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Abstract

With today’s decreasing savings rates and the possibility that account holders will have to pay
to keep their money in the bank could lead to increased opportunities to invest in funds and
shares. Interest in high-yield shares increasing in line with the newly opened savings accounts
and for the future this may be a substitute to savings accounts. This means that stocks with
high dividends at low risk is desirable by investors in order to achieve the same functions as
savings accounts, i.e. a regular and stable dividends are desirable, which an investor can take
part of through a company's dividend policy. For an investor's understanding of the dividend
level to be reliable, the information must be accurate to be able to rely on the company's
dividend policy. Since the subject is unexplored the study intend to investigate and answer
whether companies listed at the Stockholm Stock Exchange at large, mid and small cap
follows their dividend policy, and if it is possible to encounter differences between companies
with different sizes. In order to meet the objective of the study, we have answered the
questions: What is the dividend policy among companies? Does size differs among companies
regarding their dividend policy? Which leads to the main question; Does the companies at
Stockholm Stock Exchange follow their dividend policy?

The study's theoretical framework is constructed of only peer review material that examines
the most important parts of dividend policy. Together with secondary data from public
documents in the form of annual reports has formed the analysis of the study. The survey is
based on Stockholm Stock Exchange, in order to create a trustworthy analysis, the companies
listed on the small, mid or large cap list since 2005 is included and the companies that do not
fulfill the criteria is ignored.

The result presents a variety of policies among the companies where most of the companies
have unique levels that cannot be linked to any other. However, the conclusions are that 50 %,
30 %, and "decisions after financial position" is the most represented in general. It is
noticeable that the size of the company has a large impact where the dividend opportunities as
well as dividend increase in line with growth in size of the company. Finally, the study points
out that the dividend policies among the listed companies at the Stockholm Stock Exchange
cannot be trusted. This is based on that 41- and 34 % over respectively business cycle does
not reach its stated policy. The study says that this could be because of the most companies do
not choose their dividend policy carefully in view of following it.

Keywords: Dividend policy, dividend stocks
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Sammanfattning

Med lédgre sparrdntor och tinkbarheterna att sparkontoinnehavare blir tvungna att betala for
pengar pa banken Oppnas mojligheter for fonder och aktier i samma syfte. Intresset for
hogutdelande aktier okar i takt med nydppnade investeringssparkonton och infor framtiden
kan detta mycket vél std som substitut till sparkonton. Detta betyder att aktier med hog
utdelning till 14g risk dr det som stridvas efter hos investerarna for att uppna samma funktion
som ett sparkonto, dvs. en jaimn och stabil utdelning &r det som eftertraktas vilket en
investerare kan ta del av genom ett bolags utdelningspolicy. For en investerares kunskap om
aktiens utdelningsnivé ska vara pélitlig maste denne ha korrekt information och kunna lita pa
foretagets utdelningspolicy. Da dmnet dr outforskat &mnar saledes studiens syfte att undersoka
och svara pd huruvida Stockholmsborsens foretag inom large, mid och small cap foljer sin
utdelningspolicy samt ifall det gar att patriffa skillnader sinsemellan foretag med olika
storlek. For att kunna uppfylla studiens syfte har vi svarat pa fragestdllningarna: Hur ser
utdelningspolicyn ut bland bolagen? Skiljer sig storlek pa bolagen at angdende deras
utdelningspolicy? Vilket leder till huvudfrdgan; Foljer Stockholmsbérsens bolag sin
utdelningspolicy?

Studiens teoretiska referensram ar uppbyggd av endast peer review-material som undersoker
de mest visentliga delar inom utdelningspolicy. Med denna grund har studien tillsammans
med sekundér data fran offentliga handlingar i form av arsredovisningar utgjort analysen for
studien. Undersokningen dr baserad pd hela Stockholmsborsen med bortfall av bolag
avseende icke uppfyllda kriterier, for en trovérdig analys, dvs. borsnoterade sedan 2005 pé
small, mid eller large cap listan har tagits med i studien.

Resultatet presenterar en rad olika policys bland bolagen dér flertalet bolag har unika nivéer
som inte kan kopplas till ndgon annan. Ddremot kan slutsatser dras att 50 %, 30 % samt
“beslut efter finansiell stillning” ar de mest representerade generellt sett. Det dr mirkbart att
storleken pa bolag har en stor paverkan dér deras utdelningsmojligheter samt utdelningar dkar
i takt med storleksméssig 0kning av bolaget. Slutligen pavisar studien att utdelningspolicys
bland de svenska borsnoterade bolagen inte gar att lita pa. Detta har sina grunder i att 41- och
34 % over respektive konjunkturcykel inte nar upp till sin uttalade policy. Detta menar studien
kan bero pé att flertalet bolag inte véljer sin utdelningspolicy omsorgsfullt med tanke att
kunna f6lja den.

Nyckelord: Utdelningspolicy, utdelningspolitik, utdelande aktier
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1 Inledning

Inledningsvis redogérs bakgrunden till det valda dmnesomrddet; utdelningspolicys.
En overgripande beskrivning av teoretisk och praktisk genomgang av dmnet ges for
att ge ldsaren en storre forstdelse for dmnet. Avslutningsvis foljer en

problemdiskussion som mynnar ut i en problemformulering samt syfte.

1.1 Bakgrund

Att investeringar 1 aktier dr ett substitut till sparkonton kanske &r dnnu storre idag én
tidigare, da de laga sparrdntorna mdjligen skulle kunna bli negativa och resultera 1 att
en kontoinnehavare far betala for att ha sina pengar pd banken. Sparekonomer anser
att en aktieportfolj med hogutdelande aktier dr ldge att investera i om det finns
mdjlighet (Dagens Industri, 2015) Detta kan tédnkas vara en bidragande faktor till att
investeringssparkonton(ISK) fran 2014 till 2015 har 6kat med 88 procent. Det Gppnas
nu lika manga konton i manaden som det gjorde pa hela foregaende aret (Dagens

Industri, 2015).

“Det finns ingen annan sparform som dr bdttre. Inget som dr i
ndrheten. ISK dr solklart det bdista alternativet for sparare” —

Claes Hemberg, sparekonom (Affarsvérlden, 2015)

Med detta syftas till att allt fler véljer att investera i aktier med hog utdelning istéllet
for att ha pengarna pd sina sparkonton. Da dr frigan om vilka aktier som det ska
investeras 1, vilka som ger hogst utdelning till 14g risk med syftet att fungera som ett
sparkonto dér du far en avkastning pa ditt kapital. Genom ett bolags utdelningspolicy
kan en investerare se hur mycket bolaget vill betala ut till sina aktiedgare. Att erhalla
en utdelningspolicy som é&r stabil och jimn dver aren oavsett bolagets resultat ar vad
bolagen strivar efter menar Lintner (1956) och Alkebéck (1997). Detta pd grund av
utdelningspolicyns signaleringsfunktion; sdnker du utdelningen kan de ge signaler till

aktiedgarna att bolaget gar sdmre samtidigt som en hdjning kan innebira det motsatta.

Begreppet utdelningspolicy avser ett bolags monster gillande utdelningar dér bolagen

bestimmer hur stora och hur ofta utdelningar ska goras Over en viss tid.



Utdelningarna kan ske pa olika sidtt, ddr bolagen ofta delar ut pengar till sina
aktiedgare men i vissa fall kan det ske genom aterkdp av aktier eller speciellt
utformade utdelningar. (Baker & Weigand, 2015) De tva sistnimnda alternativen ar
mer forekommande i unga bolag dir vinsterna inte &r tillrdckligt stora for att dela ut
pengar till aktiedgarna. Nér bolagen éldrats kan vinsterna komma att 6kas samtidigt
som investeringsmdjligheterna stabiliseras, dd kan en wutdelning bli aktuell.
(DeAngelo, DeAngelo, & Skinner, Corporate Payout Policy, 2008) Enligt Lintners
(1956) studie visar sig vinsten vara en starkt betydande faktor som stindigt beaktas
vid valet av utdelningsgrad &dven om det finns flera faktorer. Men alla bolag gor inte
utdelningar. Fama & French’s studie pa den amerikanska marknaden fran 2001, visar
att tre faktorer spelar en avgorande roll vilka é&r storlek, I16nsamhet och

investeringsmojligheter.

Att vilja utdelningspolicy maste ske med noggrannhet dér bolagen inte enbart kan ta
hénsyn till sina egna krav vad géller utdelningsmonstret, det maste ocksa tillgodose
aktiedgarnas. Utover detta méste bolagen ocksd se over de ekonomiska delarna som
kan paverkas av utdelningar. (Lintner, 1956) Banerjee (1990) menar att sitta en
utdelningspolicy kan delas in i tva grupper dédr den forsta dr faktorer som paverkar
vélfarden for aktiedgare och den andra dr faktorer som paverkar vilfarden for bolag.
Vidare visar det sig att utdelningsbeslut &r kopplat till investerings- och
finansieringsbeslut och bolagen kan inte besluta om en viss utdelningspolicy utan att
ta hénsyn till dessa. (Pruitt & Gitman, 1991) Vilken utdelningspolicy som ska f6ljas
bestdms av bolagets styrelse med hjélp frdn bolagsledningen. (Baker H. K., 2009)

For att ge en tydligare bild av hur utdelningspolicy uppfattas i praktiken har en
undersokning pd den globala marknaden gjord 2006 av Servaes och Tufano for
Deutsche Bank anvints. I studien diskuteras teoretisk och praktisk utdelningspolicy
dér de bland annat gér in pd vilka utdelningsmodeller och policys som de undersokta
bolagen foredrar. Undersokningen har baserat sig pé ett antal av 334 bolag vilket &r i

liknande storlek med vér undersdkning frin start.

Utdelningsmetoder syftar till pa vilka olika sétt ett bolag kan gdra utdelningar till sina

aktiedgare. Det édr ordinarie utdelning, dterkdp av aktier samt extrautdelning. Enligt



undersokningen dr det ordinarie utdelning som dr den vanligaste metoden bland de

tillfrigade bolagen som kan ses i nedanstdende diagram. (Servaes & Tufano, 2006)

Distribution Methods

Regular dividends 93%

S hare repurchases

Extraordinary/special
dividends

Split or reverse split

Stock or scrip
dividends

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Proprotion of firms employing distrubution method

Tabell 1: visar om bolagen under de senaste fem aren anvédnt ndgon av metoderna ovan. (Servaes &
Tufano, 2006)

Undersokningen fortsétter med att forklara varfor en specifik metod har valts for
utdelning och kan enligt foljande diagram forst och framst forklaras av
signaleringseffekten f6ljt av flexibilitet och skattebefriande. Som kan utldsas &dr ingen
faktor Overldgsen den andra dock ligger signalering som den mest viktiga enligt

bolagen. (Servaes & Tufano, 2006)

Factors %4 or 5 N
Signaling BT
Flexibility in changing level of distribution_ 36% 151

Tax efficiency of the alternatives _ 31% 156
Attractiveness to different investors _ 30% 149
Accounting implications _ 29% 154

Tabell 2: visar vilka faktorer som bolagen anser &r viktigast vid metodval. (Servaes & Tufano, 2006)

Med ordinarie utdelning som den mest frekventa bland utdelningsmetoderna fortsatter
analysen med hur bolagen sétter sin utdelningspolicy. Nir ett bolag véljer att sétta sin
policy finns de olika utdelningsmél. Den absolut vanligaste dr utdelningsratio dir
bolag ofta véljer att specificera en viss procent av vinsten efter skatt de ska dela ut.
Direfter kommer utdelning per aktie som definieras som en specifik summa som ska

delas ut per aktie. (Servaes & Tufano, 2006)



Dividend Target Usage

Payout Ratio 76%

Dividend Per Share

Dividend Per Share
Growth

Dividend Yield

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Tabell 3: visar vilket utdelningsmal som &r mest frekvent bland bolagen. (Servaes & Tufano, 2006)

Att utdelningsratio dr av majoritet bland bolagen betyder inte att bolag kommer att
folja denna till punkt och pricka. Servaes och Tufan (2006) menar att detta kan vara
ndgot av en riktlinje som bolaget vill f6lja men kan avvika vid vissa omsténdigheter.
Det dr darfor av stor vikt att man som bolag véljer rétt utdelningsnivd och policy fran
borjan. Nedanstdende diagram visar vilken eller vilka faktorer som de tillfragade

bolagen tycker dr mest viktiga med sin utdelningspolicy. (Servaes & Tufano, 2006)

Factors

%4 or 5 N

Avoid cutting the Dividend per Share R - 153
Maintain stable Dividend per Share . 48% 156
Increase Dividend per Share _ 41% 157
Maintain stable Dividend Payout Ratio ||| NENENNENETE 39% 156
Set Dividend in line with cashfiows L ] 38% 135
Increase Dividend Payout Ratio _ 21% 147
increase Dividend Yield [ 1] 18% 144
Maintain stable Dividend Yield ] 17% 143

Tabell 4: visar vilka faktorer som har storst inverkan vid val av utdelning. (Servaes & Tufano, 2006)

Det som kan utldsas &r att de tre mest viktiga faktorer hos de tillfragade bolagen inte
har med utdelningsratio att géra som tidigare ndmnts ha majoritet bland bolagen.
Detta betyder &dnda att de i enlighet med signaleringsteorin vill hélla utdelningsrations
niva genom att undvika att sdnka utdelning per aktie, hélla en stabil utdelning och

hoja den nér det finns ldge. (Servaes & Tufano, 2006)



1.2 Problemdiskussion

Bolagens tydliga perspektiv pa utdelningspolicys ger studien en uppfattning hur viktig
en policy ar for ett bolag, hur viktigt det &r att vélja rétt policy fran borjan samt hur
viktigt det dr att folja sin policy for att inte gora sina aktiedgare missndjda. Som kan
ses har tidigare forskning tagit upp en rad olika teorier med utdelningar och dess
policys. Forskningen syftar till hur en utdelningspolicy uppstér, vilken nivd den ska
vara pa eller hur den paverkar vérdet pa aktien och dértill bolaget. Lintner (1956)
hévdar att det fanns ingen i ndrheten lika viktig diskussion som utdelningspolicy ar
efter ar och 1 bolag efter bolag, trots detta &r utdelningspolicy ett stort problemomrade

inom finans (Brealey & Myers 2002).

Shefrin & Statham (1984) anser att de flesta investerare anser sig kloka nir de
placerar pengar i aktier med hoga utdelningar baserat pd den forvantande inkomsten.
Detta ses som en forsdkring eller en extra formén i aktien huruvida aktiens vérde
skulle fluktuera och méjligen sjunka under inkopspris. Den hoga utdelningen skulle
dé vara virt nagot jamfort med deras kostnader eller forluster. For en investerares
kunskap om aktiens utdelningsnivd ska vara palitlig méste denne ha korrekt

information och kunna lita pa bolagets utdelningspolicy. (Shefrin & Statman, 1984)

Vidare menar Alkebdack (1997) att 1 en riskfylld vérld existerar inte
informationssymmetri det vill sdga att investerare och bolagsledning innehar samma
information. Detta aterfinns i signaleringsteorin vilken syftar till att ledningen har
forfogande till mer information &n investerare och dirmed antas formedla den
informationen genom utdelningar, dvs. som ett kommunikationsverktyg. Dessa
utdelningar ska saledes uppfora investerare och aktiedgare ritt information angaende
bolagets virde. Skulle ett bolags utdelningspolicy inte foljas skulle det enligt
signaleringsteorin innebédra att investerare och aktiedgare inte formedlas korrekt

information och ett principal-agent-problem skulle kunna uppsta. (Watts, 1973)

Detta leder uppsatsen vidare till dess huvudsakliga syfte och frigestillning. I
skribenternas vetskap har det inte gjorts ndgon studie pd hur bdrsnoterade bolag pa
Stockholmsbdrsen foljer sin utdelningspolicy och med tanke pa hur dagens reform av
sparande ser ut ges en kunskapslucka inom detta omrade som berdr bade bolagen och

aktiedgarna. For att kunna besvara detta dr det av intresse att undersoka vad for
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utdelningspolicys som representeras av bolagen samt hur storlek pd bolag definierat
till vilken lista de tillhor kan tankas utgora skillnader i policyn. Kan en investerare
folja sitt tinkbara bolags uttalade utdelningspolicy och vara séker pd att de kommer
fullfolja det dem faktiskt pastar att de vill dela ut till sina aktiedgare i en realiserad
utdelningspolicy. Snarare ligger fragan i om bolagen de senaste tio aren fran 2005 till
2014 har f6ljt sin utdelningspolicy vilket resulterar i hur tillforlitligt det ar att de

kommer f6lja den i framtiden.

For att tydliggora for problemformulering och syfte har vi ocksd valt att definiera

dessa i egna stycken.

1.3 Problemformulering
Studiens avsikt dr att svara pd foljande huvudfraga som dr formulerad efter bakgrund

och problemdiskussion:

» Foljer Stockholmsbdrsens bolag sin utdelningspolicy?

For att ldttare kunna svara pa studiens huvudfraga besvaras dven foljande delfrédgor:

* Hur ser utdelningspolicyn ut bland bolagen?

+ Skiljer sig storlek pa bolagen at angéende deras utdelningspolicy?

1.4 Syfte
Studiens syfte dr att undersdka och svara pd hur pélitlig utdelningspolicyn dr bland
Stockholmsbdrsens bolags och detta med aktiedgarnas och investerarnas sparande i

atanke.



2 Metod

[ detta kapitel presenteras studiens forskningsansats. Till en borjan beskrivs metodval
och studiens tillvigagdngssdtt vid informationsinsamling samt hur insamlad data

analyseras och presenteras. Kapitlet avslutas med en metodreflektion.

2.1 Metodval

For uppfylla syftet och besvara studiens forskningsfraga har en kvantitativ forskning
anvénts. Den kvantitativa forskningen syftar till samla in numerisk data och att ldgga
vikt vid den snarare 4n ord som framkommer vid en kvalitativ forskning. Vidare ar
den kvantitativa metoden att foredra ndr en undersékning av en stor mingd historisk
data analyseras (Bryman & Bell, 2011). Enligt skribenterna passar den kvantitativa
ansatsen studien bést for att pd mest ldmpliga sétt besvara fragestéllningen. Detta
eftersom studiens resultat grundar sig pa information frdn sekundir och historisk data
over utdelningar och utdelningsmonster hos bolag. Resultatet kvantifieras, och det

behovs saledes ingen djupgaende information.

Studiens sekundira data som studeras har erhallits fran offentliga handlingar i form av
arsredovisningar relaterade till de bolag som dr borsnoterade pa Stockholmsborsen.

Den historiska data dr himtad fran databasen borsdata.se.

2.2 Deduktiv ansats

Vid en insamling av teori kan forskare anvinda sig av tva olika sitt, en induktiv
ansats och en deduktiv ansats. Den induktiva ansatsen syftar till att resultat fran
observationer kan generaliseras och skapa teori. Det andra siéttet, den deduktiva
ansatsen, menar att kopplingen mellan resultat och teori vinds &t andra hallet och
darfor syftar deduktion till att studera teori for att sedan gora observationer och skapa
ett resultat utifrdn det. Ofta anvinder sig en forskare av bdda ansatserna da det ar svart
att enbart anvdnda den ena. Den induktiva ansatsen har inslag av den deduktiva savil
som den deduktiva ansatsen har inslag av den induktiva. (Bryman & Bell, 2011) I
denna studie anvédnds den deduktiva ansatsen som den kvantitativa forskningen s ofta

anvéinder sig av. I den forsta delen av studien borjade den teoretiska referensramen



om utdelningspolicy att struktureras for att sedan analyseras med den datainsamling

som gjorts och dra slutsatser utifrén det.

2.3 Insamling av teori

Vid forsta fasen av studien studerades existerande litteratur. Detta for att se vilka
teorier och kunskaper som redan finns inom det valda d@mnet, vilket samtidigt ger en

grundliggande forstaelse. (Bryman & Bell, 2011)

For att bygga upp for den teoretiska referensramen och kunna besvara
forskningsfrdgorna har relevant teori erhdllits genom vetenskapliga artiklar och
litteratur. Vidare finns det en mingd teorier inom omradet utdelningspolicy déremot
ar omradet studien undersoker outforskat. Detta har medfort att studiens teorikapitel
valt att ta med omfattande delar av tidigare forskning for att fa ett brett perspektiv
infor analysavsnittet. Den erhéllna teorin kommer frdn peer review-material genom
framst sokningar i databaser och pa Internet ddr bland annat de vetenskapliga
artiklarna hidmtats fran Google Scholar, som &r ett sokverktyg dér journaler och
artiklar kan hittas. Aven artiklar som dir en analytiker gett sina svar samt andra
studier pd omradet har studerats for att hitta intressant information och forslag pé

sOkord som leder till existerande litteratur.

Vanliga sokord som anvénts for att hitta relevant information 4r bland annat:
utdelningspolicy, utdelningspolicy, signaleringsteori, signalteori, irrelevansteorin,

dividend policy och stable dividend policy.

Vid insamlingen av litteratur har de punkter som Bryman & Bell (2011) presenterar
forsokt att uppfyllas. Dessa punkter handlar om att bland annat féra noggranna
anteckningar om kéllan dér information hdmtats, selektivt bestimma vad som ska tas
med av all information som ldses och vara kritiska till bdde innehéllet och vart det

kommer ifrdn. (Bryman & Bell, 2011)
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2.4 Datainsamling

Studiens datainsamling dr utford pa Stockholmsborsen som idag bestar av 284 bolag.
Av dessa har 195 stycken funnits sedan 2005 dé studiens méatning startar. Vidare delas
Stockholmsbdrsen in i de tre segmenten large, mid och small cap. For en 6verblick av
hur det ser ut idag och hur manga av bolagen som har funnits pa listorna sedan 2005

visas foljande som ar hdmtat fran bilaga 1 och 3:

- Large cap har idag 74 bolag och av dessa har 66 bolag funnits pa listan sedan
2005.

- Mid cap har idag 102 bolag och av dessa har 52 bolag funnits pd listan sedan
2005.

- Small cap har idag 108 bolag och av dessa har 77 bolag funnits pé listan sedan
2005.

Anledningen till att studien omfattar dessa bolag beror pa att de varit borsnoterade
sedan 2005 till idag. Vare sig de har eller inte har en utdelningspolicy har de tagits
med for att visa helheten dven om studiens fokus &r pa de bolagen med uttalad
utdelningspolicy. Vidare kan det tilliggas att studien bortser frin A- och B-aktier da
de endast skiljer sig fran varandra genom rostritt och det innebér att studien endast

behover undersdka en av dem.

2.5 Analysmetod

Den kvantitativa forskningen utgjordes av en sd kallad sekunddr analys dér det
studerats offentlig statistik (Bryman & Bell, 2011). Sekundér analys syftar enligt
Bryman & Bell (2011) pé analys av data som inte dr insamlad av forfattarna sjdlva
och ofta handlar det om kvantitativ data, som studien ar uppbyggd av.
Arsredovisningar tillhdrande de borsnoterade bolagen har studerats for att ta reda pé
den utdelningspolicy som anviénts av bolagen de tvd senaste konjunkturcyklerna samt

de numeriska data som redovisats i resultatrikningarna under samma tidsperiod.

Fordelarna med att anvinda sig utav sekundér analys dr manga, bland annat sparar en
forskare bade tid och pengar genom att analysera data som redan samlats in av andra.

De data som anvénds dr ocksd ofta av hog kvalitet d& de samlats in av forskare som &r
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erfarna eller stora institut. Till sist kan sekundér analys ocksa forenkla analys av

delméngder, d& det ofta innehéller stora dataméngder. (Bryman & Bell, 2011)

Genom att jamfora den offentliga statistiken i form av arsredovisningar med de
sekundira data kunde en fordelning goras mellan bolagen. Fordelningen av bolagen
utgjordes forst av vilket segment bolagen tillhor av, small, mid eller large cap listan.
Daérefter kategoriserades bolagen efter utdelningspolicys déir en Gverblick dver varje
lista enkelt presenterar bolagens skiljaktiga policys. Avslutningsvis anvédnds en
sammanséttning av de tre separata listorna till en gemensam for att enkelt kunna
studera hela OMX Stockholm. De olika grupperna redovisas genom en
frekvensfordelning i form av stapeldiagram dér varje grupps storlek kan ses och hur
stor del de representerar av alla grupper. Vidare visas ocksa vilka bolag som klarar
hélla sin utdelningspolicy av de olika grupperna som skapades, 1 ett nytt
cirkeldiagram for varje lista. Som tidigare fordes dessa listor ihop for att bilda ett

diagram som representerar hela OMX Stockholm.

2.6 Utvarderingsmetod
Den foretgasekonomiska forskningen utvérderas ofta utifrdn tre matt som reliabilitet,
replikerbarhet och validitet. Framforallt visar sig reliabilitet och validitet vara aktuella

dé en kvantitativ forskning bedrivs. (Bryman & Bell, 2011)

2.6.1 Reliabilitet
Begreppet handlar framst om hur palitliga och foljdriktiga méatningar av olika slag ar.
Bryman & Bell (2011) visar att det finns tre betydelser for reliabilitet, vilka &r

stabilitet, intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet.

Stabilitet syftar till frigan om det som mats ar tillrdckligt stabilt for att en métning vid
en tidpunkt ger samma resultat vid en annan tidpunkt. (Bryman & Bell, 2011) Tyvirr
tenderar stabiliteten pd Stockholmsborsen inte hélla i sig. Det faller bort och
tillkommer manga bolag som skulle kunna ge ett annat resultat &n det som matts upp i

denna studie.
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Intern reliabilitet handlar om hur vil flera sd kallade indikatorer foljer varandra och
ifall de ar pélitliga. Flera indikatorer kan utgoras av flera frdgor i ett intervjuschema
och tillsammans skapar de ett matt pa ett visst begrepp. Om intern reliabilitet uppfylls
ska en viss poéng pd ena indikatorn ge samma poédng pé andra indikatorn. (Bryman &
Bell, 2011) Denna studie anvdnder sig enbart av en indikator, det vill sdga om
utdelningspolicyn foljs eller inte vilket tyder pa att det skulle uppfylla den interna

reliabiliteten.

Interbedomarreliabilitet handlar om subjektiva beddmningar vid en studie. Ett
exempel som kan relateras till denna studie var gruppera den data som undersoktes,
dér subjektiva dsikter kan vara paverkande. (Bryman & Bell, 2011) For undvikande
av detta problem lades riktlinjer for vart ett bolag med vissa egenskaper skulle

grupperas.

2.6.2 Validitet
Vidare anvinds validitet vid métningar, vilket ror sig hur vél ett matt for ett begrepp
verkligen miter begreppet i frdga. Det finns olika sitt att méta validiteten genom, och

denna studie anvénder sig av tva former.

Ytvaliditet syftar till att nya matt som skapas ocksd ska kunna spegla innehallet i
begreppet. En metod for att avgdra om ett matt uppnér ytvaliditet dr att frdga andra
om de anser att mattet fingar begreppet. (Bryman & Bell, 2011) For att 6ka studiens
ytvaliditet har det exempel som Bryman & Bell (2011) presenterade utforts.

Konvergent validitet handlar om att jamfora det uppmaitta mattet med ett annat matt
pa samma begrepp, men som har utvecklats genom andra procedurer. (Bryman &
Bell, 2011) Studiens matt ar svart att jamfora med andra eftersom det, i forskarnas

vetskap, inte gjorts nagon tidigare studie dér liknande métt uppmiitts.

2.7 Metodreflektion

Studien dr uppbyggd av teori fran litteratur och forskningsartiklar inom dmnet. En
fordel med detta &r att det dr skrivet och beaktat av sakkunniga pa omradet vilket

bidrar till en hogre grad av kallkritik.
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Vidare bygger den ocksd pa sekundirdata vilket gor studien till en sekundéranalys.
For att besvara studiens fragestillning behdvs inte analys av bolag i ord som den
kvalitativa metoden innebar, vilket har medfort att intervjuer och enkéter uteslutits
helt di& analysen enbart kommer att grundas av numeriska siffror och de
utdelningspolicys som finns uttalade i arsredovisningarna. I studiens fall anser vi detta
inte paverkar reliabiliteten da sekunddrdata dr hdmtad fran bolagens &rsredovisningar

som maste folja drsredovisningslagar, dirav palitligheten i dem.

For studiens pélitlighet har studiens undersokningsperiod begrénsats till tio ar
definierat pd tva konjunkturcykler. Detta for att fad ett bredare perspektiv pa
utdelningen och dir en konjunkturcykel ger en mer réttvisande bild for utdelningen i
forhallande till utdelningspolicyn &n vad t.ex. ett dr gor. En konjunkturcykel kan
beskrivas som ekonomins tillstaind dér lag- och hogkonjunktur finns med. En cykel ar
tiden frdn en hogkonjunktur till ndsta hogkonjunktur med en lagkonjunktur dir
emellan och denna tidsperiod dr oftast 4-7 &r (Swedbank, 2015). Vidare kan det vara
svért att uttala sig om exakt hur l&ng en konjunkturcykel dr da den inte &r unikt
specificerad. Studien har valt att definiera en konjunkturcykel till fem ar dd vi anser
att t.ex. sju ar mojligen skulle kunna komma att paverkas av nér IT bubblan sprack
dock inte tidigare ar. For att fA med hela den perioden skulle en studie pa tre
konjunkturcykler pd vardera sju ar vara nddvindigt, dock skulle detta Gverskrida

omfattningen for denna uppsats.

Undersokningen i sig dr inget urval utan &r en analys pa hela marknaden for att fa en
rittvis och sann bild av Stockholmsborsen utdelningspolicys. Studien har valt att
utesluta analys av listor som aktietorget och First North da dessa inte tillhor
Stockholmsbdrsen samt att bolag pd dessa listor i vissa fall kan betraktas som
onoterade tillvixtbolag d4 de inte bedoms som auktoriserade handelsplatser. Vidare
finns det bortfall frdn Stockholmslistan da alla nuvarande bolag inte vart borsnoterade
sedan 2005 wvilket &r ett maste for att kunna analysera dem O&ver de tva
konjunkturcyklerna. Likasa de bolag som inte kan tinkas foresta ndgon uttalad policy
kommer falla bort frdn undersékningen. Detta medfor att en ldtt negativ paverkan for
studiens palitlighet uppkommer pa grund av att flertalet av dagens bolag faller bort

trots att det inte ar ett urval.
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3 Teoretisk referensram

Detta kapitel beskriver de utdelningspolicy och olika teorier som bolag kan forhdlla
sig till. Aven teorier om en utdelningars pdverkan beskrivs for att ge ldsaren

forstdelse. Kapitlet ligger till grund for analys och diskussion.

En 6vergripande forklaring till utdelningspolicy har tagits upp i studiens bakgrund for
att tidigt ge ldsaren en storre uppfattning om dmnet. Vidare foljer ett brett teoriavsnitt
som utgdrs av de mest vidsentliga och omtalade teorier inom omradet
utdelningspolicy. For att tydliggdéra ytterligare; som tidigare tas upp i metoden
anvénds ett brett teorikapitel dd omridet dr outforskat vilket gor att det inte gar att

specificera en enstaka teori till &mnen.

3.1 Stabil utdelningspolicy

En stabil utdelningspolicy syftar till att halla en jdmn utdelningsgrad over en viss
period, dir de ekonomiska resultaten inte behover paverka utdelningarna (Fama &
French, 2001). Oavsett om verksamhetsiret gir bra eller daligt sa ligger
utdelningsgraden ungefdr pd samma niva. Det innebér att fordndringar kan ske men

utdelningen éndras da endast partiellt. (Lintner, 1956)

En stabil utdelningspolicy kan enligt Fama & Brigham (2015) utgoras av en konstant
utdelning per aktie, konstant procentandel av nettovinsten och konstant utdelning per
aktie och extra utdelning. Om ett bolag foljer en konstant utdelning per aktie innebér
det att utdelningarna ser likadana ut for varje ar oavsett om vinsterna varierar. Vid en
stor variation av vinsterna frén 4r till 4r kan bolag ldgga bort pengar i reserv vid de bra
aren och fortsétta betala utdelning vid de samre &ren. Det andra monstret dr bolagen
delar ut en konstant procentandel av nettovinsten och vid ar dir bolagen gar med
forlust kan inte en utdelning goras. Detta skulle kunna ses bade stabil men ocksé
instabil. D4 vinsterna varierar kommer ockséd utdelningen att variera vilket liknas vid

en instabil utdelning. (Brigham & Houston, 2015)

En stabil utdelningspolicy kan ocksa utgdras av ett monster som innebaér att ledningen

forsoker sétta en utdelningsgrad som de vet att bolaget kan halla, som aktiefigarna kan
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forlita sig pa oavsett omsténdigheterna, samt minimera risken for att en utdelning inte
kommer att ske i framtiden. Det kan betyda att utdelningarna haller sig ldga men vid
goda &r betalar bolagen ut extra utdelning. (Brigham E. F., 1979) Denna
utdelningspolicy kallas enligt Fama & Brigham for 14g ordinarie utdelning plus extra.

(Brigham & Houston, 2015)

Normalt sett foredrar investerare en stabil utdelning och soker de en inkomst dver en
period dr ett bolag med stabil utdelning att foredra framfor ett bolag med instabil trots
liknande vinster och summa utdelning i det langa loppet. (Van Horne & Wachowicz,

2005)

3.2 Residual utdelningspolicy

En residual utdelningspolicy bygger pé att ett bolag ska fortsdtta med att investera i
projekt s& linge det hojer aktieigarnas virde, med andra ord handlar det om att
investera i det som ger upphov till ett positivt nettonuvirde. Overskottet fran detta
delas sedan ut till aktieigarna. (Management Decision, 1993) Overskottet bestar
saledes av bolagets vinst minus de investeringarna som de tar sig an. (Baker & Smith,
2004) Utdelningarna blir dérfor lika volatila som kassaflodet for bolaget och vid
denna policy efterstrivas inte att forsoka gora jimna utdelningar. Detta betyder att
utbetalningarna inte anvinds for att formedla ndgon information till aktiedgare och
investerare. Storleken pé utdelningar kan dock anvindas av intressenter for att se hur

mycket som blir investerat. (Servaes & Tufano, 2006)

3.3 Instabil utdelningspolicy

Da bade investeringsmdjligheter och vinster varierar frdn ér till ar forédndras ocksé
utdelningen 1 vissa bolag. Oavsett om investeringarna eller vinsten dr relativt lik
foregdende 4r kan en fOrdndring i den ena eller andra faktorn fi4 utdelningen att
dndras. En utdelning som varierar pd grund av vissa omstindigheter kallas instabil
utdelning. En residual utdelningspolicy som foljs strikt kan darfor komma att vara en

instabil utdelningspolicy. (Brigham & Houston, 2015)
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3.4 Signaleringsteorin

Signaleringsteorins grunder handlar om att ett bolags utdelningsnivd kan delge
information till utomstidende fran bolaget om dess framtidstro och kassaflode. Miller
& Modigliani (1961) beskriver att utdelningar innehéller information som en enskild
investerare kan tolka och sker en fordndring i utdelningsnivan ses det som att
ledningen har en fordndrad syn péd framtiden. Utdelningsnivan fungerar saledes som
signaler till aktiedgarna dar en hojd utdelning kan sdnda en positiv signal om att
framtiden ser ljus ut med positivt kassaflode. Detta skulle ocksé kunna innebira att
bolaget kan bibehalla den utdelningsgrad som é&r satt dver en viss tid framat. Likasa
kan en sdnkning av utdelningen signalera att bolaget sjdlva inte tror pd ett positivt
framtida kassaflode vilket skulle kunna sl& negativt mot bolagets aktiepris, da
investerarna inte ser ndgra framtida utdelningar. (Berk & DeMarzo, 2014) Detta kan
skilja sig vid extrautdelningar menar Fama & Houston, da en investerare har vetskap
om att det endast dr en tillfillig utdelning och dirfér inte har nagon
signaleringspaverkan. (Brigham & Houston, 2015) Dock menar Brickley (1982) att
investerare kan behandla extrautdelningar som signaler till en framtida 16nsamhet dé
dessa utdelningar visar att bolaget dr lonsamt, dédremot i enlighet med Brigham &
Houston (2015) menar de att det inte ger lika stora signaler som om den ordinarie
utdelningen hade hdjts till samma niva. (DeAngelo, DeAngelo, & Skinner, Special
dividends and the evolution of dividend signaling, 1999)

Eftersom en fordndring i utdelning kan ge en investerare en indikation av hur
framtiden kommer att se ut kan detta pdverka bolagets marknadsvérde. Eftersom
aktiepriset kan speglas av de framtida, kan en utdelning innebéra ett 6kat aktiepris.

(Baker H. K., 2009)

Dock menar DeAngelo et al (1999) att bolags extrautdelningar varit lika forutsdgbara
som ordinarie utdelningar och pd grund av sin regelbundenhet forvéntar sig aktieéigare
extra utdelning lika mycket som den ordinarie utdelningen. Vidare menar de att bolag
som slutar ge extrautdelningar ligger kvar pd samma totala nivd av utdelningar trots
att de bara ger ut den ordinarie utdelningen. Detta beror pa att ledningen inte vill
skédra ner sin utdelning och gora aktiedgare besvikna eller i sjélva verket inte visa

ndgon tendens till att uppbada en signaleringsfunktion.
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Vidare menar DeAngelo et al (1999) att desto hdgre volatilitet 1 utdelningspolicyn ger
aktiedgarna anledning till att ifrdgasdtta bolagets vilmaende och dérfor skulle fler
vélja avsta att betala ut extrautdelningar for att fa en jimn utdelning i bolaget. Att
bolag anvént sig av extrautdelningar i samma man som ordinarie ger enligt Brickleys
(1982) syn péd signalering en skev funktion och DeAngelo et al anser att om
signaleringen dr viktig varfor forstéra dess funktion genom att anvdnda sig av
extrautdelningar som substitut till ordinarie utdelningar. (DeAngelo, DeAngelo, &

Skinner, Special dividends and the evolution of dividend signaling, 1999)

3.5 Irrelevansteorin

Det har pédgatt en debatt om utdelningspolicy har ndgon péverkan pa bolagsvérdet
eller inte. Miller & Modigliani (1961) menar att att utdelningar inte har nagon
paverkan alls utan att det istéllet dr investeringarna och dess kassaflode som skapar
virdet. Med andra ord visar Miller & Modigliani (1961) att ett bolags
investeringsbeslut ska prioriteras fore utdelningsbeslut. Detta dr dock forutsatt att det
rader en perfekt marknad som innebér att det &r en perfekt kapitalmarknad dér alla har
tillgng till samma information och det forekommer inte skatter eller
transaktionskostnader, det finns ett rationellt beteende hos investerare och det finns en

perfekt visshet om framtida intékter.

Eftersom investerare har ett rationellt beteende som syftar till att de alltid véljer mer
rikedom fore mindre rikedom s& borde en hog avkastning i form av utdelning eller
aterkdp av aktier inte spela nagon storre roll. I slutindan skulle bada alternativen
kunna héja aktiekursen som oOkar den personliga vinsten. Miller och Modigliani
(1961) menar att aktiedgare ocksa kan skapa sina egna utdelningar genom att sélja

sina aktier och darfor &r inte utdelningsbeslutet av ndgon relevans.

3.6 Bird in the hand teorin
Graham & Dodd kom 1951 med sin teori "the bird in the hand” pa grund av den

imperfekta virld vi lever i ddr informationsassymetri och osdkerhet rader, med andra

ord tvart om vad Miller och Modiglianis teori utgick ifrdn. Teorin syftar till att bolag
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med hog utdelningspolicy resulterar i hogre aktiepriser. Vidare menar Graham och
Dodd att aktiedgare eller investerare alltid foredrar utdelning framfor
realisationsvinster (skillnaden mellan anskaffningspris och forséljningspris) eller
aterinvestering i1 aktien pa grund av minimeringen av osdkerhet i bolagets framtida
kassaflode. Argument fOr teorin &r att utdelningar ger aktiefigarna pengar i handen och
pa sa sitt minskar deras risker att forlora de pengar de investerat i aktien. (Graham &

Dodd, 1951)

3.7 Utjamningsteorin

Begreppet bygger pé att bolag haller en relativt konstant utdelningsgrad fran ar till ar.
Trots att bolagen kan dndra sin utdelningsgrad nér de vill tenderar de att dndra den
véldigt sdllan. Genom aren har det ockséd framgéitt att om utdelningsgraden fordndras
sa Okas den mer frekvent dn att den minskas. Enligt denna teori kan det siledes
konstateras att utdelningar dr mindre volatila &n vinster som genereras fran ar till ar.
(Berk & DeMarzo, 2014) Denna teori har sina grunder i Lintners studie Distribution
of Incomes of Corporations Among Dividens, Retained Earnings, and Taxes fran
1956. Lintner (1956) menar bland annat att bolagsledningar tror att en jamn
utdelningsgrad foredras av aktiedgare och detta dr sépass betydelsefullt att
bolagsledningen tenderar att inte hdja utdelningen ena aret for att redan i andra eller
tredje aret behdva sidnka den igen. D4 bolagsledningen ser en langsiktig 0kning av
framtida vinster som tenderar att halla kan de gora utdelningar och utesluta en
utdelning som ett sista alternativ. Bolaget sétter dérfor ofta en utdelningsgrad som de
ser att de kan halla 6ver en tid (Berk & DeMarzo, 2014). Detta resulterade i ett
aterkommande monster gillande utdelningsbesluten som innebar att utdelningarna
som forefoll endast fordndrades med en liten del och sa gjordes det dven de
efterfoljande dren ocksd. Denna teori innebir att utdelningarna stabiliseras dver en tid
vilket kan fa aktiedgarna att inte reagera negativt pa en utdelning som sédnks. (Lintner,

1956)

Berk & DeMarzo (2014) forklarar att en utjamning av utdelningarna trots varierande
resultat kan realiseras genom aterkop av aktier och de pengar som bolaget bibehaller,

men detta haller endast pa kort sikt.
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3.8 Principal agent-teorin

Principal agent-teorin i bolag kan forklaras genom att ett bolag och dess
bolagsledning fungerar som en huvudman (principal) och utser en verkstéllande
direktor (agent) som ska ta beslut och agera i bésta intresse for bolaget. Agenten
ifraga tillsétt ofta pd grund av den expertis och kunnighet som personen besitter, men
detta informationsdvertag kan skapa ett sd kallat principal-agent problem. (Miller G.
J., 2005) Genom sjélvintresse eller brist pa fortroende frdn bolagsledningen kan det
uppsté konflikter mellan huvudmannen och agenten (Lee & Lee, 2006). Miller (2005)
fortsitter, hur sikra kan bolagsledningen vara att den verkstéllande direktoren agerar

sitt bista 1 bolagets vignar.

Problemet kan enligt Kolb (2012) losas framforallt genom tvé saker, dels kan
huvudmannen (principal) bevaka arbetet som utfér av agenten och se till sa arbetet
sker 1 enighet med huvudmannen. Dels kan det ocksa 16sas genom att huvudmannen

skapar incitament som inspirerar agenten att agera i dess vignar (Kolb, 2012).

For att koppla detta problem till utdelningar och utdelningspolicy kan aktieoptioner
ses som en mojlig orsak till problemet. Aktieoptioner erbjuds till de anstillda inom
bolaget och likaséd ledningen. Ledningen erhéller genom detta fler aktier vilket skulle
kunna f4 dem att ocksd vilja dela ut mer, for att pd sa vis kunna 6ka sin personliga
inkomst. Detta skulle kunna gé emot vad som &r det bista for bolaget och skapa ett

principal-agent problem. (Hall & Murphy, 2003)

3.9 Sammanfattning teorikapitel

Teorikapitlets olika delar visar hur en utdelningspolicy kan formas efter redan kénda
teorier och metoder. Bland annat kan ett bolag anta en stabil utdelningspolicy eller
den motsatta residual utdelningspolicy, vilket innebér att bolag delar ut pengar till
aktiedgarna efter ett visst monster som de tror tillfredsstéller aktiedgarna. Vidare
pavisar kapitlet hur utdelningar kan skapa en viss tro hos aktiefigarna. Dels talas det
om hur en utdelning kan fungera som ett kommunikationsverktyg gentemot
aktiedgarna diar hogre och ldgre utdelningar paverkar utomstdendes syn pd hur
vilmaende ett bolag dr. Men det handlar ocksd om hur bolagets virde kan paverkas

eller inte genom en utdelning.
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I teorikapitlet har den teori som &dr vildigt central for diskussionen kring
utdelningspolitiken tagits med. De olika delarna har beskrivits eftersom de ar
relevanta infor studiens analys, dd bdde den uttalade utdelningen och realiserade
utdelningen hos ett bolag kan komma att ha paverkats av de ménga teorierna.
Slutligen har studien anvint sig av en sammanfattande tabell av teorin som anvénds i

analysen fOr att littare relatera resultatet till teorin.
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4 Resultat

Kapitlet presenterar det empiriska resultatet av undersékningen. Resultatet dr baserat
pd statistik fran samtliga svenska borsnoterade bolag med utdelningspolicys mellan
2005 till 2014. For att ge en tydlig overblick dr kapitlet uppdelad pa de tre listorna;

large cap, mid cap samt small cap.

Studiens resultatdel kommer till en borjan att presentera hur utdelningspolicyn ser ut
bland bolagen for varje konjunkturcykel, genom att visa hur manga bolag det finns
som anvinder sig av en viss utdelningspolicy. Detta for att som ldsare kunna fa en
tydlig overblick av de svenska bolagen pA OMX Stockholm. Vidare kommer den
andelen av bolag som inte foljer sin utdelningspolicy att presenteras och detta for

varje lista, konjunkturcykel samt for hela borsen.

4.1 Large Cap
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Andel av allz bolag i konjunkturcykel 1 (%) | 2% | 236 | 236 | 2% | 2% | 8% | 5% | 0% | 6% | 5% | 0% | 0% | 2% | 3% | 0% | 0% |24% | 2% | 0% | 0% | 11% | 11% | 18% | 0%
® Andel av alla bolag i konjunkturcykel 2 (%) | 2% | 0% | 2% | 2% | 0% | 8% | 5% | 2% | 5% | 2% | 2% | 2% | 2% | 0% | 2% | 2% |26% | 0% | 2% | 2% | 11% | 11% | 18% | 0%

Diagram 1: visar hur ménga bolag som anvénder sig av en viss utdelningspolicy under respektive
konjunkturcykel samt hur stor del av hela large cap listan dessa bolag utgor.

I diagrammet ovan kan det ses vilka uttalade utdelningspolicys det finns bland
bolagen pd OMX Stockholms large cap lista for bade den fOrsta och andra
konjunkturcykeln. Den forsta konjunkturcykel motsvaras som tidigare ndmnt av
perioden 2005 till 2009 och den andra konjunkturcykeln motsvaras av perioden 2010
till 2014 och detta forhéller sig likadant under hela resultatdelen. I diagrammet gar det

ocksa att utldsa hur manga bolag som anvénder sig av en viss policy, bade i siffror
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(bla och rod fargkod) och i y-axeln till vinster, samt hur stor del av hela large cap
dessa bolag utgor, bdde i siffror (gul och svart fargkod) och i y-axeln till hger. Négra
av de policys som visas &r ett framréknat snitt genom att bolagens policy for varje ar
under en konjunkturcykel summerats ihop och dividerats med cykelns antal é&r.
Diagrammen for small- och mid cap samt OMX Stockholm kommer se likadana som

detta diagram.

Det som tydligt framgér av diagrammet &r att ménga av bolagen véljer att sétta sin
utdelningspolicy till 50 % bade under konjunkturcykel ett och tvd. Av de totalt 66
bolagen som finns pa large cap listan viljs denna utdelningspolicy av 16 stycken
bolag i forsta och 17 stycken i andra konjunkturcykeln vilket ocks&d motsvarar en
andel pa 24 % respektive 26 % av alla bolag. Andra utdelningspolicys som manga av
bolagen gidrna anvinder sig av ar beslut efter finansiell stillning och ovriga. Med
beslut efter finansiell stillning menas att bolaget véljer fran ar till &r vad och hur
mycket de ska dela ut till sina aktiedgare. Detta styrs framst av vad bolaget kan dela ut
for att inte paverka sin finansiella stdllning negativt pa ndgon annan front som t.ex.
investeringar och projekt. Ovrig utdelningspolicys syftar till bolag som har en speciell
policy som dr svér att specificera eller granska. Det kan vara att bolag har en offensiv
utdelningspolicy eller “nd balans mellan verksamhetens, vara aktiedgares och vara
ldangivares intressen”. Slutligen visar diagrammet att 11 % av bolagen inte har nagon

uttalad utdelningspolicy i bada konjunkturcyklerna.

Av diagrammet framgir det ocksd att det finns bolag som har bytt sin
utdelningspolicy fran forsta konjunkturcykeln till andra. Exempelvis finns det ett
bolag med en utdelningspolicy pa 22 % i forsta konjunkturen, dock inte under andra
och detta innebdr saledes att bolaget bytt sin utdelningspolicy mot en annan. Av
diagrammet gér det se att de flesta bolag ligger kvar pad samma utdelningspolicy med

f4 undantag.
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Diagram 2: Visar hur manga bolag som anvénder sig av en viss policy under respektive
konjunkturcykel samt hur ménga av dessa bolag som inte uppnar sin uttalade policy.

Diagrammet ovan visar precis som det forsta diagrammet hur ménga bolag pa OMX
Stockholms large cap lista som foljer en viss utdelningspolicy dver bade forsta och
andra konjunkturcykeln. Det gér dven se hur manga av dessa bolag som inte klarar att
hélla sin utdelningspolicy. Det ska tilliggas att endast de bolag med en uttalad policy
rdknas med hir da det inte gar att mita om ett bolag misslyckas med att uppné sin
policy om de inte har ndgon policy, beslut efter finansiell stdillning, ovriga eller ingen
utdelning. Séledes &dr det 31 stycken av alla bolag pa large cap listan som kan
anvéndas for denna variabelns utrdkning. For de dvriga listorna och OMX Stockholm
i sin helhet tas de bolag som inte har nadgon policy, beslut efter finansiell stdillnings,
ovriga och ingen utdelning ocksa bort. For konjunkturcykel 1 gar det se att de bolag
som inte klarar att hélla sin utdelningspolicy ér totalt elva stycken varav étta av dessa
bolag har en utdelningspolicy som sidger 50 %. Dessa elva bolag som inte haller sin
utdelningspolicy utgér 27,5% av alla de 40 bolag som har en uttalad
utdelningspolicy.

For den andra konjunkturcykeln visar diagrammet att antalet bolag som inte uppnar
sin utdelningspolicy har minskat till fem bolag vilket &r till 12,5 % av alla 40 bolag.
De flesta bolag som fortfarande inte klarar av att hélla sin utdelningspolicy har en
uttalad utdelningspolicy pa 50 % trots att antalet har minskat fran atta till tre bolag.

De Ovriga bolag som inte klarar halla sin policy har &ndrats frdn forsta
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konjunkturcykeln till den andra. Tidigare klarade inte de bolag med en uttalad policy
pa 46-50%, 40 % och 20-40% att uppnad den men dessa har nu 42 % och 37 % istéllet.

4.2 Mid Cap
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Diagram 3: visar hur ménga bolag som anvénder sig av en viss utdelningspolicy under respektive
konjunkturcykel samt hur stor del av hela Large Cap listan dessa bolag utgor.

Ses det till bolagen pa mid cap listan minskar antalet bolag en aning for den mest
anvénda policyn, 50 %, jaimfort med large cap. Bolag som har en utdelningspolicy pé
50 % motsvarar i mid cap 21 % av alla bolag i den forsta konjunkturen och 23 % av
alla bolag i den andra konjunkturen jamfort med large caps 24 % och 26 %. Vidare
skiljer sig mid cap listan frén large cap listan da sex bolag valt att inte ha niagon

utdelning under ndgon av konjunkturcyklerna.
Antalet bolag for en viss utdelningspolicy ser i konjunkturcykel tva relativt lik den

forsta cykeln, forutom att nigra enstaka bolag har bytt. Detta uppvisar samma

monster som large cap listan, dér endast enstaka bolag byter policy.
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Diagram 4: Visar hur manga bolag som anvénder sig av en viss policy under respektive
konjunkturcykel samt hur ménga av dessa bolag som inte uppnar sin uttalade policy.

Vid den forsta konjunkturcykeln kan det konstateras att det dr drygt 42 % som inte
uppnar sin uttalade policy. Av de bolag som inte haller sin policy har majoriteten valt
en utdelningspolicy pa 50 % och dérefter &r det relativt utspritt vilka
utdelningspolicys som de misslyckanden bolagen har. Bada de bolag som har en

policy som séger att de ska dela ut 30-40 % misslyckas med att uppna sin policy.

I den andra konjunkturcykeln minskar antalet bolag som inte klarar av att uppna sin
policy med 7 % jamfort med forsta konjunkturcykeln. For andra ér det séledes 35 %
av alla bolag som inte uppnér policyn. Det som dr markbart &r att det nu &r tre av de

fem bolag 6ver 50 % som inte klarar att uppna sin policys.
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4.3 Small Cap
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Diagram 5: visar hur ménga bolag som anvénder sig av en viss utdelningspolicy under respektive
konjunkturcykel samt hur stor del av hela Large Cap listan dessa bolag utgor.

Till skillnad frén de tvé storre listorna urskiljer sig small cap listan da bolag som inte
har nagon uttalad policy dr dominerande. Diagrammet visar dven att beslut efter
finansiell stdllning och ingen utdelning &r frekvent anvidnda av bolagen. Den
utdelningspolicy som dr mest anvdnd under forsta konjunkturcykeln ér 30 %, dock har
flertalet bolag bytt till en utdelningspolicy pa 50 % under den andra konjunkturcykeln
vilket innebdr att den blir den vanligaste utdelningspolicyn som anvinds. Utover en
utdelningspolicy pa 30- och 50 % anvinder sig fyra bolag en policy pa 30-50 % bade

under forsta och andra cykeln.
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Diagram 6: Visar hur manga bolag som anvénder sig av en viss policy under respektive
konjunkturcykel samt hur ménga av dessa bolag som inte uppnar sin uttalade policy.

Som tidigare gir det genom diagrammet ovan se hur stor del av alla bolag pa Small
Cap listan, under forsta- och andra konjunkturcykeln, som inte héller sin
utdelningspolicy och det dr ndstan hélften av alla bolag, ndrmare bestdmt 47 %.
Denna andel som inte uppnar sin policy ar storre dn bdde large- och mid cap listorna.
Av bolagen som inte klarar halla sin utdelningspolicy ér det varierat vilken typ av

utdelningspolicy de har. Majoriteten utgors av 30 % samt 50 %.
I den andra konjunkturcykeln gar det genom diagrammet se att det &r lika stor del som

inte héller sin utdelningspolicy. Ddremot finns det smé skillnader mellan vilken

utdelningspolicy bolagen har som inte héller policyn.
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4.4 OMX Stockholm
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Diagram 7: visar hur ménga bolag som anvénder sig av en viss utdelningspolicy under respektive
konjunkturcykel samt hur stor del av hela Large Cap listan dessa bolag utgor.

Diagrammet dskadliggor de tre listorna tillsammans dvs. alla bolags utdelningspolicys
pa hela OMX Stockholm. Det gér att se hur minga bolag som anvénder en viss policy
och hur stor andel av alla bolag det utgér. Precis som tidigare visar diagrammet att det
ar 50- och 30 % som ligger i topp, av de policys som anvinds. Det gér tydligt se att
15 % av alla bolag faktiskt inte har ndgon uttalad policy samt 11 % viljer att besluta
sin utdelning efter deras finansiella stdllning. Dessa policys representeras relativt jamt
over de olika listorna dven da de dr mest populdra inom small cap bolag. Daremot de

bolag som hamnar under kategorin évriga finns majoriteten pé large cap listan.

OMX Stockholm utdelningspolicys fordndrar sig méttligt till andra konjunkturcykeln,
storst dr fordndringen av bolag som viljer att anvdnda en policy pd 50 % som nu

representeras av 22 % av alla bolag istéllet for 18 %.

Vidare kan det utldsas frén resultatet att det &r cirka sex stycken utdelningspolicys,
eller snarare kategorier dd en utav dem representeras av de bolag som inte har nagon
uttalad policy alls som &r de mest frekvent anvinda. Det finns ddrnést en uppsjo med
blandade nivder som bolagen valt att anvénda sig utav dér de flesta har en andel pa 1-

till 2 % av hela listan.
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Diagram 8: Visar hur manga bolag som anvénder sig av en viss policy under respektive
konjunkturcykel samt hur ménga av dessa bolag som inte uppnar sin uttalade policy.

Resultatet for hela OMX Stockholm speglas av det som tidigare setts i diagrammen
dér large cap héller siffrorna nere en aning samtidigt som small cap drar upp
statistiken gdllande att halla sin policy. Sett till hela borsen visar studiens resultat pa
att 42 av 109 bolag, 38 %, over forsta konjunkturcykeln inte uppnér sin policy, dér
majoriteten av de bolagen har en uttalad utdelningspolicy pd 30 % och 50 %.
Andelsmissigt dr det néstintill lika ménga bolag, som anvéinder sig av dessa tva

policys, som uppnér och inte uppnér sina mal.

Bolagen visar ett béttre resultat i den andra konjunkturcykeln dér antalet bolag som
inte klarar av att uppna sin policy sinkts fran 42 till 34, vilket &r 38 % till 31 % av alla
bolag. Det mest anmérkningsvirda &r att det &r tio fler bolag som haller sin 50-
procentiga utdelningspolicy samtidigt som det tre mindre bolag som inte klarar

densamma policyn under dessa fem ér.

For att sammanfatta resultatet kan det ses att bolagen generellt presterar bittre i att
folja sin policy under konjunkturcykel tvd och framforallt large cap listan dér bolagen
sanker sig frdn 27,5 % av alla bolag som inte héller sin policy till 12,5 %. Det dr bara
i small cap som det 4r samma andel av alla bolag som nér upp till sin policy dver bada

konjunkturcyklerna.
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5 Analys

Detta kapitel beskriver studiens analys som grundar sig i studiens resultat kopplat till
den teoretiska referensramen. For att ge kapitlet en tydlig presentation kommer det

vara uppdelat i 6vergripande delar.

Studien kommer pa liknande sétt som resultatdelen forst att gd igenom vad OMX
Stockholms bolag har for utdelningspolicys for att koppla dessa till tidigare forskning.
P& samma sétt leder analysen vidare till hur den realiserade utdelningspolicyn ser ut
och varfor. Det som framkommit av resultatet &r att det finns en mingd mindre
policys bland bolagen som &r av minoritet representerade. P4 grund av dess storlek dr
de mer problematiska att analysera generellt, dock har studien valt att ta med alla

policys for helhetens skull.

Da majoriteten av bolagens utdelningspolicy &r presenterad som utdelad andel av
vinst efter skatt och likvél Servaes och Tufano’s (2006) undersdkning visar att 76 %
av de tillfrdgade bolagen har Gverensstimmande definition pa policy, detta ger
strukturen for studiens undersokning vilket ocksa dr enda sdttet att kunna jimfora den
uttalade och realiserade policyn for bolagen. Det missvisande med detta
tillvigagéngsatt ar att ett bolag kan ha en jamn utdelningsgrad definierat av
utdelningssumman dock kan samma bolag ha en mer volatil utdelningsniva nér det

syftas till deras utdelningspolicy d4 denna beror pa hur stor vinsten ér.

Att hélla en jamn utdelningsgrad dr ndgot som stimmer dverens med utjdmningsteorin
dér Berk & DeMarzo (2014) menar att utdelningen &r mindre volatil dn vinsten fran ar
till &r. Studien papekar dock att utdelningen inte behdver vara mindre volatil i den
mén bolag viljer att folja sin policy eftersom utdelningsnivdn beror helt pd hur
vinsten for aret ser ut. For att behalla samma utdelningsniva vid t.ex. en stor vinst kan
bolag gora aktiedterkdp och pa det sdttet ha samma summa pengar att dela ut som
tidigare &r, detta pastdende stods av Berk & DeMarzo, dock fungerar det bara
kortsiktigt.
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For att ge ldsaren en Overskadlig blick hur resultatet styrks av den teoretiska
referensramen har studien valt att dela in bolagen i fem kategorier for detta; uppnddd
policy, ej uppnddd policy, beslut efter finansiell stillning, ingen policy samt ingen
utdelning. Detta for att enkelt kunna illustrera i en tabell hur bolagens policys &r

kopplade till teorin, tabellen ses nedanfor.

Stabil X X

Instabil X X X X

Residual X X X

Signalering X X

Irrelevans

Bird in the hand X X X

Utjamning X X X

Principal agent X X X X X
Uppnadd Ej uppnadd ||Beslut Ingen |]|Ingen
utdelnings || utdelnings efter policy }|utdelning
policy policy finansiell

stiallning

Tabell 5: visar hur studiens teorier kan kopplas till bolags utdelningspolicys.

5.1 Uttalad utdelningspolicy

Enligt Miller och Modiglianis (1961) irrelevansteori finns det ingen anledning till att
gora utdelningar i ett bolag dd detta inte har ndgon paverkan eller skapar ndgot vérde 1
sig. Vad som faktiskt méste uppfyllas for att detta ska gélla ar att det rdder en perfekt
marknad dér det foreligger informationssymmetri, nollskatter samt inga Ovriga
kostnader. En perfekt marknad dr inget som kan forklaras som en verklighet i Sverige,

dér det finns informationsasymmetri, skatter och kostnader.

Att det inte rdder ndgon perfekt virld for var undersdkning forklarar inte om

utdelningar har nadgon paverkan eller skapar ett virde i sig. Dock forklarar studiens
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resultat att Miller och Modiglianis (1961) irrelevansteori i sjélva verket ér irrelevant
for de svenska bolagen, dverlag. Vad det gar att dra kopplingar till & Graham och
Dodd’s teori som uppkommit ur just den imperfekta vérld som rdder faktiskt syftar till

att bolag med hogre utdelningar ger bolaget ett storre vérde.

Undersokningen av hela Stockholmsborsen visar att 85 % av alla bolag har en
utdelningspolicy, dock uttalar den sig inte ndgot om de dvriga 15 % om varfor de inte
har nagon. Mojligen kan kopplingar ses till Graham och Dodd’s; bird in the hand
teori (1951) dér de syftar till att aktiedgare och investerare hellre ser pengar 1 handen
framfor aterinvesterande i aktien. Banerjee (1990) menar att det finns tva faktorer som
spelar roll infor att vélja en utdelningspolicy; aktiedgarnas vilfird samt bolagets
valfard. For att dterkoppla Graham och Dodd’s (1951) virderingar dir de syftar till att
bolag med hog utdelningspolicy resulterar i hogre aktiepriser dvs. bolagets valfard
samt teorin att investerare foredrar utdelning framfor nagot annat; alltsé aktiedgarnas
vélfard, skulle detta kunna forklaras av den hdga andelen med bolag som har en

utdelningspolicy.

Fama och French (2001) menar att alla bolag inte gor utdelningar, och detta beror pa
tre faktorer; storlek, lonsamhet och investeringsmojligheter. Dessa faktorer spelar en
stor roll i antagandet av en utdelningspolicy och enligt Fama & French hade stora
lonsamma bolag med stabila vinster utdelning till sina aktiefigare kontra sma mindre
tillvixtbolag inte hade ndgon alls. Vidare kan detta forklara delar av studiens resultat
dér bolag pd small cap listan dr i majoritet av bolag med ingen utdelning eller ingen
uttalad utdelningspolicy. Tendenserna finns dven pd mid cap listan, dock inte i samma
utstrackning. DeAngelo et al. (2008) menar att nér bolagen aldras och vinsterna dkar
samtidigt som investeringsmojligheterna stabiliseras kan mojligheter for utdelningar

uppsta.

Bevisligen foljer dven den svenska borsen detta monster da det inte finns négot bolag
pa large cap listan utan ndgon utdelning. Resultatet stiarks av bade Fama & French
(2001) och DeAngelo et al. (2008) teorier ddr mindre bolag i tillvdxtfaser har svarare
att ha utdelning samtidigt som mojligheterna vixer desto mer stabilt bolaget utfaller.
Dock finns det fortfarande bolag inom varje lista; large, mid och small som inte har

ndgon uttalad policy alls. Virt att tilliga ar att av Servaes och Tufano’s (2006)
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tillfrigade bolag dr det 93 % som har en ordindr utdelning och foredrar det framfor

savil aktiedterkop som extrautdelningar.

Vad det giller varfor den utdelningspolicy bolagen har valt &r svér att definiera och
skribenterna veterligen kan inte forskare svara pa detta heller, som Black definierade
det; det &r ett pussel. Det som kan forklaras genom studiens samlade statistik dr att
den generellt vanligaste policyn &r att dela ut 50 % av vinsten efter skatt. Att detta ar
en noga utrdknad siffra eller ett matt som later bra kan studien inte svara pa. Enligt
Servaes och Tufano’s (2006) undersdkning om utdelningspolicy véljer majoriteten av
bolagen en utdelningspolicy efter signaleringsfunktionen som grundar sig i Miller och
Modiglianis (1961) signaleringsteori. Aven om det ir en majoritet av de undersokta
bolagen som anser att signalering dr det viktigaste, dr det inte en unik faktor da

flexibilitet och skattebefriande utgors av en snarlik andel.

5.2 Realiserad utdelningspolicy

Som med de flesta mal och policys dr detta inget krav utan ofta riktlinjer for bolag att
folja, dér vikten av resultatet beror fran bolag till bolag. Att striva efter att uppna en
utdelningspolicy ar sjélvklar i skribenternas 6gon och for att en aktiedgare ska kunna
anvinda detta som ett nyckeltal eller utdelningsmatt beror till stor del hur mycket det
faktiskt gar att lita pd bolagen och deras policy. For att det ska gd att folja om bolagen
faktiskt foljer sin policy eller inte méste de ha en klar uttalad policy, att analysera 1
vilken mén ett bolag foljer “beslut efter finansiell stillning” ar for tidskrdvande och

utom var studie.

Miller och Modigliani (1961) beskriver sin signaleringsteori som information som ges
av utdelningar och dess nivaforidndringar. Dér en 0kning kan signalera om positiv
information kontra en sdnkning som signalerar negativ information. Detta har studiens
teorikapitel redan tagit upp, dock ar det virt att repetera infor kommande stycken. Om
signaleringsteorin innehar den styrkan att formedla positiv/negativ information
angdende en hdjning eller sdnkning i1 utdelningsnivaer, vilken information ger den da
till aktiedgare om dess bolags utdelningspolicy inte klarar av att uppnds. Resultatet
visar att 38 % samt 31 % av de bolag som har en uttalad utdelningspolicy inte uppfyllt

den Over respektive konjunkturcykel pa vardera fem ar. Kopplas detta till Miller och
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Modiglianis signaleringsteori skulle det betyda att 6ver en tredjedel av den svenska
marknadens aktiedgare skulle erhdlla information som inte bara visar negativa

tendenser utan ocksa att bolaget inte héller vad de lovar.

Dock menar Servaes och Tufano (2006) att en utdelningspolicy mer kan framsta som
riktlinjer, som ndmns i borjan av avsnittet, diremot anser dem att det dérfor &r oerhort
viktigt att fran borjan vilja ritt utdelningspolicy for att kunna folja den. Betriaffande
deras undersokning visar det sig att bolag i enlighet med signaleringsteorin vill hélla
en jamn utdelningsniva, undvika att sdnka utdelning per aktie och vid ritt tillfdlle hoja
den till en bestdende niva. Med facit i hand vill de flesta bolagen alltsd samma sak;
inte gora sina aktiedgare missndjda snarare tviartom. Dessvérre verkar detta enligt

studiens resultat inte folja samma niv4 i utférande som 1 tanke.

Foljande citat dr hamtat ur teorikapitlet:

“En stabil utdelningspolicy kan enligt Fama & Brigham (2015)
utgodras av en konstant utdelning per aktie, konstant procentandel av
nettovinsten och konstant utdelning per aktie och extra utdelning.
Om ett bolag foljer en konstant utdelning per aktie innebir det att
utdelningarna ser likadana ut for varje &r oavsett om vinsterna

varierar”.

Det har tidigare i studien gatts igenom att utdelningspolicy definierad som
procentandel av nettovinsten dr den typ som ndst intill alltid anvénds hos
Stockholmsbdrsens bolag och i samband med signaleringsteorin ses det valdigt
angeldget att halla en jimn utdelningsniva till sina aktiedigare. Vidare betyder det
enligt Brigham och Houston (2015) att for bolag ska ha en stabil utdelningsniva ska
bolagen dela ut en konstant procentandel av nettovinsten. Genom studiens resultat kan
det overgripande direkt ses som att detta inte stimmer i alla fall dd det finns
policybyten mellan konjunkturcyklerna. Dock dr detta inget som kan foljas da det i
specifika fall sker fordndringar i bolag och just dirfor valet av studiens tidsperiod pé
tio dr. Diaremot har de bolag som inte uppnar sin utdelningspolicy inte heller en stabil

utdelningsniva vilket dr en stor del av borsen.
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Studiens resultatkapitel ar baserat pa bilaga I och 2 och for att ge en tydligare
overblick dver hur bolagen foljer sin policy dver en konjunkturcykel har studien tagit

ett stickprov pa 8 bolag verksamma pa large cap listan som presenteras i tabellen

nedanfor.

Bolag 2005 2005| 2006 2006| 2007 2007 2008 2008 2009 2009| konjunkturcykel
NCCB 50% 140,00% |50% 113,90% (50% 101,20% |50% 24,00% (50% 51,60% |50% 86,14%
NIBE Industrier | 25-30%| 38,70%(25-30% | 30,70%|25-30% | 34,30%|25-30% 29,20%(25-30% 29,80%|25-30% 32,54%
Nobia 30% 31,90%130% 40,60% (30% 45,50%(30% 39,90%(30% 0% |30% 31,58
Nordea 40% 52,20%|40% 52,10%|40% 53,80% (40% 25,30% (40% 41,70% | 40% 45,02%
Oriflame 50% 62,10%50% 62,30%|50% 75,80% |50% 56,30% |50% 70,60%|50% 65,42%
Peab 50% 29,80%50% 89,00%|50% 45,70%|50% 34,30%|50% 55,30% |50% 50,82%
Saab 20-40%| 36,70%|20-40% | 35,70%|20-40% | 25,60%|20-40% 75,80%120-40% 35,80%|20-40% 11,60%
Sandvik 50% 54,50%50% 50,40%|50% 52,30%|50% 50,00% |50% 44,60% |50% 32,52%

Tabell 6: presenterar forst uttalad utdelningspolicy i svart text samt realiserad utdelningspolicy i rod
text.

Enligt Brigham och Houston (2015) ska ett bolag konstant varje &r folja sin
utdelningspolicy for att ha en stabil utdelning. Vad som kan ségas om resultatet ar att
det inte finns nagot bolag som foljer detta exakt frdn &r till &r. I genomsnitt Sver
konjunkturcykeln gar det dock tydligt att se hur sex av atta bolag fran tabellen haller
sin utdelningspolicy. Vidare visar tabellen hur vissa bolag delar ut mer vissa &r
gentemot ldgre andra &r och detta menar Brigham och Houston kan ses som ett
monster av en stabil utdelning dir bolagets vinst finns i &tanke och resulterar i
skillnader mellan utdelningarna. Dock argumenterar de samtidigt for att det &r
liknelser vid en instabil utdelning pd grund av dess volatilitet. Skillnaderna i
utdelningen kan ddremot ses som en stabil utdelning beroende pé att bolagen har satt
en policy de vet att de kan folja och vid tillfille d& vinsterna dr stora ges
extrautdelningar menar Brigham och Houston (2015). Detta kan forklara de stora
procentuellmissiga skillnaderna i utdelningarna som studien tittat pa dér resultatet for
ett bolags utdelning 6ver en konjunkturcykel ofta dr mérkbart hogre &n sin uttalade

policy, bortsett fran de bolag som inte uppnér sin utdelningspolicy vill sdga.

Att utdelningarna ofta &r hogre dn den uttalade policyn kan kopplas Berk och
DeMarzo’s (2014) skildringar i utjdmningsteorin dér det framgitt att vid en
fordndring i utdelningsgrad 6kas mer frekvent &n den minskas. Att utdelningarna har
en stor fordndring frin &r till &r innebér siledes att det ger aktieigarna anledning till
att ifragasatta bolagets vdlmiende pé grund av den hoga volatiliteten. Det skulle ocksé

kunna antyda ett principal-agent problem ddr hojda utdelningar ar ett beslut av
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ledningen som ser egenintresset av en hdjd utdelning vid eventuellt dgande av aktien.
For att oka sin personliga vinst skulle de darfor kunna dela ut mer vissa &r och pa sé
satt skapas den volatila utdelningen, som kanske inte dr Onskvéird av styrelsen.
DeAngelo et al (1999) antyder dirfor att fler bolag skulle avsta att gora dessa

extrautdelningar for att hdlla en jamn nivé av utdelningar mellan aren.

Trots detta visar studiens resultat att de realiserade utdelningarna i vissa fall &r hogre
dn den utndmnda policyn och kan bestd over flera 4r, vilket skulle kunna ses som att
det sker extrautdelning varje ar. DeAngelo et al (1999) menar att ett bolags
extrautdelningar ibland &r lika forutsdgbara som den ordinarie utdelningen, och att

denna inte skérs ner eller tas bort da det kan gora aktieéigare besvikna.

Brickley (1982) ér inne pa samma banor och anser att extrautdelning som substitut till
ordindr utdelning ger signaleringen en skev funktion. Mer kritik mot frekventa
extrautdelningar ges av DeAngelo et al (1999) som anser att varfor fOrstora
signaleringsteorin ndr den foljaktligen dr viktig. Extrautdelningar mé vara frekvent
anvéint over aren hos vissa bolag i studien, dock lingt ifrdn alla. Detta styrks av
liknande iakttagelser som dven Servaes och Tufano (2006) fatt i sin undersokning dér

endast en fjardedel av de tillfrigade bolagen anvinder sig av extrautdelningar.

Som studien tidigare tagit upp finns det inga bolag som uppfyller kraven for en
perfekt stabil utdelning, det finns bolag som é&r ldngt ifrdn och det finns dem som &r i
ndrheten av att ha en jamn stabil utdelningsniva. Det kan hérledas fran studiens
resultat att flertalet bolag ligger pd en ndst intill jamn utdelningsniva dir ndgot
enstaka ar utmirker sig antingen negativt eller positivt. Enligt utjimningsteorin finns
det ett aterkommande monster i utdelningarna och vid fordndring var paverkan ringa
eftersom utdelningarna stabiliseras dver en tid. Detta menar Lintner vara utjamning i
utdelningarna, dér bolaget foljer en ndgorlunda stabil utdelning men som innehaller
negativa och positiva fordndringar som tar ut varandra och pa det séttet bibehaller

samma utdelningsniva dver en lingre tid, mojligtvis en konjunkturcykel.

Vidare anser Lintner (1956) genom att bolag verkar pa detta sitt gors inte heller
aktiedgarna missndjda vid ett drs sdnkning av utdelningen, da de vet att Gver en ldngre

tid kommer balansen att aterstdllas igen. Till studien sett dr detta ett vél
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aterkommande fenomen bland bolagen dé inga bolag helt och héllet haller en perfekt
stabil utdelningsnivd med samma procentuella andel av vinsten r efter ar, ddremot
uppfyller de sin uttalade policy. En stor del av dessa bolag skulle kunna kategorisera
sig under rubriken stabil utdelningsnivd med hénsyn till utjimningsteorin, virt att
ndmna dr att storleken pd fordndringarna kan variera avsevirt. Det dr troligt att
kopplingar kan dras mellan utjimningsteorin och de bolag som ett ar delat ut negativa

100 % och ett annat positiva 100 % for att terfd balans i utdelningsnivan.

Nu ska inte alla bolag dras dver en kant och kopplas till utjimningsteorin pa grund av
dessa tendenser. Det studien vidare kan sdga angdende resultatet dr att det inte
behover vara jimn utdelning i flera ar och endast ske forandringar under enstaka éar.
Det framgar tydligt att bolag som har en uttalad policy och foljt denna f6ljer den dver
en konjunkturcykel, ddremot kan utdelningarna variera kraftigt fran ar till &r. Detta
kan bero pa att bolagen tar utdelningen i andra hand och utdelningen baseras pa
overblivet kassaflode fran t.ex. investeringar. Kan detta d4& mdjligen kopplas till
residual utdelningspolicy som faktiskt innebér precis det att bolag gor utdelningar

efter hur den finansiella stillningen ser ut.

Resultatmaéssigt sett dr bolag med utdelningspolicyn; beslut efter finansiell stdllning
den tredje storsta pa hela Stockholmsborsen. Dessa bolag kan klart rdknas in under en
residual utdelningspolicy, dér utdelningar utgdrs av dverskott fran kassaflodet efter
investeringar. Nar bolag har en residual utdelningspolicy uteblir i de flesta fall en
stabil utdelning dér istillet utdelningarna blir lika volatila som kassaflodet dver dren
och dérfor inte heller efterstrdvar en jimn niva. Detta kan séledes inte kopplas till
signaleringsteorin da bolagens utdelningar inte anviands for att formedla information,
dock anvinds ofta storleken pa utdelningarna hos aktiedgare och investerare for att

bedoma omfattning pd investeringar.
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6 Slutsats

I detta kapitel presenteras studiens slutsats och vad forfattarna uppndtt. Utifran
analysen framkommer slutsatsen som resulterar i besvarande av studiens

forskningsfrdgor.

6.1 Hur ser utdelningspolicyn ut bland bolagen?

Inledningsvis gar det att konstatera att alla bolag inte har ndgon uttalad
utdelningspolicy, andelen av OMX Stockholms bolag som inte har nagon
utdelningspolicy utgors av 15 % for den forsta konjunkturcykeln och 11 % for den
andra. Detta betyder inte nddvandigtvis att dessa bolag inte har nagon utdelning da
det i forekommande fall finns de bolag som delar ut till sina aktieégare trots att de inte
har ndgon policy. Hos de bolagen finns ingen entydig anledning till varfor de inte har
ndgon policy. Det kan dock kopplas till hur bolag med utdelningspolicy kan se den
som en riktlinje och inget som maéste foljas vilket i detta fall blir motsatsen dér ndgot
formellt inte behdver utgdra grunden till en utdelning. Varfor bolag skulle vélja att
inte ha ndgon utdelningspolicy kopplat till irrelevansteorin anses som véldigt
ovisentligt d& detta endast fungerar i en perfekt virld som snarare dr motsatsen till
den vérld vi lever i. Skulle bolagen grunda sin policy efter marknaden hade i princip
alla bolag haft en, dd den imperfekta marknaden visar att bolag med utdelningar har

ett hogre vérde dn vice versa.

Betriffande de resterande 85 % for forsta och 89 % for andra konjunkturcykeln av
borsens bolag, innehar dessa en uttalad utdelningspolicy och tillskillnad mot de som
inte har nagon policy, behdver inte dessa bolag enbart gora utdelningar for att de
pastar det. P4 samma sitt finns det alltsd bolag med uttalade policys som inte ger
ndgon utdelning. Att majoriteten av borsens bolag har en utdelningspolicy kan tyckas
bero pa den signalering som kan utgoras av policyn i sig sjélvt till aktiedgarna, med
andra ord uppvisas att en utdelning kommer att ske vilket tillfredsstiller aktiedgarna

da de hellre ser pengar i handen snarare an aterinvesterade 1 aktien.

Att vilja en utdelningspolicy visar sig bero pé faktorer som aktiedgarnas och bolagets

vélfard. Detta skulle betyda att alla bolag vill ha maximal utdelning pga att detta dkar
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vérdet for bolaget samt ger aktiedgarna en stor summa pengar i handen och darfor
uppfyller de kriterier som en utdelningspolicy antas bero pé. Det dr dock inte riktigt
lika enkelt 1 verkligheten da fler faktorer som storlek, lonsamhet och
investeringsmojligheter spelar en stor roll infor beslutandet om en utdelningspolicy.
Vidare klargor inte heller studiens resultat huruvida vilken policy ett bolag véljer mer
an att den utgor en viktig signaleringsfunktion. Det gar heller inte att komma fram till
varfor en viss utdelningsniva dr vald och hur den dr framtagen. Vad som diremot
framgar ar vilka olika nivder och policys OMX Stockholms bolag representerar. Det
vanligaste alternativet dr bolag med 50 % utdelning av resultatet efter skatt, direfter
kommer “beslut efter finansiell stillning” samt 30 % utdelning av resultatet efter

skatt.

6.2 Skiljer sig storlek pa bolagen at angaende deras utdelningspolicy?

Som tidigare ndmnts ger inte alla bolag utdelningar och detta tycks vara en foljd av
bolagets storlek, lonsamhet och investeringsmojligheter. Likasd paverkar dessa
faktorer tillsammans med vilken mognadsfas de befinner sig i1 valet av en
utdelningspolicy. Det visar sig pa de tre listorna dver Stockholmsbdrsen att bolag pa
small cap listan har det mer besvirligt att gora utdelningar och inte séllan dr det
flertalet bolag som inte delar ut alls, tillskillnad mot bolagen pé large cap listan dér
vartenda bolag gor utdelningar. Studien visar ocksa att bolagen déremellan, pa mid
cap listan har flertalet bolag som inte delar ut alls ddremot inte i samma utstrdckning
som pa small cap listan. Det gér att utldsa ett klart monster ddr bolagens
utdelningsmojligheter samt utdelningar okar i takt med tillvixten hos bolagen. Da
bolagen dldras och vinsterna dkar och blir mer stabila kan mojligheter for utdelning

uppsta.

Det gér ddremot att se precis som tidigare att det finns ett monster ddr bolagens
storlek har en paverkande effekt betrdffande att inte ha en uttalad utdelningspolicy.
Small cap listan utmérker sig rejélt till skillnad mot mid- och large cap d& majoriteten
av small cap bolagen inte utgdrs utav en uttalad policy utan snarare bestir av bolag
som inte har nadgon utdelningspolicy alls. Direfter, likt hela borsen géir det dven se att
den mest dterkommande policyn hos bolagen dr 50 % som utgor den storsta delen av

alla utdelningspolicys pé de tre listorna, med bortseende frdn small cap listan 6ver den
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forsta konjunkturen. Dérefter foljer de flesta bolag en utdelningspolicy pa 30 % eller
“beslut efter finansiell stdllning”. Som redan tagits upp gar det inte heller hér att
redogora varfor bolagen valt den policy de valt mer én att det inom mindre bolag inte
forekommer bestdmda policys lika ofta som det gor for storre stabilare bolag. Det kan
dock ténkas vara kopplat till att en utdelningspolicy kan ses som en riktlinje eller ett
finansiellt mal hos bolag och inom mindre bolag anses vara mindre centralt att

utforma en formell policy for detta.

6.3 Foljer Stockholmsborsens bolag sin utdelningspolicy?

Det framgar tydligt att signaleringsteorin dr av stor vikt hos majoriteten av bolagen
enligt studien, det dr en av de viktigaste faktorerna och spelar en stor roll infor valet
av en utdelningspolicy och dess niva. Det dr ytterst forvdnande att med detta i1 atanke
se huruvida resultaten inte alls dterspeglas av detta betrdffande hur bolagen fo6ljer sin
utdelningspolicy. Det dr synnerligen f& bolag som héller en jimn och stabil utdelning
over tiden och genom att ha den volatilitet i utdelningen som uppkommer av detta
formedlas darmed ocksd bade negativ och positiv information till aktiedgarna
beroende pd vilket héll utdelning tenderar att utfalla. Detta betyder att aktiedgarna kan
f& en osdker instdllning till bolagets vdlmaende &dven da bolagen héller sin
utdelningspolicy over tiden. Om detta kan dstadkomma osékerhet till aktiedgarna, vad

for information formedlar da bolagen nér de inte uppfyller sin utdelningspolicy.

Mairkbara 38 % och 31 %, av alla de 109 bolag med en uttalad policy, over forsta
respektive andra konjunkturcykeln nér inte upp till sin uttalade policy som de angivit
till sina aktiedgare. Som tidigare ndmnts sd rdknas alltsa inte de bolagen med ingen
policy, beslut efter finansiell stillning”, “6vriga” och ingen utdelning” med. Att
over en tredjedel av borsens bolag inte haller sin utdelningspolicy antyder att det inte
ar ett palitligt matt for att granska ett bolags utdelningsmdjligheter. Detta dr den
generella synen dér alla tre listor dr inrdknade, jamfors istdllet large cap med small
cap visar resultatet att det &r en storre del som inte uppfyller sin policy hos bolagen pé
small cap. Det kan ge en snedvriden bild pé bolagens uppfyllda policys bland listorna,

dock ir fragestillningen att svara huruvida bolagen pa borsen klarar att uppfylla sin

utdelningspolicy dér av det generella antagandet dér alla tre listor dr inrdknade.
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Kan slutsatser om detta &terigen dras till hur formellt bolagen ser pa en
utdelningspolicy, dr det bara en riktlinje eller dr det faktiskt ndgot som bolagen ska
folja som misslyckas. Det dr problematiskt att generellt uttala sig om detta dé flertalet
faktorer spelar roll angdende val av utdelningspolicy. Daremot &r det en séddan stor del
som inte lyckas att hélla sin policy skapar funderingar. Ar utdelningspolicyn av den
vikt bolagen sdger, vill bolagen tillfredsstélla sina aktiedgare och signalerar verkligen
volatilitet i utdelningar information med séddan péverkan, varfor viljs da en sddan hog
policy som inte kan fullfoljas fran borjan. Med andra ord pépekar studien att flertalet
bolag som inte klarar att fullfolja sin policy helt enkelt har valt for hog niva fran
borjan. Ses det till enstaka ar dr det svart att vilja en policy som sdkert kan f6ljas,
ddremot har bolag anvdnt samma policy 6ver tio ar och &ndé inte klarar av att folja

den borde det vara lége att tinka om.

Vidare till majoriteten av Stockholmsbdrsens bolag som uppritthéller sin policy kan
det ses som en omvénd situation dir de inte bara klarar av att halla sin policy utan
delar ofta ut mer dn vad som uppges i deras policys. Detta te sig forefalla pd grund av
att bolag girna delar ut lite extra dé det ges tillfélle och gar det bra for ett bolag dver
flera &r kan det alltsd innebéra att extrautdelningar sker kontinuerligt 6ver en viss
framtid. De extrautdelningarna kan for aktiedgarna bli forutsdgbara precis som de
ordinarie utdelningarna kan vara. Detta innebdr att aktiedgarna kan forvinta sig extra
utdelning som substitut till ordinarie utdelning vilket kan ge en felaktig bild av
bolagets utdelningspolicy. Detta kan resultera i en vana hos aktiedgarna dir mdjliga
nedskdrning av extrautdelningar skulle kunna upplevas som en utdelningssédnkning
vilket det i detta fall inte dr. Emellertid behover inte extra utdelning vara anledningen
till en hogre utdelningsgrad gentemot utdelningspolicyn, utan det kan ocksé bero pé
att bolag tenderar till att hoja sin utdelningsgrad snarare 4n sénka den. Det finns dven
bolag som endast ger hoga utdelningar stundtals, vilket kan bero péd en utjamning av
utdelningen eller principal-agent problem ddr managern efter eget intresse vill
maximera sin egen utdelning. De bolag som kan kategoriseras till att folja ett
tillvigagéngssétt dir utjamning sker eller principal-agent problem uppstar dr de som
har en utdelningsgrad som varierar fran ar till ar. Detta ser inte aktiedgarna som
ndgonting negativt did de har vetskap om att bolaget i slutindan nér upp till sitt

uttalande.

42



Vidare kan det konstateras att en stor del av alla bolag pd Stockholmsborsen anvénder
sig av en residual utdelning och hit tillhor de bolag som séger att de beslutar om sin
utdelning efter finansiell stdllning. D& bolagen grundar sin utdelning pa overblivet
kassaflode kan det tinkas att de prioriterar utdelningarna i andra hand. Trots det kan
det tinkas att bolag som tenderar att f6lja en residual utdelningspolicy och uttalar att
sig om att de bestimmer en utdelning efter finansiell stdllning, kan de se en mojlighet
att sdkerstilla sig om att inte gora aktiefigarna besvikna. D& de inte sétter en fast
utdelningsnivd kan heller inte aktiedgarna forvinta sig en angiven utdelning. Vid
storre utdelningar kan de istillet Overraska pa ett positivt sitt och tillfredsstélla

aktiedgarna.

Slutligen pévisar studien att majoriteten av bolagen klarar av att uppfylla sin policy
vilket kan bero pa att de angivit en sddan niva som de kan f6lja upp eller till och med
overskrida Over en viss framtid. Att uppfylla sin utdelningspolicy kan bide ge
aktiedgarna ett fortroende for bolaget och gora de tillfreds genom pengar i handen. Att
62 % respektive 69 % uppfyller sin utdelningspolicy over respektive konjunkturcykel
ar visserligen en Overvdgande del men det dr inte tillrackligt for att kunna anse

utdelningspolicy som ett palitligt métt.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Studien visar att det finns flertalet olika utdelningspolicys att vélja pa och dérfor kan
det vara av intresse att forsoka fi en Overblick till hur bolag tinker ndr de viljer en
och vad det ar som avgor for ett val. Forslagsvis skulle det vara intressant att intervjua
bolagsledningar och fa deras perspektiv pa hur viktigt det ser pa att folja sin egna
utdelningspolicy. Vidare fann studien att en stor del av alla bolag beslutar sin
utdelningspolicy efter finansiell stdllning vilket for denna studie var for tidskrdvande
att méta om de foljer sin policy eller inte. En kvalitativ fortsatt forskning till studien
ar av intresse men ocksd en vidareutvecklad studie till detta skulle kunna enbart
behandla dessa bolag som har beslut efter finansiell stillning for att fa en bild om de

foljer sin policy eller inte.

43



7 Kallhanvisning

(den 22 03 2015). Hamtat frdn Dagens Industri:
http://www.di.se/artiklar/2015/3/20/hog-tid-att-flytta-sparpengarna/ den 04 04 2015

(den 11 03 2015). Hamtat frdn Dagens Industri:
http://www.di.se/artiklar/2015/3/1 1/rusning-till-formanlig-sparform/ den 05 04 2015

(den 01 04 2015). Hamtat frin Affarsvarlden:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article3897967.ece den 05 04 2015

(2015). Hamtat fran Swedbank: https://www.swedbank.se/privat/spara-och-
placera/aktier/lar-mer-om-
vardepapper/aktieskola/analyser/index.htm?contentid=OID 518076 SV den 05 04
2015

Alkebéck, P. (1997). Do Dividend Changes Really Signal? Edsbruk: Akademitryck
AB.

Baker, H. K. (2009). Dividends And Dividend Policy. Hoboken, New Jersey: John
Wiley & Sons.

Baker, H. K., & Smith, D. M. (2004). In search of a residual dividend policy. Review
of Financial Economics , 15 (1), 1-18.

Baker, K. H., & Weigand, R. (2015). Dividend policy revisited. Managerial Finance ,
41 (2), 126-144.

Banerjee, B. (1990). Fundamentals of Financial Management. New Delhi: PHI
Learning Pvt. Ltd.

Berk, J., & DeMarzo, P. (2014). Corporate Finance (Vol. 3). Pearson Education
Limited.

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect Information, Dividend Policy, and "The Bird in
the Hand" Fallacy. The Bell Journal of Economics , 10 (1), 259-270.

Black, F. (1976). The Dividend Puzzle. The Journal of Portfolio Management , 2 (2),
5-8.

Bryman, A., & Bell, E. (2011). Foretagsekonomiska Forskningsmetoder. Liber AB.
Brealey, R. A. (1994). Does Dividend Policy Matter? (2).

Brickley, J. A. (1982). Shareholder wealth, information signaling, and the specially
designated dividend. Journal of Financial Economics , 12 (2), 187-209.

44



Brigham, E. F. (1979). Financial Management: Theory & Practice. New Delhi:
Atlantic Publishers & Distributors.

Brigham, E., & Houston, J. (2015). Fundamentals of Financial Management. Boston:
Cengage Learning.

DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Skinner, D. J. (2008). Corporate Payout Policy.
Foundations and Trends in Finance , 3, 95-287.

DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Skinner, D. J. (1999). Special dividends and the
evolution of dividend signaling. Journal of Financial Economics , 57, 309-354.

Fama, E. F., & French, K. R. (2001). Disappearing dividends: changing firm
characteristics or lower propensity to pay? Journal of Financial Economics , 60 (1),
3-43.

Graham, B., & Dodd, D. L. (1951). Security Analysis: Principles and Techniques.
New York: McGraw Hill.

Hall, B. J., & Murphy, K. J. (2003). The trouble with stock options. Journal of
Economic Perspectives , 17 (3), 49-70.

Kolb, R. W. (2012). Too Much Is Not Enough: Incentives in Executive Compensation.
Oxford University Press.

Lee, C.-F., & Lee, A. C. (2006). Encyclopedia of finance. New Y ork: Springer.

Lintner, J. (1956). Distribution of Incomes of Corporations Among Dividens,
Retained Earnings, and Taxes. The American Economic Review , 46 (2), 97-113.

Management Decision. (1993). Dividend Policy.

Miller, G. J. (2005). Solutions to Principal-Agent Problems in Firms. Handbook of
New Institutional Economics , 349-370.

Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation
of Shares. The Journal of Business , 34 (4), 411-433.

Pruitt, S. W., & Gitman, L. J. (1991). The Interactions between the Investment,
Financing, and Dividend Decisions of Major U.S. Firms. Financial Review , 26 (3),
409-430.

Servaes , H., & Tufano, P. (Februari 2006). (J. Ballingall , & A. Crockett , Red.)
Héamtat fran
http://faculty.london.edu/hservaes/Corporate%20Dividend%20Policy%020-
%20Full%20Paper.pdf den 27 April 2015

Shefrin, H. M., & Statman, M. (1984). Explaining Investor Preference For Cash
Dividends. Journal of Financial Economics , 13 (2), 253-282.

45



Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2005). Fundamentals of Financial
Management. Edinburgh: Pearson Education.

Watts, R. (1973). The information Content of Dividends. The Journal of Business , 46
(2), 191-211.

46



8 Bilagor

8.1 Bilaga 1 - OMX Stockholm, bolag med uttalad utdelningspolicy samt
realiserad policy

47



Large cap
Sarhuskorkhamn  3050%

a050%
3350

3050%

Intrum st
Inestore

m
Koneviks

Latour
Lundbergretagen
Lungin M

Lundin petoleum
et

Melkerschsring.

P
ngen wgelning
s

0408
P
FenixOutgoor
rint Cords
Gumnebo
Haldex
Hebs

crans Grou
Lndab itermatonsl 40-50%
froeney

Mekonomen 30.40%
Myeronic
NetEnteraiament

lato

Noranet

OEM internationsl

B

cofice =0
Residor Hotel Group
Sgma

Seans

@3
a3

Hatrun nestrment]
i

AR Systems Group

2535%
3050%

Relerkoncernen.
NS Retal and Brand 50%

Rottneros
Seamless Distrbutio

e

Venue Retail Grouy

Vit Softwar
XANO indust

2569%

54,60

%
45.60%

40,90%
16.40%
119.90%
0%
-9160%
25.50%

124,00%
51,15%

27.30%
35.40%

Kola
20,10%

22.40%
o%
54.70%

49.50%
56,00%

26.90%

140,00%
38.70%
31.90%
52.20%
62.10%
20.50%

36.70%

3050%
0508
33.50%
050%
ss0%

S50

<0
<50
Y

cason,
2535%

<501
P
e
<o

"

20408

54,50% s0%

601,60%
38.10%
a7.10%
70.10%

153,00%
25.30%

0.90%
37.40%

13670%
5,601
12.40%

50.40%
5.40%
9270%
71,00%
97.60%

0%

7%

0%
350%
e
97.50%
62.10%

as
<o
a050%
<o
ason
caso%

<%
30508

30508

s0%
3050%

>s0%
<o

30708

P

<o

ingen wdelning

=

30.40%
1520%
<o
<o
25304

55705 3050%

41,30% 4050%
65.10% 33.50%

19,50% 40:50%
e

125,20% >50%

32.50% 25-30%
57.60% s
18.50% a3

43,60% <0
31.00% <20%

34,10% <50%
35.40% ca1/3

6,50% cas0%
33.50% 25.35%

69,90% <50%
28.40%
54,00% >40%
50.00%
54,00%

27.40%

57.00% 3%
192.80% st

0% ingen utdeiing
75.50% <s0%

a1.50%
25 90%

57,90%
s0.50%
2990%
93.30%

19,40%
6220%
18:30%
42.00%

43.70%

253,60%

S0
P

% 30.40%
1520%

0% st
<o
2530%

5220%
31,60%
39.20%
49,30%
15.90%
50,60%
109,90%
53,70%
119.70%

40,80%
26,90%

40,10%
35,50%

56,50%
34,60%

15,00%
32,60%

3050%

i050%
53504

4050

>50%
5%
son
a3

e
0%

<s0%

s

cason
2535%

0%
25504

72.30% a0

50.10%
55.50%

50,10%

101,20%
34,30%
45.50%
53.00%
75,80%
45.70%

25,60%
52.30%

43.30%
52.70%
21530%
34.50%
32,60%

48,60%
44.50%

<o

<0
w050

0% <40

101,
113,60%
71.10%

55,90%
55.50%

35.10%
66.60%
168.40%
o
76.50%
41.90%

24.40%

57.90%
110,80%

0%
s050%

14,90% 0%

49.60%
14,10%
125.30%
~30,40%
110.80%
45.90%

95,70%

0%
52.50%

0%
39,10%
100.00%
56.70%

70100
0%
<so%
1050

so%

=
a3

L0000%
25.50%
54.50%
36,00%
_64.70%
57.00%
74.90%

0%
25.20%

0% <0
39.20% <30%
65 10% <50%
35.20% ca1/3

3.60% cast
7.21% 2535%
~87.20% <50%
25508
427.40% >40%

50.20%
52.70%

0%

a0.60%

<o
P

1.70%
96 70% 70%

26.20% 3070%
63.30%

0% <so%
15,00% 30%

77.50% <so%
37,70% 3050%
115 10%
%
0%
-145.20%
17,20% 20.30%
77.50% 70100%
76.30% <5o%
_21.40% <so%
26.40%
102.70%
.26% <a0%
060%
50,50% >40%

0%
0%

0% 304
36,50% 1520%
91,10% <sox
2.70%
22.70% 2530%

31.00%

25.40%

15,70%

595.60%

75.20% 75.20%
21.50% _192.40%

50,00% 34.50%

30.10%
0% a1

27,10%
0%
0%

35.40%

41.60%
71.60%
26,30%

94.40%

107.10%

26.70%

0%
2650%

3050%
30508
a050%
30.40%
aow
<so%
20:30%

0%

0% s0%
25.70%

50.70%

20.40% ca13
2500% a1

91,70%
575,10%

~42,60%
68.10%
50,50%

0%
50,60%
42.20%

a7
151.50%

0%
101.70%

31.00%

55 10%

35,90%
51,00%

75,80
25.50%

85,20%
56.60%
a7.60%

EX
a3

39.50%

60,20%
45.60%

0%

557.10%

53,60%

100.00%

0%
70,60%
49.20%

44,30%
o

0%
0%
so%

2535%
s050%

w050
% 208,

50.70%
61.90%

a3
so%
so%

o
26,20% 30%

32.40%

37.90%
125,00%

0% 30%
3050%

% 0%
0%

3050%
30508
as50%

47.60% 30-40%

40.10%
0%

702,20% 30.50%

101.00% <s0%

0% 30%
97.60% 0%
26.40% 50%
33.40% 25.35%
 30.50%
53.20% a050%
0% 20%
050% 3%

38.80% s0%
0% 50%

0% <50%
59.60% >50%
0% s0%

24,00%
22.40% 030%

21,10%
38,00%)
50,10%
56,50%)

156,30%)
56.20%)

116,60%
2450%)
32,60%)

45.70%)
35.50%

7.20%)
34,505

0.00%)
25.40%)
121,40%)
61,00%)
132.70%)

50.40%)
67.60%

56,60%

155,30%)
50,00%

~56,60%
125,00%)

0%
168,40%)
05

0%

454,50%

48

29,50% 3050%
E 40.90% 40:50%
53504 36.10% 33.50%

4050% 19,10% 50%
2s0% 34.10% >50%

3230% 3050%

30% 4050%
43,10% 3350%

47.10% 50%
37.40% >s0%

33.50% 30.50%

46,00% 4050%
36,60% 33-50%

48,00% 50%
36,00% >50%

33.60% 3050%

57.90% 4050% 57,00%)
44.20% 3350% 37.40%)
55,30% 50% 119,90%
35.60% >50% 67.50%

550% 75,00% >50% 70.70% >50% 70,40% >50% 76.70% >50% 51,50%)

75.10% 75%
51,20% s0%
34.60% ca1/3

46.50% <30%
35,00% <30%

76,80% 75%
52.60% so%
32.30% ca173

90.20% 0%
36.20% <30%

72,50% 75%
38,90% so%
33.40% ca1/3

7160% <30%
35,30% <30%

70,60% 75% 70,00%)
69.40% s0% 51,00%)
37.10% 13 32.40%

276,60% <30 85,00%)
56.80% <30% 66.40%)

0% 25,90% <50% 42.60% <% 555 60% <50% 32.40% <50% 30.90%
s 34,00% ca1/3 35.30% ca 173 39.20% ca 173 4330% @113 45,60%)

49,50% 25.35%
27.40% <so%
49.50% <ao%

363,60% >a0%

50.10% <so%
72.50% <so%

55.40% 50%

71,20% <50%
3000% 25:30%
0% <o

4390% >40%
72,50% <so%
30% >50%

41.90% a0-60%
56,10% <s0%
101,40% <s0%

4070% 3050%

59,60% >50%
97.50% 70%

46.70% 3050%

277.60% 40.50%

7510% 50%

30.20% <30%
B4.40% s
41,30% >40%

63,00% <50%

99.40% cas0%
20.20% 25.35%
35.20% <50%
86,70% <o

317.30% >40%

50.00% <50%
65 10% <s0%

52.00% s0%

82.60% <50%
20.10% 25.30%

55,60% 75%
53,50% a0-60%

37.50% 3050%

54,50% >50%
143.40% T0%

30.60% 3050%
56.40% 0%

33.40% <0
99,60% <a5%
42.20% >40%

5.90% <50
0% ca13

93,20% caso%
27.70% 2535%

27.70% <50%
84,30% <o
0% >40%
49,90% 30-60%
55,30% <s0%

57.70% 50

57.10% <50%
26,80% 2530%
_15.40% 30.60%

43,60% >40%

8220% <s0%
54,50% >50%

80.90% 75%
50,90% av-60%

62,10% <s0%
202.40% <so%
39.70% 3050%

'51.50% 3050%
45,50% 0%

% <40k

27,00% <50

91.70% cast 80,80%)
26,90% 25.35% 30,90%

30.20% <50%

48.00% 30-0%
55.80% <s0%

51.40% 50%

5.20% <50%
30,20% 2530%
47.60% a060%

55,10% <50%
178.20% >50%

99,10% 75%
53.60% 40-60%

86.10% 3kt

104,30% <so%
54,50% 3050%

50,10% 3050%
50.40% <a0%

35.40% <a0%
7.00% <%
53.40% 60%

30.50% <50%

5% 30.80% 75% 45.70% 75% 51.60% 75% 76.70% 75% 49,50%)
5% 26,00% 0% 43.40% so% 37.50% 50% 30.70% 0% 92.40%
so% 15.20% 50% 55 70% s0% 54,30% 50 45.40% 50% 45,905
<s0%
s0%

70.40% <so% 50.30% <s0% 75.50% <s0% 102,70% <50 56,207

E 0% <so% 57.00% <50 0% <so% 0% <s0% 0%

144,00% <50%
-14.30% 0%

59,50% 2030%

0% 30%
110,60% 3050%
31.60% 3050%

95,50% <50
0% 0%

16,20% 30%
97.40% 3050%
71.10% 30.50%

142.20% <50%
0% 0%

“6,70% 20-30%
166.70% 25%

29,30% 30%
133,60% 30.50%
74.10% 3050%

174,40% <50%
0% 0%

566.70% 25%

26,00% 30%
74.40% <so%
57.10% 3050%

0% 0% 30% 0% 30% 0% 3% 0% 30% 0%

66,50% 3050%
30,00% a5.50%

50.60% 40%
99.50% <50%

74.30% <s0%

80,60% 40%
51,00% <s0%

193,10% 3050%
49,00% a5-50%

77.30% 40%
90,50% <50%

2 0% 2030% 0% 2030% 52.50% >30% 14,60% >30% 30.70%
a 0% 30% 0% 30% 0% a0% 0% 30% 0%
£ 55,70%)

030% X
0%
050 0% 3050% 22.10% 3050% 170,50% 30-50% 0% 3050%

0% 144.90% <50% 125,50% <50% 1 429% <o 105,00% <s0% 75 20%)

75.00% s0%

0% <a0%

0% <s50%
65.10% >50%
0% s0%
30.20% 30%
33.00% 2040%

0% 30%
0% so%

411,00% 5%

104.70% s0%

0% <30

35,50% 2040%

94.30% 30%
0% s0%
0% so%

0% 25.35%

45,50% 3050%
0% a050%

0% 33%
44.90% s0%
so0%

36.50% 50%

0% <a0%

92,60% <50%
97.20% >s0%
5.65% 50%

44.70% 30%
23,00% 2040%




Bilaga 2 — OMX Stockholm, bolagen utdelningsnivaer (payout ratio)

AarhusKarlshamn -2569% 30-50% 95,70% 30-50% 52,20% 30-50% 10000% 30-50% ) 29,50% 30-50% 32,30% 30-50% 33,50% 30-50% 33,60% 30-50%
Alfalaval 40- 64,60% 40-50% 41,30% 40-50% 31,60% 40-50% 25,50% 40-50% ) 40,90% 40-50% 42,30% 40-50% 46,00% 40-50% 51,90% 40-50%
Assa Abloy 45,60% 33-50% 68,10% 33-50% 39,20% 33-50% 54,50% 33-50% x 36,10% 33-50% 43,10% 33-50% 36,80% 33-50% 44,20% 33-50%
Atlas Copco A 40,90% 40-50% 16,50% 40-50% 49.30% 40-50% 36,00% 40-50% 50%) ) 49,10% 50% 47,10% 50% 48,00% 50% 55,30% 50%
Atrium Ljungberg 16,40% 50% 7,66% 50% 15,90% 50% -64,70% 50% X 34,10% 50% 37,40% 50% 36,00% 50% 35,80% 50%
119,90% 50% 123,20% 0% 80,60% 0% 57,00% 50% 73,00% 50% 70,70% 0% 70.40% 50% 79,70% 50%
Betsson 0% 25-30% 32,30% 25-30% 109,90% 75% 74.90% 75% X 75,10% 75% 76,80% 75% 72.50% 75% 70,60% 75%
BillerudKorsnds 50% -91,60% 50% 57,60% 50% 53,70% 50% 0% 50% X §1,20% 50% 52,80% 50% 38,90% S0% 69,40% 50%
Boliden 28,30% 30% 18,50% 30% 119,70% 30% 29,20% 30% 2 34,60% 30% 32,30% 30% 33,40% 30% 37,10% 30%
ElectroluxB 124,00% 30% 43,60% 30% 40,80% 30% 0% 20% ¥ 46,50% 30% 90,20% 30% 71,60% 30% 276,60% 30%
Elekta 31,15% 20% 31,00% 20% 26,90% 20% 39,20% 20% 33,00% 30% 36,20% 30% 38,30% 30% 56,80% 30%
Fabege 27,30% 50% 34,10% 0% 40,10% 50% -65,10% 50% g 26,90% 50% 42.80% 0% -555,60% 0% 32,40% 50%
Getinge. 35,40% 30% 35,40% 30% 38,50% 30% 33,20% 30% X 34,00% 30% 35,30% 30% 39,20% 30% 43,30% 30%
‘Hennes & Mauritz 0% 50% 88,50% 0% 88,50% 0% 83,80% 50% 84,10% 50% 9,40% 0% 93,20% 50% 91,70% 50%
Hexagon 29,10% 25-35% 33,30% 25-35% 34,60% 25-35% 7.21% 25-35% - 49,50% 25-35% 20,20% 25-35% 27,70% 25-35% 29,90% 25-35%
Hufvudstaden A 22,40% 50% 69,90% 0% 15,00% 50% -87,20% 50% 1 27,40% 50% 35,20% S0% 27,70% 50% 30,20% 50%
Husqvarna B 0% 25-50% 2840% 25-50% 33,60% 25-50% 0% 25-50% 49,50% 40% 86,70% 40% 84,30% 40% 94,00% 40%
ICA Gruppen 84,70% 40% 84,00% 40% 72,30% 40% 427,40% 40% 2 -363,60% 40% 317.30% 40% 0% 40% 16,10% 50%
Indutrade 49,50% 50% 50,00% 50% 50,10% 50% 50,20% 50% 50,10% 0% 50,00% 0% 49.90% 30-60% 48,00% 30-60%
Intrum J 56,60% 50% 54,00% 50% 55,50% 50% 62,70% 50% 72,30% 50% 65,10% 50% 68,30% 50% 55,80% 50%
M 26,90% 50% 27,40% S0% 30.10% 50% 0% 50% 63,40% 50% 52,00% 50% 57.70% 50% 51,40% 50%
Necs 140,00% 50% 113,90% 50% 101,20% 50% 24,00% 50% 71,20% 50% 82,80% 50% 57.10% 50% 65,20% 50%
VIBE Industrier 38,70% 25-30% 30,70% 25-30% 34,30% 25-30% 29,20% 25-30% X - 30,00% 25-30% 29,10% 25-30% 26,80% 25-30% 30,20% 25-30%
30% 31,90% 30% 40,60% 30% 45,50% 30% 39,90% 30% 0% 30% <15,40% 30-60% 47,60% 40-60%
52,20% 40% 52,10% 40% 53,80% 40% 25,30% 40% x 2 40,00% 40% 4360% 40% 55,80% 40%
62,10% 50% 62,30% 50% 75,80% 50% 56,30% 50% ) 100,00% 50% 82.20% 50% 53,10% 50%
29,80% 50% 85,00% 50% 4570% S0% 34,30% 50% X 64,40% S0% 64,60% 0% 178,20% 50%
36,70% 20:40% 3570% 20:40% 2560% 20-40% -75,80% 20-40% X 86,20% 20:40% 22,10% 20:40% 3040% 20-40% 64,50% 20:40%
54,50% 50% 50,40% 0% 52,30% 0% 50,00% 50% - 53,70% 50% 70,20% 50% 53,80% 0% 87,50% 50%
601,60% 30% 51,60% 30% 4330% 30% 44,10% 30% 50,60% 30% 538,50% 30% 63,70% 30% 60,10% 30%
38,10% 40% 32.40% 40% 32,70% 40% 0% 40% ) 49,00% 40% 34.70% 40% 49.70% 40% 59,30% 40%
47,10% 40-50% 133,00% 40-50% 215,30% 40-50% 45,60% 40-50% 52,50% 50% 63,20% 0% 90,40% S0% 59,10% 50%
70,10% 50% 95,00% 50-80% 84.40% 50-80% 70,60% 50-80% ) 125,80% 40-70% 32,60% 40-70% 86.70% 40-70% 68,40% 40-70%
153,00% 50% 99,10% 0% 34,50% 0% 97,00% 50% 41,40% 50% 53,00% 0% 275,00% 0% 54,40% 50%
23,30% 50% 30,70% 50% 32.60% 50% 18,70% 50% B 116,30% 50% 41,50% 0% 2000% 0% 0% 50%
40,90% 40% 49,10% 40% 48,60% 40% 0% 40% 32,70% 50% 55,60% 75% 80,90% 75% 99,10% 75%
37,40% 30-50% 30,80% 40-60% 44,80% 40-60% 46,10% 40-60% ) 41,90% 40-60% 53,50% 40-60% 50,90% 40-60% 53,60% 40-60%
136,70% 30-50% 166,70% <d0% 101,50% <40% 42,60% 50% X 56,10% 50% 67,90% 50% 62.10% 50% 86,70% 3kr
48,60% 50% 36,90% 50% -113,60% S0% 60,20% 50% 101,40% 50% 89,30% 50% 202,40% 50% 104,30% 50%
Trelleborg. 42,40% 30-50% 72,40% 30-50% 71,10% 30-50% 0% 30-50% X ) 40,70% 30-50% 37,30% 30-50% 39,70% 30-50% 54,80% 30-50%

50,40% 50% 54,50% S0% 55,00% 0% 41,70% 50% ¥ 59,60% 50% 54,50% S0% 54,80% 0% 53,80% 50%
56,40% 50% 70.50% 0% 88,50% 70% 96,70% 70% 97,30% 0% 143.40% 70% 119,90% 70% 80,80% 70%
42,70% 30-70% 37,00% 30-70% 35,10% 30-70% 29,20% 30-70% ) 41,90% 30-10% §3,00% 30-70% 68,20% 30% 86,20% 30%
71,00% 30% 57,80% 30% 66,80% 30% 63,30% 30% 73,60% 30% 67,40% 30% 78,60% 30% 83,40% 30%
97,60% 50% 192,80% 0% 168,40% 50% 0% 50% 7270% 50% 56,40% S0% 97,60% 0% 76,90% 50%
4% 50% 74,50% 50% 76,50% 0% 77,80% 50% s 55,80% 50% 85,70% 0% 67,60% S0% 81,30% 50%
58% 30-40% 81,50% 30-40% 41,90% 30-50% 37,70% 30-50% - 46,70% 30-50% 39,60% 30-50% 51,50% 30-50% 50,10% 30-50%
23,00% 30% 25,90% 30% 24,40% 30% -115,10% 30% b 23,00% 30% 56,40% 30% 45,50% 30% 60,40% 30%
<74,90% 30-40% -57,90% 30-40% 57.90% 30-40% 0% 3040% 21,30% 30-40% 33,30% 30-40% 434,80% 30-40% 77,50% 30-40%
50,40% 30% 49,50% 30% 110,80% 30% 0% 30% 104,50% 30% 4,26% 30% 98,00% 30% 250,00% 30%
22,90% 0% 29,90% 70% 14,90% 70% -145,20% 70% 19,00% 70% 19,60% 70% 13,90% 70% 27,00% 70%
95%  50% 93,30% 50% 49,60% 50% 50,00% 50% s 84,10% 50% 85,30% 50% 92.30% 50% 128,10% 50%
21,80% 20-30% 16.40% 20-30% 14,70% 20-30% 17,20% 20-30% 5 ) 77,70% 20-30% 17,90% 20-40% 26,40% 20-40% 33,40% 20-40%
0% 40-70% 62,20% 70-100% 125,30% 70-100% 77,50% 70-100% X ) 60,60% 70-100% 0% 40-60% % 40-60% 0% 40-60%
Klvern 30,50% 50% 18,30% 0% -30,40% 0% 76,30% 50% X 35,90% 50% 36,90% S0% 63,30% 50% 27,90% 50%
Kungsleden 50% 23% 50% 42,00% 0% 110,60% 0% -21,40% 50% 32,30% 50% 55,30% S0% 38,50% 0% 19,80% 50%
Lindab International 0% 4050% 4370% 40:50% 45.90% 40-50% 28.40% 40:50% X 277,80% 40-50% 8260% 40:50% 0% 40-50% 0% 4050%
Mekonomen 90,00% 50% 233,60% 0% 99,70% 0% 102,70% 50% 73,10% 50% 70,20% 50% 64,80% 0% 81,80% 50%
New Wave Groug 30% 28,00% 30% 28,80% 30% 28,90% 30% 8,26% 30% 30,20% 30% 33,40% 40% 1250% 40% 35,40% 40%
Nolato 35% 34,90% 35% 131,90% 35% 52.30% 35% 40,60% 35% 84,40% 35% 99,60% 3% 78,10% 35% 67,00% 35%
Nordnet 40% 11,40% 40% 42,00% 40% 59,50% 40% 41,30% 40% 42.20% 40% 64,80% 60% 63,40% 60%
Proffice 50% 0% 50% 0% 50% 0% 50% X 63,00% 50% 55,90% S0% 27.00% 50% 39,50% 50%
Rezidor Hotel Group 0% 0% 30% 32.30% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30%
SAS 30-40%(inge 0% 3040% 0% 3040% 0% 3040% 0% 3040% 0% 3040%
1520% 33,50% 15-20% 30,30% 15-20% 39,10% 15-20% 36,50% 15-20% % 0% 15-20% 47,80% 30% 267,90% 30%
68% 50% 72,70% 0% 100,00% 50% 91,10% 50% 64,60% 50% 62.70% 50% 71,60% 50%
97,50% 50% 106,70% 0% 56,70% 50% 42,70% 50% ) 90,60% 50% 65,40% 0% 79,10% 50%
62,10% 25-30% 29,90% 25-30% 29,70% 25-30% 22,70% 25-30% X - 31,80% 30-50% 32,70% 30-50% 46,40% 30-50% 66,00% 30-50%
31,90% 50% 30,50% 75% 75,20% 5% 73,20% 75% ¥ 36,80% 75% 45,70% 75% 61,80% 75% 76,70% 75%
28,40% 50% 24,90% S0% 21,50% 50% -492,40% 50% ), 29,00% 50% 43,40% S0% 37.30% 50% 30,70% 50%
15,70% 50% 40,70% S0% 50,00% 50% 34,50% 50% X 19,20% 50% 55,70% S0% 54,30% 0% 48,40% 50%

0% 50% 69,60% 0% 66,50% 0% 35,90% 50% 7040% 50% 60,30% 0% 73,50% 0% 102,70% 50%
0% S

39880% 5% 430% 5% 1960% S0% 13.20% 50% 0% 50% 6100% 50% 0% 0% 50%
30,10% 3% 2940% 30% 35,90% 30% 31.90% 3% 3 144,00% 50% 9550% 5% 142.0% 50% 17440% 50%
0% 30% -250% 30% 8400% 30% 125,00% 30% H430% B 0% 0% 0% 0% 0% %

Concordia Maritime 8330% 20:30% 91,70% 2030% 7580% 20:30% 980% 030% - £ 5950% 20:30% 56,20% 2030% 670% 2030% 0% 2030%
Conslum 0% 25% 37810% 25% 2550% 25% 21,10% 25% ] 0% 25% 0% 25% 166,70% 25% 06670% 25%
Eanders 290% 0% 4260% 30% 2490% 30% 0% 3% 0% 30% 16,20% 30% 29,30% 30% 2600% %
Electra Gruppen 21,80% 30:50% 68,10% 3050% 92.70% 30:50% 77,30% 3050% £ 110.60% 3050% A 0% 13360% 050% 74,40% 50%

31,70% 0% B060% 30% 3570% 30% 250% % 3160% 30:50% 74,10% 3050% 74,10% 30:50% 31,10% 30:50%
0% 30% 0% 30% 0% 30% 3950% % 0% 3% 0% 30% 0% 30% 0% 3%

27,10% 30:50% 940% 3050% 85.20% 30:50% a0,10% 30:50% £ 0% 3050% 0% 3050% 0% 3050% 0% 3050%

R Systems Gr 0% 3050% 0% 3050% SB80% 3050% 70.20% 3050% £ G650% I0SOK S0 IDSOK  MT20% 305K  19310% 3050%

0% 0S0% 5060% 4550% 1506 455% 3490% 45.50% £ 3600% 4550% 31.60% 4506 397% 45:50% 4900% 45.50%

Kabe 36,40% 30-40% 42,20% 30-40% 39,50% 30-40% 47,60% 30-40% X 40,70% 30-40% 41,50% 30-50% 39,10% 30-50% 46,40% 30-50%
Lammhuls Desgn 41.80% 40% 41,10% 40% 60.20% 40% 40,10% 4% ] 6060% 40% 69.40% 40% 8060% 40% 77,30% 40%
Malmbergs Hektriska 0% TLE0% 5% 151,50% 0% 4B80% S0% 99,50% 50% 74.30% 50% 81,00% 50% 9050% 5%
Midsona B 2630% 2030% 0% 2030% 0% 2030% : 0% 2030% 0% 2030% 32.50% 30% 4505 0%
MSCKonsult A 9440% 30% 101,70% 30% -85710% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30%

NOTE 8% 3050% 3160% 3050% B0% 00 -20220% 050% £ 0% 3050% 210%3050%  17050% 3050% 0% 3050%
Novotek 86,70% 5% 85,10% 50% 100.00% 50% 101,00% 50% 1 14490% 50% 12350% 50% 1429% 50% 10800% 50%
PartneTech 2B90% 0% 060% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30% 0% 30% 9430% 3%
10,50% 30% 830% 0% T060% 30% 97,60% 5% ; 11,60% 5% 4570% 5% 0% 50% 0% 50%
Prevas 030% 5% 6,10% 5% 49.20% 50% 2940% 5% 6020% 5% 83,10% 50% 411,00% 50% 0% 50%

ProAct T Group 0% 2535% 240% 2535% 430% 2535% 3940% 25:35% £ 28,0% 25:35% 37,60% 2535% 27,80% 25:35% 080% 2535%

Probi 0% 3050% 0% 3050% 0% 3050% 0% 3050% ] £ 68,50% 30:50% 1870% 050% 5070% 30:50% 4550% 30:50%

Profilruppen 183.00% 40:50% 420% 050% 520% 4050% £ 41,30% 40:50% 0% 4050% 0% 4050% 0% 40S0%
RaySearch Laboratories 0% 20% 29,30% 0% ] 5950% W% 0% 20% 0% 0% 0% 0%
Rederi AB Transantantic 3050% 3% ) %; 0% 3% 0% 3% 0% 3%
Rejlerkoncernen X 54,10% S0% & 54,30% 50% ) 58,00% S0% 44,90% 50%
RNB Retaland Brands 340% 50% % 0% 0% 50%
Semeon 0% 30% 2540% 30% 51,00% 30%
Softronic 3950% S0% 10470% 50% 8650% 50%
Studsi 3540% 30% - 0% 30% 0% 30%
TradeDoubler 5070% 50% 3 0% 5% 9260% 5%
Urifle ! 61,30% 50% ] ] 8450% 50% 97,20% 5%
Venue RetallGroup 0% 50% 27,60% 50% 868% 50%
Vitec Software £ ; ) 28.20% 30% \ 320% 3% ] 38.30% 30% 470% 3%

XANO Indus 50,70% 20:30% 32,50% 2030% 32.40% 20:30% 240% 20:30% £ 3,00% 2040% 26,40% 2040% 35,50% 2040% 23,00% 2040%
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8.3 Bilaga 3 — OMX Stockholm, bolagens A- och B-aktier

AAK AAK SEK SE0001493776 Consumer Goods 3500
ABB Ltd ABB SEK CHO0012221716 Industrials 2700
Alfa Laval ALFA SEK SE0000695876 | Industrials 2700
Autoliv SDB ALIV SDB SEK SE0000382335 Consumer Goods 3300
Africa Oil AOI SEK CA00829Q1019 | Oil & Gas 500
ASSA ABLOY B ASSAB SEK SE0000255648 | Industrials 2300
Atlas Copco A ATCO A SEK SE0006886750 | Industrials 2700

Electrolux B

ELUXB

SEK

SE0000103814

Axfood AXFO SEK SE0006993770 Consumer Services 5300
Axis AXIS SEK SE0000672354 | Technology 9500
AstraZeneca AZN SEK GB0009895292 | Health Care 4500
Fast. Balder B BALD B SEK SE0000455057 Financials 8600
Fast. Balder pref BALD PREF | SEK SE0003949973 Financials 8600
Betsson B BETS B SEK SE0005936911 Consumer Services 5700
BillerudKorsnas BILL SEK SE0000862997 | Basic Materials 1700
Boliden BOL SEK SE0000869646 Basic Materials 1700
Castellum CAST SEK SE0000379190 | Financials 8600
Com Hem Holding COMH SEK SE0005999778 Telecommunications 6500
Elekta B EKTA B SEK SE0000163628 Health Care 4500

Consumer Goods

3700

EnQuest PLC

ENQ

SEK

GB00B635TG28

QOil & Gas

500

Ericsson B ERIC B SEK SE0000108656 | Technology 9500
Fabege FABG SEK SE0000950636 Financials 8600
Getinge B GETIB SEK SE0000202624 | Health Care 4500
Hexagon B HEXA B SEK SE0000103699 Industrials 2700

Holmen B

Hennes & Mauritz B

HOLM B

SEK

SE0000106270

SE0000109290

Consumer Services

Basic Materials

1700

HEXPOL B

HPOL B

SEK

SE0007074281

Basic Materials

1300

Hufvudstaden A

HUFV A

SE0000170375

Financials

8600

Husgvarna B HUSQ B SEK SE0001662230 Consumer Goods 3700
ICA Gruppen ICA SEK SE0000652216 Consumer Services 5300
Intrum Justitia IJ SEK SE0000936478 | Financials 8700
Indutrade INDT SEK SE0001515552 Industrials 2700

NDUC SE0000107203 8700

Investor B

INVE B

SEK

SE0000107419

Financials

8700

M

JM

SEK

SE0000806994

Financials

8600
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Kinnevik B KINV B SEK SE0000164626 Financials 8700
Latour B LATOB SEK SE0000106320 | Financials 8700
Lifco B LIFCOB SEK SE0006370730 | Industrials 2700
Atrium Ljungberg B LIGR B SEK SE0000191827 Financials 8600
Loomis B LOOM B SEK SE0002683557 | Industrials 2700
Lundin Mining Corporation SDB LUMI SDB SEK SE0001134529 Basic Materials 1700
Lundbergféretagen B LUND B SEK SE0000108847 Financials 8700
Lundin Petroleum LUPE SEK SE0000825820 Oil & Gas 500
Meda A MEDA A SEK SE0000221723 Health Care 4500
Melker Schorling MELK SEK SE0001785270 Financials 8700
Millicom Int. Cellular SDB MIC SDB SEK SE0001174970 | Telecommunications 6500

o0 uTc s SE000041237+ =500

NCCB NCC B SEK SE0000117970 | Industrials 2300
Nordea Bank NDA SEK SEK SE0000427361 Financials 8300
NIBE Industrier B NIBE B SEK SE0000390296 | Industrials 2300
Nobia NOBI SEK SE0000949331 Consumer Goods 3700
Oriflame, SDB ORI SDB SEK SE0001174889 | Consumer Goods 3700
Peab B PEAB B SEK SE0000106205 Industrials 2300

SCAB

SCAB

SEK

SE0000112724

Ratos B RATOB SEK SE0000111940 Financials 8700
Ratos pref RATO PREF | SEK SE0005222841 Financials 8700
SAAB B SAAB B SEK SE0000112385 Industrials 2700
Sandvik SAND SEK SE0000667891 Industrials 2700

Consumer Goods

3700

SEBA

Securitas B

SEB A

SECUB

SEK

SEK

SE0000148884

SE0000163594

Financials

Industrials

8300

2700

Sv. Handelsbanken A

SHB A

SEK

SE0007100599

Financials

8300

SE000011250 2300

SKF B SKF B SEK SE0000108227 Industrials 2700
Swedish Orphan Biovitrum SOBI SEK SE0000872095 | Health Care 4500
SSAB A SSAB A SEK SE0000171100 Basic Materials 1700
Stora Enso R STER SEK F10009007611 Basic Materials 1700
Swedbank A SWED A SEK SE0000242455 Financials 8300
Swedish Match SWMA SEK SE0000310336 | Consumer Goods 3700

Tele2 B

TEL2B

SEK

SE0005190238

Telecommunications

6500
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Tieto Oyj TIEN SEK F10009000277 Technology 9500
TeliaSonera TLSN SEK SE0000667925 Telecommunications 6500
Trelleborg B TREL B SEK SE0000114837 Industrials 2700
Volvo B VOLV B SEK SE0000115446 Industrials 2700
Wallenstam B WALL B SEK SE0000115008 Financials 8600
Active Biotech ACTI SEK SE0001137985 Health Care 4500
Addtech B ADDT B SEK SE0005568136 Industrials 2700
ArB AF B SEK SE0005999836 Industrials 2700
Arcam ARCM SEK SE0005676160 Industrials 2700
Avanza Bank Holding AZA SEK SE0000170110 Financials 8700
Bactiguard Holding BACTI B SEK SE0005878741 Health Care 4500
B&B TOOLS B BBTO B SEK SE0000101362 Industrials 2700
Beijer Alma B BEIA B SEK SE0000190134 Industrials 2700
Beijer Ref B BEIJ B SEK SE0000112906 Industrials 2700
Bilia A BILI A SEK SE0000102295 Consumer Services 5300
BioGaia B BIOG B SEK SE0000470395 Health Care 4500
Byggmax Group BMAX SEK SE0003303627 Consumer Services 5300
Bufab Holding BUFAB SEK SE0005677135 Industrials 2700
Bure Equity BURE SEK SE0000195810 Financials 8700
Catena CATE SEK SE0001664707 Financials 8600
Cavotec CccC SEK CHO0136071542 | Industrials 2700
Cloetta B CLAB SEK SE0002626861 Consumer Goods 3500
Clas Ohlson B CLAS B SEK SE0000584948 Consumer Services 5300
Concentric Ccolc SEK SE0003950864 Industrials 2700
Corem Property Group CORE SEK SE0002257402 Financials 8600
Corem Property Group Pref CORE PREF | SEK SE0003208792 Financials 8600
Creades A CRED A SEK SE0004390516 Financials 8700
D. Carnegie & Co B DCARB SEK SE0005594728 Financials 8600
Diés Fastigheter DIOS SEK SE0001634262 Financials 8600
Duni DUNI SEK SE0000616716 | Consumer Goods 3700
Dustin Group DUST SEK SE0006625471 Consumer Services 5300
East Capital Explorer ECEX SEK SE0002158568 Financials 8700
Eltel ELTEL SEK SE0006509949 Industrials 2700
Eniro ENRO SEK SE0000718017 Consumer Services 5500
Eniro pref ENRO PREF | SEK SE0004633956 | Consumer Services 5500
Fagerhult FAG SEK SE0005935558 Industrials 2300
Fingerprint Cards B FING B SEK SE0000422107 Industrials 2700
Fenix Outdoor International B FOI B SEK CHO0242214887 | Consumer Goods 3700
Fast Partner FPAR SEK SE0000224446 Financials 8600
Fast Partner Pref FPAR PREF | SEK SE0005217320 Financials 8600
Gringes GRNG SEK SE0006288015 | Consumer Goods 3300
Gunnebo GUNN SEK SE0000195570 Industrials 2700
HEBA B HEBA B SEK SE0000236515 Financials 8600
Hemfosa Fastigheter HEMF SEK SE0007126115 Financials 8600
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Hemfosa Fastigheter Pref HEMF PREF | SEK SE0007126123 Financials 8600
HiQ International HIQ SEK SE0006886727 | Technology 9500
Haldex HLDX SEK SE0000105199 | Consumer Goods 3300
HMS Networks HMS SEK SE0002136242 | Technology 9500
Hoist Finance HOFI SEK SE0006887063 Financials 8700
Industrial & Financial Syst. B IFSB SEK SE0000189946 | Technology 9500
Inwido INWI SEK SE0006220018 Industrials 2300
ITAB Shop Concept B ITAB B SEK SE0005992567 Industrials 2700
KappAhl KAHL SEK SE0001630880 Consumer Services 5300
Kungsleden KLED SEK SE0000549412 Financials 8600
Kldvern A KLOV A SEK SE0006593901 Financials 8600
Klévern pref KLOV PREF | SEK SE0006593927 Financials 8600
Lagercrantz Group B LAGR B SEK SE0000808396 Industrials 2700
Lindab International LIAB SEK SE0001852419 Industrials 2300
Lucara Diamond Corp LUC SEK CA54928Q1081 | Basic Materials 1700
Lundin Gold LUG SEK CA5503711080 | Basic Materials 1700
Mekonomen MEKO SEK SE0002110064 | Consumer Goods 3300
Munksjé Oyj MUNK1S SEK F14000048418 Basic Materials 1700
Medivir B MVIR B SEK SE0000273294 Health Care 4500
Mycronic MYCR SEK SE0000375115 Industrials 2700
NetEnt B NET B SEK SE0007074828 Consumer Services 5700
New Wave B NEWA B SEK SE0000426546 | Consumer Goods 3700
NGEx Resources NGQ SEK CA65339B1004 | Basic Materials 1700
Nederman Holding NMAN SEK SE0002000083 Industrials 2300
Nordnet B NN B SEK SE0000371296 Financials 8700
Nolato B NOLA B SEK SE0000109811 Industrials 2700
NP3 Fastigheter NP3 SEK SE0006342333 Financials 8600
Oasmia Pharmaceutical OASM SEK SE0000722365 Health Care 4500
OEM International B OEM B SEK SE0005876968 Industrials 2700
Opus Group OPUS SEK SE0001696683 Industrials 2700
Oresund ORES SEK SE0000115610 Financials 8700
Orexo ORX SEK SE0000736415 Health Care 4500
Platzer Fastigheter Holding B PLAZ B SEK SE0004977692 Financials 8600
Proffice B PROE B SEK SE0000470700 Industrials 2700
BlackPearl Resources SDB PXXS SDB SEK SE0002060863 Oil & Gas 500
Qliro Group QLRO SEK SE0003652163 Consumer Services 5300
Recipharm RECI B SEK SE0005757267 Health Care 4500
Rezidor Hotel Group REZT SEK SE0001857533 Consumer Services 5700
Sagax A SAGA A SEK SE0004635878 Financials 8600
Sagax pref SAGA PREF | SEK SE0001629288 Financials 8600
SAS SAS SEK SE0003366871 Consumer Services 5700
SAS PREF SAS PREF SEK SE0005704053 Consumer Services 5700




Scandi Standard SCST SEK SE0005999760 | Consumer Goods 3500
SECTRA B SECTB SEK SE0006168530 Health Care 4500
SkiStar B SKIS B SEK SE0000241614 Consumer Services 5700
Semafo SMF SEK CA8169221089 | Basic Materials 1700
SWECO B SWEC B SEK SE0000489098 Industrials 2300
Swedol B SWOL B SEK SE0001733841 Consumer Services 5300
Systemair SYSR SEK SE0002133975 Industrials 2300
Tethys Oil TETY SEK SE0001176298 | Oil & Gas 500
Thule Group THULE SEK SE0006422390 | Consumer Goods 3700
Tobii TOBII SEK SE0002591420 | Technology 9500
Tribona TRI SEK SE0005126885 Financials 8600
Transmode TRMO SEK SE0001471103 | Technology 9500
Troax Group TROAX SEK SE0006732392 Industrials 2300
Transcom WorldWide TWW SEK SE0006168316 Industrials 2700
Unibet Group UNIB SDB SEK SE0001835588 Consumer Services 5700
VBG GROUP B VBG B SEK SE0000115107 | Consumer Goods 3300
Victoria Park A VICP A SEK
’7
Victoria Park Pref VICP PREF SEK SE0005250487 Financials 8600
Vitrolife VITR SEK SE0000816043 Health Care 4500
Vostok Nafta Investment, SDB VNIL SDB SEK SE0005191475 Financials 8700
Wihlborgs Fastigheter WIHL SEK SE0001413600 Financials 8600
Acando B ACAN B SEK SE0000105116 | Technology 9500
Aerocrine B AERO B SEK SE0000434292 Health Care 4500
Allenex ALNX SEK SE0000619181 Health Care 4500
Addnode Group B ANOD B SEK SE0000472268 | Technology 9500
Anoto Group ANOT SEK SE0000547929 | Technology 9500
Arise ARISE SEK SE0002095604 Utilities 7500
Arctic Paper ARP SEK PLARTPR00012 | Basic Materials 1700
AllTele A ATEL A SEK SE0001625534 Telecommunications 6500
Avega Group B AVEG B SEK SE0002180539 | Technology 9500
Black Earth Farming SDB BEF SDB SEK SE0001882291 Consumer Goods 3500
BE Group BEGR SEK SE0001852211 Basic Materials 1700
Beijer Electronics BELE SEK SE0000671711 Industrials 2700
Besqab BESQ SEK SE0005991411 Financials 8600
Biolnvent International BINV SEK SE0000789711 Health Care 4500
Biotage BIOT SEK SE0000454746 Health Care 4500
Bong BONG SEK SE0000396061 Industrials 2700
Bjorn Borg BORG SEK SE0006965240 | Consumer Goods 3700
Boule Diagnostics BOUL SEK SE0000437402 Health Care 4500
Bergs Timber B BRG B SEK SE0000101297 | Basic Materials 1700
BTS Group B BTS B SEK SE0000805426 Industrials 2700
Bulten BULTEN SEK SE0003849223 | Consumer Goods 3300
Concordia Maritime B CCORB SEK SE0000102824 Industrials 2700




CellaVision CEVI SEK SE0000683484 | Health Care 4500
Consilium B CONS B SEK SE0000236382 | Industrials 2700
C-RAD B CRAD B SEK SE0002016352 | Health Care 4500
CTT Systems CTT SEK SE0000418923 | Industrials 2700
Cybercom Group CYBE SEK SE0000702169 | Technology 9500
Dedicare B DEDI SEK SE0003909282 | Health Care 4500
DGC One DGC SEK SE0002571539 Telecommunications 6500
DORO DORO SEK SE0000215493 | Technology 9500
Duroc B DURC B SEK SE0000331266 | Industrials 2700
Elanders B ELAN B SEK SE0000119299 | Industrials 2700
Electra Gruppen ELEC SEK SE0001572520 Consumer Services 5300
Elos B ELOS B SEK SE0000120776 | Health Care 4500
Endomines ENDO SEK SE0001803131 Basic Materials 1700
Enea ENEA SEK SE0006964508 | Technology 9500
Eolus Vind B EOLUB SEK SE0002109330 | Oil & Gas 500
Episurf B EPIS B SEK SE0003491562 | Health Care 4500
Etrion ETX SEK CA29786T1057 | Utilities 7500
eWork Scandinavia EWRK SEK SE0002402701 Industrials 2700
Feelgood Svenska FEEL SEK SE0000381840 | Health Care 4500
FormPipe Software FPIP SEK SE0001338039 | Technology 9500
G5 Entertainment G5EN SEK SE0001824004 | Technology 9500
Global Health Partner GHP SEK SE0002579912 | Health Care 4500
Geveko B GVKO B SEK SE0000105264 | Industrials 2300
Havsfrun Investment B HAV B SEK SE0000312043 Financials 8700
Hemtex HEMX SEK SE0000698268 Consumer Services 5300
I.A.R Systems Group IAR B SEK SE0005851706 | Technology 9500
Intellecta B ICTAB SEK SE0000135287 | Industrials 2700
Image Systems IS SEK SE0006421871 Industrials 2700
KABE B KABE B SEK SE0000107724 | Consumer Goods 3700
Karo Bio KARO SEK SE0000571416 | Health Care 4500
Karolinska Development B KDEV SEK SE0002190926 Health Care 4500
Knowit KNOW SEK SE0000421273 | Technology 9500
Lammbhults Design Group B LAMM B SEK SE0000386138 Consumer Goods 3700
Malmbergs Elektriska B MEAB B SEK SE0000507659 Industrials 2700
Midway B MIDW B SEK SE0000122673 | Financials 8700
Moberg Pharma MOB SEK SE0003613090 | Health Care 4500
MQ Holding MQ SEK SE0003303460 Consumer Services 5300
Micro Systemation B MSAB B SEK SE0000526626 | Technology 9500

MSC Konsult B MSC B SEK SE0000395105 Technoloii 9500

Midsona B MSON B SEK SE0000565228 | Consumer Goods 3700
MultiQ International MULQ SEK SE0000353898 | Technology 9500
NAXS Nordic Access Buyout Fund | NAXS SEK SE0001965369 Financials 8700
Net Insight B NETI B SEK SE0000366098 | Technology 9500




Nordic Mines NOMI SEK SE0001672809 | Basic Materials 1700
NOTE NOTE SEK SE0001161654 | Industrials 2700
Novestra NOVE SEK SE0005392529 | Financials 8700
Nordic Service Partn. Holdings NSP B SEK SE0000476954 Consumer Services 5700
NOVOTEK B NTEK B SEK SE0000567752 | Technology 9500
NeuroVive Pharmaceutical NVP SEK SE0002575340 Health Care 4500
0dd Molly International ODD SEK SE0002017657 Consumer Goods 3700
Oscar Properties Holding OP SEK SE0005095601 Financials 8600
Oscar Properties Holding PREF OP PREF B SEK SE0006992335 Financials 8600
Opcon OPCO SEK SE0000426652 | Consumer Goods 3300
Ortivus B ORTIB SEK SE0000123085 | Health Care 4500
Proact IT Group PACT SEK SE0000412991 Technology 9500
PA Resources PAR SEK SE0005126729 | Oil & Gas 500
PartnerTech PART SEK SE0000394165 | Industrials 2700
Poolia B POOL B SEK SE0000567539 | Industrials 2700
Precise Biometrics PREC SEK SE0001823303 Industrials 2700
Prevas B PREV B SEK SE0000356008 | Technology 9500
Pricer B PRIC B SEK SE0000233934 | Industrials 2700
Probi PROB SEK SE0001280355 | Health Care 4500
Profilgruppen B PROF B SEK SE0000393860 | Basic Materials 1700
RaySearch Laboratories B RAY B SEK SE0000135485 Health Care 4500
Rejlers REJLB SEK SE0000123671 Industrials 2700
RNB RETAIL AND BRANDS RNBS SEK SE0005223674 Consumer Services 5300
Rottneros RROS SEK SE0000112252 | Basic Materials 1700
Seamless Distribution SEAM SEK SE0000857369 Technology 9500
Semcon SEMC SEK SE0000379497 | Industrials 2700
Sensys Traffic SENS SEK SE0000567729 | Industrials 2700
Shelton Petroleum B SHEL B SEK SE0000514572 Oil & Gas 500
SinterCast SINT SEK SE0000950982 | Industrials 2700
Softronic B SOF B SEK SE0000323305 | Technology 9500
Sportamore SPOR SEK SE0004777241 Consumer Services 5300
Stockwik Férvaltning STWK SEK SE0001159344 Technology 9500
Svedbergs B SVED B SEK SE0000407991 Industrials 2300
Studsvik SVIK SEK SE0000653230 | Industrials 2700
Svolder B SVOL B SEK SE0000205940 | Financials 8700
Trigon Agri TAGR SEK DK0060083566 | Consumer Goods 3500
Traction B TRAC B SEK SE0000391716 | Financials 8700
TradeDoubler TRAD SEK SE0001552357 Consumer Services 5500
Uniflex B UFLX B SEK SE0001283607 | Industrials 2700
Vitec Software Group B VIT B SEK SE0000514630 | Technology 9500
Venue Retail Group B VRG B SEK SE0000396822 Consumer Services 5300
Viking Supply Ships B VSSAB B SEK SE0000143521 Industrials 2700
XANO Industri B XANO B SEK SE0000119224 | Industrials 2700
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