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Titel: En studie om foretagsspecifika faktorer som paverkar differensen mellan marknadsvarde
och substansvérde i svenska investmentbolag
Bakgrund och problem: Investmentbolags substansrabatt har l&nge varit ett omdiskuterat
problem, manga studier har gjorts for att belysa vad som paverkar denna rabatt. Med manga nya
investerare som soker sig till kapitalmarknaden for att fa avkastning pa sitt kapital ar det vanligt
att anvénda investmentbolag som en hérnsten i sin portfélj. Vi vill upplysa om substansrabatten
och de foretagsspecifika faktorerna som paverkar den, vad ar det som gor att vissa bolag vérderas
till en hog rabatt samtidigt som vissa varderas till en premie.
Syfte: Uppsatsens syfte &r att undersoka differensen mellan marknadsvarde och substansvérde i
svenska investmentbolags arsredovisningar. Med utgangspunkt fran tidigare gjord forskning,
presenterade teorier och en egen pilotstudie sa fordjupar vi oss inom ett par utvalda
foretagsspecifika faktorer som kan paverka differensen.
Avgransningar: Uppsatsen behandlar tio stycken svenska investmentbolag dar majoriteten av
portfoljen bestar av svenska bérsnoterade bolag, och tidsperioden for vara observationer galler
mellan artalen 2006-2015.
Metod: En studie av litteratur, tidigare forskning, vetenskapliga artiklar och en pilotstudie ligger
till grund framtagandet av variablerna som undersoks. Data har samlats in fran respektive bolags
arsredovisning och sedan studerats i regressionsanalyser.
Resultat och slutsatser: Fran det ssmmanlagda resultatet av vara regressionsanalyser fann vi
fyra variabler som signifikanta, den statistiska modellen pavisar ett samband déar féljande
faktorer visas paverka investmentbolags vardering i relation till deras substansvérde.

¢ Diversifiering genom investmentbolagens storsta innehav

e Bolagsstorlek

e Avkastning jamfort med index

e Direktavkastning



De variablerna som inte visade sig signifikanta i var analys, kan dock fortfarande paverka
differensen mellan marknadsvarde och substansvérde, men det fanns ingen statistisk sakerhet for
det i det har dataunderlaget. Marknadens syn pa varderingen av investmentbolag &r inte enig, det
finns ingen allmént accepterat sanning. Det blir forst en sanning nar tillrackligt stor del av

marknaden tar den till sig och agerar efter den.

Forslag till fortsatt forskning:
e En fordjupning i hur de olika investmentbolagen vérderar sina onoterade innehav.
e Samma studie som var fast dver langre tid och med fler observationstillfallen, och
anvanda kvartalsrapporter for att fa ytterligare observationer per ar.

e Att undersoka transaktionsaktiviteten och antal exits 6ver marknadsvérde.

Nyckelord: Investmentbolag, Substansrabatt, Substanspremie, Pilotstudie, Regressionsanalys.



Abstract

Title: A quantitative study in company specific factors that impacts the difference between
market value and net asset value in swedish closed end funds

Background: The problem of NAV discount of closed end funds has been studied discussed and
studied for a long time. With a lot of new investors starting to invest in the capital market it’s
become usual to have a closed end fund as a cornerstone in the portfolio. We want to shine a
light on which company specific factors that have an impact on the NAV discount, why is it that
some closed end funds trades at a premium and some trade at a high discount.

Objective: The purpose of the paper is to investigate the impact by different firm specific factors
on the difference between the net asset value and market value.

Sample: Consisting of ten Swedish closed end funds listed on the Stockholm stock exchange,
the observed time period is 2006-2015.

Methodology: A study of literature, earlier research, scientific papers and a pilot study is the
foundation behind the construction of the researched variables. The data has been concluded
from annual reports. And the results have been concluded from the regression models.
Conclusions: Our conclusion are that there is a significant relation between four included
variables and the net asset value discount, 5 largest holdings, firm size, yield relative to the
benchmark for 12 months, and dividend. No significant result were found for the rest of the
variables, and no further result can be concluded, however without any statistical evidence in this
specific sample the variables could still impact the net asset value discount. The markets
perspective regarding the valuation of the closed end funds is not united, and there is no general
truth. The proposition is true when many people believe in it.

Suggestions for further study: A deeper study in how closed end funds value their investment
that are not being traded on a stock exchange. A study over a longer period of time and with
more observations, use the quarterly reports to get more observations per annum. It would be
interesting to study the transactional activity and the amount of exits made over market value for

each of the closed end funds.

Key words: Closed end funds, NAV discount, NAV premium, Pilot study, Regression analysis.
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1. Inledning

| ett borsnoterat foretag finns det tva olika tal som anvands vid vardering, Substansvérde och
Marknadsvarde, marknadsvardet bestams utifran marknadskursen medan substansvardet
berdknas med utgangspunkt i foretagets balansrakning. Nar varderingen skiljer sig mellan de tva
typerna av varden skapas en risk for uppkdp och likvidering, till exempel om en substansrabatt
rader gar samma tillgangar att komma 6ver till ett billigare pris. Vad som paverkar differensen
mellan marknadspris och substansvérde finns det manga olika teorier om men inget konkret svar
pa. Faktorerna som paverkar varderingen ar manga och uppsatsens syfte dr att fordjupa sig inom
ett par av dessa faktorer for att hitta ett samband mellan variablerna. Val av faktorer grundar sig i
tidigare forskning och har diskuterats fram genom en pilotstudie, perioden som undersoks &r
2006-2015 och urvalet bestar av investmentbolag noterade pa stockholmshérsen. Dataunderlag
har hamtats ifran foretagens arsredovisningar mellan aren 2006-2015.

Differensen mellan substansvarde och marknadsvérde betecknas frekvent som *’substansrabatt™,
dar en positiv kvot betyder att bolaget varderas till en rabatt och en negativ kvot betyder att

bolaget varderas till en premie.

1.1 Bakgrund

Sparandet hos de svenska hushallen har 6kat markant under 2000-talet och en stor del av
sparkapitalet ligger i aktier. Ar 1996 s hade de svenska hushallen 203,59 miljarder kronor
investerade i aktier, 20 ar senare, ar 2016 sa lag den siffran pa 1 646,42 miljarder kronor (SCB).
Né&tmé&klare har gjort handeln med aktier enklare, 1996 grundades Nordnet och 1999 grundades
HQ.se som ar 2001 forvarvade och blev Avanza. Nordnet och Avanza har idag 6ver 500 000
kunder vardera. Av de 20 aktierna med flest dgare hos Avanza sa ar 4st av dem investmentbolag
(Investor, Kinnevik, Ratos och Industrivarden), Nordnets kunder &ger ett liknande innehav dar
Investor, Kinnevik och Ratos ligger hogt upp bland de aktier med flest dgare.

Flera aktieanalytiker rekommenderar investmentbolag som ett substitut till fonder, och som en
stabil bas in sin aktieportfolj. Investmentbolagen har ingen forvaltningsavgift men de har
kostnader for att forvalta innehaven som gar att jamfora med en forvaltningsavgift, dessa tas upp

i foretagens arsredovisningar.



Investmentbolag baserar sin verksamhet pa en portfélj av finansiella tillgangar, genom antingen
forvaltning eller &gande. Och oavsett deras inriktning sa gar verksamheten ut pa att skapa
avkastning at aktiedgarna, och gora detta genom att utvardera risken i investeringarna mot den

potentiella avkastningen.

Aktierna i investmentbolag handlas ofta till ett 1&gre pris &n substansvérdet, rabatten yttrar sig i
att marknadsvérderingen av investmentbolaget ar lagre an det samlade marknadsvérdet av de
forvaltade tillgangarna minus nettoskulder. Enligt Hjelmstrom (2007) sa ar fenomenet av intresse
eftersom det gar emot tidigare teorier inom marknadsekonomi om rationella investerare.
Substansrabatten forekommer inom flera olika branscher, tydligast &r det bland investmentbolag
och fastighetsbolag, det innebér att bolag kan bli sarbara for uppkop till eventuell rabatt. Detta
genom att andra foretag kan kdpa investmentbolaget till en rabatt och sedan likvidera de
finansiella tillgangarna till ett hogre pris an vad som betalades for bolaget som helhet (Karlsson
1999)

I och med det 6kade intresset for investeringar och sparande bland privatpersoner, och
analytikers rekommendationer om investmentbolag som en grundsten i portféljerna, ar det ett
aktuellt &mne att undersdka. Vi vill upplysa om substansrabatten, och undersdka faktorerna
bakom, hur kommer det sig att vissa investmentbolag idag handlas till en premie, medans de
flesta handlas till en rabatt upp mot 15 %. Vad &r det som paverkar att varderingarna skiljer sig

sa mycket mellan svenska investmentbolag?



1.2 Problemdiskussion

Hur kommer det sig att investmentbolag varderas till en rabatt eller premie. Det finns ingen
fastslagen teori om existensen av substansrabatten utan istéllet finns det flera olika teorier om
vilka faktorer som kan paverka marknadspriset. Enligt Holmén och Hogfeldt (2009) kan det bero
pa maktfaktorerna, att majoritetsagarna stravar efter att maximera sin egen makt. Det gor det
svart for potentiella investerare att fa fortroende for de dominerande &garna eftersom deras
prioritering att maximera vinsten skiljer sig at. Von Essen (1997) fortydligar att investerare ar val
medvetna om hur makten kan skapa ekonomiska fordelar, han forklarar det genom den tydliga
vardeskillnaden mellan A-aktier och B-aktier. Enligt Hjelmstrom (2007) har de olika typerna av
roststarka aktier bidragit i ett 6verdrivet fokus pa eventuella makteffekter, eftersom det blivit en

overdimensionerad effekt av kontroll i relation till kapital.

Barkham och Ward (1999) forklarar substansrabatten med ett rationellt och ett irrationellt
angreppssatt. Med det rationella pekar de pa foretagsspecifika faktorer som foretagets storlek och
skuldsattningsgrad. Medan den irrationella ansatsen lyfter fram paverkan av irrationella
investerare som kallas noise traders. Alltsa investerare som inte agerar pa fundamentala varden
utan istallet pa kanslor, aven de investerare som agerar pa tekniskanalys tillnér gruppen noise
traders eftersom de agerar pa monster och trender som ér skilt fran foretagets fundamentala

varden.

Foretagsspecifika faktorer som skuldsattningsgrad och foretagsstorlek har tidigare undersokts
med stor noggrannhet. Barber (1996) fann att en hogre skuldsattningsgrad pavisade en storre
rabatt, en liknande slutsats gjorde &ven Brounen and ter Laak (2005). Foretagsstorlek &r en annan
variabel som blivit grundligt undersokt, dar Barkham och Ward (1999) pavisade att storre foretag
star infor en storre rabatt, Brounen and ter Laak (2005) fann istallet ett motsatt samband nar det
géllde foretagsstorlek, vilket de forklarade med att stérre foretag var mer transparenta och mer

rattvist varderade.



Skattereglerna for investmentbolagen innebdr att forluster och vinster inte leder till nagra
skatteeffekter, och att utlamnad utdelning ar avdragsgill pa skatteunderlaget om 1.5% av
investmentbolagets totala innehav exkluderat for naringsbetingade aktier (Inkomstskattelagen 39
kap. 14 § 2 mom), foretagets val att agera utifran utdelningsperspektiv kan paverka
substansrabatten. Johnson, Lin & Song (2006) fann ett negativt samband mellan

investmentbolagets utdelningspolicy och substansrabatt.

Enligt modern portfoljteori som grundlades av Harry Markowitz ar 1952 sa namns att ett
diversifierat innehav ger en lagre risk. Domian et al (2007) som bygger pa Markowitz (1952)
fortydligar det genom att sprida investeringar bade mellan branscher och bolag sa minskar man
portfoljens totala risk. Hur vél investmentbolaget investerar i olika bolag och branscher kan
darfor paverka substansrabatten. Kim och Lee (2007) fann att ett mer diversifierat innehav
minskar substansrabatten. Hjelmstrom (2007) menar istallet att en portfolj med manga innehav

kan fa investerare tveksamma eftersom specifika innehav inte &r dnskade av investeraren.

Investmentbolagens historiska avkastning speglar hur ledningens tidigare investeringar har gatt.
Genom att jamfora deras avkastning mot index sa kan man se hur det har gatt jamfort med
marknaden. Investmentbolag som Over tid har presterat battre &n index skulle kunna rattfardiga
en viss premie, samtidigt som ett bolag som gatt samre eller i linje med index ofta handlas till en
rabatt. Malkiel (1977) menar att historiken &r en god indikator pa framtida utveckling. Variabeln

kan darfor hjélpa till att fortydliga ifall en substanspremie kan forklaras av duktiga forvaltare.



1.2.1 Sammanfattning av problemdiskussion

Vilka &r faktorerna som paverkar substansrabatten. Enligt tidigare teorier sa finns det en uppsjo
av olika faktorer som kan paverka substansrabatten i investmentbolagen. Holmén och Hogfeldt
(2009) bendamner maktfaktorer och maktkonflikten som en mdgjlig orsak. Barkham och Ward
(1999) diskuterar substansrabatten genom tva olika ansatser, den irrationella och den rationella,
den irrationella ansatsen diskuterar noise traders, noise traders agerar mer pa trend och kansla,
jamfort med den rationella ansatsen som belyser fundamentala och foretagsspecifika faktorer.
Vidare inom den rationella ansatsen pavisar bade Barkham och Ward (1999), Brounen and ter
Laak (2005) och Barber (1996) foretagsspecifika faktorer som exempelvis skuldsattningsgrad
som en majlig paverkande faktor pa foretags substansrabatt. Andra fundamentala faktorer som
skatteeffekter och hur foretaget véljer att fordela sin utdelning undersoktes av Johnson, Lin &
Song (2006), de fann att en hogre utdelning innebar en lagre substansrabatt. Olika forfattare har
undersokt ifall graden av diversifiering paverkar substansrabatten, Kim och Lee (2007) fann ett
negativt samband, medan Hjelmstrom (2007) fann ett positivt samband. Tidigare historisk

avkastning jamfort med index menar Malkiel (1977) kan vara en god indikator.

Faktorer bakom substansrabattens uppkomst har diskuterats med skilda resultat, dér vissa
forfattare fokuserat pa foretagsspecifika faktorer och andra fokuserat pa makroekonomiska och
psykologiska. Med utgangspunkt fran tidigare forskning sa kommer vi i arbetet att fokusera pa
de foretagsspecifika faktorerna for att underséka vad som gor att vissa bolag varderas till en hog
rabatt samtidigt som vissa varderas till en premie. Uppsatsens syfte ar ddrmed att understka

vilka foretagsspecifika som paverkar substansvardet i svenska investmentbolag.



1.3 Hypoteser

Med grund i en pilotstudie® och i tidigare teorier med fokus p& de foretagsspecifika faktorerna
kommer ett flertal hypoteser att konstrueras for att minska kunskapsgapet inom varderingen av

svenska investmentbolag. Dessa motiveras i foljande stycken.

H1: Negativt samband mellan substansrabatt och diversifiering

Investmentbolag med ett mer diversifierat innehav borde enligt Domian et al (2007) resultera i
lagre risk. Att undersoka hur graden av risk darmed paverkar substansvardet ar darfor av intresse.
For att mata diversifiering sa kommer vi konstruera tva hypoteser, en dar investmentbolagets
procentuella andel i de 5 storsta innehaven, och antalet olika branscher som de 5 storsta

innehaven tillhor.
H1A: Negativt samband mellan substansrabatt och 5 storsta innehav
H1B: Negativt samband mellan substansrabatt och antalet branscher

H2: Negativt samband mellan substansrabatt och historisk avkastning jamfért med index
Historisk utveckling speglar hur investmentbolaget har presterat. En god historisk prestation

skulle darfor kunna forklara en lagre substansrabatt.

H3: Negativt samband mellan substansrabatt och direktavkastning
Skattereglerna for investmentbolagen dér direktavkastning har fungerat som ett verktyg for att
sanka skatteunderlaget ar en potentiell faktor. Att underséka hur direktavkastningen paverkar

substansrabatten &r darfor en forsta konstruerad hypotes.

! Pilotstudien finns att lasa om under Metod, rubrik 4.3 pé sida 16.



H4: Negativt samband mellan substansrabatt och férvaltningskostnader som del av
investmentbolagets substansvarde

Eftersom aktiedgarna inte &ger aktierna direkt utan via ett investmentbolag sa ar en del av
rabatten beréattigad via forvaltningskostnader, I linje med teorin om Svarta ladan av Arne
Karlsson som diskuteras pa sida 12 sa maste investmentbolaget darmed avkasta mer &n om
aktieagarna direkt hade &gt foretaget. Det som investmentbolaget maste avkasta mer &n om
investerarna agt aktierna sjalva ar den kostnaden som gar for att tacka forvaltningskostnaderna

for bolaget.

2. Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka differensen mellan marknadsvérde och substansvérde i svenska
investmentbolags arsredovisningar. For att minska det nuvarande kunskapsgapet inom vérdering

av investmentbolag undersoks de foretagsspecifika faktorerna



3. Referensram

Substansrabatt har blivit ett &mne for diskussion, konsekvenserna av att investmentbolag har
handlats till en substansrabatt och blivit uppkopta och likviderade har resulterat i att
investmentbolagen idag &r fa till antalet. | borjan av 1980-talet fanns det ett 30-tal
investmentbolag noterade pa Stockholmshdrsen, 1999 fanns det bara sju stycken kvar. Idag har
antalet stabiliserat sig och investmentbolagen som ar noterade pa stockholmsborsen ar 13
stycken till antalet. Férekomsten av en substansrabatt gar emot det fundamentala antagandet
bakom teorin om modern marknadsekonomi - Lagen om ett pris, ifall marknaden hade agerat
rationellt sa borde substansrabatt och substanspremie inte férekomma i den utstrackning som det
fortfarande gor. For att forsoka forklara existensen av substansvarden sa finns det en uppsjo av

teorier, dessa kommer att diskuteras i foljande kapitel.

3.1 Investmentbolag

| foljande stycken kommer begreppet investmentbolag att forklaras narmare samtidigt som

vanliga skillnader mellan dem kommer att belysas.

3.1.1 Definition av investmentbolag

“Investmentbolaget hanterar kapital, ej manniskor, maskiner eller varor. Dess motsats &r
rorelsedrivande bolaget. Investmentbolaget koper in sig i olika foretag, och kan ta kontrollen
dver dessa, men dess styrning &r indirekt. Styrelser kan till- och avsattas men investmentbolaget
anger ej direkt hur ett foretag skall skétas och i manga fall kan det endast “résta med fotterna”,

genom att salja sina aktier.” (von Essen. 1997)



3.1.2 Olika typer av investmentbolag

Enligt Von Essen (1997) sa finns det 3 olika typer av investmentbolag, rena investmentbolag,
blandat investmentbolag, och rérelsedrivande investmentbolag. Rena investmentbolag ar idag fa,
med rena investmentbolag menas de bolagen som utévar mindre styrning och ett
minoritetsdgande, rérelsedrivna investmentbolag mojliggors av majoritetsdgande och en mer
aktiv styrning. Enligt Von Essen sa kan investmentbolag engagera sig sa hart i ett
rorelsedrivande foretag att det gatt mot en mer aktiv styrning, samtidigt kan det omvéanda ske, att

ett rorelsedrivande foretag har gjort fler forvarv vilket lett till mindre styrning.

3.1.3 Noterade och icke-noterade innehav

Investmentbolagens innehav kan vara bade noterade och onoterade. Noterade innehav séljs och
kops pa kapitalmarknaden vilket skapar en sakerhet da innehaven gar att sélja enkelt savida det
inte ar for stora poster, da en illikviditetsrabatt kan uppsta. Nar en marknadsvardering finns att
tillga sa ar det framst marknadsvardet pa tillgangarna som adderas for att fa fram vardet for
investmentbolaget, eftersom marknaden sétter priset sa finns det ingen orsak till att vara
misstanksam eftersom marknaden oftast motiverar en korrekt vérdering. De onoterade innehaven
ar svarare att avyttra vilket skapar en hogre risk for bolaget. Investmentbolag med onoterade
innehav har en mindre transparens i och med att det redovisade vérdet inte behdver stimma
overens med det egentliga substansvardet, intressenter maste darmed ga pa investmentbolagens
uppskattade marknadsvérde for de onoterade innehaven, eftersom inget annat finns att jamfora
med. Sidea (2013) diskuterar bristen pa insyn som en paverkande faktor till rabatten medan

Hjelmstrom (2007) argumenterar for att osakerheten motiverar en hogre rabatt.



3.2 Definition av substansvarde

Foretags interna redovisning ar ett hjalpmedel for foretagets styrning och kontroll av
verksamheten, den externa redovisningen &r till for att redogora en rattvis bild av den finansiella
situationen vid bokslutsdagen. En intern redovisning innebér att foretaget kan stélla mer korrekta
ekonomiska prognoser (Cassar & Gibbson 2008). | storre foretag som har hogre krav pa
information om foretagets olika delar sa racker inte endast den externa redovisningen till utan
maste kompletteras med internredovisningen (Karlsson 1998). Den externa redovisningen ska
fungera som underlag for framst externa intressenter som agare, leverantorer, kunder och
finansiella institut. FOr att fa en rattvis bild av fastighetsbolag och investmentbolag anvands
substansvarde som matt. Substansvarde ar ett varderingsmatt som aterkommer i
arsredovisningar, i skatteregler och generell ekonomisk litteratur. Tillampningen ar vanligast
forekommande bland foretag med realtillgangar som fastighetsbolag, men ocksa bland
investmentbolag som vérderas utifran dess substansvérde. Det som identifierar substansforetagen
ar att dess tillgangar har kanda marknadsvarden, till skillnad mot traditionella borsholag som
brukar vérderas utifran vinster och framtids utsikter. Investmentbolagen vérderas istéllet utifran
dess underliggande tillgangar. Ar marknadsvardet lagre dn det samlade vardet pé tillgdngarna sa
finns det darmed en substansrabatt (Wilke, 2007). Borsen vérderar darmed foretagets tillgangar

annorlunda &n vad tillexempel fastighetsmarknaden gor.

For investmentbolagen sa ar substansvardet ett varderingsmatt som anger foretagets totala
formogenhet, vilket ar ett lattatkomligt nyckeltal, som finns att tillga i foretagens
arsredovisningar. Enligt Magnus Hult (1998) sa syftar substansvardeberakning till att berdkna
vardet av foretagets egna kapital. Definitionen av substansvérde ar darmed marknadsvardet pa
foretagets tillgangar minskat med foretagets rantebarande nettoskuld. For att rakna fram
substansvardet per aktie, sa dividerar man slutligen det framraknade substansvérdet med antalet

aktier i bolaget.
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3.3 Grundlaggande teorier bakom substansrabattens uppkomst

3.3.1 Antaganden i modern marknadsekonomi - Lagen om ett pris

Inom ekonomi finns det vissa dvergripande lagar som fungerar som grundpelare for hur
marknaden agerar. En av dessa ar lagen om -utbud och efterfragan. Den andra lagen, eller med
andra ord antagandet, ar -lagen om ett pris. Antagandet pastar att pa fria marknader, som inte
praglas av transaktionskostnader eller handelsbarridrer maste identiska varor ha samma pris.
Teorin bakom ér alltsa att samma tillgangar inte borde saljas till olika priser, smarta investerare
pa marknaden hade utnyttjad prisskillnaden genom att salja den dyra tillgangen och kopa den
billiga. Priserna hade darfor anpassats efter lagen om utbud och efterfragan. Fenomenet med att
andelarna i investmentbolagen varderas annorlunda jamfort med det marknadsmaéssiga vérdet av
tillgdngarna som investmentbolaget hanterar ar darfor av intresse eftersom det gar emot tidigare

namnda teorier i modern finansteori (Hjelmstrom 2007).

3.3.2 Maktbolag

En potentiellt bidragande faktor ar maktstrukturen, och da framst i maktbolag vilket antingen &r
ett investmentbolag eller holdingbolag som styrs av en foretagssfar. Ett maktbolag utnyttjar
kapitaltillskottet av minoritetségare, vilket ger ett 6kat inflytande for de dominerande &garna.
Definitionen pa ett maktbolag &r enligt Von Essen (1997) ett bolag som prioriterar att behalla
maktposition i nagot bolag medan stravan efter en effektiv kapitalforvaltning kan komma i andra
hand. Differensen mellan substansvarde och marknadsvarde kan darmed bero pa maktbolagens
stravan efter att maximera sin egen makt vilket bidrar i att potentiella investerare inte litar pa de
dominerande dgarna eftersom malet for de bada parterna skiljer sig at (Holmén och Hogfeldt,
2009). Prissattningen av investmentbolagen paverkas darfor till stor del av hur aktieagarvanliga

de uppfattas att vara av marknaden

Ytterligare en forklaring &r enligt VVon Essen att makten vérderas hogre dn dgandet dver ett
foretag, vilket skapar vardeskillnader mellan A-aktier och B-aktier, ifall makten inte hade varit
en bidragande faktor sa hade vardeskillnaden mellan roststarka aktier och rostsvaga aktier inte
varit s3 markant som den idag ar. Investerare ar darmed val medvetna om hur makten kan skapa

ekonomiska fordelar. | de fall det inte finns en dominerande agare sa finns det fler mojligheter
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till positiv kursutveckling, eftersom det 6ppnas upp for eventuella bud och en maktkamp mellan
minoritetsagare for att fa majoritet. I de fall det redan finns en dominerande &gare kan processen
bli mer langdragen, majoritetsagaren kanske invantar ett tillfalle da foretaget ar 1agt varderat,

eller till och med paverkar kursen via manipulation.

3.3.3 Principal-Agent teorin

En teori som lyfter konsekvenserna av intressekonflikter och moraliska risker ar Principal-agent
teorin, som uppméarksammades av Jensen & Meckling (1976). Problemet grundar sig i nar
principalen anlitar en agent, som har andra motiv som inte gar i linje med sina egna.
Utvecklingen foljer darfor principalens forvantan och utfallet kanske inte blir som tankt.
Principal-agent problemet ar vanligt forekommande och orsaken till konflikten mellan ledningen
(agenten) och aktiedgarna (principalen) i ett publikt foretag. Férekomsten av asymmetrisk
information forstarker konflikten mellan parterna, det grundar sig i att principalen och agent har
tillgang till olika mycket information. Agenten, som ar tillsatt som vd eller styrelse kan agera
utifran tillgangen av mer information for att ta beslut som gynnar denne sjalv. For att minimera
osakerheten och for att fa bada parterna att arbeta i samma riktning sa kan ledningen inrétta ett
beloningssystem som skapar ett incitament for agenten att arbeta utifran principalens intresse.
Det ar viktigt att principalen har ett stort fortroende for revisorn, eftersom det ar revisorn som
granskar agenten och sammanstéller de finansiella handelserna, minoritetsagarna maste kunna
lita pa att den finansiella informationen &r korrekt (Cassel 2014). En opartisk revisor speglar den
finansiella rapportering som ligger till grund for foretagets arsredovisning och balansrapport som
i sin tur anvands for att rakna ut foretagets substansvérde. Intressekonflikten mellan principaler
och agenter paminner och intresse konflikten mellan minoritetsagare och majoritetsagare nar det
galler foretagets maktstruktur, detta genom att majoritetsagare kan vilja agera pa ett satt som
utokar deras makt, medan minoritetsagare ar ute efter en maximerad avkastning. Denna konflikt
kan speglas i en substansrabatt dar bolagsvérdering ar lagre &n investmentbolagets faktiska
varde, substansvardet. Denna problematik &ar direkt kopplad till stycket om maktbolag och det
finns enligt Hjelstrom (2007) tva olika satt att angripa problemet pa, 6kad 6vervakning av

verksamheten eller att ta fram incitamentsprogram sa att alla jobbar i samma riktning.
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3.3.4 Svarta ladan - Forvaltningskostnader

Ratos VD Arne Karlsson framforde 1999 en teori om orsaken till substansrabattens uppkomst,
kallad Svarta Ladan. Tanken bakom teorin &r att om investerare direkt skulle aga aktier i “Svarta
Ladan AB”, och varderar bolaget till substansvardet, da bolaget avkastar enligt investerarens
krav. Om investeraren istallet skulle dga aktier i “Extra Ladan AB” som dger aktier i “Svarta
Ladan AB” skapar detta ett behov av “Svarta Ladan AB” att avkasta mer &n om investerarens
ursprungliga avkastningskrav, da det foreligger kostnader i sig att driva “Extra Ladan AB” (A.
Karlsson, 1999).

Orsaker till rabatten kan enligt teorin darmed forklaras genom beskattning eller
forvaltningskostnader, eftersom aktiedgarna inte dger aktierna direkt utan istallet via ett
investmentbolag sa ar viss del av substansrabatten berattigad via forvaltning,
forvaltningskostnader och revisionskostnader. Investmentbolagen maste uppfylla juridiska krav

for att fa existera, de maste upprétta ars- och kvartalsrapporter samt anpassa sig efter regleringar

3.3.5 Skatteeffekter

Skattereglerna for investmentbolagen innebar att forluster och vinster inte leder till nagra
skatteeffekter, istallet betalar investmentbolagen en schablonskatt pa 1.5% av det totala
innehavet exkluderat for néringsbetingade aktier (Inkomstskattelagen 39 kap. 14 § 2 mom).
Ytterligare ar mottagen utdelning skattepliktig medan lamnad utdelning ar avdragsgilla. Bade
Von Essen (1997) och Hjelmstrom (2007) finner inget samband mellan skatteeffekter och

substansrabatt och menar att skatteeffekter inte kan forklara uppkomsten av substansrabatten.

Skattereglerna &r internationellt, och framférallt jamfort med USA annorlunda. Enligt
skattelagstiftningen i USA sa ska orealiserade vinster beskattas vid en eventuell forsaljning.
Substansrabatten i USA kan darmed forklaras till viss del av skatteeffekter, vilket inte borde

gélla for svenska investmentbolag (Barkham and Ward, 1999).
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3.4 Foretagsspecifika variabler

3.4.1 Rationell vs Irrationell

Barkham och Ward (1999) undersoker olika faktorer som paverkar substansvardet bland
noterade fastighetsbolag inom Storbritannien. Den forsta ansatsen &r den rationella, som
forklarar substansrabatten med foretagsspecifika faktorer som foretagsstorlek och
skuldsattningsgrad. Det andra perspektivet handlar istéllet om noise traders, begreppet myntades
tidigt, Kyle (1985) syftade pa investerare som via rad fran olika kallor valjer att investera i aktier
och fonder med hoga avgifter som inte slar index, de agerar irrationellt och lyssnar pa raden och
tror att de har en férdel mot resten av marknaden. Definitionen av en noise trader &r en
investerare som gor investeringar utan att ta hansyn till fundamentala varden. Konsekvenserna
blir oftast dalig timing och en dverreaktion pa nyheter, ifall tillrackligt manga noise traders
handlar i samma aktie sa kan de driva ner priset onddigt mycket och orsaka en felaktig

prissattning.

Fortsattning pa den rationella ansatsen — Skuldsattningsgrad

En foretagsspecifik faktor som undersokts och resulterat i olika starka resultat, ar
skuldsattningsgraden, som ar ett matt pa relationen mellan skulder och eget kapital. Barber
(1996) fann resultatet att en hdgre skuldsattningsgrad k&nnetecknade en storre rabatt, slutsatsen
och den statistiska signifikansen var dock kanslig beroende pa val av statistisk modell. Anderson
et al, (2001) fann ett liknande resultat, dar bolag som handlas till en premie hade en lagre
skuldsattningsgrad an de som handlades till en rabatt, dven Brounen and ter Laak (2005) fann att

skuldsattningsgraden paverkade rabatten med ett positivt samband.
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Fortsattning pa den rationella ansatsen — Bolagssstorlek

Bolagsstorlek &r en variabel som blivit undersokt med varierat resultat, relationen mellan
foretagsstorlek och substansrabatt &r inte lika tydlig. Barkham och Ward (1999) argumenterar for
att storre foretag star infor en storre rabatt eftersom likviditetskravet i aktien &r storre. De
forklarar fenomenet med att om ett foretag vill sélja ett storre innehav, sd kan de inte gora detta
till marknadspris eftersom det i de flesta fall inte finns tillrackligt med kopare, de maste darfor
sétta ett 1agre pris. Bond och Shilling fann 2004 ett liknande resultat, ett positiv samband mellan
storlek och substansrabatt, variabeln var dock inte statistisk signifikant i ndgon utav studierna.
Avret efter, 2005 genomférde Brounen and ter Laak en liknande undersokning, de fann istéllet ett
negativt samband mellan foretagsstorlek och substansrabatt, de forklarade slutsatsen sjélva med

att storre foretag star infor storre krav och ar med transparenta for allmanheten.

3.4.2 Direktavkastning

En attraktiv utdelning har préglat de flesta svenska investmentbolagen, en hdgre utdelning
behdver dock inte betyda en béttre investering. Ett exempel ar kursutvecklingen fran borjan av
2011, i Ratos som haft hogst direktavkastning under perioden jamfort med utvecklingen i Melker
Schorling som haft l1agst, vardet av Melker Schorling har mer an tredubblas, medan vérdet av
Ratos halverats. Sambandet mellan direktavkastning och substansrabatt har tidigare blivit
undersokt av Johnson, Lin & Song (2006), de fann ett samband mellan investmentbolags
utdelningspolicy och substansrabatt, de forklarade att en hogre direktavkastning minskar

substansrabatten da det signalerar att ledningen har en positiv tro pa framtiden.

15



3.4.3 Risk och avkastning

Hur manga bolag och branscher ett investmentbolag har investerat i ar kopplat till bolagets risk.
Genom att sprida sitt innehav éver flera bolag och branscher sa minskar man dven risken i
portféljen (Domian, et al., 2007). Att sprida risken genom att diversifiera portféljen &r generellt
accepterat och en del av modern portfoljteori som grundlades av Harry Markowitz ar 1952. Kim
och Lee (2007) har undersdkt sambandet mellan diversifiering och substansrabatten och fann att
ett mer diversifierat innehav minskar substansrabatten.

Det finns de investerare och akademiker som inte haller med Domian och Markowitz, det finns
forskning som visar att investerare som investerar smalare har en hogre avkastning, detta for att
de enbart investerar inom det omradet dar de har mest kunskap och det ger dem en férdel jamfort
med andra investerare. (Gompers, et al., 2009). Hjelmstrém (2007) menar att diversifiering kan
paverka substansrabatten, en portfélj med manga innehav kan fa investerare tveksamma eftersom
specifika innehav inte dr dnskade av investeraren. En liknande slutsats har Chan, Wan Kot, och
Li (2007) kommit fram till, de menar att det ar svart att fa alla investerare néjda med en éver

diversifierad portfolj, vilket darmed leder till en rabatt.

3.4.4 Historisk avkastning jamfort med index

Hur duktiga investmentbolaget &r att forvalta sina tillgangar pavisar den interna effektiviteten,
vilket paverkar substansvardet. Investmentbolagets formaga att effektivt forvalta sina tillgangar
paverkar i sin tur aktiedgarnas och potentiella investerares uppfattning om féretaget. Von Essen

(1997) fortydligar att effektiva bolag borde resultera i en l&gre substansrabatt.

En variabel som kan vara underlag for framtida avkastning ar investmentbolagets historiska
prestation, vilket i sa fall kan paverka substansrabatten. Enligt Malkiel (1977) sa finns det ett
samband mellan de tva variablerna, han menar att historiken kan vara en god indikator 6ver
framtida utveckling. Bleaney & Smith (2010) undersokte samband mellan historisk avkastning
och substansrabatten i investmentbolag i USA och Storbritannien, de fann att det existerar ett
negativt samband som forklaras med att den historiska avkastningen beror pa en skicklig ledning
inom foretaget, och darmed finns en tro om att de ska fortsétta dvertréffa sitt benchmark.
Hjelmstrom (2007) har ocksa undersokt sambandet mellan variablerna men menar att det ar en
svag korrelation sinsemellan, dar paverkan pa substansrabatten darmed borde vara svag.
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4. Metod

4.1 Metodval

For att undersoka foretagsspecifika faktorers paverkan pa differensen mellan investmentbolags
substansvarde och marknadsvarde sa har vi anvant en kvantitativ ansats da det handlar om
insamling av numerisk data och att relationen mellan teori och forskning ar av det deduktiva
slaget (Bryman & Bell, 2013). Variablerna vi valde att undersoka togs fram genom en pilotstudie
som vi gar igenom nedan. All data som anvéants ar hamtad fran investmentbolagens

arsredovisningar 2006-2015.

4.2 Tillvagagangssatt

Med utgangspunkt fran en kvalitativ pilotstudie med personer val insatta i amnet formulerade vi
fragestallningar och variabler som vi enades om var intressanta och gick att ta fram inom de
tidsbegrénsningar vi hade for arbetet. Ekonomisk litteratur och analysartiklar har studerats for att
se hur kopplingen mellan foretagsspecifika faktorer och differensen mellan substansvarde och
marknadsvarde har tagits upp tidigare. Data har samlats in fran respektive investmentbolags
arsredovisning aren 2006 — 2015. Darefter har vi testat var data i flera regressioner.

| regressionen anvands data i form av obalanserad paneldata i langt format. Paneldata innebér att
det ar flera variabler for flera olika bolag. Obalanserat da det inte ar lika manga observationer for
alla bolag. Och langt format istallet for brett da vi har data uppdelade i olika ar for varje bolag,
istallet for endast en rad med data for alla ar per bolag. Narmare beskrivning av

regressionsanalysen foljer nedan vid korrelationstest, endogeneity och robusttest.
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4.3 Pilotstudie

Pilotstudien gjordes genom semistrukturerade intervjuer dver telefon, detta for att intresset ar
riktat mot den intervjuades standpunkter (Bryman & Bell, 2013). De som intervjuades var
Fredrik von Schantz, aktieskribent pa Placera, Magnus Raman, analytiker pa Handelshanken,
Svante Krokfors, analytiker pa SEB, och Peter Malmqvist, chefsanalytiker pa Remium.
Pilotstudien genomfdrdes i syftet att ta fram vilka variabler som var relevanta att undersoka, vad
som var sarskilt viktigt i analysen av investmentbolag och vilka variabler som var av en mindre
vikt. Telefonintervjuerna genomfordes med 6ppna fragor for att leda till en diskussion om vad de

intervjuade tyckte var relevant vid analyser och bedémningar av investmentbolag.

4.4 Urval av bolag

Vid valet av bolag som skulle innefattas i studien sa har vi valt att fokusera pa bolag som har en
majoritet av innehaven i svenska noterade bolag, vi uteslot darfor Ratos da de néstan uteslutande
har onoterade innehav och, East Capital Explorer utesluts da de framst har utlandska innehav.
Bolagen som ingar i var studie ar Bure, Creades, Industrivarden, Investor, Kinnevik, Latour,
Lundberg, Melker Schorling, Svolder, och Oresund. | bilaga 1 ligger korta introduktioner av

bolagen.

4.5 Datainsamling

Vi har samlat data manuellt fran féretagens arsredovisningar perioden 2006-2015, arbetet har
gjorts gemensamt sa att vi har kontrollerat vara siffror med varandra for att fa en sa hog sakerhet
som mojligt. Sedan har vi exporterat samtlig data till Stata for att genomféra regressionerna.
Bolagens arsredovisningar far anses ha hog reliabilitet, da det &r stora svenska noterade bolag
med manga intressenter och revisorns godkannande. For att fa en hog validitet i studien sa har vi
studerat litteratur, vetenskapliga artiklar och tidigare forskning. Vi har enbart anvént oss av
originalkallor for att undvika eventuella tidigare feltolkningar.
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4.6 Korrelationsanalys

For att kontrollera for multikollinearitet s genomfors en korrelationsanalys, som maéter
korrelationen mellan de oberoende variablerna. Bilaga 2 tabell 1 visar de parvisa korrelationerna,
inga variabler korrelerar till den grad att det uppnar ett kritiskt véarde, samtliga observationer
forhaller sig inom gransvardet pa -0.8 till 0.8, och behdver darfor inte exkluderas fran

regressionerna.

4.7 Endogeneity

Ett problem som kan uppsta ar endogenitet, vilket innebar att den forklarade variabeln korrelerar
med feltermen. Det kan uppsta via en utelamnad variabel som paverkar bade den beroende och
den oberoende variabeln. Fér att kontrollera fér endogeneity s& genomfordes ett Hausman-test 2
dar nollhypotesen innebdr att man ska anvénda en random-effect model, medan
alternativhypotesen innebéar att man ska anvanda en fixed-effect model. Testet presenteras i

bilaga 2 tabell 2, nollhypotesen forkastas och vi anvénder oss av en fixed-effect modell.

4.8 Robusttest

For att genomfora estimeringen sa forvantas variansen av standardfelen vara konstant, ar sa inte
fallet sa maste det korrigeras genom att anvanda White’s robusta feltermer. For att undersoka
ifall homoskedasticitet rader sa ska man i en fixed effects model genomféra ett Breush-Pagan-
test®. Ifall nollhypotesen forkastas sa antas heteroskedasticitet rada och White’s robusta feltermer

ska darmed anvéandas.

Testerna presenteras i bilaga 2 tabell 3, de visar att nollhypotesen om homoskedasticitet
forkastas, och heteroskedasticitet rader. White’s robusta feltermer ska darmed anvéndas.

Vi viljer aven att kontrollera for nar Svolder och Creades exkluderas ifran urvalet. Orsaken till
att kontrollera for nar Svolder exkluderas beror pa att de har ett brutet rakenskapsar i sina

arsredovisningar vilket kan paverka. Orsaken till att vi kontrollerar for nar Creades exkluderas

2 Hausman, J. A. 1978. Specification tests in econometrics. Econometrica 46
¥ Breusch, T. S.; Pagan, A. R. (1979). "A Simple Test for Heteroskedasticity and Random Coefficient Variation".
Econometrica. 47 (5)
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beror pa att det endast finns data for fyra ar, eftersom de noterades 2012. Vi véljer ocksa att
kontrollera for nar bada foretagen exkluderas ifran urvalet. Regressionerna presenteras i bilaga 2
tabell 4, nar Svolder exkluderas okar forklaringsgraden fran 27,7% till 31,3%. Nar vi exkluderar

Creades, paverkas inte resultatet. Vi véljer darmed att exkludera Svolder ifran urvalet.

4.9 Regression

For att undersoka sambandet mellan substansvardet och forklaringsvariablerna sa anvander vi
oss av en "Ordinary Least-Squares” modell. | regressionen sa ar den beroende variabeln
substansvardet, vilken bendmns som ”y”, konstanten bendmns som B0, variabeln for
Direktavkastning bendmns som X1, Bransch som X2, Diversifieringsvariabeln som X3,
avkastningsvariabeln 12 manader bendmns som x4, avkastning 36 manader benamns som X5,
Avkastning 60 manader benamns som X6, Forvaltningsavgift i forhallande till substansvérde
bendmns som X7, kontrollvariablerna Bolagsstorlek och Skuldséttningsgrad bendmns som Z.
Feltermen ar indelad i tva olika termer, "ai” som inte varierar 6ver tid och "uit” som varierar

over tid. Variabeln ”i” star for foretaget och “t” star for tidsperioden.

1. OLS fixed effects regression model:
Yie=fo+B1X1it+f2X2++3X3 +B4X4 +B5X5 +BeX6+[7X7+ fsZit+aituit, t= 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10

4.10 Metodreflektion

Kvantitativa studier har kritiserats av kvalitativt inriktade forskare, en kritik som bygger pa att en
rent naturvetenskapligmodell d&r man undersoker relationer mellan olika variabler inte fungerar
for att studera den sociala verkligheten som existerar bakom siffrorna (Bryman & Bell 2013).
Det finns manga mjuka tal som tros paverka investmentbolagens vardering i relation till dess
substansvarde, exempelvis framtidstro fér innehaven eller fortroende for investmentbolagets
ledning, men syftet med den hé&r studien &r att undersoka de foretagsspecifika variablernas
paverkan pa varderingen. Kapitalmarknaden fluktuerar standigt men den bakomliggande teorin
ar alltid att en fundamentalt korrekt vardering uppnas i langden (Sloman & Wride, 2009), och da

bor siffrorna i bolagens arsredovisningar spegla den sociala verkligheten bakom siffrorna.
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Datainsamlingen kontrollerades av oss bada, siffror och utrakningar gjordes individuellt och
sammanstélldes for att sdkerhetsstélla att inget hade blivit fel, den méanskliga faktorn skapar dock
en osakerhet, genom att vi gjorde det gemensamt och kontrollerade insamlingen tva ganger sa
minimerade vi darmed risken for felaktiga siffror. Urvalet bestod av data ifran arsredovisningar,
for att kunna fa mer data hade vi istallet kunna inkludera kvartalsrapporterna och darmed fatt
fyra observationer per ar istallet for ett, vi valde att inte géra detta pa grund utav tidsramen for
studien. Vi hade ocksa kunnat ga djupare in pa investmentbolagens onoterade innehav for att se
ifall det var en korrekt vérdering vid utrdknande av substansvarde, exempelvis har Investor
anvant bokforingsvéarde medan andra investmentbolag anvande marknadsmultiplar for att rékna
fram substansvardet, men pa grund utav tidsramen for studien sa fanns ingen méjlighet att ga
djupare in pa varje onoterat innehav per observation. Da regressionerna kan konstrueras pa flera
olika satt och resultera i skilda resultat sa kontrollerade vi val av regression genom olika tester,
exempelvis Hausman-test och Breush-Pagan-test. Val av regression kunde darfor styrkas pa
grund utav de olika testerna. Val av variabler bygger pa tidigare forskning och pilotstudie for att
fa en sa hog validitet som mojlighet, vi hade kunnat inkludera fler kontrollsvariabler och da
inkluderat en makroekonomiskvariabel sa som konjunktur eller ranta. Men pa grund utav

tidsramen valde vi att fokusera pa de foretagsspecifika variablerna for att det var studiens syfte.
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5. Variabler

5.1 Beroende variabel - Substansrabatt

Bolagens substansrabatt har samlats in genom bolagens arsredovisningar, vid en negativ

substansrabatt sa handlas bolaget till en substanspremie

Substansvarde, — Marknadsvarde,

Substansrabatt, = -
Substansvarde,

5.2 Oberoende variabler

5.2.1 Diversifiering och risk

Investmentbolagens risk kommer att undersokas. Det kan goras genom att kontrollera antalet
olika innehav och antalet branscher som investmentbolaget har i portfoljen. For att géra det sa
kommer vi att undersoka tva olika variabler, hur stor del av den totala portfoljen som utgérs av
de fem storsta innehaven, dar en lagre kvot ger en lagre risk, detta har gjorts genom féljande

ekvation.

Innehav, + Innehav, +---+ Innehavg

S storsta innehaven i % av totala portfoljen =
il Totalt innehav

Den andra variabeln géller hur manga olika branscher de fem storsta innehaven tillhér. Bransch
indelnings vi har valt att folja & Global Industry Classification Standard, dér bolagen delas in i

10 olika sektorer beroende pa deras huvudsakliga verksamhet.

5.2.2 Direktavkastning

For att ta fram bolagens direktavkastning sa har vi tagit fram den utdelningen som delats ut per
aktie och aktiekursen, denna data har samlats in fran bolagens arsredovisningar. Formeln som
anvands for att ta fram direktavkastningen foljer nedan.

Nominell utdelning
Aktiekurs

Direktavkastning =
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5.2.3 Forvaltningskostnader i relation till portféljens storlek

Kostnaderna for att driva investmentbolaget och substansvardet har hamtats fran
arsredovisningarna, for att sedan fa dem i relation till portféljstorlek pa ett liknande satt som

fonder presenterar kostnaderna sa har vi anvant féljande formel.

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnad i relation till substansvarde = - =
Substansvarde

5.2.4 Historisk avkastning jamfort med index

For att ta fram den historiska avkastningen mot index sa har vi tagit fram totalavkastningen for
respektive bolag under respektive tidsperiod. Totalavkastningen ar da skillnaden i aktiekurs plus
utdelning, detta har sedan subtraheras med SI1X30 Return Index avkastning under samma
tidsperiod, da ger ett positivt utfall att de presterat battre an jamforelseindex och ett negativt
resultat betyder att de avkastat samre &n index. Vi har testat avkastningen mot index i 3 stycken
tidsperioder, 12 manader, 36 manader och 60 manader. Aktieutvecklingen har hamtats fran
Avanza och dér har vi tagit data fran stangningskursen den sista december varje ar, och data for

investmentbolags utdelningar har hamtats fran respektive bolags arsredovisningar.

f ( Aktiekurs, + Utdelning, ) ) _ Sixrx30, 1

Avkastning mot index = —_— = —
g (( Aktiekurs,_4 ) ‘”Sz'xr.r.’s{)_._l
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5.3 Kontrollvariabler

5.3.1 Skuldséttningsgrad

Skuldsattningsgraden har hamtats fran bolagens arsredovisningar dar skulderna sétts i relation till
eget kapital. Bland investmentbolagens eget kapital sa ingar deras investeringar vilket medfor

fluktuationer i skuldsattningsgraden beroende pa portféljens avkastning.

5.3.2 Foretagsstorlek

Foretagsstorlek kan métas pa flera olika satt och det finns ingen ensam definition eftersom valet
av matt beror pa meningen med studien (S. S. Shalit and U. Sankar). Som ett matt for
bolagsstorlek sa har substansvarde anvénts, substansvardet har hamtat fran respektive bolags

arsredovisning for varje ar.
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6. Deskriptiv statistik

I detta kapitel redovisas och beskrivs den data som vi har samlat in, detta for att ge 1&saren en

Overblick 6ver variablerna.

6.1 Substansrabatt

Observationer med ett negativt tal visar en substanspremie. Den storsta rabatten iakttogs hos
Kinnevik och den stdrsta premien hos Bure. Medelvéardet for samtliga bolag under alla
observationer var 13,06 % och for medianen var det 16,15 %. Det enda féretaget som har en

genomsnittlig substanspremie ar Melker Schorling som har ett genomsnitt pa -1,69 %.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 1,43% 17,03% 36,00% -35,15% 10
Creades 14,76% 14,40% 18,94% 11,30% 4
Industrivirden 18,94% 20,08% 26,06% 9,31% 10
Investor 24,93% 24,51% 37,37% 12,44% 10
Kinnevik 23,10% 30,79% 39,91% -26,27% 10
Latour 17,32% 18,86% 24,65% 1,58% 10
Lundberg 17,31% 18,24% 24,90% -3,64% 10
Melker Schorling -1,69% -0,38% 6,00% -13,96% 10
Svolder 9,76% 9,88% 17,13% 1,49% 10
Oresund 4,74% 8,07% 16,70%  -20,24% 10
Total 13,06% 16,15% 39,91% -35,15% 94

Tabell 1 visar investmentbolagens substansrabatt, medelvarde, medianvarde, max observation

och minsta observation.
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6.2 Bolagsstorlek

Medelvardet for samtliga bolag under alla observationer var 38 302 mkr, medianen var 35 657

miljoner kronor, det storsta vardet var hos Investor med en bolagsstorlek pa 271 801 mkr jamfort

med det minsta iakttagna vardet pa 751 mkr som sags hos Svolder.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 2783 2495 6 060 1296 10
Creades 2927 2961 3125 2661 =
Industrivarden 52595 56 250 69 056 23900 10
Investor 182133 164 634 271801 115233 10
Kinnevik 57 443 58141 84 206 24325 10
Latour 24 897 21595 50572 10527 10
Lundberg 36948 35181 55 865 22073 10
Melker Schérling 24634 18459 58375 5827 10
Svolder 1019 932 1475 751 10
Oresund 5370 4487 9670 2383 10
Total 38 302 35657 271801 751 94

Tabell 2 visar investmentbolagens bolagsstorlek i miljoner kronor, medelvarde, medianvérde,

max observation och minsta observation.
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6.3 Skuldséttningsgrad

Investmentbolagens genomsnittliga skuldsattningsgrad ligger inte sa langt ifran varandra men

majoriteten har ganska stora differenser mellan max och min, detta da det egna kapitalet raknas

som aktievéarde minus skulder, vid en positiv bors 6kar deras innehavs varde och

skuldsattningsgraden sjunker, och vid en negativ bors sker det motsatta.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 0,02 0,01 0,04 0,00 10
Creades 0,03 0,03 0,07 0,00 4
Industrivirden 0,21 0,20 0,31 0,07 10
Investor 0,05 0,06 0,12 -0,09 10
Kinnevik 0,15 0,13 0,41 0,02 10
Latour 0,09 0,08 0,15 0,02 10
Lundberg 0,27 0,27 0,36 0,21 10
Melker Schorling 0,06 0,06 0,17 0,00 10
Svolder 0,06 0,04 0,25 0,00 10
Oresund 0,00 0,00 0,00 0,00 10
Total 0,09 0,09 0,41 -0,09 94

Tabell 3 visar investmentbolagens skuldsattningsgrad, medelvarde, medianvérde, max

observation och minsta observation.
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6.4 Direktavkastning

En del av investmentbolagens direktavkastning skiljer sig markant mellan max och min, detta for

att det har skett utdelningar av aktier i bolag som har avyttrats, exempelvis delade Bure ut aktier i

Academedia, Oresund har delat ut aktier i Skistar, Fabege och Bilia. Genomsnitten for bolagen

skiljer sig darmed en hel del, det finns bade bolag som inte delar ut nagonting alls alternativt

valdigt lite, och bolag som bor anses vara hogutdelare.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 7,56% 1,70% 34,60% 0,00% 10
Creades 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4
Industriv: 4,69% 4,55% 9,00% 3,40% 10
Investor 3,46% 3,30% 4,70% 2,70% 10
Kinnevik 2,93% 2,90% 4,80% 1,40% 10
Latour 3,61% 3,10% 6,00% 2,20% 10
Lundberg 1,78% 1,85% 2,40% 1,10% 10
Melker S¢  0,84% 0,80% 1,20% 0,60% 10
Svolder 4,72% 5,10% 8,60% 2,20% 10
Oresund 6,62% 5,00% 14,30% 2,80% 10
Total 3,62% 2,83% 34,60% 0,00% 94

Tabell 4 visar investmentbolagens direktavkastning, medelvarde, medianvarde, max observation

och minsta observation.
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6.5 Diversifiering - Branscher

Majoriteten av bolagen ligger ganska nara genomsnittet, de som utmarker sig &r Latour med
endast 1 bransch 6ver samtliga observationer och Industrivarden med 4,4 i genomsnitt.

Genomsnittet for alla observationer av medelvérdet ligger pa 2,9, precis samma som medianen.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 2,6 3 3 1 10
Creades 3,25 3 4 3 4
Industrive 44 4 5 4 10
Investor 3,2 3 4 3 10
Kinnevik 3,1 3 4 2 10
Latour 1 1 1 1 10
Lundberg 2,6 3 3 2 10
Melker S¢ 3,7 4 4 3 10
Svolder 2,3 2 3 2 10
Oresund 2,7 3 3 2 10
Total 2,9 2,9 5 1 94

Tabell 5 visar investmentbolagens diversifiering — hur manga olika branscher respektive
investmentbolags 5 storsta innehaven tillhdr, medelvarde, medianvarde, max observation och

minsta observation.



6.6 Diversifiering - De 5 st0rsta innehaven

De 5 stdrsta innehaven i portfoljen utgor i genomsnitt for alla observationer 73 % av respektive

bolags totala substansvérde. Melker Schorling hade i genomsnitt 95 % av sin portfélj i de 5

storsta innehaven. Den mest diversifierade portfljen, sett till dar de 5 storsta innehaven utgjorde

den minsta delen av portféljen var Bure och Oresund pa ett genomsnitt pa 54 %.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 0,54 0,57 0,75 0,23 10
Creades 0,73 0,71 0,80 0,68 4
Industrivar 0,82 0,81 0,84 0,79 10
Investor 0,66 0,66 0,69 0,58 10
Kinnevik 0,91 0,93 0,99 0,79 10
Latour 0,74 0,76 0,78 0,66 10
Lundberg 0,81 0,80 0,86 0,76 10
Melker Sch 0,95 0,95 0,97 0,92 10
Svolder 0,59 0,58 0,70 0,50 10
Oresund 0,54 0,53 0,77 0,39 10
Total 0,73 0,73 0,99 0,23 94

Tabell 6 visar investmentbolagens diversifiering — hur stor del av deras substansvarde som

utgjordes av de 5 storsta innehaven, medelvarde, medianvarde, max observation och minsta

observation.
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6.7 Avkastning mot index - 12 manader

De bolaget som presterade bast pa 1 ar jamfort med index var Kinnevik déa de 6kade 100 pro-

centenheter mer an index, bolaget som presterade samst 1 ar var Svolder, som under 12 manader

gick 54 procentenheter samre &n index. Genomsnittet for samtliga medelvarden var 13 % och

medianen var 14 %.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 15,82% 17,00% 92,19% -29,76% 10
Creades 11,51% 18,94% 21,27%  -5,67% 4
Industrivéi 14,48% 16,99% 73,50% -47,62% 10
Investor 2,98%  5,63% 20,72% -32,37% 10
Kinnevik  15,51% 10,06% 100,03% -26,08% 10
Latour 14,22% 11,15% 54,78% -0,52% 10
Lundberg 14,92% 21,34%  39,68% -17,30% 10
Melker S¢  21,55% 20,55% 91,68% -23,32% 10
Svolder 0,61% 8,38%  25,46% -54,40% 10
Oresund  18,81% 8,76% 70,29% -27,66% 10
Total 13,04% 13,88% 100,03% -54,40% 94

Tabell 7 visar investmentbolagens avkastning mot index for 12 manader, medelvérde,

medianvarde, max observation och minsta observation.
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6.8 Avkastning mot index - 36 manader

Genomsnittet for investmentbolagens totalavkastning lag 37 procentenheter dver index pa var 36

manaders period, precis som medianen. Det enda bolaget som utvecklades i takt med index i
genomsnitt var Svolder, halften av bolagen hade trearsperioder dar de utvecklades mer &n 100

procentenheter battre an index under en trearsperiod. Da Creades endast har varit aktivt i 4 ar

finns det bara en observation for en trearsperiod.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 31,89% 37,82% 112,33% -18,35% 10
Creades 34,54% 34,54% 34,54% 34,54% 4
Industrivc 51,11% 53,95% 112,00% -30,65% 10
Investor 12,08% 20,26% 47,93% -41,66% 10
Kinnevik  43,37% 45,95% 101,97% -4,17% 10
Latour 31,69% 29,32% 80,03% 11,39% 10
Lundberg 40,84% 41,70% 86,35% -8,44% 10
Melker S¢  73,67% 66,27% 116,20%  46,66% 10
Svolder 0,05% -3,83% 36,98% -39,69% 10
Oresund 50,58% 47,11% 106,26% -18,38% 10
Total 36,98% 37,31% 116,20% -41,66% 94

Tabell 8 visar investmentbolagens avkastning mot index for 36 manader, medelvérde,

medianvarde, max observation och minsta observation.
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6.9 Avkastning mot index - 60 manader

Genomsnittet pa avkastningen jamfort med index pa en 5ars period ar 57 procentenheter béttre
an index, medianen ar 55 procentenheter. Det mesta ett bolag utvecklades jamfort med index

under en observation var Kinnevik pa 187 procentenheter och det samsta var Bure pa -68 pro-

centenheter. Det enda bolaget som har ett genomsnitt dar de har gatt sémre &n jamforelseindex ar

Svolder som har ett genomsnitt pa -2 procentenheter. Creades ar uteslutna ur den har tabellen da

det inte finns nagon observation for dem under en 5-arsperiod.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 23,63%  9,53% 123,74% -68,33% 10
Industrivi 85,19% 86,29% 148,44% 31,67% 10
Investor  16,72% 25,98% 62,96% -33,12% 10
Kinnevik  83,36% 77,56% 186,57%  8,66% 10
Latour 40,06% 41,30% 86,25% 8,21% 10
Lundberg 68,21% 72,33% 129,57% 13,41% 10
Melker S¢ 113,25% 98,67% 167,34%  86,02% 10
Svolder -2,30% -2,17% 36,18% -54,55% 10
Oresund  86,03% 84,80% 147,39% -3,56% 10
Total 57,13% 54,92% 186,57% -68,33% 90

Tabell 9 visar investmentbolagens avkastning mot index for 60 manader, medelvérde,

medianvarde, max observation och minsta observation.
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6.10 Forvaltningkostnad i relation till substansvérde

Forvaltningskostnader i relation till substansvardet har for de flesta investmentbolagen en stor
spridning mellan de hdgsta och minsta kostnaderna, det & maojligt genom hogre
forvaltningskostnader och ett lagre substansvarde. Vid en sémre bors dar innehaven minskar i
varde 6kar aven den har kvoten. Genomsnittet for kvoten ar 0,64 % och medianen 0,62 %, den
hogsta observationen pa 2,85 % sags hos Bure och den minsta observationen pa 0,03 %

noterades hos Oresund.

Foretag Medel Median Max Min Observationer
Bure 1,54% 1,49% 2,85% 0,68% 10
Creades 0,80% 0,80% 1,00% 0,60% 4
Industrivc  0,19% 0,18% 0,34% 0,14% 10
Investor 0,30% 0,30% 0,50% 0,10% 10
Kinnevik 0,81% 0,74% 1,15% 0,50% 10
Latour 0,08% 0,08% 0,16% 0,04% 10
Lundberg  0,12% 0,13% 0,15% 0,09% 10
MelkerSc  0,08% 0,07% 0,20% 0,03% 10
Svolder 1,68% 1,70% 2,10% 1,04% 10
Oresund 0,75% 0,70% 1,50% 0,24% 10
Total 0,64% 0,62% 2,85% 0,03% 94

Tabell 10 visar investmentbolagens forvaltningskostnader i relation till substansvarde,

medelvarde, medianvarde, max observation och minsta observation.

34



7. Empiri och Analys

I den har delen presenterar vi resultaten av de statistiska undersokningarna. Resultaten kommer

aven att analyseras, riktningen pa koefficienterna och signifikansen kommer att jamféras med

tidigare slutsatser, studiens hypoteser kommer att forkastas eller accepteras.

Oberoende variabler Model 1 Model 2 Model 3
b 0.0197 0.0190 0.0772
e (0.0734)  (0.0429) (0.0690)
Direktavkastning i ol 0uA78%
(0.408) (0.175) [0.214)
Srisdaiiis 0.0291 0.0338 0.0415
(0.0446) (0.0335) (0.0323)
Fem stdrsta innehaven / 0.443*** 0.494*** 0.479***
totalt innehav (0.108) (0.122) (0.111)
Avkastning 12 manader ‘gé::‘” (3;::5)
Avkastning 36 manader ‘géig 5)
" 0.0676
Avkastning 60 manader (0.0845)
Forvaltningsavgift / -0.113 -0.111 -0.0844
Substansvirde (0.119) (0.0896) (0.0993)
Bolagsstorlek -0.00291 -0.0400* -0.0511°**
(0.0362) (0.0208) (0.0164)
e -0.115 0.681 0.886*
(0.963) (0.544) (0.451)
| Observations 75 82 84
Number of firmid 8 9 9
RA2 0.313 0.230 0.171

Tabell 11 presenterar resultaten fran den longituda linjara modellen, dar variablernas koefficient presenteras pa

forsta raden och robust standard avvikelse inom parantes. Vilken procentuell niva koefficienten ar signifikant pa

kan utlasas av *** p<0.01, ** p<0,05, * p<0.1.

I den inledande regressionen presenteras resultatet dar Svolder har exkluderats. | regression (2)

har dven variabeln avkastning mot index 36 manader och 60 manader exkluderats, i regression

(3) har dessutom avkastning mot index 12 manader exkluderats fran urvalet. Orsaken &r for att

kontrollera for de variablerna som saknas da antalet observationer 6kar fran 75 stycken i Modell

(1) till att inkludera 82 stycken i regression (2) och slutligen 84 stycken i regression (3). Antalet

firmor inkluderade okar fran 8 till 9.
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Samtliga modeller beskriver hur den beroende variabeln paverkas av de oberoende variablerna,
som fortydligas till vanster i tabellen. Det justerade R-vardet (R”2) forklarar till hur stor del
substansrabatten kan forklaras av de inkluderade féretagsspecifika variablerna. I modell (1)
forklarar de 31,3% av variationen i substansrabatt, forklaringsgraden &r mindre i modell (2) dar
den uppgar till 23 %, och i minst i modell (3) dar den forklaras till 17,1%. | samtliga modeller &r
diversifiering variabeln signifikant pa 1 % nivan, med en positiv koefficient pa 0,443-0,494,
vilket betyder att om foretagets 5 storst innehav star for en storre andel av den totala portféljen,
sa okar substansrabatten. | regression (1) sa ar variabeln Avkastning mot index 12 manader
signifikant pa 10 % nivan, med en negativ koefficient pa 0,144, vilket innebér att per enhet som
investmentbolaget presterar battre an index, sa minskar substansrabatten med 0.144. | regression
(2) ar samma variabel inte signifikant, koefficienten &r fortfarande negativ och i regression (3) ar
variabeln exkluderad. Ingen annan variabel i regression (1) ar signifikant. | regression (2) sa ar
variabeln Bolagsstorlek signifikant pa 10 % nivan, med en negativ koefficient pa 0,04. Storleken
pa investmentbolaget minskar darmed substansrabatten. Vidare i regression (3) sa blir sasmma
variabel signifikant pa 5 % nivan, med en negativ koefficient pa 0,0511, foretagsstorlek
variabeln paverkar darmed mer i regression (3), samtidigt som den ar mer signifikant. |
regression (1) ar Foretagsstorlek variabeln inte signifikant men koefficienten &r i samma riktning
som i modell (2) och (3). Ingen ytterligare variabel &r signifikant i regression (2). | regression (3)
sa ar variabeln direktavkastning signifikant pa 10 % nivan, med en positiv koefficient pa 0,473,
en hogre direktavkastning ska paverka substansrabatten positivt. I regression (1) och (2) &r
direktavkastning variabeln inte signifikant men koefficienten &r positiv i samtliga modeller.

Resterande variabler som inkluderats i regressionerna ar inte signifikanta pa nagon av nivaerna.
Koefficienten antar daremot samma riktning for flera av dem, variabeln paverkar darmed
substansrabatten likadant fast olika starkt i samtliga modeller. Skulds&ttningsvariabeln har en
positiv koefficient pa 0,0197 i modell (1), 0,0190 i modell (2) och i modell (3) antar
koefficienten 0,0772. Bransch variabeln har en positiv koefficient pa 0,0291 i modell (1), 0,0338
i modell (2) och 0,0415 i modell (3). Forvaltningsavgift i forhallande till substansvarde har en
negativ koefficient i samtliga modeller, 0,113 i modell (1), 0,111 i modell (2) och 0,0844 i
modell (3).
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Hypoteser Accepteras Forkastas

Negativt samband mellan
HI1A |substansrabatt och 5 Samtliga
storsta innehav

Negativt samband mellan
HI1B |substansrabatt och antalet Samtliga
branscher

Negativt samband mellan
Hp |fubstamsmbattoch fasgn1 [Model2
historisk avkastning
jamfort med index
Negativt samband mellan

'-\ '
H3 |substansrabatt och Model 3 \iodel L
direktavkastning =
Negativt samband mellan
H4 |_ Samtliga

forvaltningskostnader

substansrabatt och
som del av substansvirde

Tabell 12 visar en sammanstéllning av hypoteserna och resultaten fran de tre olika regressionerna, vilka

hypoteserna som accepteras eller forkastas i de olika modellerna

H1: Negativt samband mellan substansrabatt och diversifiering

En av variablerna som i samtliga modeller var signifikant ar Diversifiering, vilken pavisade att
om foretagets 5 storsta innehav stod for en storre andel av den totala portféljen sa 6kade
substansrabatten. Resultatet gar i linje med tidigare studier och bekraftar Domian, et al (2007)
teori om att man kan sprida risken genom att diversifiera portfoljen, vilken bygger pa Harry
Markowitz (1952) portféljteori. Investerare verkar ddrmed prioritera en lagre risk, vilket bel6nas
i en l&gre substansrabatt. Diversifiering variabeln for branscher &r insignifikant i samtliga
regressioner, koefficienten &r positiv i alla regressioner och resultatet gar i linje med resultatet

for diversifiering variabeln for 5 storsta innehav.

HZ1A: Negativt samband mellan substansrabatt och 5 stérsta innehav
Resultatet &r starkt signifikant i samtliga modeller, nollhypotesen kan dérmed inte forkastas i
nagon av regressionerna. Sambandet mellan variablerna ar som hypoteserat och negativt i

samtliga modeller.
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H1B: Negativt samband mellan substansrabatt och antalet branscher
Trots att koefficienten ar i samma riktning i samtliga regressioner sa kan nollhypotesen pagrund

av insignifikans inte accepteras.

H2: Negativt samband mellan substansrabatt och historisk avkastning jamfért med index
Variabeln Avkastning mot index 12 manader, pavisade ett signifikant resultat i regression (1)
med en negativ koefficient dar substansrabatten minskar desto béattre investmentbolaget presterat
mot index pa 12 manaders sikt. Resultatet gar i linje med bade Malkiel (1977) som fann ett
samband mellan substansrabatt och historisk avkastning, och med Von Essen (1997) som
fortydligade att effektiva bolag borde resultera i en lagre substansrabatt. Resultatet gar aven i
linje med mer aktuell forskning som Bleaney & Smith (2010) vilka ocksa fann ett negativt
samband mellan historisk avkastning och substansrabatt. Den historiska utvecklingen ar darmed
ett bevis pa hur skicklig ledningen har varit inom investmentbolaget, vilket ligger till grund for

en fortsatt tro pa att ledningen i fortsattningen kommer att prestera battre an index.

Eftersom variabeln ar signifikant i regression (1) sa kan inte nollhypotesen forkastas. Sambandet
mellan variablerna &r darfor som hypoteserat och negativt. | regression (2) ar resultatet mer
osakert, koefficienten &r i samma riktning och paverkan ar den samma som i regression (1) men
resultatet ar inte signifikant och nollhypotesen kan darmed inte accepteras. Det samma galler for
variabeln avkastning mot index 36 manader och 60 manader, eftersom resultatet ar insignifikant

sa kan nollhypotesen inte accepteras.

H3: Negativt samband mellan substansrabatt och direktavkastning

Variabeln for direktavkastning ar endast signifikant i regression (3), koefficienten &r dock positiv
i samtliga regressioner. Resultatet skiljer sig fran tidigare forskning. Johnson, Lin & Song (2006)
fann ett negativt samband, skillnaden i resultat kan bero pa urvalet av foretag och antalet
observationer. Genom att kolla pa den deskriptiva statistiken dver urvalet pa sida 24 sa framgar
det att Melker Schorling har haft 1agst direktavkastning 0,60 % -1.20 %. Melker Schorling &r

aven investmentbolaget som har haft lagst substansrabatt -13,96 % - 6 %.

Regression (3) visade ett signifikant och darmed palitligt varde, nollhypotesen kan inte forkastas.

Resultatet pekar pa att sambandet mellan de tva variablerna ar negativt. | regression (1) och (2)
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ar variabeln inte signifikant, nollhypotesen kan inte accepteras. Koefficienten &r i samma

riktning i samtliga modeller, sa paverkan ar fortfarande densamma.

H4: Negativt samband mellan substansrabatt och férvaltningskostnader som del av
substansvarde

Den sista hypotesen testar for ett negativt samband mellan substansvérde och férvaltningsavgift i
forhallande till substansvarde, koefficienten ar negativ i samtliga regressioner, vilket tyder pa att
en hogre kvot mellan de tva variablerna minskar substansrabatten. Resultatet ar insignifikant i

samtliga modeller. Nollhypotesen kan darmed inte accepteras.

Kontrollvariabler

Variabeln for bolagsstorlek &r signifikant i regression (2) och (3) och koefficienten hade samma
riktning i samtliga modeller. Storleken pa investmentbolaget paverkade substansrabatten
negativt. JAmfort med resultaten i tidigare forskning dar slutsatserna var mer skilda. Resultatet
gar i linje med Brounen and ter Laak (2005) som fann ett negativt samband mellan
foretagsstorlek och substansrabatt. Storre foretag verkar darmed varderas mer korrekt, vilket kan

bero pa storre krav och mer transparens.

Inga slutsatser kan goras fran resultaten pa resterande variabler men koefficientens riktning talar
for att variabeln paverkar substansrabatten likt hur den har gjort i tidigare studier.
Skuldsattningsgraden pavisade positiva koefficienter i samtliga regressioner, en hogre
skuldsattningsgrad resulterar darmed i en storre substansrabatt, resultatet &r dverensstimmande
med Barber (1996) som fann att en hogre skuldséttningsgrad kannetecknade en storre rabatt, med

hansyn till att den statistiska signifikansen var kénslig.
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8. Slutsats

Vi har undersakt ett flertal variablers paverkan pa substansrabatten. Val av variabler grundande
sig pa tidigare gjord forskning, teorier och pilotstudien. Vi undersokte faktorer som kunde bidra
att fylla kunskapsgapet inom varderingen av investmentbolag. Av de faktorer vi undersokte var
det direktavkastning, diversifiering genom variabeln for de 5 stoérsta innehaven, historisk
avkastning mot index 12 manader, och bolagsstorleken som paverkade substansvardet i linje med
de konstruerade hypoteserna. Aven fast bara fyra variabler visade signifikans betyder inte det att
de andra variablerna inte paverkar substansrabatten, det betyder bara att vi inte kan pavisa det
med statistisk sakerhet med det dataunderlaget vi har.

Négot som har en stor paverkan pa differensen mellan substansvarde och marknadsvarde &r de
mjuka tal som inte gar att méata pa ett precist satt, marknadens fortroende for bolagets ledning ar
kanske den viktigaste faktorn.

Substansvardet av respektive bolag har anvants i flera av variablerna, det kan paverka att det blir
stora skillnader i vara data. Exempelvis kvoten forvaltningskostnader som en del av
substansvarde, om bolaget har ett daligt ar och deras innehav sjunker sa dkar kvoten men det

betyder inte att forvaltningskostnaderna har okat.

Substansrabatten paverkas mest av marknadens syn pa respektive bolag, det finns inte en allman
accepterad syn pa hur substansrabatten ska bedémas. Det innebér att substansrabatten kommer
fortsétta att variera utan att det finns ett statistiskt samband mellan substansrabatt och
marknadsvarde Inte forran marknaden féljer och varderar bade substansrabatt och
marknadsvarde kommer ett samband att uppsta och paverkas.

Det blir sanning nér en tillrackligt stor del av marknaden finner det sant.
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8.1 Forslag till vidare forskning

Forslag till fortsatt forskning &r att studera hur de olika investmentbolagen redovisar
substansvardet for sina onoterade innehav, hur det skiljer sig at och varfor de i sa fall skulle
tankas gora det pa olika satt. Det hade ocksa varit intressant att undersoka liknande variabler men
over en langre period och kvartalsvis, samtidigt som man konstruerar en variabel pa det mjuka
vardet for marknadens tro pa bolaget, som exempelvis skulle kunna vara historisk rabatt eller
premie, alternativt en enkatundersdkning. En fordjupning inom bolagets interna effektivitet, till
exempel antal transaktioner och avslut 6ver marknadsvérde. En annan variabel som hade varit
relevant att ta med skulle vara antal aktier tillgangliga for handel och dess paverkan pa

marknadsvardet.
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Appendix
Bilaga 1 — En kort introduktion av investmentbolagen

Graf 1
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Grafen visar de studerade investmentbolagens substansrabatt aren 2006-2015



Industrivarden

Industrivérden &r ett svenskt investmentbolag, investeringsstrategin ar att ga in i medelstora och
stora bolag som en langsiktig och aktiv dgare. Majoriteten av deras innehav aterfinns i OMX30,
ett index for de 30 mest omsatta bolagen pa Stockholmsbdrsen. Industrivardens portfolj bestar
bland annat av Sandvik, Handelsbanken, SSAB, SCA, Volvo. Industrivarden genomsnittliga

substansrabatt 2006-2015 var 19 %.
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Investor

Investor som &r starkt forknippat med SEB och Wallenbergfamiljen har till storsta del investerat i
svenska storbolag, exempelvis ABB, Astra Zeneca , Atlas Copco, Electrolux, Ericsson,
Husqvarna, Saab, och Nasdag, de &ger &ven onoterade bolag som Mdlnycke Healthcare och
Grand hotell. Investors genomsnittliga substansrabatt aren 2006-2015 var 25 %.
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Kinnevik

Kinneviks bildades 1936 och har en stark dgare i form av familjen Stenbeck, Kinneviks fokus
ligger pa digitala konsumentverksamheter, de har bland annat innehav i Zalando, Qliro Group,
Millicom, Tele2, och Mtg. Deras genomsnittliga substansrabatt aren 2006-2015 var 23 %.
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Latour

Investmentbolag startat av Gustaf Douglas, familjen Douglas &ger fortfarande en majoritet av
aktierna i bolaget. Deras innehav bestar av en helagd industri och handelsrorelse, och finansiella
investeringar i bade onoterade och noterade bolag. Assa Abloy, ABB och Sweco motsvarar en
majoritet av portfoljen. Deras genomsnittliga substansrabatt aren 2006-2015 var 17 %.
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Lundberg
Investmentbolaget Lundberg bdrsnoterades 1983 och styrs idag av Fredrik Lundberg, som dven

ar huvudagare. Bolaget har ett fokus pa fastigheter, dels genom det heldgda dotterbolag
Fastighets AB L E Lundberg, och genom deras noterade dotterbolag i Holmen och
Hufvudstaden. Deras andra noterade karninvesteringar ligger i Handelsbanken, Industrivérden
och Indutrade. Deras genomsnittliga substansrabatt aren 2006-2015 var 17 %.
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Melker Schorling
Melker Schorling har innehav i bade onoterade och noterade bolag, deras absolut stérsta innehav

ar Hexagon déar de har en majoritet av rosterna, andra stora noterade innehav ar AAK, Securitas,
Assa Abloy och Loomis. Deras genomsnittliga substansrabatt dren 2006-2015 var -2%, det vill

s&ga att de har handlats till en premie om 2%.
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Svolder
Svolder placerar huvudsakligen i noterade sma och mellanstora bolag. Deras innehav ar bland

annat Beijer Alma, Acando, Saab och B&B tools.
Deras genomsnittliga substansrabatt aren 2006-2015 var 10 %
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Oresund
Oresunds investeringsfilosofi gar ut pa att investera i stabila foretag med bra kassafloden, dven

om de pa senare tid har investerat i en del mindre bolag och en del nya noteringar. Deras storsta
innehav bestar av Bilia, Fabege, Svolder, Oriflame och SEB. Deras genomsnittliga

substansrabatt &ren 2006-2015 var 5 %
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Bure

Bure noterades 1993 och har idag investeringar i bade noterade och onoterade bolag, bolagen &r
av den mindre storleken dér Bure kan arbeta som aktiva &gare for att driva en positiv utveckling.
Deras storsta innehav bestar av Mycronic och Vitrolife. Deras genomsnittliga substansrabatt aren

2006-2015 var 1 %
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Creades
Creades grundades 2012 da splittrades som en del av Oresund. Creades har investerat i sma och

medelstora bolag som &r bade noterade och onoterade. Deras storsta innehav ar Avanza, Lindab
och Carnegie men det har dven investerat i mindre onoterade bolag som Acne.
Deras genomsnittliga substansrabatt aren 2012-2015 var 15 %
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Bilaga 2 — Tabeller tillhérande regressionen

Tabell 1
Storlek skuld DA Bransch 5 12 36 60 forvaltning
Bolagsstorlek 1
Skuldsattningsgrad 0,007 1
Direktavkastning -0,156 -0,104 1
Branscher 0,242 0,217 -0,128 1

5 storsta innehaveni %
av portfoljen

Avkastning mot sex30
return index 12 manader

0,171 0,520 -0,410 0,341 1

-0,030 -0,062 -0,212 -0,013 0,072 1

Avkastning mot sex30

_ R -0,030 -0,007 -0,138 0,013 0,179 0,469 1
return index 36 manader
Avkastning mot sex30
return index 60 manader
Forvaltningskostnad i %

av substansvarde

-0,049 0,138 -0,003 0,242 0,364 0,441 0,562 1

-0,401 -0,353 0,238 -0,495 -0,4%5 -0,174 -0,312 -0,369 1

Tabellen visar den parvisa korrelationen mellan urvalets oberoende variabler.



Tabell 2 - Hausmantest

Variablerna i fallande ordning, direktavkastning, branscher, 5 stérsta innehav, avkastning mot
index 12 manader, avkastning mot index 36 manader, avkastning mot index 60 manader,

forvlatningskostnader i relation till substansvarde och bolagstorlek
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Tabell 3 Breuach — Pagan-test

Variablerna i fallande ordning, direktavkastning, branscher, 5 storsta innehav, avkastning mot

index 12 manader, avkastning mot index 36 manader, avkastning mot index 60 manader,

forvaltningskostnader i relation till substansvarde och bolagsstorlek
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Tabell 4 - Regressionsdata

Utan Svolder
Med alla Utan Creades Utan Swolder och Creades

VARIABLES Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
skuldsdttningsgrad -0.0597 -0.0553 0.0197 0.0197
(0.103) (D.0930) (D.0734) (D.0734)
direktavkastning 0.136 0.138 0.0995 0.0995
(0.338) (0.338) (0.408) (0.408)
Branscher 0.0310 0.0311 0.0291 0.0291
(0.0353)  (0.0353) (D.0445) (D.0445)
Fem stérsta innehaven / 0.411%%* 0.412%%* 0.443%%* 0.443%%*
totalt innehav
(0.0898)  (0D.0220) (0.108) (0.108)
Avkastning 12 manader -0.119 -0.120 -0.144% -0.144%
(D.0667)  (0.0662) (D.0674) (D.0674)
Avkastning 36 manader -0.124 -0.124 -0.134 -0.134
(0.0747)  (0.0748) (D.0735) (D.0735)
Avkastning 60 manader 0.0558 0.0555 0.0676 0.0676
(0.0752)  (0.0748) (D.0845) (D.0845)
Farvaltningsavgift / -11.26 -0.112 -0.113 -0.113
Substansvirde
(8.969) (D.0897) (0.1189) (0.1189)
Bolagstorlek -0.00939 -0.00728 -0.00291 -0.00291
(0.0319)  (0.0257) (D.0362) (D.0362)
Konstant 0.0774 0.0259 -0.115 -0.115
(0.813) (0.759) (0.963) (0.963)
Observations a5 85 75 75
Number of firmid g g 2 2
R-squared 0.277 0.277 0.313 0.313

Regressionsdata for regressioner med samtliga observationer, respektive utan Creades, utan

Svolder, och utan Svolder och Creades.



