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Inledning: Det finns olika alternativ for aktiebolag att erhalla nddvandigt
kapital, exempelvis genom banklén, konvertibler och
nyemissioner. Enligt tidigare forskning sjunker aktiekursen vid
meddelande om nyemission.

Syfte: Syftet med uppsatsen dr att tydliggdra huruvida borsnoterade
hélsovardsforetags aktiepriser paverkades vid meddelande om
nyemission under dren 2005-2009. En jamforelse mellan
bioteknik, medicinteknik och likemedelsforetag kommer ocksa att
genomforas.

Metod: I vér undersokning anvénde vi oss av en eventstudie for att kunna
mita den specifika hindelsen. Vi har anvént oss av sekundirdata i
form av litteratur, vetenskapliga artiklar, och elektroniska kéllor
med mera.

Resultat: I undersokningen valde vi 40 hilsovardsforetag som finns noterade

pa Stockholmsborsen. Av dessa var tog vi de 13 foretag som
annonserade om totalt 25 nyemissioner. Resultaten visade att 9
stycken reagerade positivt pd annonseringen om nyemission

medan de resterande har reagerat med en negativ kursutveckling.



Abstract

Title: The impact on share price at issue notice in the health business.

Authors: Arash Akhavian & Meron Habtigeogis

Tutor: Curt Scheutz & Maria Smolander

Level: Bachelor thesis in business management, 15 credits

Theme: Finance

KGYWOI‘dSZ Event study, Equity issue, Efficient market hypothesis

Introduction: There are different options for companies to obtain the necessary
capital. For example, bank loans, convertibles and equity issues.
According to previous research, share price decline at the message
of the issue.

Obj ective: The purpose of this paper is to clarify whether publicly traded
health care companies share prices impact upon notice of new
issues in the years of 2005-2009. A comparison of biotech,
medical and pharmaceutical companies will also be implemented.

Method: In our study, we used event study to measure the specific event.
We used a secondary data in the form of books, scientific papers,
and various electronic sources.

Result: In our study, we selected 40 healthcare companies noted in the

Stockholm Stock Exchange. Of these, we took the 13 companies
who announce for a total of 25 Equity issues. The results showed
that 9 of them reacted positive to the announcement on the issue

while the rest responded with a negative price trend.
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1. Inledning

Aktiebolag kriver kapital for att kunna fortleva, och det finns flera olika alternativ for dem att
erhélla nddvandigt kapital. Antingen genom att generera vinster, aktiedgartillskott,
konvertibler, emissioner eller banklan. Beroende pé bolagsstorleken kommer metoden av
kapitaltillforseln att variera. Sma bolag exempelvis famansbolag tenderar att anvénda
aktiedgartillskott pa grund av mindre administrativt arbete, medan storre bolag véljer
emissioner av aktier. Tonvikten i uppsatsen kommer att liggas pa nyemission formen. Nér ett
foretag genomfor en nyemission, ger i praktiken bolaget ut nya aktier for att fa dka sitt
kapital. Bolaget vander sig i forsta hand till de befintliga aktiedgarna. Villkoren skiljer sig
fran nyemission till nyemission. Exempelvis kan varje tio befintliga aktier ge ritten att kopa
en ny aktie'. Aktiekapitalet okar vid utgivning av nya aktier. Emissionskursen skall sittas

lagre 4n borskursen for att sikerhetsstilla att teckningen blir genomford”.

Logiskt sitt sjunker aktie kursen vid meddelande om nyemission och det sin tur paverkar
vérdet pa foretaget. Orsaken till virdeminskningen kan bero pad manga olika anledningar. Men
en av det tre frimsta anledningarna kan eventuellt vara bristande information fran ledningens
sida. Alltsa ledningen vet att foretaget dr dvervérderat och véljer att annonsera om nyemission
sa att de kan genomfora nyemissions teckningskurs till ett hogt varde. Foretagets
skuldsdttningsgrad kan ocksé paverka aktiekursen vid ett meddelande om nyemission. Med
andra ord foredrar foretag att 0ka aktiekapitalet hellre &n att 6ka skuldsattningsgraden. Pa
detta kan marknaden reagera vildigt negativt. For det tredje kan marknaden reagera negativt
pa ett nyemissionsmeddelande, d& detta kan bero pa minskade vinster hos det emitterande
foretaget vilket i sin tur leder till reducerade framtida aktieutdelningar’.

Halsovérdforetag som helhet dr en mycket bred bransch och kan arbeta med allt ifrén
lakemedelsforskning till medicintekniskt utrustning och olika typer av biotekniska produkter.

I denna studie kommer vi undersoka hur aktiekursen paverkas av nyemission.

! http://'www.svd.se/naringsliv/nyheter/vad-ar-egentligen-en-nyemission_2419021.svd, 2010-10-19

% Hansson Stig 2005 Aktier, optioner, obligationer, en introduktion:

3 Stephen A. Ross, Randolph W Westerfield, Jeffrey Jaffe , Bradford D Jordan 2008 Modern financial
management




1.2 Problemformulering

Hur paverkas aktiekursen for borsnoterade foretag dagen for announsering av nyemission? Dé
uppsatsen kommer att undersoka de borsnoterade hilsovardforetagens nyemissioner kan det
vara intressant att se hur dessa foretag aktiekurs utvecklar sig. Hur ser kursreaktionen ut for

olika branscher? Overensstimmer resultatet med tidigare forskning?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att tydliggdra huruvida borsnoterade hélsovardsforetags aktiepriser
paverkades vid meddelande om nyemission under aren 2005-2009. En jamforelse mellan
olika branscher, bioteknik, medicinteknik och ldkemedelsforetag kommer ocksé att

genomforas.

1.4 Avgransning

Arbetet kommer att avgréansas till de borsnoterade hilsovardsforetagen pa Stockholmsborsen,
samtliga listor kommer att behandlas i uppsatsen. Aren 2005-2009 valdes for att erhalla ett
bredare tidsperspektiv och fa ett djupt resultat. Anledningen att vi avgransat oss just till
borsnoterade hilsovardforetag pa Stockholmsborsen dr for att branschen dr bred med olika
typer av foretag som sysslar med lakemedel, bioteknik och medicinteknik. Nyemission &r
ocksa relativt vanligt i dessa typer av foretag, da de maste finansiera sin fortsétta forskning.
Vi avgrinsar oss till 9 dagar, med det ska det papekas att det handlar om fyra dagar innan och

sedan samma dag for meddelandet och dérefter fyra dagar framat.

2. Metod

Eftersom att vart syfte &r att undersoka hur foretagets aktiepris paverkas av nyemission.
Darfor har vi valt att anvinda kvantitativ metod dér vi samlar in empiriska och kvantifierbara

data.

2.1 Val av metod

Vi har valt att titta pa hur borsnoterade hélsovardsforetags aktiepriser paverkas vid
meddelande om nyemission under 9 arbetsdagarna. Med hjélp av olika informationskallor

som till exempel Stockholmborsen/OMX samlar vi relevanta data s som annonserings dag



och historiskakurser. Detta material behdvs for var analys for att sedan kunna diskutera vart

resultat. Vart arbete utfors som en kvantitativ metod dér all data som samlas in &r empirisk.

Vi har studerat 40 stycken hélsovardsforetag och av dessa véljer vi ut de som har annonserat
om nyemission och dr noterade p& OMX under ar 2005-2009. Sedan med hjilp av de
elektroniska sidorna, som Avanza och OMX foljer vi foretagets nyheter och historiska kurser.
Darefter véljer vi den dagen som foretaget meddelas om nyemission och studerar aktiekurs
hindelsen for den specifika tidshorisonten. For att kunna bli sdkrare om att man har fétt in
palitligt material kontrollerar vi uppgifterna som vi har fatt in stimmer verens med det som

lagts ut i di.se, eftersom det 4r en stor affirstidning.

Slutligen kommer vi att bearbeta data pé excel, och dérifran erhéllet resultatat, dra paralleller

till teorin.

2.2 Datainsamling
Sekundardata

For att uppna syftet med uppsatsen har vi anvints oss av sekundédrdata, data som tidigare har
samlats in och dokumenterats. Detta ar 1 form av litteraturer och elektroniska databaser som

OMX och avanza.se.

Sekundirdata dr en enkel och tidssparande metod. Var sekundérdata &r tidskrifter, tidigare
forskning och litteraturer. Att anvénda sig av sekundéirdata &r bra for att informationen &r latt
tillangligt.* Detta gor att informationens tillforlitlighet inte ar si hog eftersom vem som helst
kan ga in dndra materialet, man har alltsd mindre kontroll av informationens validitet. Vilket
gOr att man kan f in data som inte stimmer 6verens med verkligheten. Darfor ska materialet
granskas sa mycket som mojligt och om det dr mdjligt anvinda sig av forstahandskallor att
vélja dem i forstahand. Vid skrivningen av uppsatsen anvénde vi olika internetsidor, direfter

jamforde aktiekurserna och dagarna vid meddelande om nyemission stimde dverens.

* Ann Kristin Larsen 2009 En introduktion till samhéllsvetenskaplig metod



2.3 Eventstudie

Vi har valt att mita effekten av en specifik hdandelse och ser hur den péverkar foretagets
aktiekurs, detta gors med hjilp av eventstudie®. Vid en eventstudie ska hindelsen definieras
forst, vilket 1 vart fall &r annonsering av nyemission, som kan paverka aktiekursen. Ytterligare
ska det fortydliga under vilken tidsperiod (eventfonster) som foretagens aktiekursfordndringar

ska undersokas.

2.3.1 Val och indelning av foretag

Vi vill se om aktiekursen reagerar beroende pa i vilken bransch foretagen befinner sig i.
Darefter klassificerade vi foretagen i tre grupper (se tabell 1). Klassificeringen bestér av
foretag som gjorde nyemission under denna tidsperiod. Indelning av foretagen i olika

branscherna motiveras av att vi tittade pa respektive foretags sysselséttning och darefter

delade in de i olika branscher.

FoOretag Bransch Antal nyemissioner
Active Biotech Bioteknik 2005, 2008, 2009
Biolnvent Bioteknik 2005, 2007, 2009
Biolin Bioteknik, Medicinsk 2005, 2006, 2009
teknik
BioPhausia Lakemedel 2005
Biotage AB Lakemedel 2005, 2005
Diamyd Medical B Bioteknik 2008, 2009
Getinge B Medicinsk teknik 2008, 2008
Karobio Bioteknik 2007, 2009
Linkmed Bioteknik, Medicinsk 2009
teknik, Likemedel
Meda Likemedel 2005, 2006, 2008
Medivir Bioteknik, Likemedel 2006
Ortivus Medicinsk teknik 2006
Swedish orphan Bioteknik, Likemedel 2009
biovitrum

Tabell 1: Tabellen visar antal génger de utvalda foretagen har gjort nyemission under 2005-
009

* MacKinlay(1997)




2.3.2 Definition av handelse

Annonseringen om nyemission dr det som &r héndelsen i var undersékning. Detta dr nir
foretaget offentliggdr nyemissionen, vilken kan leda till aktiekurs fordndring. For att kunna
veta det exakta datumen for offentliggérande av nyemissionen har vi anvint oss av den
elektroniska kdllan OMX eftersom vi anser att det dr en tillforlitlig kdlla, da detta ar
stockholmbdorsen officiella sida. Vi har d&ven dubbelkollat med avanza och di.se att

pressmeddelandet stimmer.

2.3.3 Definition av eventfonster

Vart eventfonster dr den tidsperiod dir vi undersoker aktiekursfordandringar. Eventfonstret
utgdrs av perioden fyra dagar fore och efter eventet. I vart fall blir dagen for sjédlva
offentliggdrs av nyemission (dag 0), samt fyra dagar innan och fyra dagar efter hindelsen.

Alltsa totalt nio dagar.

I I I T-4=Forsta observationsda
-4 0 4 T O=Annonserings
T 4=Sista observationsdag

Figur 1: Tids linje
2.3.4 Berakning av den verkliga avkastningen

Foljande formel anvinds for att berdkna den verkliga avkastningen ;. dér P;, ar priset pa

aktien i dagen t, P;,_, dr priset pa aktien i dagen fore dag t.

Formel 1:Verkliga avkastning



Vid anvéindning av marknadens forvéntade avkastning anvédnds formel 2, dér R,,,, dr
forvintade avkastningen for marknaden dagen t, Index, dr index for dagen och

index, ., ar index ndstkommande dag.

Indext+ 1 — Indext
Rmt —

Index t

Formel 2: Marknads forvintade avkastning

2.3.5 Berakning av abnormal avkastning, AR

Den statistiska modellen som kallade marknadsmodellen anvénds for att rikna ut den
abnormala avkastningen (AR). AR dr Skillnaden mellan den forviantade och observerade
avkastningen. Modellen anvénds under en forutbestdmd tidsperiod for att visa aktiens

avkastning i forhallande till marknadens avkastning’.

AR;; = R;; — (a; + B; * Rye)

Formel 3: Abnormal avkastning enligt marknadsmodellen

Vi kommer att anvénda forenklad version av den marknadsmodellen vilket &r den justerande
marknadsmodellen, villket 4r i den justerade varianten dér det antas ett B-virde motsvarande
ett (f =1) och a noll (c<=0)for samtliga féretag7. Formeln bestar av AR, som &r abnormal
avkastning, R;, avkastning for aktien i dagen t, och R,,,, dr forvintade avkastningen for

marknaden dagen t

% MacKinlay(1997)
7 MacKinlay(1997)
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AR = Rip — Ry

Formel 4: Abnormal avkastning enligt den justerande marknadsmodellen

2.3.6 Berakning av AAR samt CAAR

AAR, den genomsnittliga abnormala avkastningen, kan berdknas genom att man summerar alla
foretag som ingér i studiens abnormala avkastning och dérefter skall man dividera detta med antal
foretag. Berdkningar gors for alla foretag och for eventfonstrets alla 9 dagar. Formeln nedan
bestar av AAR, som dr den genomsnittliga abnormala avkastningen, AR, abnormala avkastningen

for aktien i dagen t och n for antalet observationer.

Y.ARit

AARt =

Formel 5: Genomsnittlig abnormal avkastning

Sedan anvénds resultatet for att berdkna den kumulativa genomsnittligga abnormala
avkastningen, CAAR. Hér ser man hur den sammanlagda abnormala avkastningen for alla
foretagens tidsperioder, som ingar i studien. Den visar hur kursvirdena skiljer sig fran det
uppskattade virdet. CAAR for undersdkningens forsta dag T-4 motsvaras av AAR for samma
dag. Vidare tar man den andra undersdknings dagen T-3 av AAR-summorna for dagarna -4

och -3 osv®. Enligt formeln beriknar vi T, som dr forsta undersdkningsdagen och 1, andra

undersdkningsdagen.
12
CAAR(zy,7,) = ) AR,
=Ty
Formel 6: Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning
¥ MacKinlay(1997)

11



2.4 Validitet

Validitet innebar huruvida den data och metod som anvénds ar riktigg, med andra ord, man far
ett korrekt och exakt resultat. Validitet beskriver ocksa under undersdkningens giltighetm.
Begreppsvaliditet innebér att man méter forhallandet mellan det generella fenomenet, som ska
undersdkas och konkreta data''. Validiteten anses vara god av forfattarna. Det enda, som
eventuellt kan minska validiteten &r klassificeringen av foretag i olika branscher. Da visa
foretag sysselsitter sig med flera. For 6vrigt anses undersokningen ge ett exakt och korrekt
svar och darmed ocksa hog validitet. Detta foranleds av att siffrorna dr exakt samma for de

aktuella dagarna ovavsett vilken kélla, som anvinds.

2.5 Reliabilitet

Reliabilitet betyder tillforlitlighet i undersdkningen'”. Alltsa fir man samma resultat som vid
forsta métningen och den andra. En hog reliabilitet innebér att man erhéller samma resultat
vid olika métningar. Reliabilitet handlar om vilken data, som anvénds, insamlingssétet och
dess bearbetning'.

Datan, som samlats in har gjorts sa genom avanza.se, och OMX och dérefter har det ocksa
jamforts med di.se. Darfor anses reliabilitet vara hog. I detta fall har vi anvént oss av
datorprogrammet excel for att fa en hog tillforlitlighet. Det hér gor att man inte behover rikna

manuellt och ddrmed riskera fa en lag reliabilitet.

2.6 Kallkritik

De kéllor, som nyttjades i uppsatsen kan delas upp i tre kategorier. Dessa ar foljande:
Elektroniska kéllor, litteratur och sedan vetenskapliga artiklar.

De ar elektroniska kéllorna, som anvénds ar fraimst avanza.se och sedan OMX. De sidorna
utgdr en stor del av datainsamlingen och vi anser att dessa ér tillforlitliga. Information, som
framgick i OMX har vi ocksa dubbelkollat mot Avanza.se och Di.se. Informationen som vi

har dubbelkollat &r announseringsdagen(dag 0) och kuserna for de aktuella dagarna.

° M Denscombe 2009 Forskningshandboken
12 A Johannessen, P Tufte 2003 Samhéllsvetenskapligmetod
' A Johannessen, P Tufte 2003 Samhéllsvetenskapligmetod
'2 M Denscombe 2009 Forskningshandboken
" A Johannessen, P Tufte 2003 Samhéllsvetenskapligmetod

12



Litteratur i uppsatsen ar relativt palitlig, da dessa bocker anvinds flitigt, som kurslitteratur.
De vetenskapliga artiklarna har publicerats pa nber.org som dr en pa tillforgiltigt internetsida.

I artiklarna framgér vad forfattarna har kommit fram till for resultat.

3. Teori

Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen forkortas, som EMH. Pa engelska stér det for the efficient
market hypothesis. Teorin beskriver att informationen reflekteras i aktiepriset omedelbart.
Priset justeras innan investerarna hinner reagera. Informationen kan klassificeras i tre olika
typer. Dessa dr information om tidigare priser, offentlig information och all annan
information',

Det finns tre olika former. D4 syftar man pd den svaga formen, medel starka och sedan den
starka.

I den svaga formen innebér att historisk data demonstrerar ett tillgdngarnas framtida
prisestimat. Emellertid kan inte investerare erhélla béttre avkastning utifran tidigare data, och
marknaden medréknar endast tidigare hdndelser i priserna for att bestimma nuvarande priser.
Déaremot kan investerarna inneha kunskap om framtida potentiella vinster, vilka inte &r
medréknade i priset, varfor prisfluktueringar sker.

Den semistarka formen medréknar, forutom alla historiska priser, ocksa all tillgénglig publik
information, varfor det inte gar att forbattra avkastningen genom kunskap om publik
information, da det redan &r diskonterat i priset. Mjligheten att skapa bittre avkastning en
vad marknaden gor &r att anvénda insiderinformation, d& den inte &r medréiknad i
marknadspriset.

Den starka formen inkluderar all information som de tva andra formerna medréknar plus all
insiderinformation.

Den starka formen inkluderar alltsd bade intern och extern information, varfor det ar néstintill
omdjligt att gora ha information om att en aktie dr under eller 6vervéirderad. Foljaktligen gér
det inte att skapa béttre avkastning &n vad marknaden sjélv dstadkommer, dé alla investerare

handlar pa likadan information och det som skiljer sig dr framtida bedomningar.

14 Stephen A. Ross, Randolph W Westerfield, Jeffrey Jaffe, Bradford D Jordan, 2008 Modern financial
management
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4. Sammanfattning av tidigare forskning

R. Masulis, A.N Korwar, WH Mikkelson, M.M Partch®

Som vi ndmnt tidigare s& leder nyemissioner till en nedgang i aktiekursen. Tidigare forskning
pekar pa att det finns tre anledningar till att aktiekursen sjunker. Forsta ér det bristande
information frén ledningens sida d& de viljer att genomfora nyemission nér foretaget ar
overvirderat for att fa en hog teckningskurs. Andra orsaken &r foretagets skuldséttningsgrad.
Man foredrar nyemissionsalternativet jimfort istéllet for att 6ka skuldséttningsgraden. Det
tredje &r att nyemission kan vara ett tecken pa minskade vinster och kris i foretaget vilken

marknaden kan reagera negativt pa.

Robert A. Korajczyk, Deborah Lucas, Robert McDonald (1992)

I denna vetenskapliga artikel (The effekt of information releases on the pricing and the timing
of equity issues) kommer forfattarna fram till nér ett nyemissionsmeddelande kommer,
minskar de undersokta foretagens aktiekurs med hela 3%'®. D4 menar man genomsnittlig
aktiekurs naturligtvis. Forfattarna undersokte under en perioden 1978-1983 NYSE ( New
York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange) and OTC (over the

counter) listorna. En slutsats de kom fram till &r att insiders i foretagen har incitament att
genomfora nyemission nér foretaget dr Overvérderat. De utanfor foretaget inser detta och

sanker darfor sina forvéantningar.

Paul Asquith, David W Mullins, Jr (1985)

Héar menar forfattarna i artikeln (equity issues and offering dilution) att aktiekursen sjunker
vid nyemission meddelande'’. CAAR 1ag p4 hela — 2.7% for den undersokta foretagen. Ater
igen menar man naturligtvis den genomsnittliga siffran. Hela 80 % av alla nyemission

meddelande hos foretagen ledde till en nedgang i aktiekursen.

Tre effekter kan fas pé aktiekursen vid ett nyemission meddelande. Det forsta &r att det inte

blir ndgon effekt alls eller att blir en positiv reaktion alternativt en negativ reaktion.

15 Stephen A. Ross, Randolph W Westerfield, Jeffrey Jaffe , Bradford D Jordan , 2008 Modern financial
management

' R. Korajczyk, D. Lucas, R Mcdonald (1992)

'7P. Asquith, D Mullins Jr(1985)
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5. Empiri och Resultat

Tillvagagingssittet, som vi anvént oss av dr att vi forst tog reda pa nér foretaget ifrdga
annonserade om nyemission och dérefter samlade in de historiska kurserna for de aktuella
dagarna. Sedan samlade vi ocksa in borsindex for dessa dagar. Dérnédst framstéllde vi dessa i
excel och berdknade fram CAAR utifran de formler som vi redovisat for i metoddelen. Vi
valde att studera hélsovérds foretag genom att dela de i tre olika branscher som medicinsk
teknik, bioteknik och likemedels branscherna. Detta kan anvéndas som underlag nér vi gor
var analys. Med hjilp av empirin kan vi studerar resultatet for att se om det skillde sig &t

mellan de olika branscherna eller inte.

Av 40 hilsovéards foretag som undersoktes, var det 13 som gjorde en nyemission. Dessa 13
foretag har tillsamman genomfort 25 nyemissioner. Forklaringen till detta &r att visa av dem

gjorde flera stycken nyemissioner. Exempel pa det dr Activebiotech.

Alla Foretag

2,0% -
1,0% -
0,0% -
-1,0%
=2,0% ——CAAR
-3,0% -
-4,0% -
5,0% -
6,0% -
7,0% -

-8,0% -

Diagram 1%8: Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning for alla féretag som ingick i
studien.

Tydligt dr att CAAR dyker signifikant pa dagen dir meddelande om nyemission inkommer.
Darefter, for dag 1 sjunker den ytterligare. Efter det aterhdmtar sig avkastningen for att sedan
vid dag 4 visa pa positiv avkastning.

For de fyra dagarna innan meddelandet kan man avldsa en ndgot negativ avkastning for

samtliga 13 foretag.

'® Enligt egna berdkningar
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Av 25 nyemissioner var det 9 stycken, som reagerade positivt p& annonseringen om
nyemission. Resterande har reagerat med en negativ kursutveckling. Niar man observerat
kursutvecklingen ér de ndstfoljande fyra dagar efter meddelandet inkommit, som &syftas och

fyra dagar innan.

Jamforelse mellan de tre branscherna

Bioteknik

2,0%
0,0% -
-2,0%
-4,0%
=4=—CAAR

-6,0%

-8,0%

-10,0% -

-12,0% -

Diagram 2': Resultat for bioteknik branschen

Diagrammen ovan visar samtliga foretag i bioteknik branschen. De illustrerar ocksa den
kumulativa genomsnittlig abnormal avkastningen for dessa foretag under den aktuella
tidsperioden.

I denna bransch riknas 8 foretag in. Dessa har tillsammans genomfort 16 nyemissioner. Av

dessa visade 10 stycken positiv kursutveckling medans 6 stycken visade negativ utveckling.

' Enligt egna berdkningar
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Medicinsk teknik

6,0%

4,0%

2,0% \

0,096 T T T

4 3 2 1 0 1 2 4
-2,0% - —4—CAAR
_4i’ 0% /‘\ /

_6,0% \/

-8,0%

-10,0%

Diagram 3%: Resultat for medicinsk teknik branschen

Diagrammen ovan visar samtliga foretag i medicinsk tekniska branschen. De illustrerar ocksé
den kumulativa genomsnittlig abnormal avkastningen for dessa foretag under den aktuella

tidsperioden.

I denna bransch réknas 4 foretag in. Dessa har tillsammans genomfort 7 nyemissioner. Av

dessa har samtliga alla negativ kursutveckling.

Lakemedel

2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%
-6,0%
-1,0%

Diagram 4°': Resultat for likemedelsbranschen

%% Enligt egna berikningar
*! Enligt egna berikningar
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Diagrammen ovan visar samtliga foretag i likemedelsbranschen. De illustrerar ocksa den
kumulativa genomsnittlig abnormal avkastningen for dessa foretag under den aktuella
tidsperioden.

I denna bransch riknas 6 foretag in. Dessa har tillsammans genomfort 9 nyemissioner. Av

dessa visade 7 stycken negativ kursutveckling och 2 stycken positiv kursutveckling.

18



6. Analys

Analys for resultatet av samtliga foretag och olika branscher
Av de totalt 25 nyemissioner som ingick i studien om hur announseringar om nyemission

paverkar aktiekursen var det 9 stycken som reagerade positivt. Resterande har reagerat med
negativ kurssidnkning pa hiandelsedagen. Dagarna innan meddelandet inkommer ligger CAAR
runt -1 % fOr att sedan sénkas ytterligare till -3,4 % vid hindelse dagen.

Enligt tidigare forskning sjunker aktiekursen pa nyemission meddelande. Studien, som vi har
genomfort stodjer tidigare forskning inom det aktuella problemomradet. I var undersékning
illustreras tydligt hur kumulativa avkastningen gér ner vid meddelande om nyemission.

Sedermera véander det upp vid dag ett for sedan aterhdmta sig fullstdndigt vid dag fyra.

I Bioteknik branschen kan man se att CAAR ligger mellan 1,0 % och 2,0 % innan hdndelse
dagen. Vid hindelsedagen borjar CAAR sjunka for att sedan falla ner till hela -10 % dag 2.
Sedan dag fyra har den &terhdmtat sig betydligt.

I Medicinsk teknik branschen sjunker CAAR ner frdn ca 3,0 % till -8,0 % innan annonserings
dag. P4 annonserings dag gick CAAR upp till -4,0 %, déarefter vixlade det mellan -8,0 % till -
2,0 %. Hér kan man tydligt urskilja att CAAR fordndrades inom korta tidsperioden.

I lakemedel branshen 14g CAAR mellan 0, 5 % och -3 % innan annonserings dag. Pa
annonseringsdagen sjunker CAAR till ca -6 % efter det dterhamtar sig CAAR under de

resterande dagarna.

Nér man jamfor dessa respektive branscher sins emellan forefaller det inte finnas nagot storre
skillnad mellan dem. Det man ddremot kan séga ar att vid dagen f6r nyemissionsmeddelandet
har samtliga branscher CAAR sjunkit ner. Medicinsk teknik branschen har gatt upp till -4,0

%, men visade dnda negativt fordndring.

Avslutningsvis kan det konstateras att hdlsovardsbranschen som helhet dr mycket kinsligt och
reagerar negativt pd nyemissioner. Tidigare forskning visar att hela 80 % av alla nyemissions
meddelande hos foretagen ledde till nedgang i1 aktiekursen. Enligt var studie var det 64 % av
foretagen som reagerade negativt. Detta innebér i princip att resultatet stimer dverens med

tidigare forskning.

19



7. Slutssats

Vi vill studera foretagens aktiekursutvekling vid annonsering av nyemission. I detta kapital

utgér vi ut av fragestillningar i var problemformulering.

e Hur paverkas aktiekursen for borsnoterade foretag dagen for annonsering av

nyemission?

Aktiekursen paverkades negativt dagen for annonsering av nyemission. 64 % av alla
undersokta nyemissions meddelande visade ett negativt samband medans 36 % visade pa ett

positivt samband. CAAR 1&g pd -3,4 %. Detta pavisar ett negativt genomsnittligt samband.

e Hur ser kursreaktionen ut for olika branscher?
For bioteknik branschen 1ag CAAR pa -5,6 % medans den lag -4,0 % i medicinsk teknik
branschen. I ldkemedels branschen visade data att CAAR 1ag pa -0,1 %. Samtliga siffror ar for

annonseringsdagen i fraga.

o Overensstammer resultatet med tidigare forskning?
Har kan vi konstatera att resultatet i princip 6verrenstimmer med tidigare forskning inom
omradet. Tidigare forskning visade péd att CAAR 14g pa minus 2,7 % medans var egen
undersokning resulterade i att CAAR lag pa -3,4 %. Sedemera visade det sig att 64 % av alla
undersokta nyemission meddelande pavisade ett negativt samband. Tidigare forskning visade

att 80 % av alla foretag hade negativ kursutveckling. S& svaret pa denna fraga blir ja.
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8. Det vi kunde ha gjort annorlunda
Det vi kunde ha gjort annorlunda &r att vi skulle kunna jamfora hédlsovard branschen med

andra typer av branscher. Da kunde vi eventuellt se skillnad p& dem. I studien skulle vi kunnat

ta med fler foretag och breddat tidsperioden (2005-2009) signifikant.

I uppsatsen kanske man kunde ha tagit hénsyn till konjunkturldget. Det kanske kunde ha

paverkat resultatet.

Dessutom skulle vi kunnat fordjupa oss anledningar for nyemissionen. Alltsd om foretag akut
behovde pengar eller exempelvis ville forvdrva ett annat foretag. Efter att vi har gjort studien
har vi lart oss att aktiekursen kommer att paverkas av nyemission, oavset vad foretaget har for
anledning. Detta faktum kunde vi ha forsokt oss pa att bevisa genom statistiska berdkningar sa

som linjar regression eller hypotesprévning.

Eventfonstret skulle kunnat forléingas med flera dagar sa att vi kunde observerat fordndringar i

aktiekurserna.
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Bilagor

Bilaga 1:
Vara berdkningar av AR, AAR och CAAR for alla foretag
Swedish orphan  Ortivus Medivir Meda Meda Meda Karo bio
biovitrum

3 -0,03256444 0,0951986 -0,0389927 -0,0146 0,003216 0,040998 -0,0279865

0,063246694 -0,062195 0,0204256 -0,0097 -0,00497 0,144627 0,09759675

-4 0,010646612 -0,142048 -0,0760913 -0,1009 -0,01519 0,021016 -0,0521023

-3 0,034626872 -0,028553 0,0049165 0,01397 0,006599 -0,04158 0,01886068

Karo bio Karo bio Active Active Active Bio phausia Diamyd
biotech biotech Biotech

0,059470239  0,0590152 -0,03123053 -0,008742651 -0,055475365 -0,055475365 0,035901344

-0,00135221 -0,013501  -0,017162725 -0,014057188 -0,020320607 -0,020320607 0,046018245

0,001880905 -0,031925 0,035586316 0,009715393 0,035923183 0,035923183 -0,033017056

0,00922274  0,0110996 0,018117601 0,001880307 -0,03435487 -0,03435487 -0,029801918

23



Diamyd Biolin Biolin Biolin  Bioinvent Getinge  Bioinvent Linkmed

0,00215 -0,02197 0,001274 -0,02935 -0,00655 -0,0112 -0,00373 -0,00932

0,02096 0,019775 -0,01097 -0,01682 -0,02031 -0,0339 -0,00321 -0,00612

0,03797 -0,03343 -0,11143  0,007634 0,020054 -0,0254 0,035784 -0,06867

-0,1026 0,037154 0,021041 -0,04783 -0,02229 -0,0353 0,016473 -0,19007

SUMMA Arit AARIt CAARI

-0,0019822 -0,000152478 -1,1%

0,12015003 0,00924231 -1,0%

-0,3714442 -0,028572633 -7,1%

-0,3376682 -0,025974478 -3,4%
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Bilaga 2:
Vara berdkningar av AR, AAR och CAAR for Bioteknik branschen
Swedish Medivir Linkmed Karobio Karobio Karobio Diamyd Diamyd

Orphan
biovitrum

-3 -0,03256444 -0,03899268  -0,009324 -0,0279865 0,05947 0,059015  0,035901 0,00215005

-1 0,063246694 0,0204256  -0,006117 0,0975968 -0,0014 -0,0135  0,046018 0,0209574

1 0,010646612 -0,07609132  -0,068667 -0,0521023 0,00188 -0,03192  -0,03302 0,0379721

3 0,034626872 0,00491653  -0,190065 0,0188607 0,00922 0,0111 -0,0298 -0,102591

Biolin Biolin Biolin Biolnvent Biolnvent  Aktive Aktive
biotech biotech

-0,021973553  0,0012737 -0,029351605 -0,003731853 -0,006547135 -0,008742651 -0,055475365

0,019774659  -0,010966  -0,016824088 -0,003206105 -0,020308359 -0,014057188  -0,020320607

-0,033430805 -0,111429 0,007634291 0,035784109 0,020054438 0,009715393 0,035923183

0,03715424  0,0210409  -0,047833815 0,016473155 -0,02229422 0,001880307 -0,03435487
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Aktive biotech SUMMA Arit AARIt CAARI

0,01216674 -0,05703 -0,00713 -0,7%

-0,01758752 -0,06261 -0,00783 -2,1%

-0,01249502 -0,5952 -0,0744 -5,6%

0,00836737 -0,05765 -0,00721 -3,4%

-0,00038249 0,275846 0,034481 0,3%

Bilaga 3:
Vara berdkningar av AR, AAR och CAAR for Medicinskteknik branschen

Biolin Biolin Biolin Getinge B Getinge B Linkmed  Ortivus

-3 -0,021973553 0,00127373 -0,029352 -0,0451127 -0,0112 -0,00932  0,095199

-1 0,019774659 -0,01096624 -0,016824 -0,0599065 -0,0339 -0,00612 -0,0622

1 -0,033430805 -0,1114291 0,0076343 0,0349066 -0,0254 -0,06867 -0,14205

3 0,03715424 0,02104087 -0,047834 0,0323601 -0,0353 -0,19007 -0,02855
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SUMMA Arit AARIt CAARI

-0,0204503 -0,005112563 2,8%

-0,1701631 -0,042540772 -7,6%

-0,3383927 -0,084598182 -8,2%

-0,2112238 -0,05280594 -1,9%

Bilaga 4:

Vara berdkningar av AR, AAR och CAAR {6r Ladkemedel branschen

Swedish orphan Medivir Meda Meda Meda  Linkmed Biotage B
biovitrum

-3 -0,03256444 -0,03899268 -0,014578 0,0032162 0,041 -0,00932 -0,00155

-1 0,063246694 0,0204256 -0,009689 -0,0049744  0,14463 -0,00612 0,024016

1 0,010646612 -0,07609132 -0,100898 -0,0151883  0,02102 -0,06867 0,008026

3 0,034626872 0,00491653 0,0139729 0,0065989 -0,0416 -0,19007 -0,00264
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Biotage B BioPhausia SUMMA AARIt CAARI
Arit

0,09459446 -0,055475365 -0,013679 -0,002279761 -1,3%

-0,0016819 -0,020320607 0,2095322 0,034922037 0,3%

0,0236422 0,035923183 -0,161591 -0,026931902 -6,3%

0,00539757 -0,03435487 -0,203122 -0,033853602 -5,9%
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