): Annonseringen att
befintliga aktiedgare séljer sina

aktier paverkar reaktionen.

Negativ
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Tabell 1: Sammanstallning av tidigare forskning i urval.

2.3 Hypotesformulering

under eventfonstret t vid
tillkdnnagivandet av en
foretradesemission = Onormal
avkastning under eventfonstret
vid tillkdnnagivandet av en

riktad emission.

Nollhypotes Alternativhypotes

Hypotes 1 Ho1: Det uppstar inte extra Hai: Det uppstar extra onormal
onormal avkastning under avkastning under eventfonstret vid
eventfonstret vid tillkdnnagivandet av en
tillkdnnagivandet av en foretrddesemission.
foretradesemission.

Hypotes 2 Ho2: Det uppstar inte extra Hao: Det uppstar extra onormal
onormal avkastning under avkastning under eventfonstret vid
eventfonstret vid tillkdnnagivandet av en riktad
tillkdnnagivandet av en riktad emission.
emission.

Hypotes 3 Hos: Onormal avkastning Hos: Onormal avkastning

under eventfonstret vid
tillkdnnagivandet av en
foretradesemission # Onormal
avkastning under eventfonstret vid
tillkannagivandet av en riktad

emission.

Tabell 2: Studiens hypoteser.

27




3 Data och metod

3.1 Forskningsansats

Studien baseras pa en kvantitativ metod dar en eventstudie genomfors i syfte
att undersdka den onormala avkastningen vid tillkdnnagivandet av en
nyemission. Undersokningen avser att ur en mangd observationer
(tillkdnnagivandedatum) undersoka sambandet mellan tillkdnnagivandet av
en nyemission (oberoende variabel) och aktiekursutvecklingen (beroende
variabel). Arbetshypotesen &r att aktiekursutvecklingen skiljer sig a mellan
emissionsforfarandena. Darmed finner vi den deduktiva metoden lamplig for
studiens syfte. Med utgangspunkt i teorier och tidigare forskning pa omradet
utformades tre hypoteser som sedan har utgjort stommen for uppsatsen och
skapat underlaget for datainsamlingen. Den deduktiva metoden gar ut pa att
harleda en eller flera hypoteser som ska underkastas en empirisk granskning
utifran det man vet inom ett visst omrade. |1 och med metodens logiska natur
betraktas en slutsats som giltig forutsatt att den &r logiskt sammanhangande
(Bryman & Bell, 2017). D& en kvantitativ metod har anvants far studien en
hog reliabilitet. Egna bedémningar far ett begransat varde och slutsatserna for
observationerna bygger pa insamlade data (Saunders, Lewis & Thornhill,
2016).

3.2 Eventstudie

| syfte att kartldgga uppsatsens uppstallda hypoteser har en eventstudie
bedomts vara mest dndamalsenlig. Strukturen for eventstudien i denna
uppsats har t sin grund i A. Craig MacKinley — Event Studies In Economics
And Finance” (1997). Forfattaren podangterar att en eventstudie kan

genomforas pa olika satt men rekommenderar att eventstudien innehaller:

a) Tidsram (eventfonster).
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b) Bestammandet av ett estimeringsfonster.

c) Definitionen for studiens urval.

d) Modell for att uppskatta den forvantade avkastningen.

e) Berékningen av onormal avkastning (Abnormal Return).
f) Aggregering av onormal avkastning (Abnormal Return).
g) Resultat samt slutsats (MacKinley, 1997).

Innebdrden av en eventstudie &r att en specifik handelse studeras for att se hur
den paverkar andra faktorer. Studien undersoker om det uppstar nagon
onormal avkastning vid offentliggérandet av nyemissioner — foretrades-
respektive riktade emissioner —som i sin tur har paverkat aktiekursen. For att
det ska vara mojligt att genomféra en eventstudie kravs att en
estimeringsperiod (eventfonster) stalls upp for att kunna méta det 6nskade
eventet. Underlaget i en eventstudie inhamtas fran relevanta databaser.
Eventuell under- respektive Overavkastning visar handelsens effekt pa

vardepappret (MacKinlay, 1997).

3.2.1 Eventfonster

Det forsta steget i att konstruera en eventstudie &r att faststélla en eventperiod,
aven kallat for eventfonster. Med eventfonster avses tidsperioden som
studeras (MacKinlay, 1997). | syfte att erhalla en rattvisande bild av ett
foretagets aktiekurs, bade innan respektive efter tillkannagivandet, har ett
eventfonster vom fem bdrsdagar innan offentliggérandet (T-s) och fem
borsdagar efter offentliggdrandet (T+s) valts. Eventfonstret [6per alltsd under
elva handelsdagar. Dagen for offentliggérande betecknas To. Ett relativt smalt
eventfonster har alltsa stallts upp. Att stalla upp ett eventfonster som bérjar
vid (T-5) motiveras av att vi da kan komma att fanga upp eventuellt lackage
vad galler emissionen, utan att for den delen riskera att fa med andra
kurspaverkande handelser i nagon storre utstrackning. Alltsa har en
anpassning till marknadens relativa informationseffektivitet och eventets

komplexitet gjorts (Dann, Mayers & Raab, 1977).
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3.2.2 Estimeringsfonster

Det andra steget ar att faststdlla ett estimeringsfonster. Syftet med
estimeringsfonstret ar att faststalla hur aktiepriset hade rort sig om inte det
aktuella eventet intraffat. Saledes syftar estimeringsfonstret till att faststélla
vardepapprets normalavkastning. Estimeringsfonstret faststalls vanligtvis i
anslutning till eventet (MacKinlay, 1997). | studien har ett estimeringsfonster
som l6per under 60 dagar valts. Den bortre tidsramen for estimeringsfonstret
ar 70 dagar (T-70) innan eventet, och estimeringsfonstret 16per fram till tio
dagar innan eventet (T-10). Ddrmed har vi en sdkerhetsmarginal mellan det att
estimeringsfonstret slutar och eventfonstret borjar. | sin  studie
rekommenderar Mackinlay (1997) ett estimeringsfonster pa cirka 120 dagar,
vilket tyvarr var forknippat med vissa svarigheter i vart fall. Vid insamlingen
av data for samtliga foretradesemissioner och riktade emissioner mellan aren
2009 och 2019 visade det sig att mycket data skulle ha fallit bort om ett
estimeringsfonster pa 120 dagar hade valts. | synnerhet for perioden 2009—
2012. Anledningen till det var att ett flertal aktier under tidsintervallet inte
hade varit noterade under hela estimeringsfonstrets tidsperiod. Vid ett
estimeringsfonster pa 60 dagar fick vi ett bortfall pa totalt sex nyemissioner

fran studien, vilket far anses vara godtagbart.

Estimeringsfonster

Eventfonster
/‘\ o

-70 -10 500
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3.2.3 Onormal avkastning (AR)

Det tredje steget &r att berdkna den onormala avkastningen (En: abnormal
return) under eventfonstret. Den onormala avkastningen erhalls genom att
subtrahera den forvantade avkastningen fran den faktiska avkastningen.
Differensen ar ett matt pd handelsens paverkan pa vardepapprets Kkurs.

Féljande formel anvands:

ARi:=Rit— E(Riy)

Formel 1.

Med AR;: asyftas den onormala avkastningen for aktien i under tidsperioden
t. Med Rit avses den normala avkastningen for aktie i under tidsperioden t.
Med termen E(Rit) asyftas den forvantade avkastningen for aktie i under

tidsperioden t. Detta kan sammanstéllas enligt det foljande:

ARt Den onormala avkastningen for en aktie i under tidsperiod t
Rit Den verkliga avkastningen for en aktie under tidsperiod t
E(Rit) Forvantad avkastning for aktie (i) under dag (t)

For att kunna foreta ovanstdende rakneoperation maste den forvantade
avkastningen (E(Ris) for véardepappret forst faststallas. Det finns flertalet
modeller for att berdkna den forvéntade avkastningen. MacKinlay (1997) ger
i sin artikel forslag pa constant mean return model och market model (harefter
”marknadsmodellen”). Marknadsmodellen bedomdes vara den mest
andamalsenlig da den tar hansyn till variationen i marknadens avkastning. |
marknadsmodellen studeras ett samband mellan ett marknadsindex och det
aktuella vardepappret. Marknadsmodellen kan definieras som féljande:

E(Rit) = ai + BiRmt + &it
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E(eit=0)

Formel 2.

Med E(Rit) menas den forvantade avkastningen for aktier for aktie i under
tidsperioden t. Med variabeln alfa (ai) asyftas den icke-systematiska risken.
Denna mats i forhallande till forvantad avkastning fran security market line
(SML). Med Bimenas den systematiska risken vilket visar hur kanslig en aktie
ar mot olika typer av marknadsreaktioner. Dessa beraknades utifran
estimeringsfonstret. Termen R syftar pd marknadsportféljens avkastning,
vilket i undersokningen utgérs av indexet OMXSPI. Sista termen ar
slumpvariabeln €. | undersokningen utgas fran att denna ar noll (Berk &
DeMarzo, 2020). Formeln kan sammanstallas enligt féljande:

E(Rit) Forvantad avkastning for aktie (i) under dag (t)
Pi Betavarde for aktie (i)

ai Alphavarde for aktie (i)

Rmt Avkastning marknadsindex (m) under dag (t)
Eit Felterm med antaget medelvérde 0

Berékning av faktiskt avkastning for vardepappret under eventfonstret skedde
med hjalp av foljande formel:

Formel 3.

Dér R;.ar faktisk avkastning, P ar stangningskursen och P — 1 &r féregaende

dags stangningskurs.

(Rit) Faktisk avkastning for aktie (i) under dag (t)
Pit Stangningskurs under dag (t)
Pt1 Stangningskurs foregaende dag (t-1)
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3.2.4 Genomsnittlig onormal avkastning (AAR)

Den utrdknade onormala avkastningen for samtliga nyemissioner maste
summeras for att nagra statistiska slutsatser ska kunna dras angaende
nyemissionens paverkan pa aktiekursen. Mattet anvands for att fa en
uppfattning om hur stor den onormala avkastningen ar per dag for samtliga
nyemissioner. | syfte att rdkna ut den genomsnittliga onormala avkastningen

(En: average abnormal return) anvénds féljande formel:

n
1
AARt = E ZARl’t
i=1

Formel 4.

Dér AAR, &r genomsnittlig onormal avkastning under tidsperioden t, n ar
antal nyemissioner och AR;, ar onormal avkastning for vdrdepappret under

tidsperioden t. Formeln kan sammanstéllas enligt foljande:

AAR; Genomsnittligt onormala avkastning for tidsperiod t
n Antal event
AR;; Onormal avkastning for aktie i under tidsperiod t

3.2.5 Kumulativ onormal avkastning (CAR)

MacKinlay (1997) menar att for det fall en eventstudie stracker sig langre an
en dag behdver &ven den kumulativa onormala avkastningen beraknas. (En:
cumulative abnormal return). Med den kumulativa onormala avkastningen
menas den onormala avkastningen, vilken dr ackumulerad Over en viss
specificerad tidsperiod (MacKinlay, 1997). Denna berdknas enligt det

foljande:
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ty

CARi(tl,tZ) = Z ARi,t

t= tl

Formel 5.

Berékningen av den kumulativa onormala avkastningen goérs genom att

summera varje

CARjt,¢,,t  Den kumulativa avkastningen for aktie frandagt = 1 till dag T

ARy, Onormal avkastning for aktie i under tidsperiod t

3.2.6 Genomsnittlig kumulativ onormal
avkastning (ACAR)

For att fa en uppfattning om hur avkastningen skiljer sig éver tiden i relation
till om eventet inte intraffat maste den genomsnittliga kumulativa onormala
avkastningen (En: average cumulative abnormal returns) studeras. Denna

beréknas enligt foljande:
[

ACAR(tl, tz) = z AARt
t=t1

Formel 6.

Dar ACAR(tq,t,) & genomsnittlig kumulativ onormal avkastning. Med
mattet AAR, menas den genomsnittliga onormala avkastningen. Denna

beréknas dag for dag. Formeln kan sammanstéllas enligt foljande:

ACAR; Genomsnittlig onormal avkastning for tidsperiod t

AAR: Genomsnittlig onormal avkastning for tidsperiod t
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3.2.7 T-test

| studien kommer ett t-test att tillampas for att underséka om avkastningen ar
signifikant (MacKinlay, 1997). For att kunna applicera t-testet behdvs
variansen. Variansen har berdknats for varje aktie under estimeringsfonstret
for att sedan aggregera denna data (Kothari & Warner, 2006; MacKinlay,

1997). Denna beraknas enligt formeln:

1
var(AAR,) = — z aZ

Formel 7.

Formeln kan sammanstéllas enligt foljande:

var(AAR;) Varians i genomsnittlig onormal avkastning under tidsperioden
t
Uezi Den genomsnittliga onormala avkastningens varians under

estimeringsfonstret for aktie i
n Antalet observationer

Efter det att variansen for den genomsnittliga onormala avkastningen for
tidsperioden t ar utraknad multipliceras denna varians med langden pa
eventfonstret (Kothari & Warner, 2006; MacKinlay, 1997) enligt formeln:

02 t,t)= Lo? (AARy)

Formel 8.

Formeln kan sammanstéllas enligt foljande:

Uz(tl,tz) Den genomsnittliga onormala avkastningens varians under

estimeringsfonstret multiplicerat med eventfonstrets langd. Dér
ty och t1 motsvarar dagar i eventperioden.

L Langden pa eventfonstret
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0?(AAR,) Variansen i genomsnittlig onormal avkastning under

tidsperioden t.

Dérefter anvands modellen (t-testet) som presenteras nedan for att genomféra
hypotesprévningen som satts upp inom ramen for uppsatsen. Formeln har
varierande utseende men studien anvander sig av foljande formel fran Khotari
och Warner (2006):

B ACAR(ty, t,)
0% (ty, t5)]?

Formel 9.

Studien genomfor dven ett t-test for att pavisa om det foreligger en skillnad i
olika medelvarden i tva gruppen. Detta gors i syfte for att se om det foreligger
en signifikant skillnad 1 den genomsnittligt kumulativa onormala

avkastningen mellan tva populationer. Formeln ser ut enligt det foljande:

. (%1 — X7)
Var,  Var,
n n;
Formel 10.
Formeln kan sammanstéllas enligt foljande:
Xp ACAR for perioden t, till t,, i population till p
Var, Variansen for ACAR i eventfonstret. Variansen ar darmed

harledd fran estimeringsfonstret i population p. (se ovan i
tidigare utrédkningar)

antal observationer i population p.
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3.3 Datainsamling och urval

Forutom att avgransa sokkriterierna till bolag listade pa en svensk
handelsplats valde vi att endast hamta data for aren 2009-2019. Det ar framfor
allt under senare ar som forfarandet med riktade emissioner har blivit vanligt
férekommande och dessutom &r antalet observationer, cirka 1500 totalt, mer
an tillrackligt for att kunna dra val underbyggda slutsatser. De undersékningar
som har gjorts tidigare inom omradet avser dessutom en tidsperiod innan ar
2009 varfor vi med det valda tidsintervallet tdcker in data som inte tidigare
har undersokts. Vid en sokning i Bureau van Dijks databas, Zephyr fick vi
fram att det hade genomforts 865 foretradesemissioner och 616 riktade
emissioner for tidsperioden 2009-01-01 till 2019-12-31. Foljande kriteriet
stalldes upp:

Step result Search result
1. Country (primary adresses): Sweden (SE) ( Acquiror OR 52,120 52,120
Target OR Vendor )
2. Listed/Unlisted /Delisted companies: listed target 631,469 16,693
3. Deal financing: Rights issue 30,298 1,353
4. Time period: on and after 01/01/2009 and up to and 981,632 865
induding 31/12/2019 (completed-confirmed)
Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4
TOTAL 865
L ]
Bild 1: Kriterier foretradesemissioner Zephyr.
Step result Search result
1. Country (primary adresses): Sweden (SE) ( Acquiror OR 52,120 52,120
Target OR Vendor )
2. Listed /Unlisted/Delisted companies: listed target 631,469 16,693
3. Deal financing: Placing, Private placing 197,876 1,102
4. Time period: on and after 01/01/2009 and up to and 981,632 616
incdluding 31/12/2019 (completed-confirmed)
Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4
TOTAL 616

Bild 2: Kriterier riktade emissioner Zephyr.

Efter att manuellt ha granskat observationerna och korrigerat for bortfall (se
avsnitt 3.3.2 och 3.3.3) hdmtade vi aktiekursdata for de aktuella bolagen. Med
anledning av de manga justeringarna vi gjorde (se avsnitt 3.4.2) och den
méngd data vi behdvde bestdmde vi oss for att hdmta kurshistoriken manuelit.
Aktiekurserna har hamtats fran primarkallorna Nasdag, Spotlight och NGM

och har kompletterats med data fran sekundarkallan Bloomberg.
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3.3.1 Dataurval och manuell granskning av data

Anvandningen av databasen Zephyr innebér att den data vi har samlat in utgor
sekundérinformation. Sekundardata ska alltid behandlas med en viss
forsiktighet, men eftersom Zephyr &r en valetablerad databas anses det vara
motiverat att inhdmta information fran namnda databas. Daremot valde vi
anda att granska all data manuellt for att sakerstalla tillforlitligheten. Valet att
kontrollera all data manuellt grundar sig i en hypotes om att
emissionsforfarandet &r ett komplext institut och att det finns ett antal
variabler som kan paverka tillforlitligheten med automatiserad
datainhamtning. Vi borjade darfor med att utfora en stickprovskontroll av den
data vi inhamtat fran Zephyr vilket visade att det forekom en hel del
felaktigheter i nedladdad data. De storningar som vallade storst problem kan
i grova drag sorteras in i tva olika kategorier: felaktigt datum for
tillkannagivandet av emissionen (se vidare avsnitt 3.3.2) och sa kallade

reperationsemissioner (se vidare avsnitt 3.3.3).

Vad géller aktiekurshistoriken har vi anvant oss av primérkallorna vilket bor
minska risken for eventuella felkéllor. I enstaka fall har aktiekurshistoriken
kompletterats med data fran sekundérkallan Bloomberg som &r en erkand och

véletablerad databas vilket innebar att tillforlitligheten &r hog.

3.3.2 Korrigering av felaktigt datum for
tillkannagivandet av nyemissioner

Eftersom studien syftar till att undersoka kursreaktionen till foljd av
tillkdnnagivandet av en emission var det av yttersta vikt att tidpunkten for
tillkdnnagivande var korrekt. En felaktig tidpunkt noll (to), det vill sdga ett
felaktigt datum for nar tillkdnnagivandet har skett, medfor att matpunkterna
for den onormala avkastningen blir felaktiga eftersom vardena hamtas fran ett
felaktigt tidsintervall. Vi fann — i huvudsak — tre anledningar till att datumet

for (t=0) var felaktigt i den data vi samlade in fran Zephyr.
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For det forsta tycks det forekomma rena felaktigheter déar Zephyr helt enkelt
har hdmtat in fel datum for tillkdnnagivandet. Felaktigheterna i dessa fall
tycks ga att harleda till att det i Zephyr angivna datumet harror fran ett
pressmeddelande fran bolaget — som forvisso handlar om emissionen i fraga
— men som inte utgOr det ursprungliga datumet for tillkdnnagivandet.
Exempel pa sadana pressmeddelanden ar information om garantiataganden
och utfall i teckningen for emissionen. For det fall att datumet for
tillkannagivandet har varit felaktigt pa grund av ovan angivna anledning har
vi korrigerat tidpunkt (t=0) manuellt. Detta har gjorts genom att granska de
pressmeddelanden bolaget har gett ut for att identifiera det ursprungliga

pressmeddelandet.

For det andra fann vi att det forekom fall da den aktuella emissionen kom till
allman kannedom genom en kallelse till bolagsstimma — savél ordinarie
bolagsstimma som extra bolagsstimma — och inte genom det
pressmeddelande om emissionen som bolaget senare kommunicerade. | dessa
fall har det alltsa redan av kallelsen till en bolagsstimma framgatt av
dagordningen att bolaget avser att genomfdéra en nyemission. Med anledning
av detta &r det inte helt sakert att en emission faktiskt sker bara for att det
finns planer pa att behandla fragan pa en bolagsstamma. Det kan till exempel
handa att beslutet inte gar igenom. Darfor har det varit nodvandigt att forhalla
sig nagot kritiskt till dessa slags situationer. En kallelse till bolagsstamma —
vilken amnar behandla ett beslut om emission — gar inte alltid att jamstalla
med tillkannagivandet av en emission. P& grund av antalet emissioner som
undersoks i studien har vi dock utfort stickprovskontroller med resultatet att
samtliga de emissioner vi kontrollerade faktiskt genomfoérdes. En annan
aspekt att beakta vid en sadan korrigering ar huruvida tillkannagivande
faktiskt ska anses ha lackt vid tidpunkten for pressmeddelandet med kallelsen.
Da kallelsen utgor publikt tillganglig information antar vi att informationen
reflekteras i aktiepriset da vi i uppsatsen utgar fran medelstark effektivitet pa
marknaden (se avsnitt 2.2.2). Vidare har vi &ven hér utfort att antal
stickprovskontroller med resultatet att aktiens omséttning &r hogre den dag

kallelse till bolagsstimma kommunicerades publikt vilket till viss del far
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anses bekréfta att marknaden tillgodogjort sig den publika informationen. For
det fall att emissionen kom till allmé&n kdnnedom redan genom en kallelse till

bolagsstamma har vi korrigerat tidpunkt (to) manuellt.

Slutligen uppméarksammade vi dven att det angivna datumet i Zephyr inte tog
hansyn till nar pa dagen tillkannagivande hade gjorts. Stockholmsbdrsen &r
som regel 6ppen for ordinarie handel klockan 09:00-17:30 helgfria vardagar.
For det fall att tillkdnnagivandet har skett fore borsens ordinarie 6ppettider,
det vill saga fore 6ppning klockan 09:00, behdver ingen korrigering goras.
For det fall att tillkdnnagivandet har skett efter stangning klockan 17:30 har
tidpunkt (t=0) korrigerats till nastféljande dag. 1 vissa fall har
tillkdnnagivandet skett under helgdag vilket medfér att nastkommande
handelsdag kan ligga flera dagar bort. Da den hamtade aktiekurshistoriken
endast redovisar aktiekursen for handelsdagar behdver ingen manuell
korrigering goras eftersom det tidsintervall som ligger till grund for

berékningarna utgar fran handelsdagar.

Den manuella granskningen har vidtagits genom att jamfora det i Zephyr
angivna datumet for tillkdnnagivandet med bolagets kommunikation i form
av pressmeddelanden. Bolagens pressmeddelanden har hamtats fran foljande
databaser: Cision, BeQuoted, MFN och GlobeNewswire. For det fall att
pressmeddelandena inte har gatt att finna i ndgon av mediadatabaserna har

Avanza anvants som komplement.

3.3.3 Reperationsemissioner

En sa kallad reperationsemission ar ett forfarande dar bolaget genomfor bade
en foretrddesemission och en riktad emission inom ungefar samma
tidsintervall. Syftet med en reperationsemission ar att kompensera den
utspadning som drabbar befintliga aktiedgare vid en riktad emission och
saledes genomfor bolaget en foretradesemission utdver den riktade
emissionen. Vid den manuella granskningen upptécktes ett antal

reperationsemissioner vilket kan paverka tillforlitligheten av resultatet.
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Institutet med reperationsemissioner utgor ett slags mellanting och faller
saldes inte inom ramen for studien. For de fall reperationsemissionerna hade
tagits med i studien hade de behovt behandlas som ett separat
emissionsforfarande — vilket hade medfort en rad utmaningar — alternativt
tagits i beaktning vid respektive emission. Da den riktade emissionen
respektive foretradesemissionen tillkdnnages samma dag eller i néra
anslutning till varandra far det foljden av att eventfonstret for de respektive
emissionerna overlappar i manga fall. Overlappningen gor det svart att
uppskatta kursreaktionen som beroenden variabel av observationen
(emissionen) och sammantaget har vi darmed gjort bedémningen att vi bor

plocka bort alla reparationsemissioner.

3.4 Bortfallsanalys

3.4.1 Manuell granskning

Under den manuella granskningen uppdagades flera omfattande felaktigheter.
Det bortfall vi har haft gar att koppla till den framférda problematiken med
den data vi hamtat fran Zephyr; men dven andra felkallor férekommer. Den
data vi laddade ned inneholl 1481 observationer (emissioner) fordelade pa
865 foretradesemissioner och 616 riktade emissioner. Tabellen nedan visar

utfallet av den manuella granskningen.
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Antal obesevationer 865 616 1481

Borttagna emissioner

Ej swenskt listat bolag o] o} -15 -2,44% -15 -1,01%
Utanfér vald tidsperiod -3 -0,35% 0 0,00% -3 -0,20%
Bristande information -8 -0,92% -18 -2,92% -26 -1,76%
Emission innan/ i samband med

att bolaget noterades -58 -6,71% -109 -17,69% -167 -11,28%
Overlappande tidsintervall -3 -0,35% -5 -0,81% -8 -0,54%
Bristande data -62 -7,17% -51 -8,28% -113 -7,63%
Emissioner till faljd av

incitamentsprogram -4 -0,46% -4 -0,65% -8 -0,54%
Kvittningsemissioner -4 -0,46% -5 -0,81% -9 -0,61%
Reparationsemissionear -60 -6,94% -58 -9,42% -118 -7.97%
Icke fullstandigt

etstemeringsfonster -3 -3 -6

Ovrigt -46 -5,32% -36 -5,84% -82 -5,54%
Totalt bortfall -251 -29,02% -304 -49,35% =555 -37,47%
Urval 614 312 926

Tabell 3: Sammanstélining 6ver bortfall.

Den forsta granskningen vi vidtog var att manuellt ga igenom de bada
dataseten for att kontrollera om vi fatt med emissioner som inte stimde med
de parametrar vi hade stallt upp. Totalt f6ll 211 emissioner bort vid denna
granskning och bortfallet berodde pa att emissionerna inte var genomférda av
svenska bolag, hade genomférts utanfor det angivna tidsintervallet,
avsaknaden av information om att en emission hade skett, skett i anslutning
till en borsnotering och att bolaget inte var listade vid tidpunkten for
tillkdnnagivandet. Detta bortfall utgor cirka 14,2 % av det total bortfallet och
ar nagot snedfordelat mot riktade emissioner. Det beror dels pa att 15 av de
riktade emissionerna inte var genomforda av svenska bolag. Detta verkar i sin
tur bero pa att vi i urvalet har fatt med nagra emissioner som ar riktade till
svenska institutionella investerare, varfor emissionerna tycks ha flaggats som
utférda av svenska bolag. Dels beror det pa att det procentuellt &r betydligt
fler riktade emissioner som har fallit bort till féljd av att emissionen skedde i
anslutning till eller innan en bdorsnotering. Vad galler de Ovriga tva
kategorierna ar bortfallet jamnt fordelat. Efter den initiala granskningen hade
vi 1270 emissioner kvar, fordelat pa 796 foretradesemissioner (cirka 8 %

bortfall) och 474 riktade emissioner (cirka 23 % bortfall). De emissioner som
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gjordes infér en stundande bérsnotering har alltsa tillkannagetts innan det att
bolaget var borsnoterat varfor de inte uppfyller parametrarna for det urval vi
onskar. Emissioner av detta slag kan antas ha kommit med i urvalet da bolaget
som genomfort emission i dagsléget ar borsnoterat. De villkor vi stéllde upp
sorterade alltsa inte bort emissioner som foretogs innan det att bolaget
bdrsnoterades. Mot bakgrund av de villkor som &r mojliga att stalla upp vid
en sokning i Zephyr har vi svart att se att det hade gatt att undvika att fa med

dessa emissioner.

Fran det urval vi fatt fram valde vi att gora ytterligare korrigeringar. Vid den
manuella granskningen visade det sig att nagra av emissionerna genomfordes
som ett led i att kvitta skulder (kvittningsemissioner) eller som en del av ett
incitamentsprogram till de anstéllda. For att fa ett sa jamforbart urval som
mojligt valde vi att plocka bort dessa, dessutom utfors inte en emission som
ar ett led i ett incitamentsprogram som en del av bolagets kapitalanskaffning
vilket torde vara det huvudsakliga syftet med att genomféra en emission och
darmed &r av intresse att undersoka. | kategorin 6vrigt aterfinns bland annat

rena dubbletter och aterkpsprogram.

Né&r vi hamtade aktiekurshistorik visade det sig att den data som fanns att
tillga i vissa fall var bristande da det saknades data for vissa av dagarna inom
eventfonstret varfor dessa observationer har fallit bort. | nagra fall saknades
fullstandiga data inom estimeringsfonstret da bolaget inte varit noterat

tillrackligt lange innan emissionen foretogs.

Efter att ha plockat bort observationer som inte uppfyllde parametrarna,
observationer som storde jamfdrelsen och de observationer dar data saknades
hade vi ett urval om 926 emissioner, fordelat pa 614 foretradesemissioner och
312 riktade emissioner. Det totala bortfallet uppgar alltsa till 555
observationer, fordelade pd 251 foretradesemissioner och 304 riktade
emissioner. Procentuellt foll cirka 29 % av foretradesemissionerna bort och
cirka 49,3 % av de riktade emissioner vilket ger ett totalt bortfall om cirka

37,5 %. Det totala bortfallet &r relativt omfattande men ligger fortfarande
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inom acceptabla nivaer (Bryman & Bell, 2017). Bortfallet for riktade
emissioner ligger pa nastan 50 % vilket enligt vissa kan anses vara nagot i det
hogsta laget (Bryman & Bell, 2017). Har bor dock erinras att en stor del av
bortfallet bland de riktade emissionerna beror pa emissioner foretagna innan
borsintroduktionen. Denna grupp star for cirka 37 % av de borttagna riktade
emissionerna. En analys av de observationer som har fallit bort tyder pa att
det inte finns nagra storre brister i observationsmaterialet 6verlag. Hade vi
inte foretagit en manuell granskning hade en storre del av de bortplockade
felkéllorna forblivit oupptickta. Saledes far vi nu en mindre mangd
observationer — totalt 926 emissioner vilket utgor ett fullgott underlag — men
korrekta sadana. En del av bortfallet &r dessutom hanforligt till att vi valde
att plocka bort emissioner som forsvarade jamforelsen. Saledes berodde inte
hela bortfallet pa felaktig eller bristande data. Att justera urvalet pa det sétt vi
gjort riskerar naturligtvis att bidra till en skevhet i urvalet (Bryman & Bell,
2017). Syftet ar dock att jamfora en sa pass isolerad effekt som mojligt av
eventet varfor det gar att argumentera for att det inte noédvandigtvis ar negativt
att urvalet inte blir representativt for emissioner. Mot bakgrund av allt detta
far bortfallet ses som godtagbart.

Det bor aven tilldggas, som ovan ndmnts, att Bureau van Dijks databas Zephyr
ar en erkand och véletablerad databas med hdg tillforlitlighet. Att vi fick ett
sd pass stort bortfall vittnar om den komplexitet som omgardar
emissionsforfarandet. Vart val att foreta en manuell granskning av
observationerna for att sakerstalla och ta ansvar for den data vi analyserat och

nedan ska presentera visar sig saledes vara motiverat.

3.4.2 Justering av datum

Som redogjorts for i avsnitt 3.3.2 har vi Kkorrigerat datumet for
tillkdnnagivandet manuellt nér vi har upptackt felaktigheter. De tre fel vi
upptackte, och vilka har behandlats ovan, var: felaktigt datum, felaktigt datum
pa grund av tillkannagivande efter handelsplatsens Oppettider och felaktigt

datum pa grund lackt information till foljd av kallelse till bolagsstamma. Ett
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felaktigt datum for tillkdnnagivande (to) medfor inte bara att dag (to) inte
stammer utan forskjuter saval estimeringsfonstret som eventfonstret vilket
leder till att AAR och ACAR beraknas baserat pa ett felaktigt tidsintervall.
Da kursen ofta reagerar starkt just under och i anslutning till (to) (se avsnitt
4.1) &r det vitalt att datumet stammer. Totalt upptackte vi 225 felaktiga
datumangivelser som vi valde att korrigera, fordelade pa foljande felkallor:

Foretridese Riktade
missioner emissioner
Foretrddesemis andel Riktade andel Total andel

Oversikt sioner justerade  emissioner justerade Totalt justerade
Urval 614 312 926
Justerat datum pga
felaktigt datum 64 10,42% 19 6,09% HE 8,96%
Justerat datum pga i
tillkannagivande
efter stangning 28 4,56% 72 23,08% 100 10,30%
Justerat datum pga "
kallelse till stdmma 33 6,19% 2 0,64% 40 4,32%
Totalt antal justerade 130 19,77% 93 31,58% 225 24,30%,

Tabell 4: Oversikt justeringar.

Det ar alltsa cirka 24,3 % av alla emissioner som hade ett felaktigt datum for
tillkannagivandet (to). En sa pass stor felmarginal hade kunnat fa en relativt
stor paverkan pa resultatet, sarskilt for de riktade emissionerna dar 31,6 % av

emissionerna har fatt korrigerade datum.

3.5 Indelning av data

3.5.1 Indelning av sektorer

| syfte att utréna om reaktionen pa offentliggérandet av nyemissioner skiljer
sig mellan olika sektorer, sa har transaktionerna i datamaterialet delats in i
olika sektorer. Uppdelningen av bolag har skett enligt Global industry
classification standard (GICS), vilket &r ett branschklassificeringssystem
som ar framtaget av Morgan Stanley Capital International (MSCI) och
kreditinstitutet Standard & Poor’s (S&P). Foljande sektorer &terfinns i

branschklassificeringssystemet:  energi, material, industrivaror och
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industritjanster, sallankopsvaror och sallankopstjanster, dagligvaror,
halsovard, finans, informationsteknik, kommunikationstjanster,
kraftforsorjning och fastigheter (S&P Dow Jones Indices, 2020). En
forandring som vi valt att gora i denna uppsats ar att redovisa fastighet och
finans i samma sektor. Anledningen till detta &r att bada grupperna ror relativt
fa nyemissioner. Det ska dven tillaggas att innan 2018 redovisades fastigheter
och finans i samma sektor (MSCI, 2021). Vissa mindre bolag var inte
Klassificerade i1 databasen, vilket medforde att dessa fick Klassificeras
manuellt. En del av dessa bolag bedrev verksamhet som potentiellt kunde
omfattas av tva olika indelningar, vilket gjorde det nédvéndigt att anvanda
den narmaste arsredovisning for att se vilket affarsomrade som var storst sett

till omséttningen.

3.5.2 Indelning av borslistor

En del av undersdkningen var att utréna om reaktionen skiljde sig mellan
olika barslistor. Att finna vilken borslista ett bolag ar noterat pa vallar sallan
problem, men nagot som bidrog till merarbete var att manga bolag byter listor
nar de vaxer. Saledes kan ett bolag forekomma pa flera listor i datasetet.

3.6 Reflektion angaende metod

3.6.1 Reliabilitet

| detta avsnitt diskuteras och utvdrderas undersokningens reliabilitet.
Reliabilitet handlar i grund och botten om fragor som berér konsekvens,
palitlighet och foljdriktighet i de matt och méatningar som anvands i en
framstéllning (Bryman & Bell, 2017). For att uppna en hog reliabilitet ar det
efterstravansvart att studiens resultat ar likvérdigt vid upprepade métningar,
sa kallade “test-retest” (Bryman & Bell, 2017). Det hade darfor tjanat
reliabiliteten om vi kunnat upprepa studiens alla matningar igen for att

sakerstalla att resultaten stammer Gverens. Pa grund av tidsramarna for detta
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arbete och framfor allt till foljd av det arbete vi har lagt ned pa att manuellt
inhamta och granska data i form av bland annat pressmeddelande har ett
sddant “test-retest” inte varit mojligt. Detta paverkar studiens reliabilitet

negativt.

Internbedémarreliabiliteten handlar om de subjektiva bedémningar som
vidtas och en hog reliabilitet forutsatter att testresultatet inte ar beroende av
vem som utfor testet och att undersokningen kan replikeras. | denna studie
har vi hanterat en stor méng data och information manuellt vilket riskerar att
paverka reliabiliteten negativt. Vi har gatt igenom bolagens pressmeddelande
och utifran innehallet i dessa gjort vissa bortsorteringar och justeringar. Det
forekommer aven vissa andra subjektiva bedémningsinslag. Den omfattande
manuella granskningen medfér bade for- och nackdelar. Da det datamaterial
som ursprungligen har hamtats fran tillforlitliga databaser har genomgatt en
omfattande manuell granskning och justering blir det givetvis svarare for
andra att replikera den valda metoden. For att motverka eventuella negativa
effekter pa reliabiliteten har vi genomgaende i uppsatsen varit transparanta
med vilka korrigeringar vi har vidtagit och forsokt att lamna detaljerade
beskrivningar av hur den manuella granskningen har foretagits. Som ett led i
detta har vi sammanstéllt de korrigeringar vi har gjort i diagram och bilder.
Nar den manuella datahanteringen ar sa pass omfattande finns det utrymme
for manskliga misstag. For att sa gott det gar stavja detta har vi tagit fram
mallar och rutiner for den interna datahanteringen. Trots detta gar det sa klart
inte att bortse fran att det kan forekomma smérre misstag pa grund av den

méanskliga faktorn.

3.6.2 Validitet

Validiteten ror fragan hur pass bra de matt man anvéant verkligen ar, hur vél
de mater vad som &r avsett att métas (Bryman & Bell, 2017). | denna studie
har syftet var att mata den onormala avkastningen efter tillkdnnagivandet av
en foretradesemission respektive riktad emission. Studien utgar i stora drag

fran MacKinlays studie Event Studies in Economic and Finance (1997) vari
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forfattaren A. Craig Mackinlay stéller upp tydliga riktlinjer for hur den
onormala avkastningen ska berdknas. Utifran studiens foreslagna
tillvagagangssatt har den onormala avkastningen beraknats med hjilp av
Excel. Vad galler eventfonstret har detta hallits relativt kort for att begransa
kurspaverkande information som inte harror fran tillkannagivandet av en
nyemission. Syftet ar att forsoka isolera effekten av tillkdnnagivandet av
nyemission och fanga den fulla kurspaverkande effekten utan att den

onormala avkastningen paverkas av andra event.

En nagot problematisk aspekt &r att det inte alltid helt enkelt att fastsla vilket
datum en nyemission har tillkdnnagetts. Som redogjorts for i metoden har en
omfattande korrigering av datumen for tillkdnnagivandet vidtagits. FOr att
lokalisera nar det forsta pressmeddelandet kommunicerades har vi sokt
information bland de olika nyhetstjanster via vilka foretagen skickar ut
information. Vid osakerhet har vi dubbelkollat mot Nasdags nyhetstjénst och
nar nédvandigt &ven Avanza. Informationslédckage kan vara ett problem i
dessa fall varfor vi har dubbelkollat om bolaget ifraga gatt ut med en kallelse
till bolagsstimma dar emissionsbeslutet ska behandlas innan det att sjalva
pressmeddelandet om emissionen skickas ut. Eventuella problematik kring
detta har behandlats i metodavsnittet och i osékra fall har vi kollat huruvida
det gar att notera en kraftig 6kning i omséattningen av aktien vilket kan styrka
att informationen de facto nadde allmanheten da.
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4 Resultat och redovisning av
data

4.1 Oversikt

FORETRADESEMISSIONER OCH
RIKTADE EMISSIONER

—4&— AAR fGretradesemissioner ACAR fortradesemissioner

—#— AAR riktade emissioner = === ACAR riktade emissioner

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

-10,00%
-12,00%

Diagram 1: AAR och ACAR for foretrddesemissioner respektive riktade

emissioner.

I diagram 1 presenteras AAR och ACAR for foretradesemissioner samt
riktade emissioner. Inledningsvis foljer nyemissionerna varandra men dagen
innan offentliggérandet (t-1) gar riktade emissionerna upp nagot. Vid
offentliggorandet av en foretradesemission erhalls en kraftig kursreaktion,
vilket medfor att ACAR sjunker till ca 9 % (reaktionen framgar av AAR).
Dagen efter fortsatter ACAR att sjunka nagot for att sedan plana ut fram till
slutet av tidsperioden. Total onormal avkastning under tidsperioden &r -10 %.
Vid offentliggorandetidpunkten for riktade emissioner erhalls en positiv

reaktion om cirka 2 %. Aktiekursen fortsdtter sedan att ¢ka nagot
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efterfoljande dagar och sammantaget erhalls en onormal avkastning om cirka
7,5 %. Differensen mellan de bada emissionssatten uppgar darmed till cirka
17,5 %.

4.2 Borslistor

| syfte att ge en uppfattning av hur observationerna i undersékningen ar

fordelade s& har tabellerna nedan sammanstallts.

Large cap 17 0,62% -0,19% -0,43% 0,07% 0,66% 3,62% 4,25% 3,95% 4,53%
Mid cap 49 0,44% -0,02% 099% 050% 173% -1,16% -2,09% -2,18% -2,70%
Small cap 71 -0,31% 0,07% -0,20% -0,54% -0,09% -10,06% -11,76% -11,98% -11,82%
First North Stockholm 221 0,70% 0,27% -0,03% 0,03% -0,38% -12,21% -14,30% -15,35% -15,34%
NGM 13 -0,62% -0,13% 0,80% 2,68% 0,47% -8,64% -600% -7,04% -8,62%
Nordic SME 50 1,59% -0,11% 0,52% 0,37% 0,38% -6,15% -9,65% -11,32% -11,25%
Spotlight Stock Market 193 1,16% 1,74% 1,22% 2,33% 2,23% -6,81% -6,08% -6,50% -6,06%

Tabell 4: Beskriver ACAR och antalet observationer pa olika borslistor for

foretradesemissioner.

I andra kolumnen framgar antalet observationer. Totalt rér det sig om 614
observationer. Datamaterialet ar inte jamnt fordelat 6ver kategorierna, utan
First North Stockholm och Spotlight Stock Market é&r Kklart
overrepresenterade, medan NGM och Large Cap endast har ett fatal
observationer. Totalt utgér smabolagslistorna (First North Stockholm, NGM,
Nordic SME och Spotlight Stock Market) cirka 78 % av antalet observationer,

medan OMX Nasdagq star for resterande del.

4,76%
-2,41%

4,43%
-2,98%

-11,54% -10,51%
-15,75% -15,78%

-2,81%
-7,95%
-5,92%

Large cap 19 043% 0,71% 0,93% 1,24% 1,77% 1,71% 2,92% 23,08% 4,01% 3,70%
Mid cap 53 0,61% 0,27% 0,04% 0,55% 0,24% 0,98% 2,31% 2,75% 3,61% 4,17%
Small cap 45 0,01% 0,27% 0,27% 0,32% 0,95% 1,25% 2,02% 1,14% 2,24% 2,22%
First North Stockholm 124 0,30% 1,05% 1,26% 0,94% 1,35% 3,89% 571% 567% 7,24% 7,42%
NGM 4 0,77% -0,12% 1,59% -1,17% -3,25% 1,37% 0,07% 2,88% 2,62% 3,63%
Nordic SME 18 -1,46% -0,47% 1,07% 2,60% 2,83% 4,47% 4,06% 6,14% 6,56% 5,59%
Spotlight Stock Market 49 099% 1,42% 4,79% 3,41% 6,69% 13,21% 13,98% 1593% 15,08% 15,38%

Tabell 5: Beskriver ACAR och antalet observationer pa olika borslistor for

riktade emissioner.

50

-5,80%
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3,81%
4,65%
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7,87%
0,57%
4,19%
15,44%,



Av andra kolumnen framgar antalet observationer. Totalt ror det sig om 312
observationer. Ovan material ar nagot jamnare fordelat, men det finns
fortfarande en markbar Gverrepresentation av observationer pa First North
Stockholm. Smabolagslistorna star for ca 63 % av antalet observationer,
medan OMX Nasdaq star for resterande del.

Ur ovan sammanstallningen har nagra borslistor gjorts om till diagram. Syftet
med detta ar att mojliggora jamforelser oOver eventfonstret. FOr att
sakerhetsstéalla godtagbar kvalité sa har endast borslistorna med 6ver 30

observationer anvants i diagrammen.

Mid cap
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=@=ACAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 2: Beskriver ACAR pa Mid Cap for foretradesemissioner och

riktade emissioner.

Av diagram 2 framgar hur ACAR forandras under eventfonstret for respektive
emissionforfarande. Inledningsvis foljer punkterna varandra, med en
marginell uppgang i aktiekursen for foretradesemissionerna nagot infor dag
t0. Val vid dag tO ar kursreaktionen negativ for foretrddesemissionerna,
medan kursreaktionen for de riktade emissionerna &r positiv. Déarefter sker en
stadig uppgang per dag for riktade emissioner. For hela perioden fas en
onormal éveravkastning pa cirka 4,5 %, medan foretradesemissionerna har en

onormal avkastning om -3 %. Saledes ar differensen i ACAR cirka 7,5 %.
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Small Cap
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Diagram 3: Beskriver ACAR pa Small Cap for foretradesemissioner och

riktade emissioner.

Av diagram 3 framgar hur ACAR ser ut for bolag noterade pa Small Cap.
Fram till dagen for offentliggérande foljer graferna varandra, men vid
offentliggdrandedagen fas en stark kursreaktion for foretradesemissionerna.
Denna uppgar till cirka -10 %, och som mest sjunker den till en ACAR om
cirka -12 %. Grafen for riktade emissioner okar marginellt dag for dag.
Sammanlagt fas en onormal Gveravkastning for riktade emissioner pa cirka

2,5 %. Skillnaden i slutet av tidsperioden uppgar till 13 %.
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First North Stockholm
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Diagram 4: Beskriver ACAR pa First North Stockholm for

foretradesemissioner och riktade emissioner.

Av diagram 4 framgar det att graferna foljer varandra nagorlunda, men under
offentliggérandedagen erhalls en positiv reaktion for riktade emissioner pa
cirka 4 %, medan foretradesemissionerna paverkas negativt med cirka -12 %.
Darefter ar trenden positiv for riktade emissioner, vilka okar ndgon procent
per dag. Nedgangen for foretradesemissionerna planar ut framat slutet av
eventfonstret. Totalt under perioden har de riktade emissionerna haft en
positiv onormal 6veravkastning pa cirka 8 %, medan foretradesemissionerna
haft en negativ onormal avkastning pa -15 %. Detta medfor en differens pa
cirka 23 %.
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Spotlight Stock Market

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

==@==ACAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 5: Beskriver ACAR pa Spotlight Stock Market for

foretradesemissioner och riktade emissioner.

| diagram 5 framgar ACAR for handelsplatsen Spotlight Stock Market. Redan
dag t-4, det vill saga fyra dagar innan tillkannagivandet gar det att skonja en
stark positiv kursreaktion for de riktade emissionerna. Vi ser en viss
motreaktion under T-2 for att sedan fa en tydlig positiv kursreaktion under T-
1 och TO. Foretradesemissionerna atnjuter en marginell uppgang fram till TO
da vi ser en stark negativ kursreaktion. Fran T+1 och framat planar reaktionen
for foretradesemissioner ut och stabiliserar sig pa samma niva perioden ut.
Totalt fas en onormal Gveravkastning for foretradesemissionerna pa cirka -6
%, medan den onormala avkastningen for de riktade emissionerna uppgar till
cirka 15 %.

4.3 Sektorer

I nedan tabeller redovisas observationer fordelade pa sektorer.
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Energi 6 1,60% 0,79% 1,03% 0,74% -0,18% -1,01% -1,82% -1,41% -1,20% -1,28% -1,65%
Material/ravaror 44 -0,03% -1,37% -0,29% 0,56% -0,62% -8,32% -10,72% -10,57% -10,46% -9,71% -9,36%
Industrivaror och tjinster 111 1,11% 0,94% 0,64% 2,19% 2,20% -7,36% -8,66% -9,88% -10,09% -9,95% -10,43%
Sillankdpsvaror och tjanster 55 0,28% -0,72% -1,04% -2,03% 0,08% -8,98% -859% -9,79% -10,21% -10,78% -11,62%
Dagligvaror 29 -0,31% -1,43% -1,65% -2,98% -2,72% -547% -852% -947% -9,16% -9,70% -857%
Hilsovard 232 0,83% 048% 0,16% 0,73% 0,67% -11,29% -11,54% -12,14% -11,79% -10,96% -11,69%
Fastighet och finans 45 0,89% 0,39% 0,28% -1,01% -0,47% -4,92% -3,72% -2,77% -1,59% -2,34% -1,97%
Informationsteknik 65 0,18% 1,24% 2,18% 1,50% 1,83% -554% -7,52% -8,35% -8,35% -9,62% -9,59%
Kommunikation 18 -0,58% -0,98% -0,85% -1,86% -3,25% -4,84% -5,02% -8,63% -9,52% -0,77% -1,17%
Kraftférsérining 9 0,83% -3,35% -3,77% 2,36% 0,76% -15,04% -12,91% -17,44% -19,07% -18,91% -14,07%,
Tabell 6: Beskriver ACAR och antal observationer indelat i sektorer for
foretradesemissioner.
Antalet aktiebolag som &r verksamma i de tio sektorerna som undersokts
varierar. De observationer avseende foretradesemissioner som har undersokts

presenteras i den andra kolumnen. Utifran denna kan vi se att sektorerna

I o - - - I I’

halsovard, 38 %, och industrivaror och tjanster, 18 %, ar dverrepresenterade.

Energi 3 -1,79% -1,16% -0,73% -6,80% 8,40% 31,12% 24,41% 25,02% 2546% 29,28% 26,48%
Material/ravaror 16 -1,85% -1,78% -2,43% -2,74% -2,19% -1,89% -0,87% 6,88% 597% 542% 4,58%
Industrivaror och tjinster 33 -0,57% 2,81% 3,33% 3,30% 5,20% 6,43% 8,85% 8,69% 10,98% 10,52% 12,37%
Sillankopsvaror och tjanster 21 -0,23% -0,60% -1,24% -0,30% 2,68% 0,91% 4,78% 5,02% 4,68% 4,83% 3,33%
Daligvaror 4 -0,14% 0,06% 2,70% 1,25% 1,41% 0,27% -3,03% -3,79% -5,14% -4,69% 2,50%
Hilsovard 117 1,15% 1,58% 2,36% 1,91% 1,80% 5,35% 6,39% 590% 7,01% 7,08% 7,84%
Fastighet och finans 40 0,40% 0,81% 1,10% 1,89% 1,64% 2,08% 3,03% 3,32% 4,04% 3,21% 2,69%
Informationsteknik 68 -0,10% -0,15% 1,01% 0,72% 1,86% 502% 6,20% 6,98% 846% 9,44% 9,44%
Kommunikation 7 -2,20% -5,21% 044% 2,45% 1,67% 3,60% 6,16% 4,98% 538% 9,17% 10,90%
Kraftforsdrining 3 0,77% 0,47% 0,97% -1,42% -2,12% 0,13% -0,36% -1,94% -0,17% 4,21% 7,44%

Tabell 7: Beskriver ACAR och antal observationer indelat i sektorer for

riktade emissioner.

Aktiebolag som genomfort riktade emissioner &r verksamma inom de tio
sektorer som presenteras i denna tabell. I andra kolumnen presenteras antal
observationer for de separata sektorerna. Utifran denna kan vi utldsa att
hélsovard, 38 %, utgor den mest representerade sektorn dven bland de riktade

emissionerna.
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| diagrammen nedan foljer en sammanstéalining 6ver kursreaktionen under
eventfonstret for foretradesemissioner och riktade emissioner fordelad pa

nagra av sektorerna.

Industrivaror och industritjanster

15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%

-10,00%

-15,00%

=@ A\CAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 6: Beskriver ACAR for foretradesemissioner och riktade emissioner

inom industrivaror och industritjanster.

Av diagram 6 framgar ACAR for industrivaror och industritjanster. Grafen
for riktade emissioner stiger kontinuerligt fram till offentliggérandedagen.
Totalt ar den onormala Overavkastningen 5 % dagen vid tidpunkten T-1.
Foretradesemissionerna ligger narmare nollavkastning, men gar upp cirka 2
% infor TO. Val vid offentliggorandet erhalls en negativ reaktion for
foretradesemissionerna om cirka -9 %. Darefter fortsatter kursen nedat men
planar ut framat slutet av eventfonstret. Den totala onormala avkastningen for
foretradesemissionerna under perioden uppgar till cirka -10 %. De riktade
emissionerna reagerade svagt positivt vid offentliggérandet, men hade haft en
markbar uppgang innan offentliggorandet. Efter offentliggérandet ar
uppgangen kontinuerlig for de riktade emissionerna. Totalt erhalls en onormal
avkastning pa cirka 12 % for de riktade att jamfora med cirka -10 % for

foretradesemissionerna. Differensen uppgar saledes till cirka 22 %.
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Halsovard

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

@@= \CAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 7: Beskriver ACAR for foretradesemissioner och riktade emissioner

inom halsovard.

| diagram 7 framgar det hur den kumulativa genomsnittliga onormala
avkastningen ser ut for halsovardssektorn. Fram till offentliggérandet skiljer
sig den onormala Gveravkastningen at nagot, med en hogre avkastning for de
riktade emissionerna. Vid offentliggérandet &r kursreaktionen for
foretradesemissionerna negativ med en nedgang pa cirka -11 %, medan de
riktade emissionerna ser en positiv reaktion om cirka 3 %. Dérefter atnjuter
de riktade emissionerna en kontinuerlig uppgang under eventfonstret. ACAR
for de riktade emissionerna uppgar till cirka 7,8 % vid eventfonstrets slut.
Foretradesemissionerna genererar knappt nagon onormal avkastning fram till
TO da kursreaktionen &r starkt negativ med en nedgang om cirka 12 %
Differensen mellan foretradesemissionens respektive den riktade emissionens

onormala avkastning uppgar till cirka 19,5 %.
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Informationsteknik

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

=@=ACAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 8: Beskriver ACAR for foretradesemissioner och riktade emissioner

inom informationsteknik.

Diagram 8 beskriver ACAR for informationsteknikssektorn. Fram till TO &r
utvecklingen densamma med en svag Overavkastning, men i samband med
offentliggérandet ~ faller den  onormala  Gveravkastningen  for
foretradesemissioner ned till cirka -5,5 %. De riktade emissionerna far en
positiv reaktion och den totala onormala dveravkastningen uppgar till cirka 5
% for TO. Resterande tid i eventfosntret fortsatter aktiekursen for riktade
emissioner uppat och ACAR summeras till cirka 10 %.
Foretradesemissionerna fortsatter nedat efter dag T och i slutet av perioden
kan den onormala avkastningen summeras till -10 %. Detta ger en skillnad pa

cirka 20 % mellan emissionsforfarandena.
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Fastighet och finans

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
-3,00%
-4,00%

-5,00%
-6,00%

=@=ACAR foretradesemissioner ACAR riktade emissioner

Diagram 9: Beskriver ACAR for foretradeemissioner och riktade emissioner

inom fastighet och finans.

Av diagram 9 framgar hur den totala onormala avkastningen ser ut for
fastighets- och finanssektorn. De riktade emissionerna gar upp infor
offentliggérandet och T-1 summeras avkastningen till cirka 2 %. Darefter
foljer ingen storre reaktion vid tillkdnnagivandet, men nagon procents
uppgang for tidpunkten T+1. Under hela perioden &r den onormala
Overavkastningen for riktade emissioner cirka 3 %. FOretradesemissionerna
erhéller en kraftig negativ reaktion TO om cirka -5 %. Darefter aterhamtar sig
aktiekursen och den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen
uppgar till cirka 2 %. Detta innebar en skillnad pa cirka 5 % mellan

emissionsforfarandena.
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4.4 Hypotesprovning

Med utgangspunkt i hypotesformuleringarna har tre t-test utforts for att préva

de uppstallda nollhypoteserna. Av tabellen framgar resultatet av t-testerna.

Hypotes T-varde P-varde
Hypotes 1 — HO 6,638 0,000
Hypotes 2 — HO -2,925 0,004
Hypotes 3 — HO -10,710 0,000

Tabell 8: Sammanstéllning av t-varde och signifikansnivaer fér hypoteserna.

under eventfonstret vid
tillkdnnagivandet av en
foretradesemission = Onormal
avkastning under eventfonstret
vid tillkdnnagivandet av en

riktad emission.

Nollhypotes Alternativhypotes

Hypotes 1 Ho1: Det uppstar inte extra Ha1: Det uppstar extra onormal
onormal avkastning under avkastning under eventfonstret vid
eventfonstret vid tillkdnnagivandet av en
tillkdnnagivandet av en foretradesemission.
foretradesemission.

Hypotes 2 Ho2: Det uppstar inte extra Hao: Det uppstar extra onormal
onormal avkastning under avkastning under eventfonstret vid
eventfonstret vid tillkannagivandet av en riktad
tillkdnnagivandet av en riktad emission.
emission.

Hypotes 3 Hos: Onormal avkastning Hos: Onormal avkastning

under eventfonstret vid
tillkdnnagivandet av en
foretrddesemission # Onormal
avkastning under eventfonstret vid
tillkdnnagivandet av en riktad

emission.

Tabell 9: Studiens hypoteser.
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Det forsta t-testet gav t-vardet 6,638 och p-vardet 0,000 vilket innebar att
nollhypotesen kan forkastas och att resultatet &r statistiskt signifikant pa 0,1
%-niva. Saledes kan vi konstatera att det uppstar en extra onormal avkastning

under eventfonstret vid tillkdnnagivandet av en foretradesemission.

Det andra t-testet gav t-vardet -2,925 och ett p-varde pa 0,004 vilket innebar
att nollhypotesen kan forkastas och att resultatet ar statistiskt signifikant pa 1
%-niva. Vi kan saledes konstatera att det uppstar extra onormal avkastning

under eventfonstret vid tillkdnnagivandet av en riktad emission.

Det tredje, och sista t-testet gav ett t-varde pa -10,710 och ett p-varde pa
0,000. Detta medfor att nollhypotesen kan forkastas och att resultatet ar
statistiskt signifikant pa 0,1 %-niva. Saledes kan det konstateras att den
onormala avkastningen under eventfonstret inte &r densamma vid

tillkdnnagivandet av en foretradesemission respektive riktad emission.
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5 Analys

5.1 Inledning

Studiens syfte var att underséka hur marknaden reagerar pa ett offentligt
tillkannagivande av nyemissioner fran svenska borsnoterade bolag. Féljande

fragestallningar stalldes upp och ska besvaras i analysen:

e Hur paverkas aktiekursen vid tillkannagivandet av en riktad emission
respektive en foretradesemission och ar det nagon skillnad i
reaktionen mellan emissionsforfarandena? Vad kan denna skillnad i
sa fall bero pa?

e Skiljer sig kursreaktionen at mellan olika sektorer och handelsplatser

vid ett tillkdnnagivande av en nyemission?

De foljande avsnitten avser att besvara fragorna i en lpande analys som
baseras pa det resultatet som har presenterats i kapitel 4. | avsnittet anvands
aven de teorier som presenterades i kapitel 2 for att forklara vad olika

marknadsreaktioner kan bero pa.

5.2 Annonseringsreaktion

5.2.1 Foretradesemissioner

Var undersokning visade att bolagen i genomsnitt fick en nedgang i

aktiekursen pa -9,13 % pa annonseringsdagen.

Diagram 1 presenterar AAR och ACAR for foretradesemissioner respektive
riktade emissioner. Vid ett offentliggdrande av en foretradesemission erhalls
en kraftig negativ kursreaktion vilket gor att ACAR sjunker till ca—9 %. Att

tillkdnnagivandet av en foretradesemission leder till extra onormal avkastning
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under eventfonstret ar statistiskt sakerstallt pa en 0,1 %-niva. | just detta fall
tycks avkastningen paverkas negativt. | en studie som maétte den onormala
avkastningen pa annonseringsdagen, erholls en negativ kursreaktion om -2,4
% (Barcley & Litzberg, 1988). I en senare utford studie dar ett eventfonster
pa tva dagar anvéandes, sa uppgick den onormala avkastningen till cirka -3 %
(Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). Aven Cronqvist och Nilsson (2005)
genomforde en studie av foretradesemissioner, och fick ett ACAR-varde pa
cirka 0 %. Vart resultat skiljer sig saledes till viss del fran tidigare forskning.
Vad denna avvikelse beror pa ar svart att avgora, men tankbara anledningar
ar att det foreligger geografiska skillnader da de flesta tidigare
undersokningar ar baserade pa den amerikanska aktiemarknaden. Aven
eventfonstrets langd skulle kunna spela in, Barcley och Litzberg (1988)
undersokte bara avkastningen for sjélva eventdagen. Av diagram 1 kan
utldsas att den negativa kursreaktionen fortsétter &ven under (t+1) och (t+2)
vilket paverkar ACAR negativt. Avvikelsen mot Crongvist och Nilsson
(2005) ar mer svarforklarlig, men det bor erinras att den studien anvént data
fran ar 1985-2000. Riktade emissioner har blivit allt vanligare pa senare ar
och dessa tycks snarare foranleda en positiv kursreaktion (se diagram 1). Vi
vet fran hypotesprévningen att den onormala avkastningen under
eventfonstret  skiljer sig a4 mellan ett tillkdnnagivande av en
foretradesemission respektive tillkdnnagivandet av en riktad emission. Det ar
statistiskt sakerstallt. Det faktum att det nu finns tva vedertagna
emissionsforfaranden att valja mellan skulle saledes kunna spela roll &ven om
ytterligare undersokningar skulle behéva foretas for att kunna uttala sig om
det.

En annan aspekt i resultatet knyter an till hypotesen om effektiva marknader.
Utifran diagram 1 framgar det att det sker en kraftig negativ kursreaktion vid
To. Hade marknaden varit stark effektiv hade informationen redan varit en del
av aktiekursen. Vid en semistark marknadsform anpassar sig marknaden
relativt snabbt till ny information (Fama, 1970). | vart fall kan vi se relativt

kraftiga kursrorelser aven vid de efterféljande dagarna i eventfonstret vilket
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skulle kunna tyda pa att marknaden inte bearbetar den allmant kanda

informationen omedelbart.

5.2.2 Riktade emissioner

Var undersokning visade att bolagen i genomsnitt fick en uppgang i

aktiekursen pa 2,4 % pa annonseringsdagen.

Vid tillkannagivandet av riktade emissioner erhalls en reaktion som skiljer sig
markbart fran den vid tillkannagivandet av foretradesemissioner. Utifran
diagram 1 gar det att utlasa att ACAR uppgar till cirka 8 % under slutet av
eventfonstret och att det uppstar en relativt kraftig positiv kursreaktion vid To
om cirka 2,4 %. Vi har forkastat nollhypotesen vad géller riktade emissioner
och det &r statistiskt sakerstallt att de uppstar en extra onormal avkastning
under eventfonstret vid tillkannagivandet av en riktad emission. D4 vi &ven
har forkastat nollhypotesen for den tredje hypotesen ar det statistiskt
sékerstélls att den onormala avkastningen under eventfonstret inte ar
densamma vid tillkdnnagivandet av en riktad emission som vid
tillkdnnagivandet av en foretradesemission. Att sa inte &r fallet tycks aven ga
att utlasa av diagram 1 dér vi ser att ACAR for en riktad emission ar positiv
medan ACAR for en foretradesemission ar negativ. Att det uppstar en positiv
kursreaktion vid tillkdnnagivandet av en riktad emission ligger i linje med
tidigare forskning fran Cronqvist och Nilsson (2015) som erholl ett ACAR-
varde pa 7,3 %. Det ska dock understrykas att deras eventfonster endast l6pte

tre dagar efter annonseringen.

Aven vid riktade emissioner uppstér den storsta kursreaktionen vid To for att
efterfljas av vissa kursrorelser ndstkommande dagar. Det skulle darmed, likt
I fallet med foretradesemissioner, kunna tala for att den svenska
aktiemarknaden ar semistark. Intressant har &r att det tycks ga att utlasa en
viss positiv kursreaktion de dagar som leder upp till To, det vill sdga i
inledningen av eventfonstret. Det skulle kunna tala for ett visst

informationsldckage vad géller riktade emissioner. Kursreaktionen &r
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forvisso starkast vid To men i jamforelse med foretradesemissionerna ar

reaktionen inte lika tydlig runt detta datum.

Enligt signalteorin menar Watson, Shrives och Matson (2002) att en
bolagslednings kommunikation utat, genom att till exempel genomfora en
riktad emission, kommer gora vardet pa bolaget tillgangligt for marknaden.
Detta skulle kunna vara en faktor till den positiva marknadsreaktionen,
forutsatt att bolag som gor riktade emissioner ar svarvarderade dverlag och
att den riktade emissionen skickar signaler angaende bolagets varde. Den
bristande kunskapen hos investerare kan kompenseras genom att
foretagsledningen informerar marknaden. Detta minskar alltsa gapet mellan
foretagsledning och investerare vilket kan ge en positiv marknadsreaktion.
Detta innebér att personer med samre information oftare véljer att inte agera
i forhallande till om de skulle ha haft béttre information. Detta kan vara en
forklaring till varfor riktade emissioner oftare ger en mer positiv
marknadsreaktion jamfort med emissioner till allmanheten (Crongvist &
Nilsson, 2005; Hertzel & Smith,1993).

5.3 Jamforelse mellan borslistor

En intressant iakttagelse av resultatet &r att de storre bolagen, noterade pa de
stOrre listorna, verkar ha ett ACAR som ligger ndrmare nollavkastning an vad
som ar fallet for de mindre bolagen. En intressant matpunkt for
foretradesemissioner ar Large Cap dar ACAR i slutet av eventfonstret ligger
pa cirka 4,5 %. Utvecklingen for bolagen listade pa First North Stockholm &r
daremot negativ med ett ACAR om cirka -15 %. For riktade emissioner géaller
att bolag listade pa Large Cap har en positiv ACAR for eventfonstret pa cirka
4 %, medan motsvarande siffra for riktade emissioner av bolag listade pa First
North Stockholm och Spotlight Stock Market uppgar till cirka 8 % respektive
15 %. En tankbar anledning kan vara att storre bolag har en béttre formaga att
kommunicera med sina investerare, vilket medfor att

informationsasymmetrierna minskar. Enligt Brav och Heaton (2002) kan en
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anledning vara the behavioral finance, vilken utgar fran att investerare
upplever en kognitiv fordom och saledes inte kan hantera publik information
pa ett rationellt satt. Det ar lattare att bedoma information och ta rationella
beslut nar ett etablerat foretag gar ut med offentliggorandet. Det ar dven
lattare att placera stora bolag i olika former av marknadsstrukturer vilket
minskar felmarginalen av att ta oriktiga beslut. Sadana beslut ar svarare att ta
for bolag som handlas pa mindre aktieplatser eftersom det innebér en stérre

risk att investera i dessa bolag.

5.4 Sektorsjamforelse

5.4.1 Allmant

En del av var undersokning handlade om att undersoka om det gar att finna
nagon sarskild avvikelse mellan sektorerna. Féljande avsnitt inleder med att
ga igenom det resultat som framgick inom de sektorer som har gjort en
foretradesemission och efterfoljande avsnitt ska redogdra for det resultat som
framkommit fér de bolag inom sektorerna som har gjort en riktad emission.

Foljande sektorer som var med i urvalet framgar av tabell 6 och tabell 7.

5.4.2 Foretradesemissioner inom sektorerna

Indelningen av sektorer for de genomforda foretradesemissionerna framgar
av tabell 6. Det ska tillaggas att antalet aktiebolag som ér, eller har varit,
verksamma inom respektive sektor skiljer sig at till antalet. Sektorn for bolag
som &r operativa inom halsovard star for 38 % av antalet undersokta bolag
medan industrivaror och tjanster star for 18 % av det totala urvalet. Dessa tva
sektorer ar ddrmed Overrepresenterade. Resultatet visar att det finns skillnader
mellan sektorerna och att aktiekursen har reagerat pa olika satt beroende pa
vilken sektor bolagen &r verksamma inom. Majoriteten av sektorerna har en
negativ kursreaktion vid offentliggorandet, (To), av foretradesmissionen. Den
negativa kursrorelsen fortsatter darefter for (t+1) inom samtliga sektorer

forutom for kraftforsorjning, fastighet, finans, séllankdpsvaror och tjanster.
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Daremot sa forekommer det en negativ kursrorelse for sektorn
kraftforsorjning samt sallankdpsvaror for (t.2) till (t:s). Dock dr det svart att
dra nagon generell slutsats for kraftforsorjning da antalet observationer ar fa.
Den sektorn som sticker ut vid just foretradesemissioner ar de bolag som ar
verksamma inom sektorerna fastighet och finans dar ACAR endast ar cirka -
2 % och som sedan fortsatter att minska.

Anledningen till att just finans- och fastighetsbranschen far en relativ lag
negativ onormal avkastning kan tankas ha att géra med att bade finans- och
fastighetsbranschen kan anses tillhéra branscher dér investerarna ar vél
informerade angaende beslut. | dessa bolag foreligger det generellt ocksa
mindre informationsasymmetri eftersom aktdrerna inom denna sektor ar stora
och har oftast battre kommunikationsmojligheter &n mindre bolag. VValkanda
bolag skapar en mindre asymmetri mot eventuella utomstaende investerare
och befintliga kontrollerande aktiedgare jamfort med mindre bolag (Hertzel
& Smith, 1993; Myers & Majluf, 1984). Det finns indikationer som pekar pa
att den tillgangliga informationen ar storre i dessa bolag eftersom det, sarskilt
inom fastighetsbranschen, finns en tydligare ledningsférankring (Jensen &
Meckling, 1976).

5.4.3 Riktade emissioner inom sektorerna

Indelningen av sektorer for de genomforda foretradesemissionerna framgar
av tabell 7. Det &r ett betydligt farre antal bolag som har genomfort riktade
emissioner. Aven har &r halsovardsbranschen en dverrepresenterad kategori
med 38 %. Eftersom dessa utgdr en lika stor andel i jamforelse med totalen
blir det intressant att jamfora just halsovardsbranschen vid genomfoérandet av
en foretrddesemission respektive en riktad emission. ACAR for de riktade
emissionerna inom sektorn halsovard uppgar till cirka 7,8 % vid
eventfonstrets slut medan motsvarande siffra for foretradesemissioner inom
sektorn halsovard uppgar till cirka -11,7 %. Det finns i stor utstrackning en

Overlappning, det vill sdga att av de observationer vi har undersokt inom
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sektorn  halsovard  forekommer det  riktade  emissioner  och
foretradesemissioner foretagna av samma bolag. Aven om en viss
overlappning forekommer kan det vara sa att det till stor del &r olika bolag
som har genomfort de olika emissionerna. Differensen pa cirka 19,5 % skulle

kunna ha sin forklaring i att projekt inom hélsobranschen &r svara att vardera.

Vid beslut om nyemissioner véljer foretagsledningen, enligt pecking order-
teorin, ofta att genomfdra emissioner nar de beddmer att aktien &r
overvarderad (Myers & Majluf, 1984). Det &r ett tydligt exempel pa nar
signalteorin aktualiseras eftersom de som har mest information om bolaget ar
de som styr bolaget och ett beslut om en riktad emission skickar signaler
vilket paverkar marknaden (Watson, Shrives & Marston, 2002). Enligt teorin
som Wruck foresprakar koper investerare som genomfor riktade emissioner
oftare en betydande andel av aktierna i bolag vilket ger dem tillgang till insyn
i bolaget. Séaledes kan detta vara en bidragande faktor till att den riktade
emissionen ger en betydligt positivare reaktion an foretradesemissionen
(Wruck, 1989). Beroende pa om féretag inom de olika sektorerna véljer att
genomfora en foretradesemission eller riktad emission kan det alltsa skicka
ut olika signaler, bland annat avseende varderingen av bolaget.
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6 Avslutande synpunkter

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka om det férekommer onormal
avkastning under  eventfonstret vid tillkdnnagivandet av  en
foretradesemission respektive en riktad emission. Vi avsag dven att undersoka
om det fanns nagra skillnader i den onormala avkastningen mellan de olika
emissionsforfarandena. Utifran syftet och fragestéllningarna stallde vi upp tre
hypotesformuleringar som skulle hjalpa oss att uppna studiens syfte. Baserat
pa 926 observationer fordelade pa 614 foretradesemissioner och 312 riktade
emissioner fann vi statistiskt stod for att det uppstar extra onormal avkastning
under eventfonstret bade vid tillkannagivandet av en foretradesemission och
vid tillkdnnagivandet av en riktad emission. Vi fann dven att det foreligger
skillnader i den onormala avkastningen under eventfonstret for de tva

emissionsforfarandena.

Vidare visar resultaten av denna studie att offentliggdrandet av en
foretradesemission pa den svenska marknaden generellt resulterar i en negativ
kursreaktion. Av diagram 1 gar det att utlasa att vid tillkdnnagivandet av en
foretradesemission, To, sker en markant negativ kursreaktion. Detta ar dven
nagot som har stod i tidigare forskningen. Angaende de riktade emissionerna
sa ser vi en generell positiv kursreaktion vid tillkannagivandet, To, (se
diagram 1). Dock &r det viktigt att ha i beaktan att det kan finnas flera skél
till  den negativa markandsreaktionen vid tillkdnnagivandet av

foretradesemissioner.

Det faktum att det uppstar asymmetrisk information mellan bolagsledning
och investerare &r ett vélkant problem och nagot som paverkar hur de signaler
ledningen sander ut uppfattas. Utifran signalteorin kan man se att den

information som ledningen sander ut paverkar investerarnas respons. Riktade
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emissioner kan ofta uppfattas som en positiv signal av investerare enligt
signalteorin. Detta beror bland annat pa att stora investerare ofta erbjuds
teckna aktier i bolaget vilket skapar en positiv effekt pa marknaden och aven
typen av féretag som vanligtvis genomfor respektive typ av nyemission kan
fa betydelse (Myers & Majluf, 1984).

En riktad emission kan leda till att det skapas en separat dgarkoncentration
som kan 6vervaka bolagsledningen. Detta kan enligt studier uppfattas som
positivt for investerare i och med att det sakerstaller att resurserna i foretaget
forvaltas pa basta satt. De investerare som viljer att genomfora riktade
emissioner bedéms dven ofta vara mer palasta om foretaget varfor det ter sig
naturligt att marknaden reagerar positivt nar dessa véljer att investera i
foretaget (Wruck, 1989). Tidigare forskning och teorier torde saledes stimma

Overens med det presenterade resultatet i denna studie.

6.2 Vidare forskning

For att vidareutveckla studien hade det varit intressant att beakta de motiv
som kan tankas ligga bakom ett beslut om nyemission. Gar det att forklara
skillnader i kursreaktionen med motivet till foretrdédesemissionen eller den
riktade emissionen? Det hade &ven varit av intresse att stilla upp
hypotesformuleringar for de olika sektorerna och borslistorna. Fér sadana
hypoteser hade det varit mojligt att hypotespréva den onormala avkastningen
pa en sektors- och listniva — dar studien visar pa en del intressanta resultat —
for att med statistisk signifikans kunna sédkerstalla resultatet. Det hade da
kunnat vara relevant att anvanda sig av ett langre estimeringsfonster da p for
den onormala avkastningen i estimeringsfonstret var negativ for
foretradesemissionerna och positiv for de riktade emissionerna. Med ett &nnu
storre urval hade aven en storre kategorisering av sektorerna kunna ske for att

fa en mer adekvat analys av de olika variablerna inom de olika sektorerna.
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For den som ar intresserad av att tillféra en juridisk ansats pa omradet kan det
vara av intresse att undersoka emissionernas forhallande till det
aktiebolagsréttsliga vinstsyftet. Eftersom riktade emissioner generellt leder
till en positiv marknadsutveckling, medan foretradesemissioner paverkar
aktiekursen negativt, ar det intressant att foretradesemissioner ar huvudregeln
enligt aktiebolagslagen. For ett aktiebolag ar det viktigaste andamalet
vinstsyftet — med undantag om annat framgar i bolagsordningen — och det ska
ha inflytande pa alla de beslut som bolagsledningen fattar. Av intresse ar
saledes hur valet av nyemission star sig i forhallande till vinstsyftet. Eftersom
foretradesemissioner generellt leder till en sémre marknadsreaktion &n riktade
emissioner kan det darfor innebara att denna huvudregel star i strid med

aktiebolagets vinstsyfte.
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206%
303%
-3,28%
241%
15,50%
BA4d%
5.80%

-8.21%
4,60%
2%
-281%
-0,12%
-0,25%
5.64%
521%
1375
003
a,77%
-0,84%
0.80%
2,597
-0,13%
-283%
1,27%
-4,78%
-2,05%
-1,12%
B91%
-0,56%



UHIDA GROUP AZ
PHARMALUSOENSIS A8

1DL BIOTECH AB

CORTUS ENERGY AR

MANTEX AS

ESEN ESPORTS AB
DUSTIN AB

FINEPART SWEDEN A8
CYRONE AB
Prasmiiam snacks (ROOTFRUIT
SPECTRACLRE AB
ACUCORT AB

ENRAD AB

OHLINE BRANDS MORDIC AB
ANOTO GROUP AB

MEDICPEN A8

ELLEN A8

MAWSHACK AR

CRUNCHFISH A8
MEXONOMEN AB
INTEGRLUM AE
COMEIGENE AE

IGRENE A8

STAR WVALLT A8

TRANSTEMA GROLP AB
HOMDING SVERIGE AB
SIMAIS ALG AS

ABECLICON SOLAR COLLECTOR AB
AREDMA AR

SECITS HOLDING AB
GAMING CORPS AB
SEAFIRE AB

CONFIDENCE INTERNATIONAL AB
GOLD TOWN GAMES AB
AHNODE AE

Arificial solutions (bytt name)
ZENERGY AB

PECKAS NATURDDLINGAR A8
PHARMACOLOG | LIFPSALE AB
FOLLICLIM AB

BAYN ELROPE AB

PHASE HOLOGRAFHIC TMAGING FHI AB
EURDPEAN TNSTITUTION of SCIENCE AB
Matmaes (ByST Aami)

Sustainabla Enangy Selutions Smaden &

Blick global group byt rame
SPINTSO INTERNATIONAL A8
SCANDINAVIAN CHEMOTECH AB
GASPOROX AB

FEPTONIC HEDICAL AB

MYFC HOLDING A8

RBOVALC AR

RAYBASED A8

SAGAX AB

ODO MOLLY INTERNATIONAL AB
NEXAR GROUF A8

CORTUS ENERGY AB
LIFEASSAYS AB

PAFILLY AB

CHORDATE MEDICAL HOLDING AB
OMLINE BRANDS NORDIC AB
TOURN INTERMATIONAL AS
ACOSENSE AR

Curando (RETHINKING CARE SWEDEN AB)
SYMACT PHARMA AB
CBDUCAT AB

ANNEXIN PHARMACEUTICALS A
INVENT HEDIC SWEDEN AB
REDWOOD PHARMA AR

WESC AB

O4-10-2018 03-10.2018
3-09-2018

15-09-2018 26092018
34-09-2018
20-09-2018

18-09-2018

14-09-2018

14-09-2018

13.09-2018

13-09-2018

11-09-2018

11-09-2018

10-09-2018

10-02018 4 oo oo
05-09-2018
31-08-2018
30-08-2018
30-08-2018
24-08-2018
34-08-2018
23-08-2018
23-08-2018
11-08-2018 27072018
10-08-2018
07-08-2018 gg e a0rim
11-07-2018
05-07-2018
01-06-2018
30-05-2018
30-05-2018
39-05-2018
38-05-2018
34-05-2018 25052018
34-05-2018
24-05-2018 33 8 3018
23-05-2018
13-05-2018
21-05-2018

18-05-2018

18-05-2018

18-05-2018

17-05-2018

15:05-2018
07-05-2018

L]

(DA05.20
03052018 ya.95. 5018
30-04-2018

30-04-2018
19-04-2018
1702018
15-04-2018 ap a4 g

11-04-2018 43 54 2018
16-04- 2018

05-04-2018
03-04-2018
03-04-2018
05.04-2018
05-04-2018
O5-04-2018 yp o o
04-04-2018
04-04-2018
04-04-2018
19-03-2018
F9-03-2018 7009018
8-03-2018
EX T T —
I7-03-2018
13-03-2018
21-03-2018 30,093,508
20-03-2018
15-03-2018
15-03-2018
13-03-2018

-3.45%
-2,30%
-T.56%

-1.68%

7,21%
5,01%
<6,04%
-1,63%
a,58%
0.64%
=1 m
-0.46%

T.50%
14,84%
<0,03%

1.33%
“041%
30,98%
«0,71%

17 45%
0,13%
<0,08%
-0,25%
-2.95%
2800%
043%
4, 06%
T, T5%
2 65%
=3.40%
0,03%

1,52%.
15,00%

1,45%
-1,008%
251%
A,24%
-1,10%

11,42%
421%
358%

14,54%

<0, 16%

-1,87%
B, 18%
6,2%
0,42%
B,07%
0,78%
0B4%
<0,38%.
-24,01%
1.71%
£0,21%
-4,31%
0,18%
16T%
-0,08%
<16, 2%
~13,83%
1.24%
1,34%
0,12%

78

1,96%
-8,83%
A5,11%
0%
248
=3,09%
-1,23%
4,08%
.45
342%
240%
2,30%
0.21%
8378
£0,26%
2,74%
104%
3,38%
2,845
0,15%
3,79%
3%
3.84%
£.94%
+,13%
0,68%
=3,93%
-T,78%
o.01%
-L17%
6,93%
0,26%
3078
0, 76%
4,75%
3,25%
B33%
-326%
3348
457%
457%

0.08%

0,01%
1,50%
11,88%
-1,65%
5,900
<0,81%
-242%
-2,50%
85T
-2.89%
=2,18%
<0,75%
<0,56%
0,00%
012
0,07
1M41%
«13,43%
6 Ba%
-1.84%
2,79%
TATS
147%
1.81%
-1, 0%
437%
1478
2,58%
-3488%

3.20%
0,83%

9,88%
441%
172%
-1,29%
6,39%
-5,51%
<0, 10%
352%
14,42%
147%
=3,80%
0487%
0are
A1,10%
<0,15%
-3,43%
-0,83%
4,06%
4,50%
=3,10%
-4, 18%
“242%
=2,83%
o1 0%
“2A2%
0,20%
=31T%
-1 05%
-3,89%
=14, 76%

-15,38%
T.a9%
0,00%
0rs

-3.74%
042%
%

-1 06%

=34,75%

8,36%
417%
=10,09%
-0,69%
<3)04%
28,08%
1,40%
-3.29%
12,58%
-1,20%
0,39%
-2.29%
-2,33%
=439%
0,10%
286%
“6.82%
14,36%
188%
234%
261
=8,93%
REFILH
1.40%
<6,08%
1,70%
164%
33r%
-6,85%

-2,40%
2%
15,B8%
B41%
0,30%
o), 26%
0,68%
e
-2, 7%
=2,88%
3,19%
1,800
5,08%
o, B8%
1,150
H8,50%
5,88%
35T
5,83%
-2,96%
1,51%
5,57%
10,E2%
T 200
412%
0,67%
8,73%
8,18%
0,07%
6,58%
11,150
1,18%
12,32%
=4,50%
«10,81%
H,04%
H,01%
5,40%
1,804
,02%
=18,58%
0,88%
A, 200

0,83
H,34%
19,70%
5,08%
0,57%
0,42%
=16,81%
-2 BE%
0,17%
1,77%
-2,20%
<0,96%
0.5
0,88%
0,02%
-3,57%
8,58%
=1, 24%
2,84%
5,B8%
4, 75%
1,11%
1,44%
9,86%
6,10%
4,53%
1,32%
-2.58%
0,02%

24,04%
B,20%
26,80%
TS
30,70%
~18,84%
1,68%
26,57%
1%
0,15%
2201%
A2,34%
4,16%
4,15%
EYT
ar,33%
2731%
18,15%
4,88
4,72%
13,87%
«22,06%
£,18%
30,00
2,75%
A441%
7,78%
EY-
0,88%
£,18%
23,545
«A7,35%
,50%
424%
28,600
A1,27%
20,51%
4,88%
=13,00%
<18,00%
6.85%
a2,80%
0,15%

<16, Do
51,12%

£9,17%

1,100
11, 7%
~13,63%
-24,63%
<16,32%
-20,37%
44 5%
=16,37%
<25, 96%

0,13%

392%
AT 8%
144 2%

42%
115%
13,18%
6,200%
0,37%
2.85%
1,800
0,70%
£.38%
21%%
A,76%
4.88%
£, T6%
4.08%
0,50%
147%
531%
D26%
4.75%
1,00%
0,60
134
412%
52,300
A11%
8%
0,51%
245%
4,12%
486%
4,08%
0,22%
1,74%
ERE
1,80%
-307%
4.04%
43%
£,83%
A54%

1.58%
0,05%

7,53%
13,65%
4,500

0.487%

0,85%
0,04%
229%
0.50%

1,26%

B85%
£.88%
20

0,13%

1,51%
21
AT

672%
21M%
A20%

0,75%
~13,86%
21,32%
648%
560
A21%
3136%
£,04%
0,04%

Ba1%
4.81%
15,11%
A A5
-1,20%
301%
0.15%
10,02%
0.82%
0,0%
0,950
61,81%
4,83%
0,28%
a11%
4,36%
-2 800
1,064
-3.84%
1,200
£4,17%
£0497%
1,17%
£ 54%
201%
145%
3,65
5,20%
4 56%
239%
16,34%
0.81%
,58%
=3,78%
11,96%
£.94%
0.88%
3,54%
432%
182%
-1,19%
0,100
Toa%

RLT Y
4,55
1,93%
&£, 25%
6,22%
A41%
0,58%
o24%
6,96%
4.27%
428%
5.74%
140%
=3,38%
=30,50%
05
=14,96%
=2,10%
15,83%
“15,01%
1,758
18,93%
AT
2,000
0,92%
0, 7E%
-2,85%
411%
0,02%

TET%
b.a8%
=1,08%

0,57%

0,16%
=1,35%
401%

0,50%
<0.88%
13,60%
-2.28%
-7 99%
b26%

011%
0,33%
0,158%
-2,93%
B3a%

23ms
-161%
-200%
-2/01%
0,84%

0/66%

0.04%
-2,70%

2/94%

06T
002%
1,12
<07
0,75%

<18,80%

9,70%
14,15%

209%
<0,08%
0.01%
5075
0,37%

0,18%

1,02%

41,30%

-22,94%
481%
£,19%
1/64%
595%
=1,00%
=3,09%
5,38%
-4 25%
0,20%
4 61%
2/99%
104%
<0,75%
5,75%
127%
9,60%
a712%
1,80%
28,00%
2,35%
<11,18%
a47%
04T
16,62%
0,28%
1,83%
-1,26%
0,19%

-0,62%
o81%
AM%
151%
4,52%
-2,15%
<0.28%
-3.848%
0, 18%
=3,15%
«1,11%
3,59%
10,68%
=0,08%
0,57%
=3,18%
091%
“022%
-2, 19%
-089%
-6.88%
-4 2%
0%
73a%
-1,50%
0.48%
-2 6%
06T
0,83%
-1,08%
=3,19%
0,26%
-12,66%
076%
0,88%
088%
204
213%
-10.28%
6,73%
=6, 16%
-4 5%
0.22%

A6,72%
10,84%
0,08%
1,99%
O61%
1,08%
165%
£22%
147%
-447%
4,40%
0,99%
0,56%
1,13%
001%
2%
631%
2,18%
384%
“0.,02%
-4,35%
L81%
A%
443%
429%
164%
2,08%
0%
5,00%

0,30%
BTTR
135T%

117%

181%

141%
0,10%
s

180%

0o1%

4,20%
0,03 %

A01%
141%
BAT%

«0,1F%
2,56%
0,02%
162%
446
0.05%
457
215%

“1,48%
0,44%

BB

-2.00%
143%

0,73%

22T

“1,02%

~2.BE%

<0, 10M%
4B
BAZ%
=1,B6%

1,50%
304%

4, 35%
02%
0.40T%

£,56%
0.8
A%
0,70%

0, 78%
04F%
<1, T
T.A8%
=143%
=1,50%
AT A5
-1,18%
«1,0%
2246%

18,58%



NAMOLOGICS A8

AROCELL BB

GAFWAVES AB

DOUBLE BOND PHARMACELITICAL

ADDERACARE AB

THREE GATES A3

Vastical Venburas (WIFDG HOLDING A3
EEIEIWI‘ED{ AB

INTERWALCL AB
MULTIDOCKER CARGD HANDLING A8
COMPARE-IT NORDIC A8

Abibua (NELROVIVE PHARMACELTICAL AB)
ACTIVE BIOTECH A8

Eurnbantery (OREZONE AB)
WILLAK A5

MACKHYRA SWENSE WHISKY A8
HEWSEE AB

Brandbes [VIDEQBUR STHLM INT A8 )
COMEIGENE AB

GUIDELINE GEO AR

MANITECH A8

HANZA HOLDING AR
TOLERANTIA AB

EXPRES2ION BIDTECH HOLDING AR
FPROSTALUND AB

La e it

MINESTD AB

NP3 FASTIGHETER AB
TRANSFERATOR AB

SERSTECH AB

COUBLE BOND PHARMACELITICAL
Rullieey tetics. (ICTA AR}

ENDOMINES A8

ABELCD INVESTHENT GROUP AB
CHADMOGENICS A8

EURDCINE VACCINES AR

FECHAS NATURDDLINGAR A8
TAURUS ENERGY AB

AHNODE AB

Swodkich Stirkng (RIFASS0) ENERIGY AB)
AEROWASH AB

GARATHER AR

CALSSPIRA MEIER] AR
FASTOUT INT A2

INISYS AB

EYEONID GROUF AB

HAMEXA AS

MEDICREN AR

SCANDINAVIAN REAL HEART AB
FAYNOUA AD

ACADEMEDIA AR

WNTRESEARCH AB

CFTIFREEZE A8

SENSYS GATSO GROLUW AB
FHARMACDLOG | UPPSALA AR

SPAGD NANDHEDICAL AB
EXPRES2ION BIDTECH HOLDING AR
Polygdank

BEDER ELECTROMICS GROUP AB
WESC AR

DASMIA PHARMACEUTICAL A8
APPSPOTR A8

MEW EQUITY VENTURE INTERNATIONAL
LEXINGTION COMPANY AB, THE
CRTCMA AR

Sustainatia anegy soltuion (155 ENERGI
Brandbes (VIZECEUR STHLM INT A8 )
FEPTONIC HEDICAL AR

KANCERS A3

12-03-2018
12-03-2018
o03-2018
o03-2018
05-03-2018
01-03-2018
25022018
I5-02-2018
I7-02-2018
23022018
21-02-2018
19-02-2018
18-02-2018
16-02-2018
16-02-2018
15-02-2018
15-02-2018
14-02-2018
01-02-2018
01-02-2018
2301-2018
F3-01-2018
2201-2018
1501-2018
19-01-2018
1501-2018
1501-2018
16-01-2018
12-01-2018
o-01-2018
2122017
01-02-2018
11-12-2017
O7-12-2017
7112017
12017
E2-11-2017
2112017
17-11-2017
16-11-2017
13-44-2047
o3-11-2017
O-11-2017
0112017
31-10-2017
26-10-2017
20-10-2017
L2017
03-10-2017

I5-09-2017
25-09-2017
2309-2017
0-09-2017
13-09-2017
12-09-2017
05-09-2017
01-09-2017
Z0-08-2017
408-2017
22-08-2017
o7-08-2017
05-08-2017
14-07-2017
30-06-2017
12-06-2017
0Z-06-2017
0Z-06-2017
34-05-2017
1805-2017
03-05-2017
08-05-2017
4-05-2017
0305-2017

05012019

TR0

8122017

15122017

W17

og-11-2017

V102017

11102017

20072017

23052017

124042017

=4,02%
0,21%
1,84%
4,04%
-T.28%
20,67%
38
-0,71%
1,78%
239%
-1 6%
255%
<0,50%

5,T9%
“0.33%
A,75%
042%
=3,19%
-2.04%
2,40%

701%
13.80%

B0
0,30%
BEVF 2
BT
& 7&%

0,0
<1,B8%.
034%
0, 28%
11, 55%,
4 ek,
DET
3,48%
-4,51%.
4%
1,54%
2,80%.
o
0T
B2ar
A2,18%
4 ek,
£&,7a%
BT
E4Z%
<10, 5%
2,34%
0,.0%

10.23%
0, 30r%
1.83%
1.29%

-1,7T%
2,60%
0,48%
1BAT%
12T%
3.24%
2,34%
-1,64%
B, 1%
-2,00%.
4,55%
-1,33%
0,03%

-1,73%
Z7E%
2,00%
-4,54%
5 68%
081%
0,76%

-544%
3,09%
0,32%

23,7%

-0,60%
0,01%

-0,58%
0,03%
1,78%

-6, B8

-6,63%
257%

-0.82%

-3,65%

-3,62%
357%

-6,13%
4,01%

6, 70%
£042%
12,87%

2.83%

56T

-156,95%
-15,90%

4,100
-1,81%
£,67%
1,200

4,300
4,18%

3,58%
-288%
0,99%
~1.64%
<0,85%
443%
-3, 05%
10,55%

5,38%

2,800
£11%

0,32%

1,98%
0,73%
15, 14%
4,68%

1,97%

Mm%
o, 48%

4,61%
A%

4,08%
-1,56%

070

A7, 70%
15,38%

-2,BE%

0.25%

1,16%
-4, 74%
-5, 49%

5,76%
=1,20%
5, 10%

3,99%

-341%
=2,16%
B,58%
3,51%
14,79%
1,34%
,68%
-5.04%
-1.21%
-2,13%
-4.57%
3,31%
-4,75%
-0.55%
-0,81%
-5, 20%
0,64%

-4.48%
68%
2,18%
0,01%
20%
13,02%
AT54%
F13%
0,68%
£.59%
6,50%
5,04%
0,53%
=1,80%
3,76%
1,56%
5,06%
0,16%
0,82%
1,62%
-13,50%
12,85%
AE1%
1,35%
0,36%
0.57%
3.20%
A%
-3,06%
4,00%
1%
1,71%
6, 10%
1.18%
0,22%
6,39%
431%
4,70%
0,68%
A5
0.26%
-10,85%
1,19%
A1,17%
2,80%
2,05%
4,78%
2.58%

1,12%
a80%
1,00%
1,20%
A,75%
240%
0.97%
1,06%
-4,23%
0,29%
4,85%
-2,71%
2.80%
-4,04%
032%
-8.31%
1,75%
0,21%
017%
0,03%
000
050%
4,61%
TAE%
4,47%

=10,20%
=1,33%
o1 2
-2,64%
2,54%
BLE-
«28,01'%
15,17%
<5,
«1,08%
<0,06%
<0,14%
-7, B0%
-1,71%
1,16%
3,56%
4,37
22,84%
<, Bis
-2 BT
11,52%
<6, T8%
-2,74%
<1.04%
<0,14%
6, 15%
16, 78%
<3,07%
=1,58%
14,12%
18,2m%
<0, 58%
12,11%
<5,48%
2,58%
=10,18%
1.18%
B AT
2,38%
0,00%
0,31%
=10, 38%
2,68%
17, B8%
-4 40
-4 (1%
<10, 19%
<2, B1%

4,46%
14,24%
<0, 00
5175
4,68

1,578
-0,03%
-4,15%

3,51
-28.81%
“25.44%
=37, 78%
~1540%
13618
-34.30%
A312%

478%
36,00
4,568%
-30.87%
-18,36%
13,75%
<20,18%
-12,56%
A1 41%
16,88
217%
4708
£,13%
4.74%
1,07
2,86%
EET
<20,44%
18,775
14,14%
A1,81%
~15,00%
3,24%
20,90
=30,85%
-10,81%
=42,00%
16,88%
3,34%
41,34%
5,44%
3,08%
162%
12,100
=10, 33%
4,38%
27,51%
0,63%
12,37%

4,52
<16,28%
22,500
<10, 15%

<0,43%
~13,68%

3,39%
-38,60%
14,80k

-6,61%
-12,95%

-1167%
-6,41%
-0,06%

-13,20%

-15,84%

TATH
-19,62%
-13,68%

25T
0,72
<0
A48T
oars
1.7
0,01%
11T
1.7
-2,38%
18,57%

435%

=3,32%
0.84%
331%
40
498%
=212%
4 88%
5.54%
148%
«1,96%
Ry
<207

10,12%
=18,32%
1,45%
-4,10%
0%
<6,94%

H51%
ERELY
26
0.88%
<6,85%
11,70
0,08%
1,11%
“264%
14,88
0,88%
82
#4,37%
28%
011%
-3,75%
0,50%
A4,72%
A4TE
518%
4,58%
-1,78%
8200
0,80%
0,03%
2878
153%
L4TE
=3,06%
ERLTY
1.0
,78%
-1284%
277%
224%
0,800
0,080
24e%
A AT
0,00%
<220
338%
1,56%
9,85%
064%
162%
2%
o,12%

008
420
381%
253%
181%
13

-5,4T%

0,358

-1, 74%
-0,04%

1708
-1,50%

297%
-3,28%
-1, 76%

-1,28%
-2,53%

- 7%
11.3r%

<112%
0,58%
~3,98%
0/68%
425%
-1,86%
«2,85%
B8,50%
0,88%
6,09%
30,800
“2A2%
ire%
296%
1,39%
1,76%
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