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Forord

Vi vill framforallt rikta var tacksamhet till var handledare Ogi Chun som har stottat oss
genom uppsatsens gang. Vi vill aven ge ett stort tack till de respektive opponenter som har
bidragit med konstruktiv kritik for att forbattra uppsatsen.



Sammanfattning

Substansrabatter ar ett aktuellt &mne inom finansvarlden. Forskare pa den Amerikanska
marknaden har gjort flertal undersokningar kring substansrabattens uppkomst, olyckligtvis ar
inte forskarna enade om vad som star till grund for substansrabatten. Daremot menar
forskarna pa att substansrabatten i den Amerikanska marknaden paverkas av ett antal
variabler, dessa variabler star till grund for undersékningen. Syftet med undersokningen &r att
testa fyra av de variablerna som har paverkat substansrabatten pa den Amerikanska
marknaden, forvaltningsavgift, onoterade innehav, investor sentiment och &garstruktur.
Dessa variabler testas genom att tillampas pa den svenska marknaden for att se dess paverkan
pa svenska investmentbolags substansrabatt. Studiens resultat visade pa en positiv korrelation
mellan forvaltningsavgift och substansrabatt for samtliga investmentbolag. Resultatet visade
aven en positiv korrelation mellan substansrabatt och onoterade innehav for de flesta
investmentbolagen forutom Kinnevik och Creades som visade pa en svag korrelation. En
negativ korrelation visades mellan investor sentiment och substansrabatten for
undersdkningens utvalda investmentbolag. Signifikant samband visades mellan
forvaltningsavgifter och substansrabatt trots laga forvaltningsavgifter. Svagare signifikant
samband i onoterade innehav. Ingen signifikant visades i investor sentiment.

Nyckelord: Investmentbolag, substansrabatter, substansvarde



Abstract

Nav discount is a current topic in the financial world. The researchers in the American market
have done a lot of research into the origin of nav, unfortunately the researchers are not united
of what causes the discount. However, the researchers believe that the nav discount in the US
market are affected by a numerous of variables. These variables form the basis of our study.
The purpose of the study is to test four of the variables that have affected the nav discount in
the US market. management fee, unlisted holdings, investor sentiment, power and ownership
structure and apply these variables on the Swedish market to see its impact on Swedish closed
end funds discount. The study's results showed a positive correlation between management
fee and nav discount for all closed end funds. The result also showed a positive correlation
between nav discount and unlisted holdings for most closed end funds except Kinnevik and
Creades, which showed a weak correlation. A negative correlation was shown between
investor sentiment and the substantive discount for the survey's selected investment company.
Significant correlation was shown between management fees and nav discount despite low
management fees. Weaker significant relationship in unlisted holdings. No significant
investor sentiment was shown

Keywords: Closed-End-Funds, Nav Discount, Nav
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Begreppslista

Riskvillig kapital - Stor risk for forlust

Illikvida tillgangar - Tillgangar som &r svara att sélja

Makuleras- Tas bort, ogiltighetsforklaras

Closed End Fund- Amerikanska Investmentbolag

Nav discount- Substansrabatt

Nav- Substansvéarde

Multikollinearitet- Linjart samband

CCI - Consumer confidence index

Inklusionskriterie - Kriterier som maste uppfyllas for att delta i studien



1.0 Inledning

I Introduktionskapitlet presenteras en introduktion till &mnet investmentbolag. Vidare
presenteras problematiseringen som lett till syftet med uppsatsen och de tagna
fragestallningarna.

1.1 Bakgrund

En investerare har flera val hur den vill investera sitt kapital. Den som valt att ge sig in pa den
finansiella marknaden har tva tydliga val. Antingen lata en aktor pa finansiella marknaden
hantera dennes investering eller basera investeringen pa sina egna asikter och beslut
(Hjelstrom, 2007). Mojligheten att kopa nagot till ett billigare pris &n vad det egentligen &r
vart ar nagot som studerats pa investmentbolag. Mellan aren 1973-2004 &r det ett faktum att
investmentbolag i snitt handlades till ett 22% billigare pris &n investmentbolagets
underliggande varde (Ibid.).

Ett Investmentbolag ar ett foretag vars verksamhet baseras pa att dga och forvalta andra
foretag genom uppkdp av aktier. Med andra ord hanterar investmentbolag kapital (Charrén,
2009). Det finns elva stycken investmentbolag som ar etablerade pa Stockholmsbérsen bland
annat Investor, Kinnevik, Creades, Lundberg och Bure (Avanza, 2019.).

Historiskt sett sa har investmentbolagen i Sverige sitt ursprung i forvaltningsbolag med en
bank-association (Ne, 2019), ar 1974 sa infordes en lagandring (aktiefondslagen) for att oka
utbudet av “riskvillig kapital ”. Denna lagandring Iag till grund for investmentbolagens
avveckling fran bank-associationen (Aktiefondslagen, 1974:931, §3). Den skatteréttsliga
statusen som ett investmentbolag har skiljer det sig fran andra bolag (Von Essen, 1997). En
approximativ avgransning som innebdr att investmentbolaget maste uppfylla det krav som
lagstiftningen stéller pa bolaget for att fa beskattas som ett investmentbolag (Ibid.) Vilket
innebar att investment bolagets aktier ska regelbundet noteras pa fondbors eller liknande dar
mer an halften av tillgangarna ar placerad i en borsportfolj med aktiedgare som uppgar till ett
par hundra (NE, 2019).

Svenska investmentbolag som studerades av Von Essen (1997) har bedrivit en verksamhetet
som framforallt handlar om aktivt &gande, underlatta finansiering hos mindre foretag och
foretagskontroll. En investering i ett investmentbolag blir en indirekt investering i deras
innehav vilket leder till att investeringen far en aktiv forvaltning av innehaven och
riskspridning (Hjelstrom, 2007). Orsaken och framvaéxten till substansrabattens existens ar
inte faststélld. Flertalet studier har gjorts kring substansrabatten som har presenterat olika
resultat kring dess framvaxt och paverkan pa exempelvis avkastning. De flesta
undersokningarna som har gjorts kring substansrabatter har oftast skett pa den Amerikanska
och den Brittiska aktiemarknaden (Malkiel, 1977). Endast ett fatals studier har utforts i den
svenska marknaden. Studier har da testat close-end funds. Close-end fund liknar
investmentbolag da fonden har ett forutbestamt antal andelar och kapital (\Von Essen, 1997;
Hjelstrom 2007). En close-end fund handlas ofta till en substansrabatt eller premie
(Hjelstrom, 2007). Closed-end fund som grund for studier pa investmentbolag &r nagot som
forekommer i de fa antal studier som gjorts i Sverige (Ibid.). “Investmentbolag,
forvaltningsbolag, utvecklingsbolag, holdingbolag, sluten aktiefond [...]” ar begrepp som i
stort sett anvants for samma foreteelse (Von Essen, 1997 s.40). Tidigare forskning som gjorts
pa close-end funds substansrabatt anvéands saledes vid svenska investmentbolagens
substansrabatt.



1.2 Problemformulering

Utifran aktiemarknadsnamnden menade Muck och Boman (1999) pa att substansrabatten okar
risken for uppkop. Majoriteten av investmentbolagen har sedan 1980 till 1997 gatt i konkurs
eller blivit uppkopta. Detta kan bero pa den positiva rabatten en investerare har, eftersom att
andelen av investmentbolaget kan inforskaffas till ett billigare pris &n vad det egentligen ar
vart (Munck & Boman, 1997). Von Essen (1997) papekar ocksa pa en minskning av antalet
investmentbolag pa den svenska marknaden. Ut6ver risken for att bli uppkdpt sa finns dven en
negativ konsekvens for investmentbolagen. Detta ar att bolagen inte far lika mycket kapital
vid nyemission da de nyemitterade aktier inte har samma vérde (Von Essen, 1997). Malkiel
(1977) utforde en undersokning, déar han pavisade att psykologiska faktorerna ar de avgorande
faktorerna for substansrabatten. De psykologiska faktorerna ar oro och férvantningar fran
investerare och andra intressenter. Rabattens ursprung ar enligt den formuleringen nagot som
forekommer pa grund av oro och forvantningar hos investerare och andra intressenter
(Malkiel, 1977). Dessa psykologiska faktorer menade Shleifer et al, (1991) kunde matas med
hjalp av investor sentiment, dar storleken pa substansrabatten visar pa investerares kansla mot
bolaget. Doukas och Milonas (2004) menar pa att de inte lyckades finna signifikant bevis for
Shleifers et al (1991) pastaende.

Substansrabatten har varit och ar ett problem for investmentbolagen. Problemet kvarstar
oavsett vilken faktor som ligger bakom anledningen till substansrabatten. Att ett foretag
varderas lagre i forhallande till likvidationsvarde ar alltid nagot negativt, det vill saga det
varde foretaget far for sina tillgangar om foretaget upphor. (Von Essen, 1997).

Ordforande i ett av Sveriges storsta investmentbolag Jacob Wallenberg menar pa att deras
affarsmodell gér ut pa att &ga och utveckla bolag och genom detta skapa aktiedgarvarde. VD:n
for Investor 2015, Borje Ekholm, hdvdade att det var viktigt for foretaget att minska
substansrabatten i foretaget. Ekholm menar pa att den svaga avkastningen berodde pa hdga
substansrabatter, darmed har en viktig del varit att reducera den (SVD, 2011). Tva hogt
uppsatta i investmentbolag menar pa att substansrabatten &r ett problem som behover
hanteras.

Gjorda studier rérande substansrabatten har resultat som motbevisar varandra nar det kommer
till vilken substansrabatt foretaget handlas pa. Exempelvis sa menar Copeland et al (1994) pa
att det finns ett samband medan Audyal & Draper (1991) menar pa att ett sambands existens
inte bevisas. Studier motbevisar varandra, men en sak &r saker, varderingen av
investmentbolag &r lagre an deras underliggande vérde. Enstaka investmentbolag handlas med
en premie vid vissa tillfallen, dock &r detta ett undantagsfall, det normala for investmentbolag
ar att de handlas till en rabatt (\Von Essen, 1997). Borsens styrka tar Shleifer et al (1991) upp
som investerares vilja att handla och deras k&nsla mot foretagen vilket de definierar som
investor sentiment. Andra har forsokt forklara substansrabatten med faktorer som bland annat
forvaltningsavgifter (Malkiel, 1977; Cullinan & Zheng, 2014). Hjelstrom (2007) tar upp en
rad fler olika faktorer fran den Amerikanska och Brittiska marknaden, bland annat makt,
onoterade innehav och &garstruktur kopplat till agentkostnad.

Utifran foretagets sida anser de allra flesta att substansrabatten &r nagot negativt. En misstro
pa att foretaget forvaltar optimalt, eller misstro pa foretagets incitament (Von Essen, 1997).



Det finns betydligt fler faktorer vilka undersokts som anledningarna till substansrabatten. Pa
den svenska marknaden finns det inte lika manga vetenskapligt granskade studier pa faktorers
paverkan pa substansrabatten som det finns studier pa den Brittiska och Amerikanska, detta
har formulerat studiens syfte.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka faktorerna forvaltningsavgift, onoterade innehav,
investor sentiment och agarstruktur for att se dess paverkan pa svenska investmentbolagens

substansrabatt.

1.4 Forskningsfraga

Vilken paverkan har de fyra olika faktorerna pa investmentbolagens substansrabatt i Sverige?

1.5 Avgransningar

Studien avgrénsas till ett visst antal kriterier vid val av investmentbolag,
Dessa kriterier ar foljande.

* Investmentbolag som uppfyller definitions villkoren se (3.3.)

* Borsnoterat pa Stockholmsborsen

* Borsnoterade mellan aren 20072017

* Svenskt investmentbolag

1.6 Disposition

1.0 - Undersokningen inleds med inledningen dar lasaren far en uppfattning om vad studien
handlar om, darefter forklaras bakgrunden, problemformuleringen, syftet, forskningsfraga,
avgransningen och dispositionen.

2.0 - Sedan kommer teorikapitlet som grundar analysen i studien, teorikapitlet bestar av
tidigare forskning som &r kopplade @mnet. Samt forklarar vilka faktorer som paverkar
substansrabatten, faktorerna som presenteras i detta avsnitt anvands for att genomfora empiri
avsnittet.

3.0 - Efter teorikapitlet tar forfattarna upp metodkapitlet som foérklarar hur undersékningen
har gatt tillvaga for att kunna genomféra studien, samt vilket urval och population forfattarna
har anvant sig av.

4.0 - Dérpa presenteras den amerikanska motsvarigheten for investmentbolag (Closed End
Funds), substansvérde och substanspremie.

5.0 - Empiri och resultatet presenteras i 6.0 som gar ut pa att bedoma ifall faktorerna har en
paverkan pa substansrabatten eller inte.



6.0 - Vid framtagandet av empirimatningarna gors analysen, som styrker eller avvisar
forfattarnas hypoteser.

7.0 - Avslutningsvis tas diskussionen och slutsatsen upp dar forfattarna dven presenterar
rekommendationerna for vidare forskning samt metodkritiken.
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2.0 Teorikapitel

Litteraturgenomgang presenteras under Teoriavsnittet. De presenterade teorierna och
faktorerna som undersokningen utgatt ifran och kommer anvandas vidare i analysen.
Avsnittet &r till for att ge lasaren en méjlighet att oka forstaelse for amnet. | slutet av
teoriavsnittet presenteras formulerade hypoteser baserat pa den tidigare forskningen.

2.1 Modern portféljteori

Den moderna portfoljteorin (MPT) utvecklades av Harry Markowitz ar 1952. Markowitz
utvecklade en investeringsmodell som innefattar investeringsportfoljer, modellen forklarar hur
en investerare kan maximera sin investeringsportfolj genom att varde maximera avkastningen
till den lagst moéjliga risken (Fabozzi et, al. 2002).

Markowitz tar upp sju antaganden for att investeringsmodellen ska kunna ga att tillampa i
aktiemarknaden. Forsta antagandet Markowitz tar upp dr att alla investerare ar professionella
och grundar sina investeringar pa logiskt tinkande dar vinstmaximering ar malet. Andra
antagandet gar ut pa att investeraren ar ovillig att ta nagra risker om inte kompositionerna
tacker riskerna, exempelvis den forvantade avkastningen ar hog vilket gor det I6nsamt for
investeraren att ta riskerna. Det tredje antagandet Markowitz tar upp 4r att all information som
reflekterar priset ska investeraren ha tillgang till vid investeringsbeslutet, det ska rada
effektivitet pA marknaden dar alla investerare har tillgang till informationen (Markowitz,
1952). Investeraren ska kunna lana pengar till en ranta utan risk och investeraren ska inte ta
hansyn till nagra skatter eller transaktionskostnader. Sista antagandet Markowitz tar upp ar att
investeringsportfoljerna ska vara oberoende fran varandra, vilket innebér att en investerare
inte ska basera sina investeringar pa tidigare portfoljer utan fokusera pa de portféljer som ger
hogst avkastning till lagst risk (Myles, 2013).

2.2 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) har sitt ursprung fran tidigt 1900 tal. Samuelsson
(1965) anvénde sig av denna hypotes i modernare avseende. Samuelsson menar att kurserna
pa marknaden &r justerade for forvantningar och att marknadens priser ar oférutséagbara. De
priser som syns pa marknaden ar fullstandigt utifran alla forvantningar och information som
finns tillganglig. Fama (1970) menar pa att en marknad déar priset helt och hallet avspeglas pa
tillganglig information ar effektiv.

EMH kan delas upp i tre olika former. Svag form, semistark form och stark form.

Den svaga formen inom EMH beskrivs som den minst effektiva formen, Fama (1970) menar
pa att den svaga formen enbart utgar ifran historiska prismonster. Exempelvis kollar man pa
hur aktiepriserna har férandrats genom aren och drar sedan en slutsats kring vad aktiepriset
forvantar sig ligga pa baserat pa tidigare handelser.

Samuelsson (1965) menade pa att de framtida aktiepriserna & omojliga att forutse da priserna
ror sig slumpmassigt. Detta visar pa att investerare inte kan generera en vinst genom att
endast studera tidigare prismonster. Utifran den semi starka formen sa avspeglas aven ny
information pa aktiekursen utéver den historiska, det vill séga att all offentlig information ar
disponibel och publicerad for allméanheten (Fama, 1970). Detta ger investerare mojligheten att
evaluera framtida aktiekurser baserad pa foretagens historiska samt nutida balans- och
resultatrakningar.
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Den starka formen gar ut pa att all information finns tillganglig, bade den privata och
offentliga informationen avspeglas i priset vilket gor att indersidertrading tonas bort och
aktiemarknaden blir effektiv da alla investerare har rétt till samma mangd information (Fama
1970).

2.3 Random Walk theory

Random walk theory skapades av den Amerikanska ekonomen Burton Malkiel ar 1973
(Burton G. Malkiel, 1999). Teorin ar en matematisk modell som indikerar aktiekursen pa
aktiemarknaden. Den gar ut pa att priserna pa aktiemarknaden utvecklas av en “slumpmdissig
promenad” dar variablerna tenderar att réra sig slumpmassigt och oférutsagbart (CFI, 2019).

Syftet med teorin ar att investerare inte ska utgad utifran tidigare pris monster for att forutspa
den framtida kursutvecklingen (Fama, 1970) . Teorin baserar sig pa tva hypoteser den
ekonomiska samt den statistiska hypotesen (Cheng et al., 1971, s.11).

Den ekonomiska hypotesen antar att sakerhetsmarknaden &r till for alla praktiska andamal for
att skapa en effektiv marknad, sa att ingen investerare far en dverlagsen avkastning. Den
statistiska hypotesen menar pa att prisforandringar i aktiekursen ar en oberoende och
slumpmassig variabel vilket innebér att tidigare pris monster inte kan forutspa den framtida
kursutvecklingen (Cheng et al. 1971, s.11).

2.4 Diversifiering

Da investmentbolag vill minska portfélj risken anvéander de sig av en sa kallad diversifiering.
Diversifieringen gar ut pa att sprida risker genom att investera i olika internationella
handelsomraden (William N. Goetzmann et, al. 2008). Genom att sprida ut verksamhetens
risker internationellt bidrar det till en 6kad sakerhet, investmentbolagen skyddar sig fran
inhemska reformer som kan paverka verksamheter som ingar i investmentbolagens portféljer
negativt, forslagsvis regelverks reformer (Bailey & Lim, 1992).

Substansrabattens anknytning till investmentbolags diversifierade portfoljer baseras pa
portféljens tillganglighet for varje individuell investerare. Hjelstrom (2007) menar pa att
portfolj tillgangligheten spelar en stor roll pa huruvida substansrabatten stiger eller sjunker for
investmentbolag som &ger diversifierade portfoljer, (Tillgdnglighet > substansrabatten stiger).
Hjelstrom tar upp en ytterligare faktor som menar pa att substansrabatten tenderar att stiga nar
portféljen &r diversifierad gentemot nér den ar koncentrerad. Hjelstréms motiv bakom detta &r
att investerare inte har nagon alls paverkan pa portfélj hanteringen.

Investmentbolag vars portfolj &r koncentrerad tenderar att ha en lagre substansrabatt menar
Hjelstrom, detta eftersom att den koncentrerade portfoljen omfattar ett mindre antal foretag
vilket i sin tur leder till att det blir enklare for investerarna att utféra en vardeberdkning av
portféljen. Vid diversifierade portféljer kan det uppsta en svacka dar skillnaden mellan
investmentbolags marknadsvérde och substansvarde 6kar, da investerare har svart att vardera
diversifierade portfoljer pa grund av fler antal foretag i portféljen. Detta kan medfdra en lagre
vardeberdkning av investerarna &n vad portfoljen egentligen &r vard vilket skapar skillnad
mellan marknadsvérdet och substansvardet som i sin tur leder till en 6kad substansrabatt
(Laszlo, 1971).
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2.5 Onoterade innehav

Innehaven hos olika investmentbolag kan variera. Innehaven kan paverka substansrabatten
beroende pa vilken form de innehar (Cullinan och Zheng, 2014). Onoterade innehaven kan ses
bade med skepticism och ses som nagot positivt. Cullinan och Zhengs resultat visade pa att
onoterade innehav ar fordelaktigt och ses som nagot positivt nar aktien handlas till ett
premium (Ibid.) Hjelstrom (2007) i sin tidigare studie forklarar denna effekt som
riskspridning da man forsoker na lonsamhet med hjélp av bade noterade och onoterade
innehav. Nackdelarna med de onoterade innehaven ar att de ar illikvida (Cullinan och Zheng,
2014). Detta innebér att det & mer omstandligt att salja och kdpa som privat investerare
(Ibid.) Hjelstrom (2007) menar pa att de onoterade innehaven har en negativ korrelation med
substansrabatten da investerare far enklare dtkomst till onoterade foretag med hjélp av
investmentbolagen. “The possibility to access otherwise restricted markets is appreciated by
the investors [...]” (Hjelstrom, 2007 s. 52).

Den historiska substansrabatten har uppgatt till cirka 20% (Charrdn, 2009) och det generella
historiska &r att investmentbolag handlas till en substansrabatt (Hjelstrom, 2007). Denna
historiska rabatt har forekommit trots att innehaven har bestatt av onoterade innehav. En
formulering ar att det beror pa att de onoterade innehaven kréaver en mer avancerad analys
(Von Essen, 1997). Generellt blir kraven hogre pa analysen desto mer diversifierad
investmentbolagens verksamhet ar. Skickliga investerare haller sig i sddana fall borta fran
investmentbolaget eftersom investeringen i investmentbolagen endast blir en omvag for sin
egen investering (Ibid.).

Grundat i att investmentbolag historiskt sett har handlats till substansrabatt trots illikvida
tillgangar i form av onoterade innehaven formuleras hypotesen

Hypotes 1 (H1): Andel onoterade innehav har ett positivt samband med substansrabatt

2.6 Forvaltningsavgifter

Forvaltningsavgiften har undersokts sedan tidigt 60-tal for att forsoka forklara
substansrabatten (Hjelstrom, 2007). Kostnader inkluderade i forvaltningsavgiften har bestatt
av operativa kostnader dar skatt och utdelningspolitik var inrdknade (Ibid.). Likt fonder dar
forvaltningsavgiften &r avgiften som ofta fondbolagen tar for forvaltning, administration och
forvaring av fonder (Handelsbanken, 2019). Forvaltningsavgiften for investmentbolag liknar
forvaltningsavgiften for fonder men &r ofta lagre hos investmentbolagen. Malkiel (1977)
undersoker hur forvaltningsavgifter paverkar substansrabatter. Dar en anledning till
substansrabatt &r att investmentbolag tacker kostnader med utdelning som investerare hade
fatt om de investerat direkt i investmentbolagens portfolj (ibid). Detta ar vad Hjelstrom (2007)
menade pa gallande utdelningspolitik. Forvaltningsavgifter anvands beraknat som Cullinan
och Zhengs (2014) dar kostnader fran den I6pande verksamheten ses som
forvaltningsavgifter. Dessa kostnader ar administrativa kostnader, operationella kostnader och
andra kostnader inom fondférvaltningen (ibid). Ju stérre forvaltningsavgift desto storre andel
av utdelningen bortfaller fran investerare vilket bor minska intresse hos investerare, detta
leder fram till hypotesen:

Hypotes 2 (H2): Forvaltningsavgift har ett positivt samband med substansrabatt.
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2.7 Investor Sentiment

Oro och férvéantningar hos investerare och intressenter tog Malkiel (1977) upp som avgérande
faktorer i substansrabatten. Dessa psykologiska faktorerna som Malkiel (1977) presenterade,
menade Shleifer et al (1991) kunnas métas med hjélp av investor sentiment.

Von Essen menade pa att skatteeffekten av den sarskilda lagstiftningen for investmentbolagen
bor gora att rabatten minskar nér bérsen gar samre men den allmant radande asikten hos
investmentbolagen &r att det a&r motsatsen (Von Essen, 1997). Det vill saga att rabatten &r lag
nér borsen ar stark (Ibid.) Den skattelag VVon Essen (1997) refererar till &r lag (1947:576),
lagen blev upphavd ar 2000, det vill siga 3 ar efter att Von Essens studie slutférdes. Den lag
som ersatt 1947:576 &r lag 1974:931 (Aktiefondslagen, 1974:931). Skatt fungerar fortfarande
annorlunda for investmentbolag da de gar under lag 1999:1229, men Von Essens resonemang
hur man kan tolka den upphéavda lagen och dess paverkan pa substansrabatten kan forkastas.
Den allmanna asikten hos investmentbolag &r att rabatten minskar desto starkare
aktiemarknaden ar.

Forandringar i Investor Sentiment kan leda till forandringar av efterfragan pa
investmentbolag. Denna férandring i efterfragan tar formen av substansrabatten.
Substansrabatten kan anvéndas for att méta investor sentiment (Shleifer et al, 1991). Eftersom
att denna studie anvander substansrabatten som den beroende variabeln, maste darfor en
annan variabel for investor sentiment tas fram. Schmeling (2009) presenterar att CCI &r ett
lampligt matt for att mata investor sentiment. CCI star fér consumer confidence index. Det
amnar att mata investor sentiment fér den generella ekonomiska situationen rérande sparande
och arbetsloshet. En 6kning av vardet innebar 6kade forvantingar pa ekonomin vilket
potentiellt 6kar konsumtion och minskning indikerar pa férsamrad ekonomi och darmed
potentiellt sparar mer pengar och slésar mindre (Data CCI, 2019).

Pa grund av att investor sentiment inte testats pa den svenska marknaden tas hypotes fram
baserat pa studier gjorda pa den Amerikanska marknaden likt (Hjelstrom, 2007). Schleifer et
al (1991) menar att investor sentiment korrelerar med substansrabatten. Utifran de tidigare
studier tas hypotes 3 fram.

Hypotes 3 (H3): Investor sentiment har ett positivt med substansrabatt

2.8 Agarstruktur & Makt

Agarstruktur ar ndgot som ar omtalat att kunna ha en péaverkan pa substansrabatten.
Incitament kan forandras beroende pa agarstrukturen. Dessa incitament kan skapa en
principal-agentrelation ocksa kallad agentkostnad (Guariglia & Yang, 2016). Hillier et al
(2016) forklarar agentteorin som relationen mellan aktiedgarna och ledningen i ett foretag. |
en agentrelation mellan ledning och aktiedgare prioriterar ledningen annat &n vad som ar i
aktiedgarnas intresse. Detta kan vara att inte prioritera vardemaximering till aktiedgarna trots
att det ar aktieagarnas prioritering (ibid.). Overinvesteringar tenderar exempelvis bero péa
agentkostnad dar ledningen prioriterar bort projekt med bra avkastning och istéllet fokuserar
pa expansion (Guariglia & Yang, 2016). Agentteori kan kopplas till investmentbolagens makt,
mer exakt, potentiella maktmissbruk. Maktmissbruk ar ndgot som forekommer i
investmentbolag investmentbolag (Von Essen, 1997).
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Investmentbolag kallas dven for maktbolag da de har en dominerande stéllning pa
aktiemarknaden. Den dominerande stallningen pa marknaden &r en faktor som har bidragit till
substansrabattens tillkomst, da eventuella maktbolag har som mal att vinstmaximera sin egna
vinning istéllet for aktiedgarnas (Holmen, 2009). Von Essen likt Holmen definierar maktbolag
som bolag som i forsta hand prioriterar att behalla maktpositioner i olika bolag och att
effektivisera kapitalforvaltning ar ndgot som inte forekommer forran bolaget sakrat sin
maktposition (Von Essen, 1997). Detta leder till en viss osakerhet for aktiedgarna, vilket i sin
tur leder till en avvikelse mellan investmentbolagens substansvérde och foretagets
marknadsvérde vilket gor att investmentbolagen varderas till ett lagre varde an substansvardet
och da uppstar det en substansrabatt (Holmen, 2009).

Agarstruktur och makt har i denna studie fallit bort som variabel i métningen (dels p& grund
av svarigheten kring matning av agarstruktur som variabel) men anvands istéllet vid analys.

2.9 Hypoteser

H1: Andel onoterade innehav har en positiv korrelation med substansrabatt
H2: Forvaltningsavgift har en positiv korrelation med substansrabatt.
H3: Investor sentiment har en positiv korrelation med pa substansrabatt
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3.0 Metodkapitel.

1 uppsatsens kapitel “metod” presenteras den valda forskningsmetoden och hur den
insamlade datan bearbetas samt diskussion kring &mnen som reliabilitet och validitet samt
etiska riktlinjer.

3.1 Kvantitativ Forskningsansats

Denna studie genomfors utifran en kvantitativ forskningsansats, dar forfattarna har utgatt
utifran en mangd data som tillampas i statistiska modeller. Detta gors for att fa fram
korrelationen mellan de faktorerna i de framtagna hypoteserna och substansrabatter.
Statistiska data-analyser anvénds for att fa en klarare bild kring substansrabatters utveckling
som sedan anvénds for att dra olika slutsatser i analysen (Horst Léfgren, 2014).

3.2 Empiriska grunder

Forfattarna har anvént sig av en deduktiv forskningsansats dér de har framstallt hypoteser som
anvands for en faktabaserad undersokning. Studien grundar sig pa empiriska grunder vilket
innebér att inga egna observationer eller pastaenden tas upp i studien, studien ar “neutral och
objektiv” da undersokningen baseras enbart pa den data framtagen fran investmentbolagens
kvartalsrapporter/ arsredovisningar, vetenskapliga artiklar / litteraturer, Stockholmsbérsen
samt lampliga finansiella rapporter. (Holme & Solvang, 1997, s.321) . Da det &r en deduktiv
forskningsansats dras en rationell slutsats kring var matning i empirin och férklaras sedan i
analysen (Palsson, 2001).

3.3 Urval

Studiens urval bestar av 11 stycken investmentbolag som &r borsnoterade pa Nasdag.
Forfattarna har valt att anvénda sig av ett icke slumpmassigt urval. Urvals varianten som
forfattarna anvander sig av ar konsekutivt urval vilket gar ut pa en specifik population under
en viss tidsram som fullgor “inklusionskriterierna” (Aczel, 1999). Forfattarna har da valt att
anvanda sig av 11 stycken investmentbolag som har funnits pa Stockholmsbérsen under en 10
arsperiod, de utvalda investmentbolagen har uppfyllt definitions villkoren for ett
investmentbolag vilket gor att investmentbolagen ar lampliga att anvénda for att kunna utfora
undersokningen. Dessa definitions villkor ar foljande

“- som uteslutande eller sa gott som uteslutande forvaltar vardepapper eller liknande
tillgangar.

- vars uppgift vasentligen ar att genom ett val férdelat vardepappersinnehav erbjuda
andelsagarna riskfordelning.

- som ett stort antal fysiska personer dger andelar i.” (Inkomstskattelagen, kapitel 39 §14-
§15). Motivet bakom urvalet grundar sig pa att se effekten av de utvalda variablernas
paverkan pa investmentbolagens substansrabattens utveckling bade fore och efter finanskrisen
2008 (Denscombe, 2014).
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3.4 Tidsperiod

Forfattarna valde att anvanda sig av ett tidsspann pa tio ar, mellan aren 2007 till 2017. Da all
ny verksamhetsinformation inte fanns tillganglig for de utvalda investmentbolagen, makuleras
aren 2018 och 2019 fran tidsspannet. Tidsspannet stracker sig ut pa en tioarsperiod da
forfattarna har valt att ta hansyn till finanskrisens paverkan pa investmentbolagens
substansrabatt som intraffade ar 2008 (Nord & Shehata, 2013).

3.5 Insamling av kallor

Litteratur som har anvants i studien &r tagna fran Sodertorns bibliotek samt Kungliga
biblioteket. Litteraturerna har anvants for att ga djupare in i undersékningen samt for att
forklara metodkapitlet. De litteraturerna som har anvénts har forfattarna hittat genom
bibliotekens sokmotorer. Forfattarna har dven kollat pa referat fran tidigare forskning for att
hitta lampliga vetenskapliga artiklar till studien. G&llande kvartalsrapporter och
arsredovisningar sa har forfattarna tagit de fran investmentbolagens hemsidor, dar information
om varje enskilt investmentbolag finns tillgangligt (substansvarde, borsvérde etc). De
elektroniska kéllorna har anvants for insamling av data for de statistiska modellerna, de har
aven anvants for att ga djupare in i teoridelen genom tidigare forskning som har hittats i bland
annat Google scholar och Séderscholar.

3.6 Datainsamling

Datan som presenteras i studien ar specifikt tagen fran investmentbolagens, kvartalsrapporter,
bokslutskommitté och arsredovisningar. Vid insamling av data finns tva grenar priméardata
och sekundérdata, priméardata innebér att datan ar nyligen framtagen och har aldrig anvénts
vid tidigare undersokningar (Bryman & Bell, 2005). | detta fall har forfattarna bortsett fran
primardatainsamling och endast valt att anvanda sig av sekundéardata pa grund av tidsbrist da
samtliga investmentbolag &r svartillgangliga att na via telefon och mail samt pa grund av
forskningsetiska avseenden da risken for att privat information inte ska lacka ut till
allménheten. Sekundérdata innebdr att datan anvands i andra hand (ibid), i studiens fall har
forfattarna samlat in datan fran arsredovisningar, kvartalsrapporter och bokslutsommitté for
att kunna genomfora statistiska dataanalyser som visar substansrabattens utveckling. | vissa
kvartalsrapporter presenteras inte marknadspris per aktie. Vid avsaknad av presentation pa
marknadspris per aktie samlades data in fran Avanza och Thomas Reuters. All den framtagna
data har anvénts for att genomfora de statistiska matningarna i empiri avsnittet.

3.7 Tillvagagangssatt

Framtaget material beraknades forst utifran foretagens arsredovisningar, kvartalsrapporter och
bokslutskommitté. Datan samlades in kvartalsvis under 10 ar, aren 2007-2017. De insamlade
variablerna ar substansrabatt, onoterade innehav, férvaltningsavgifter och CCI. CCI
representerar investor sentiment utifran studien av Schmeling (2009). Insamlande av data
kvartalsvis har generellt varit tillvagagangssattet for tidigare studier presenterade i samma
omrade. Statistiska gjorda matt ar multipel regressionsanalys, multikollinearitet,
korrelationstest. Testen har gjorts med hjélp av Excell.
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Berakning for substansrabatten baserades pa substansvarde per aktie och borsvérde per aktie.
Substansrabatten berédknas genom ((substansvarde per aktie - Pris per aktie) / Substansvérde
per aktie) x 100 = Rabatten. Utrakningen baseras pa KE (2015). For berékning av
substansvardet samlas material fran bolagens kvartalsrapporter dar substansvarde per aktie
finns presenterat. | de fall dar substansvérde per aktie inte finns presenterat tas det totala
substansvardet divideras med antalet aktier och darmed &r substansvérdet per aktie beraknat.

Onoterade innehav samlades in via kvartalsrapporter. Genom att dividera det onoterade
innehavet genom det totala innehavet togs andel onoterade innehav fram.

Forvaltningsavgifter berdknades genom att ta de rapporterade forvaltningskostnader. 1 de fall
dar forvaltningsavgifter ej rapporterades togs de operativa kostnaderna / substansvérdet
baserat pa Cullinan och Zheng (2014).

Multipel regression &r ett relationsbaserat méatinstrument som anvénds for att méta de
oberoende variablerna med de beroende variablerna (x,y) (Ashish Sen & Muni Srivastava,
1990, s.33). Denna métning anvands for att analysera de variabler som paverkar
substansrabatterna i investmentbolag. Multipel regression innebér att det ar mer an tva
variabler. Regressionsanalys anvénds ofta inom fragor gallande kausala samband. Multipel
regression gors for att forbattra forklaringen och att isolera sambandet i undersékningen.
Tidigare studier pa substansrabatten anvander sig av multipel regression (Malkiel 1977).
Hjelstrém (2007) pa sin studie pa svenska marknaden anvander dven multipel regression.

Formeln for multipel regression:

Y =a+blxl +hb2x2 + b3x3 + e

Dar;

X = Oberoende variabler som paverkar Y. Dessa ar onoterade innehav, forvaltningsavgift och
investor sentiment.

x1 = Forvaltningsavgift

x2 = Onoterade innehav

x3 = Investor sentiment

Y = Beroende variabel, Substansrabatt.

b1 = forvantad dkning i y da x1 okar med ett och de andra oberoende variablerna ar konstant.

3.8 Reliabilitet

Reliabilitet gar ut pa huruvida palitlig en studie visar sig vara i samband med det givna
resultatet. Palitligheten for en studie kan undersdkas genom att undersoka studien en
ytterligare gang. Visar resultatet detsamma som studiens tidigare resultat sa har studien en sa
kallad hog reliabilitet, varierar resultaten fran den foregaende sa tyder det pa att reliabiliteten
ar lag. (Bryman & Bell, 2011 s. 170-171).

Ett sa kallad test-retest gar ut pa att undersokaren gor samma studie en ytterligare gang och
jamfor bada resultaten vid olika tidpunkter (ibid). Denna studie kommer inte att genomfora ett
test-retest pa grund av tidsbrist, daremot kan studien jamforas med tidigare forskning i den
Amerikanska marknaden. Da forfattarna har anvént sig av data som har offentliggjorts fran
investmentbolagens kvartalsrapporter och arsredovisningar kan upprepande forskning
genomforas. Da investmentbolag har en redovisningsskyldighet enligt arsredovisnings lagen
(1980:1103 2 kap) maste investmentbolagen anpassa sig till redovisnings stadgarna, detta
okar reliabiliteten i studien da datan anses vara trovardig.

18



3.9 Validitet

Validiteten dr en viktig faktor som gar ut pa huruvida matningarna som genomfors i studien &r
relevant till undersokningen eller inte (Ann Kristin Larsen, 2018, s.59-60). Forfattarna kollar
pa den extern validitet och den intern validiteten. Extern validitet gar ut pa huruvida
generaliserbart resultatet ar i undersokningen. Ett generaliserbart resultat visar pa att resultatet
gdr att utéva pa populationen vilket bidrar till en hog validitet (Bryman and bell, 2005). Da
studiens resultat motsvarar majoriteten av de svenska investmentbolagen pa
Stockholmshdérsen kan resultatet generaliseras.

En hdg validitet innebar dven att studiens matningar gar att tillampa i undersékningen och
mater det man vill mata. Studiens syfte grundar sig pa att méata de utvalda variablernas
paverkan pa investmentbolagens substansrabatt. Da liknande studier har genomforts pa den
Amerikanska marknaden som visade pa positiva samband mellan variabler och
substansrabatten. Malet med studien &r att matningarna gar att tillampas i undersokningen
vilket med andra ord gar ut pa att variablerna har en positiv paverkan pa de svenska
investmentbolagens substansrabatt. Vid en negativ paverkan leder det till en l1ag validitet da
matningarna inte mater andamalet med studien (ibid).

3.10 Population

En population innebar att verksamheter med samma inriktning, befinner sig pa en specifik
plats vid en specifik tidpunkt (Ne, 2019) Populationen for denna studie bestar av svenska
investmentbolag som befinner sig pa Stockholmsborsen och har varit borsnoterade mellan
aren 2007-2017. Populationen bestar av foljande svenska investmentbolagen. Latour,
Investor, Creades, Lundberg, Kinnevik, Industrivarden, Bure, Traction, Oresund, Ratos,
Eastnine (Avanza, 2019).

3.11 Etik

Vid genomférandet av studien har forskarna tagit hénsyn till etiskt avseende vilket innebér att
man har tagit hansyn till undersoknings normer samt skrivna regler, om hur man ska beakta
aktorerna i undersokningen sa att ingen privat information lacks ut till allmanheten som kan
drabba aktorerna negativt (Denscombe, 2014). Forfattarna har endast anvént den information
som ér tillganglig till allmanheten genom kvartalsrapporter och arsredovisningar fran
investmentbolagens hemsidor. Utéver det sa har forfattarna inte tagit hansyn till nagra
personliga slutsatser som kan missleda studiens andamal vilket leder till att studien &r opartisk
och objektiv samt uppfyller de etiska &ndamalen.

3.12 Kallkritik

Vid insamling av kéllor &r det viktigt att granska trovardigheten och objektiviteten. Kallorna
som har anvants i studien bestar av sekundardata vilket innebér att informationen i de angivna
kéllorna har samlats in i ett annat &ndamal an denna undersokning (Denscombe, 2014).
Kritiken som kan riktas mot undersokningen ar att en del kallor inte & moderna vilket kan
leda en minskad trovardighet da moderna kallor kan skilja sig fran de aldre. Forfattarna menar
dock att de vetenskapliga artiklarna ar trovéardiga da kéllorna har granskats genom att ta reda
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pa vilka det & som har skrivit kéllorna, motivet till varfor kéllorna har skrivits, ar kallorna
neutrala, inga egna synpunkter, bekraftas pastaendena som har tagits upp i studien av andra
forskare, &r underlaget genuint (Bryman and Bell, 2005).
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4.0 Fortydligande Investmentbolag och anvandande av

forskning pa CEF

Som namnt tidigare sa har forskning pa close-end funds applicerats i denna studie for att
studera investmentbolag och substansrabatten. Detta avsnitt gors for att tydliggéra vad
investmentbolag har for koppling close-end funds och vad de tidigare studierna presenterar.

Ett investmentbolag ager aktier i olika aktiebolag. Investmentbolag bedriver ofta en
verksamhet som fungerar som maktbolag dar syftet ar att kontrollera olika foretag
(Hjelstrém, 2007).

Close-end fund séljer andelar som blir konstanta da fonden sétts igang. Detta innebér att
fonden inte l6ser in andelar och inte heller ger ut mojligheten for nya andelar. (Charrén,
2009). I en closed-end fund saljer investerarna vidare till andra investerare till skillnad fran en
open-end fund dér investeraren kan losa in till sjalva fonden. (Shleifer et al, 1991)
Investmentbolag arbetar liknande manga foretag men hur de investerar och agerar som ett
maktbolag skiljer sig fran andra foretags verksamheter. Likt investmentbolag har close-end
funds historiskt sett salts till rabatter dar 10-20% har varit en norm (Charrén, 2009). Closed-
end funds handlas séllan till dess marknadsvérde (Cullinan och Zheng, 2014). | de fall dar
marknadsvardet ar hdgre an substansvardet sa handlas det med en premie, och &r
substansvardet hogre &n marknadsvérdet handlas fonden till en substansrabatt (1bid).
“Investmentbolag, forvaltningsbolag, utvecklingsbolag, holdingbolag, sluten aktiefond [...]”
ar begrepp som i stort sett anvénts for samma foreteelse (Von Essen, 1997 s.40).

4.1 Substansvarde

Det verkliga vérde pa eget kapital kallas for substansvarde, man raknar ut substansvardet
genom att subtrahera foretagets (tillgangar-skulder) for att fa fram det egna kapitalet.
Substansvardet ar en viktig faktor nar man kollar pa investmentbolag, detta eftersom att
substansvardet visar ifall den underliggande tillgangen estimeras till en substansrabatt eller en
substanspremie (Hjelstrom, 2007)

Utifran investmentbolagets substansvarde berdknas substansrabatt. Substansvarde visar pa hur
mycket en aktie ar vard i bolaget. Skiljer sig aktiekursen fran substansvardet i
investmentbolagets handlas substansvardet till en substansrabatt eller en substanspremie. I de
fall dar investerare handlar till en substansrabatt kbper de aktien rabatterad jamfort med om de
hade kopt aktier 16st (Hjelstrom, 2009)

Substansvarde hittar man i investmentbolagens kvartalsrapporter. Utifran den publiceringen
berdknas substansvérdet per aktie (se 3.6.)

4.2 Substanspremie

Substanspremie innebdr att investeraren betalar mer &n vad de hade betalat for om de kdpte
aktier 16st i bolaget (Hjelstrom, 2009). Till skillnad fran substansrabatt som gar ut pa att kdpa
en aktie till ett lagre pris an vad den egentligen ar vard sa gar substanspremie ut pa att man ar
villig att betala mer an vad aktien egentligen ar vard (Aktiepris > substansvarde =
substanspremie) enligt Boudreaux (1973). Dessa substanspremie skapas da investerare &r
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villiga att betala mer for en aktie pa grund av framtida forvantningar om att aktiepriset ska
Oka. (ibid).
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5.0 Empiri

| detta avsnitt sker endast en presentation av den insamlade datan. Nedan presenteras
korrelationen mellan onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiment, var for sig
hos de undersokta foretagen i form av tabeller med en beskrivande text. Analys pa datan sker

i avsnittet efter.

5.1 Lundberg

Lundberg arsredovisning 2017

Substansvarde: 75 634 Miljoner

Bdrsvarde: 76 012 Miljoner

Substansrabatt 2017: -1% (Substanspremie 1%)
Genomsnittlig under studien rabatt: 13,7%
Median rabatt under studien: 21,9%

Ar 1944 grundades Fastighets AB L.E Lundberg av Lars Erik Emanuel Lundberg. Fastighets
AB L.E Lundberg har expanderat genom aren och blivit ett av Sveriges storsta privatagda
investmentbolag som inriktar sig pa fastigheter, kontor, lokaler etc. (Lundberg, 2017). under
1970-1980-talet valde Lundberg att investera i olika branscher jamsides med
fastighetsinvesteringarna, da tankesattet expanderade gjorde aven verksamheten det.

Ar 1983 borsnoterades Lundberg pa Stockholmsbérsen Nasdag OMX och har sedan dess
standigt utvecklats och har i dagslaget ett borsvarde pa ca 76 miljoner kronor (ibid).
Lundbergs affarsidé gar ut pa att utveckla portféljbolag genom att vara aktiva agare med
langsiktighet mal, malet ar att skapa en god avkastning till aktiedgarna detta gérs genom en
okning i bolagets substansvarde.

Tabell 1

Lundberg Rabatt

Rabatt 1

Onoterade  0,1578646

Sentiment -0,3934455

Forvaltning 0,5923984
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Tabellen visar variablerna onoterade innehav, férvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Lundbergféretagen.

Lundbergféretagen har en positiv korrelation mellan onoterade innehav och substansrabatten
(0,16) till skillnad fran Bure. Korrelationen mellan forvaltningsavgiften och substansrabatten
(0,59) &r positivt, vilket indikerar pa en 6kning av forvaltningsavgifter leder till 6kad rabatt i
Lundbergforetagen. Lundbergforetagen har en negativ korrelation mellan investor sentiment
och substansrabatten pa 0,39.

5.2 Investor

Investor arsredovisning 2017
Substansvérde: 336 262 Miljoner
Borsvarde: 284 048 Miljoner
Substansrabatt 2017: 16%

Genomsnittlig rabatt under studien: 16,85%
Median rabatt under studien: 17,75%

Ar 1916 grundade familjen Wallenberg investmentbolaget Investor. Investor etablerades efter
avhoppet fran SEB och borsnoterades aret darpa pa Stockholmsbdrsen 1917. Investor &r ett
investmentbolag som dger stora globala foretag som bland annat “AstraZeneca, Saab, Atlas
Copco” (Investor, 2018). Investors affarsmodell gar ut pa att investera for att bygga upp
foretag och utveckla dessa foretag for att behalla statusen “best in class”™ (ibid). Investor
stravar efter att stdndigt 6ka substansvéardet detta gor de genom att &ga och forvalta
resultatrika foretag som astadkommer en vinstgivande expansion. Sedan ar 2015 har Investor
som sékerhet satt upp kostnadsmal som inte far 6verstiga 500 miljoner kronor i
forvaltningsavgifter. Detta har gjorts for att undvika forlust vid I6neférandringar samt
forandringar inom véxlingskurserna (Investor, 2017).

Tabell 2
Investor Rabatt
Rabatt 1

Onoterade  -0,2404154

Sentiment -0,1278693

Forvaltning 0,63203742

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Investor.

24



Korrelationen mellan de onoterade innehaven och substansrabatten &r -0,24 hos Investor.
Korrelationen mellan investor sentiment och substansrabatten ar -0,127. Forvaltningsavgifter
har en positiv korrelation med substansrabatten pa 0,63.

5.3 Kinnevik

Kinnevik arsredovisning 2017
Substansvérde: 90 633 Miljoner
Borsvéarde: 76 042 Miljoner
Substansrabatt 2017: 16%

Genomsnittlig rabatt under studien: 18,2%
Median rabatt under studien: 25%

Investmentbolaget Kinnevik grundades ar 1936 av Robert von Horn, Wilhelm Klingspor och
Hugo Stenbeck. Kinnevik ar ett industrifokuserat investmentbolag som har fokus pa
digitalisering och snabbvéxande foretag (Kinnevik, 2017). Ar 1954 bérsnoterades Kinnevik
pa Stockholmsborsen och har sedan dess okat till ett av Sveriges storsta investmentbolag
(ibid). Malet Kinnevik stravar efter ar att 6ka vinsten for bolagets aktiedgare genom att satsa
pa att ka foretagets substansvarde, Kinneviks substansvarde landade pa drygt 90 633
miljoner kronor under aret 2017. investeringsstrategin Kinnevik anvander sig av &r att
investera i digitaliserade investerings sektioner “TMT, E-handel, Finansiella tjanster och
Halsa” (Kinnevik, 2017) Dessa sektioner &r Kinneviks nischade segment for
investeringspotential da stort fokus ligger pa att digitalisera. Kinnevik stravar efter hallbarhet
detta uppnar de genom langsiktiga samarbeten med konsulter och experter inom omradet
digitalisering (ibid).

Tabell 3

Kinnevik Rabatt

Rabatt 1

Onoterade  -0,6549241

Sentiment -0,4366112

Forvaltning -0,5888168

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, férvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Kinnevik.
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Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten &r -0,65 vilket dr en negativ
korrelation. En 6kning i onoterade innehavet innebar alltsa en minskning i substansrabatten.
Investor sentiment och férvaltningsavgifter korrelerar &ven negativt med substansrabatten.

5.4 Bure

Bure 2017 Arsredovisning:
Substansvérde: 7 743 Miljoner
Borsvéarde: 6 812 Miljoner
Substansrabatt 2017: 12%

Genomsnittlig rabatt under studien: 4,4%
Median rabatt under studien: 26%

Bure Equity grundades ar 1992 utifran lontagarfonderna. Bure ar ett svenskt investmentbolag
som borsnoterades ar 1993 pa Stockholmsbdrsen Nasdag. Affarsmodellen Bure utgar ifran ar
att skapa langsiktiga investeringar for att kunna utveckla resultatrika verksamheter,
investeringsstrategin de anvander sig av &r att investera i portfoljbolag som uppfyller de
kriterier investmentbolaget har faststéllt i arsredovisningen 2017. Bure har som mal att hitta
lampliga investeringar som medfor en avkastning pa minst 12% arligen, syftet med detta
kriterium &r att fa en sa sansad portfolj som mojlig dér riskerna & minimerade. Bure stravar
aven efter att ha ett sa stort inflytande i portféljbolagen som mojlig for att standigt hjalpa till
att utveckla portfoljen for att na en vardetillvéaxt pa lang sikt. Bures substansvérde landade pa
7 743 miljoner kronor ar 2017 och &r en 6kning pa 11,7% sedan aret darpa da substansvardet
lag pa 7 054 miljoner kronor (Bure, 2017).

Tabell 4

Bure Rabatt
Rabatt 1
Onoterade -0,7009899
Sentiment 0,01229763
Foérvaltning -0,4368552

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos foretaget Bure Equity.

Korrelationen mellan substansrabatten och de onoterade innehaven i Bure Equity ar negativ
och har en korrelation pa -0,70. Investor sentiment saknar korrelation med substansrabatten
vilket indikerar pa att det inte finns nagot samband mellan de onoterade innehaven och
substansrabatt. Forvaltningsavgifter korrelerar negativt med en korrelation pa -0,43.
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5.5 Creades

Creades 2017 Arsredovisning:

Substansvérde: 3 401 Miljoner

Bdrsvarde: 3 715 Miljoner

Substansrabatt 2017: -10% (Substanspremie 10%)
Genomsnittlig rabatt under studien: 12,3%
Median rabatt under studien: 18%

Creades grundades ar 2012 i anknytning till att Investment AB Oresund separerades till tva
enskilda bolag. Majoriteten av substansvardet tilldelades till Creades vilket medforde en
stabilitet i bolaget. Samma ar Creades grundades borsnoterades de pa First North marknaden
och ar 2013 6vergick det till Stockholmsbdrsen. Creades &r ett investmentbolag som stravar
efter langsiktiga investeringar som ska medfdra en bra avkastning samt ska de innebéra ett
“4garinflytande” dir Creades har ritt att agera som dgare. Investeringsstrategin gar ut pa att
Creades ska ha ett sa stort inflytande pa de investerade bolagen for att utveckla samt 6ka
vardet pa investeringarna i samarbete med nyckelpersonerna i foretagen. Investeringsstrategin
ligger i att investera i teknikutvecklingar dar investeringarna oftast landar pa 100-300
miljoner svenska kronor (Creades, 2019). Utifran Creades delrapport 2017 visade de sig att
substansrabatten per aktie landade pa 264 kronor och 6kade med 10% sedan aret innan (ibid).

Tabell 5

Creades Rabatt

Rabatt 1

Onoterade  0,03365653

Sentiment -0,838012

Forvaltning 0,37407712

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Creades.

Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten &r nara 0. Den dr ddremot
signifikant (-0,83) mellan investor sentiment och substansrabatten. Forvaltningsavgiften har
en positiv korrelation med substansrabatten (0,37). Korrelationen mellan substansrabatten och
onoterade innehav i Creades &r néra 0.
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5.6 Latour

Latour arsredovisning 2017
Substansvérde: 65 000

Bdrsvarde: 64 600 Miljoner
Substansrabatt 2017: 0.6%

Genomsnittlig rabatt under studien:10,40%
Median rabatt under studien: 19,7%

Ar 1985 grundades investmentbolaget AB Hevea av Gustaf Douglas och bérsnoterades pé
Stockholmshorsen samma ar, AB Heveas huvudfokus Iag i att investera i
industriverksamheter. Ar 1987 andrade AB Hevea namn till Investment AB Latour och &n
idag har Latour fokusen riktat mot industriverksamheten men &ven pa borsnoterade innehav.
Vid investeringspotential utgér Latour utifrdn de sa kallade bolagets “kérnvérden” som &r
foljande “Léngsiktighet, affirsméssighet och utveckling” Dessa vérden ska uppfyllas for en
potentiell investering. Latours affarsidé gar ut pa att investera i langsiktiga verksamheter som
besitter stora utvecklingsmajligheter, till skillnad fran de flesta svenska investmentbolagen sa
stravar Latour efter att investera i verksamheter som befinner sig internationellt. Globala
investeringar kan medfora risker som kan paverka investeringsbolaget negativt daremot
oppnar det upp dorrar for nya atravarda investeringspotential. Latours substansvarde uppgick
till 60,5 miljarder kronor ar 2017, substansvardet per aktier lag pa 95 kronor vilket visar pa en
okning som motsvarar 11,6% jamfoért med foregaende ar dar substansvardet per aktie lag pa
87 kronor (Latour, 2017).

Tabell 6
Latour Rabatt
Rabatt 1

Onoterade  0,35582338

Sentiment -0,396395

Forvaltning 0,09769026

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor
sentiments korrelation mot substansrabatten hos Latour.

| foretaget Latour korrelerar onoterade innehav positivt (0,36). Investor sentiment korrelerar
negativt (0,4). Forvaltningsavgifter har en svag positiv korrelation (0,1).
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5.7 Industrivarden

Industrivéarden arsredovisning 2017
Substansvérde: 96 300

Bdrsvarde: 646 00 Miljoner
Substanspremie 2017: 1,8%
Genomsnittlig premie under studien: 0,03
Median rabatt under studien: 19,7%

Ar 1944 grundades Industrivarden av Handelsbanken. Bérskraschen &r 1930 medférde en
instabil ekonomisk marknad vilket ledde till att banken erh6ll aktiedgarnas aktieposter,
andamalet till industrivardens uppkomst var att férdela bankens aktieposter till aktiedgarna.
Vid senare skede visade Industrivarden sig vara en resultatrik verksamhet som snabbt
expanderade till en stabil finansiell aktor. Industrivardens affarsidé gar ut pa att forvalta
kapital, samt investera i nordiska borsnoterade verksamheter som bidrar till en hdg
avkastning. Aktivt 4gande har en betydelsefull roll i Industrivarden, med ett aktivt &gande
menar Industrivarden att genom foretagspresentationer ska man aktivt kommunicera
utvarderingen av Investmentbolagen prestation och utveckling. Syftet med ett aktivt dgande &r
att ackumulera substansvardet sa att aktiedgarna far en hogre avkastning an genomsnittet pa
Stockholmsbdrsen. Ar 2017 Iag Industrivérdens substansvérde p& 96.3 miljoner kronor aret
innan lag industrivardens substansvarde pa 82.8 miljoner kronor vilket visar en positiv 6kning
pa 16,3% (Industrivéarden, 2017).

Tabell 7

Industri Rabatt
Rabatt 1
Onoterade  0,42340621
Sentiment  0,51476781

Forvaltning -0,3421952

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor
sentiments korrelation mot substansrabatten hos Industrivarden.

Industrivarden har en positiv korrelation i bade onoterade innehav (0,42) och investor
sentiment (0,51). Forvaltningsavgifter korrelerar daremot negativt.
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5.8 Traction

Traction arsredovisning 2017
Substansvérde: 2 751 Miljoner

Bdrsvarde: 2 588 Miljoner

Substansrabatt 2017: 9,4%

Genomsnittlig rabatt under studien:18,44%
Median rabatt under studien: 25,7%

Ar 1974 grundades bolaget Traction av Bengt Stillstrém som bérjade som ett konsultbolag,
senare ar reformerades konsultbolaget till ett investmentbolag. Ar 1997 bérsnoterade Traction
pa Stockholmsborsen och har sedans dess varit intresserade i att investera i onoterade samt
noterade bolag. Traction utgar inte utifran nagot specifikt verksamhetsomrade utan fokusen
ligger i att investera i utvecklingspotential som kan anpassas i samtliga verksamhetsomraden
dar “affarsméssighet, langsiktighet och sunt féretagande” ar ett privilegium (Traction, 2017).
Traction likt andra investmentbolag stravar efter att uppna ett hogt substansvarde for att 6ka
gynnsamhet for aktiedgarna. Tractions substansvarde landade pa 2 751 miljoner kronor ar
2017 vilket &r en 6kning pa ca 12% fran foregaende ar dar substansvardet landade pa 2 478
miljoner kronor (ibid).

Tabell 8

Rabatt

Rabatt 1

Onoterade  -0,0591357

Sentiment -0,5200506

Forvaltning 0,01355514

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Traction.

Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten samt forvaltningsavgift och
substansrabatt &r néra 0 hos foretaget Traction. Investor sentiment korrelerar negativt (-0,52).

5.9 Eastnine

Eastnine arsredovisning 2017
Substansvérde: 2 593 Miljoner

Bdrsvarde: 2 211 Miljoner

Substansrabatt 2017: 14,7%

Genomsnittlig rabatt under studien:24,44%
Median rabatt under studien: 26%
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Eastnine &r ett svenskt investmentbolag som bdrsnoterades pa Stockholmsborsen ar 2007.
Eastnine som tidigare kallades for East capital har som affarside att investera i hastigt
expanderade branscher specifikt i dstra delen av Europa. Investeringsstrategin var att
investera i varierande aktieportfoljer. Ar 2017 beslot East capital att dverga frén ett
investmentbolag till ett fastighetsbolag som fokuserar pa att investera i fastigheter i Baltikum.
Under en 10 arsperiod har Eastnine reformerats ett antal ganger, ar 2013 reformerades
Eastnines investeringsstrategi om och dvergick fran att investera i fonder till att investera i
allmanna innehav, ar 2016 évergick East Capital till Eastnine da forvaltnings avtalet upphévs.
ar 2017 beslo6t Eastnine att reformera investmentbolaget till ett fastighetsbolag da risken i
forhallande till avkastningen var atravard. Substansvardet for Eastnine landade pa 2 593
miljoner kronor ar 2017. substansvardet per aktie motsvarande ca 96,3 kronor (Eastnine,
2017)

Tabell 9

Eastnine Rabatt

Rabatt 1

Onoterade  -0,1293225

Sentiment -0,3042595

Forvaltning 0,03624798

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, férvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot
substansrabatten hos Eastnine.

De onoterade innehaven korrelerar negativt med rabatten i féretaget Eastnine (0,13). Aven

investor sentiment korrelerar negativt (0,3). Medan forvaltningsavgifterna korrelerar néra noll
med substansrabatten.

5.10 Ratos

Ratos arsredovisning 2017
Substansvérde: 9 660 Miljoner
Borsvéarde: 11 723 Miljoner
Substanspremie 2017: 21%
Genomsnittlig rabatt under studien: 5%
Median rabatt under studien: 2,3%

Ratos grundades ar 1934 av familjen Soderberg och ar idag ett etablerat investmentbolag som
borsnoterades ar 1954 pa Stockholmsborsen Nasdag. Ratos har sitt fokus pa att investera i
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medelstora foretag dér bland annat onoterade foretag foredras. Affarsidén ar att standigt
forbéattra och expandera, framtidssynen for Ratos &r att vara mest kunniga inom
foretagsutveckling i Norden. Investeringsstrategin Ratos anvéander sig av bestar av fem
kriterier som maste uppfyllas for en potentiell investering, vilket bestar av foljande kriterier.
“Nordiskt huvudkontor, god l6nsamhet jaimfort med likartade bolag, Storlek > 50 MSEK,
stark ledning och bolagskultur, kassafléde och belaningsgrad som mojliggor utdelningar till
Ratos” (Ratos, 2017). Ratos specificerar inte sig pa nagon specifik marknad utan investerar i
branscher dar utvecklingspotential finns samt uppfyller de fem ovan ndmnda kriterierna.

Tabell 10
Ratos Rabatt
Rabatt 1

Onoterade 0,11141283

Sentiment 0,0090116

Forvaltning -0,1058327

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiments
korrelation mot substansrabatten hos Ratos.

| foretaget Ratos ar korrelationen 1ag hos alla variabler i forhallande till substansrabatten.

Korrelationen ar 0.1 mellan onoterade innehav och substansrabatt. Mellan forvaltningsavgifter
och substansrabatten ar korrelationen negativ -0,1.

5.11 Svolder

Svolder arsredovisning 2017
Substansvérde: 3 115 Miljoner

Bdrsvarde: 2 678 Miljoner

Substansrabatt 2017: 14%

Genomsnittlig rabatt under studien: 11,2%
Median rabatt under studien: 15%

Svolder grundades ar 1993 av Alfred Berg och borsnoterades samma ar pa Stockholmshborsen
Nasdag. Svolders investeringsstrategi gar ut pa att investera i sma samt medelstora
borsnoterade aktiebolag. Svolders vision &r att bli den ledande aktéren pa Stockholmshdrsen
genom att pa lang sikt skapa avkastning till aktieagarna som éverskrider Stockholmsborsen
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small cap. Svolder féljer investeringskriterier for portféljbolag som maste uppfyllas for en
onskad investering, dessa kriterier ar foljande.

“Kvalitet — Noteringsavtal med Nasdaq Stockholm AB

Storlek — Noterade bolag med bdrsvarden understigande 15 000 MSEK

Karaktar — Etablerade affarsmodeller

Finansiellt — Utdelningskapacitet och utdelning vilja” (Svolder, 2019).

For att minska riskerna vid en investering tyder Svolder pa att portfoljbolaget ska ha granskats
av Stockholmsbdrsen for en 6kad sikerhet, Svolder utgar dven ifrdn att “storleken™ har en
viktig betydelse vid ett investeringsbeslut. Svolder féredrar sma samt medelstora bolag att
investera i da Svolder ar specialiserade inom analys av smé foretag. Med “karaktir” menar
Svolder att bolaget ska ha en ekonomisk stabilitet for att pa sikt visa ett resultatrikt resultat.
Kriteriet “finansiellt” gar ut pa att portfoljoolaget ska ha en utdelningstillvaxt som gynnar
aktieagarna som i sin tur leder till ett langsiktigt forhallande mellan investmentbolaget och
aktiedgaren (Svolder, 2019).

Tabell 11
Svolder Rabatt
Rabatt 1

Onoterade  0,32960942

Sentiment -0,0492981

Forvaltning 0,31996711

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, férvaltningsavgift och investor
sentiments korrelation mot substansrabatten hos Svolder.

Onoterade innehav korrelerar positivt med substansrabatten (0,33) i foretaget Svolder. Aven
Forvaltningsavgifter korrelerar positivt (0,32). Medan korrelationen mellan investor sentiment
och substansrabatten &r néra 0.

5.12 Genomsnittlig substansrabatt

Hjelstrém (2007) visade pa att investmentbolag generellt handlas till en substansrabatt. For att
sdkerhetsstalla att de undersokta investmentbolagen har handlats till en rabatt, tiden efter
Hjelstroms studie togs tabell 2 fram. Tabell 2 visar pa att de undersokta investmentbolagen
har handlats till en substansrabatt i genomsnitt ar 2013-2017.
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Tabell 12

Rabatt | 3,9% | 4,2% | 22,6% | 19,4% | 4,12% | 18,6% | 17,5% | 14,85% | 15,15% | 11%

10,7%

Ar 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017

Tabellen innehaller den genomsnittliga substansrabatten for de undersokta bolagen 2013-2017.

Tabellen visar att de undersokta investmentbolagen genomsnittligt har handlats till en
substansrabatt. Att investmentbolagen handlas till en substansrabatt gar i linje med tidigare
forskning (Malkiel, 1977; Von essen, 1997; Hjelstrém 2007; Charrén 2009; Cullinan &
Zheng, 2014). Substansrabatten har i genomsnitt aldrig handlats till en premie under
maétperioden men har sjunkit.

5.13 Korrelationsmatris

Tabell 13
Rabatt Onoterade Sentiment Forvaltningsavgift
Rabatt 1
Onoterade -0,0745495 1
Sentiment -0,0991695 -0,0065728 1

Forvaltningsavgift  0,032596 0,23876462  -0,0405537 1

Tabellen innehaller de undersokta variablerna. Tabellen visar korrelationen mellan
variablerna substansrabatt, onoterade innehav, investor sentiment (cci) och
forvaltningsavgift.

Korrelationsmatrisen utfors i syfte att underséka om det finns en risk for multikollinearitet.
Med multikollinearitet menas det linjara sambandet mellan tva variabler (Aylin, 2010). Vid
multikollinearitet 6verstiger korrelationen mellan tva faktorer ett kritiskt varde. Som kritiskt
varde anvander Gujarati & Porter (2010) sig av -0,8 och 0,8. Positiv korrelation hittas i testet
mellan forvaltningsavgifter och onoterade innehav. Ingen av faktorerna dverstiger det kritiska
vardet pa varken -0.8 eller 0.8. Testet gors i syfte for att se om korrelationen mellan tva
variabler ar for stora, vilket kan komma att paverka det slutgiltiga resultatet pa grund av
multikollinearitet.

Varken investor sentiment (CCl), de onoterade innehaven eller forvaltningsavgift korrelerar
med substansrabatten, vilket antyder pa att ingen av variablerna paverkar substansrabatt.
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Dérmed undersoks i nésta del varje foretag var for sig, for att se hur det skiljer sig i de olika
bolagen.

5.14 Multipel Regression

Den multipla regressionsanalysen gors i syfte att finna ett kausalt samband mellan
substansrabatten och de oberoende variablerna. Korrelation innebér inte kausalt samband da
det kan finnas en bakomliggande faktor till korrelationen.

Signifikansnivan definieras i form av stjarnor (*) i regressionsanalysen. Denna typ av
presentation &ar vanlig vid statistiska matningar (Gujarati & Porter, 2010). Fyra stjarnor
innebar en 0.1 procentig signifikansniva. Tre stjarnor innebér en enprocentig signifikansniva.
Tva stjarnor innebar en femprocentig signifikansniva och en stjarna innebar en tioprocentig
signifikansniva.

Tabell 14
P-vérde
Konstant 0,01234247
Onoterade 0,19031893
Sentiment 0,02982294**

Foérvaltningsavgift  0,2856638

Observationer 456

Tabellen innehaller de oberoende variablernas koefficient. De oberoende variablerna ar
onoterade innehav, investor sentiment och forvaltningsavgift. Signifikansnivan pa
korrelationen definieras i form av stjarnor (*). Fyra stjarnor innebar en 0.1-procentig
signifikansniva. Tre stjarnor innebar en 1-procentig signifikansniva. Tva stjarnor
innebéar en 5-procentig signifikansniva och en stjarna innebar en 10-procentig
signifikansniva.

Investor sentiment har ett signifikant samband pa en femprocentig signifikansniva med ett p-

varde som understiger 0.5. Forvaltningsavgifter och onoterade innehav
ar ej inom ramen att bedémas signifikant.
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6.0 Analys

| avsnitt 6.0 analyseras resultatet med hjalp av de tidigare studierna och teoriavsnittet fran
2.0 for att forklara resultatet och varfor resultatet &r som det ar. Analysen gors pa den
insamlade datan presenterad i avsnitt 5.0

6.1 Onoterade innehav

Matningen av korrelation visade pa att samtliga variabler saknar korrelation med
substansrabatt. Daremot visade den multipla regressionsanalysen pa att investor sentiment
och substansrabatt har ett signifikant samband p& 5% signifikansniva.

Resultatet skiljde sig hos de olika foretagen i sambandet mellan onoterade innehav och
substansrabatt. | tre fall var det ej i linje med Laszlo (1971) och Von Essens (1997)
resonemang dar onoterade innehav okar substansrabatten. Hjelstroms (2007) studie pa
svenska investmentbolag visar pa att onoterade innehav minskar rabatten. Framforallt tack
vare att investmentbolagen diversifierar sig genom de onoterade innehaven (lbid.) Resultatet
hos Kinnevik, Investor och Bure gar emot med Laszlo (1971) formulering att en mindre
diversifierad portfolj & mer koncentrerad och tenderar att ha lagre substansrabatter eftersom
att det blir en enklare process for investeraren att vardera. Dessa tre foretag gick dven emot
Von Essens resonemang att de onoterade innehaven ar svarare att vardera for
investmentbolaget, och att forvaltningen blir mer avancerad desto mer olika sorters foretag
som investmentbolaget investerar.

Sambandet mellan de onoterade innehaven och substansrabatten ar positivt i tre av de
undersokta investmentbolagen, Svolder, Industrivarden och Latour. Vilket gar att forklara med
Von Essens (1997) resonemang att den mer avancerade analysen som kravs for de onoterade
innehaven ar mer komplex och tidskravande. Den extra tiden som anvénds 6kar risken och
aven forvaltningsavgifterna (Ibid.). Nar investeraren har mer fértroende for investmentbolaget
kan de onoterade innehaven istallet minska substansrabatten. Sambandet kan delvis forklaras
med hjalp av portféljteori utifran antagandet att investeraren ar i niva med marknaden i dess
analytiska formaga och ar ovillig att ta risker om inte kompensation tacker riskerna
(Markowitz, 1952).

I Kinnevik, hade de onoterade innehaven presterat bra, vilket minskade rabatten vid 6kning av
onoterade innehav. Sambandet mellan onoterade innehav och substansrabatter i Kinnevik gar
i linje med vad Hjelstrém (2007) pavisade i sin studie. De onoterade innehaven har en stark
negativ korrelation med substansrabatten vilket gar emot de resterande foretagen i
undersokningen. Kinnevik hade en substanspremie pa 26 procent under det fjarde kvartalet
2013. Denna premie var resultat av en snabbt véxande aktiekurs som hade stor paverkan pa de
statistiska matningarna (Bilaga 1) for Kinnevik. Denna uppgang baseras delvis pa att det
onoterade innehavet Zalando hos Kinnevik presterade bra genom undersékningen och
borsnoterades senare ar 2014. Detta gar i hand med den effektiva marknadshypotesen da
marknaden reagerar pa den informationen som finns tillganglig. Nar avkastning ar hog hos
investmentbolaget har ocksa aktiekursen stigit vilket lett till minskad substansrabatt. Detta ar
dock inte fallet i alla undersokta foretag, da hdg substansrabatt existerat trots hdg prestaton
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hos foretaget (Fama, 1970). Ytterligare en potentiell forklaring till varfér det onoterade
innehavet har minskat substansrabatten i Kinnevik ligger i Hjelstréms (2007) resonemang att
de onoterade innehaven &r ett satt att diversifiera sig. Det ger mojlighet for investeraren att ta
del av foretag med lagre insyn. Nér de onoterade innehaven presterar battre an forvantat
innebar det att det finns kompetens hos foretagets forvaltare (Ibid.). | Creades var inte
sambandet mellan onoterade innehav och substansrabatten i linje med H1. Creades bildades
2011 och borsnoterades aret darefter. Darmed ar berdkningar gjorda med data fran 2012 till
2017. Foretaget borsnoterades fem ar efter undersokningens matperiod. Avsaknaden av
samband mellan onoterade innehav och substansrabatt i Creades kan bero pa att foretaget inte
funnits pa marknaden tillrackligt lange. Signifikansnivan i den multipla regressionen
resulterar i att nollhypotesen ej kan forkastas. Darmed kan inte H1 bekraftas.

6.2 Forvaltningsavgifter

Trots att investmentbolagen generellt har haft en 1ag forvaltningsavgift jamfort med fondbolag
genom undersékningen har det funnits paverkan i flera av de undersokta foretagen.
Korrelationen har varit bade positiv och negativ. Den positiva korrelationen innebar att en
okad forvaltningsavgift leder till en 6kad substansrabatt. Detta gar i linje med det forvantade
utfallet i tidigare forskning. (Hjelstrém, 2007; Malkiel, 1977). Den negativa korrelationen gar
i linje med vad annan forskning har pavisat (Cullinan och Zheng, 2014). Malkiel (1977) i sin
studie kunde ej forklara substansrabatten med hjalp av forvaltningsavgifter med signifikans.
Den positiva korrelationen kan forklaras med Von Essens (1997) resonemang att
investmentbolagen blir en omvag for en skicklig investerare ar en anledning till att
forvaltningsavgiften kan dka substansrabatten. Omvégen innebér att man endast far ta del av
den utdelning som ingar i investmentbolagets utdelningspolitik (Malkiel, 1977; Hjelstrom,
2007). Skillnaden i utfallet dar korrelationen blir negativ, som i Bure, Kinnevik och
Industrivarden ar att investerare ar villiga att betala en extra avgift for att fa pengar forvaltade
(Cullinan och Zheng, 2014).

Den paverkan som forvaltningsavgifter har kan éven bero pa att investmentbolagens
agarstruktur och makt. Guariglia och Yang (2016) menade pa att incitament kan forandras
beroende pa &garstrukturen. Dessa incitament kan kopplas till maktmissbruk (Von Essen,
1997). Om maktmissbruk forekommer sa skulle de operativa kostnaderna vara storre an vad
de annars hade varit och prioriteringar &r inte riktad mot vardemaximering for aktiedgarna
(Guariglia och Yang, 2016). Konsekvensen for investeraren blir da att forvaltningsavgifter
tacks av utdelning som annars hade gatt till investeraren (Malkiel, 1977) samt att
forvaltningsavgifterna ar storre &n vad de annars hade varit (Guariglia och Yang, 2016). Den
svaga signifikansnivan i den multipla regressionsanalysen gor att nollhypotesen inte kan
forkastas. Vilket kan bero pa bakomliggande faktorer som asikter kring investmentbolaget
(Von Essen, 1997).

6.3 Investor sentiment

Undersokningen visade att koefficienten for faktorn investor sentiment ar signifikant i
regressionsanalysen. Hypotes 3 uppfylls daremot inte da det &r signifikanta sambandet &r
negativt. Investor sentiment dr den enda av de undersokta variablerna som inte kan forkastas i
undersdkningen. De undersokta foretagen hade framforallt en negativ korrelation mellan
investor sentiment och substansrabatt eller en korrelation néra noll. Industrivéarden skiljer sig
fran resten av de undersokta foretagen da investor sentiment korrelerar positivt med
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substansrabatt vilket innebér att en 6kning av investor sentiment, 6kar substansrabatten.
Studier kring anvandningen av substansrabatt som matt for investor sentiment har haft en
avsaknad av signifikant koefficient (Doukas och Milonas, 2004). Det negativa samband i
denna undersokning innebdr att en minskning i investor sentiment, 6kar substansrabatten. Det
negativa sambandet skiljer sig ifran Shleifer et al (1991) som menar pa att substansrabatten
korrelerar positivt med investor sentiment, samt att substansrabatt kan anvandas som matt for
investor sentiment. Eftersom att substansrabatt var den beroende variabeln i undersékningen
anvandes istallet CCI som matt for investor sentiment (Schmeling, 2009). Hypotesen
formuleras baserat pa att en 6kning av forvantningar pa ekonomin leder till att mer spenderas,
vilket minskar sparandet, ddrmed minskar investeringar och okar rabatten (Data CCl, 2019;
Shleifer et al, 1991). Resultatet visar istéllet pa att minskade forvantningar pa ekonomin leder
till ett minskade investeringar och en 6kande substansrabatt. Detta kan forklaras genom att
inte se investeringar som en form av sparande och istallet ett sétt att spendera pengar.
Alternativt ar forvantningarna att investmentbolaget ska folja den nedgaende ekonomiska
trenden. Investor sentiment kan &ven kopplas med dgarstrukturen och makt i
investmentbolaget dar investor sentiment representerar kanslan for foretaget och intresset
minskar vid potentiella maktmissbruk och agentrelationer (Guariglia och Yang, 2016). Denna
88agentrelation kan exempelvis vara att investmentbolaget i forsta hand prioriterar sin
maktposition innan kapitalférvaltningen (Von Essen, 1997). En konsekvens av risken att
investmentbolaget prioriterar makt fore effektivisering leder till att minskad investor
sentiment ocksa leder till minskade investeringar och darmed 6kad substansrabatt.

Avslutningsvis besvaras forskningsfragan och slutsatser dras i uppsatsens sista kapitel.
Avsnittet innehaller aven metodkritik och hur man kan till vaga for vidare forskning.
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7.0 Avslutande diskussion

Studien amnade att svara pa ifall faktorerna forvaltningsavgift, onoterade innehav, investor
sentiment, makt och &garstruktur paverkade substansrabatten pa den svenska marknaden.
Syftet avsag att fylla det forskningsgap som finns inom amnet pa den svenska marknaden.
Genom statistiska matt och analyser visar resultatet att investor sentiment har en signifikant
negativ paverkan pa substansrabatt pa 5 procent-niva. De onoterade innehaven har en
avsaknad av signifikans paverkan pa substansrabatten. Den tredje faktorn forvaltningsavgifter
har inte en signifikant paverkan pa substansrabatten i studien, vilket kan beror pa olika synsatt
géllande investmentbolaget.

Forskningsfragan “Vilken pdverkan har variablerna pa investmentbolagens substansrabatt i
Sverige?” besvaras i resultatet. Resultatet for det onoterade innehavet visade pa en avsaknad
av signifikans i regressionsanalysen vilket forkastar H1. Forvaltningsavgifter hade dven en
avsaknad av signifikans i forhallande till substansrabatt vilket forkastar H2. H3 bekraftas inte
da sambandet mellan investor sentiment och substansrabatten var negativt istéllet for positivt.
Att resultatet var signifikant for faktorn investor sentiment bekraftar tidigare studier pa den
amerikanska marknaden med liknande resultat.

En majlig forklaring till varfor forvaltningsavgifterna hade en positiv paverkan i flera av
investmentbolagen ar pa grund av att investmentbolagen anvander utdelning for att tacka
forvaltningsavgifter. Ytterligare en forklaring &r att investmentbolagens forvaltningsavgift
endast blir en minskad intékt for en investerare som investerar direkt i fondbolagens portfolj.
Det negativa sambandet kan daremot bero pa ett fértroende i investmentbolagen. Vilket leder
till att sambandet skiljer sig i de olika foretagen och att resultatet inte blir signifikant.

De onoterade innehaven ar mer illikvida, vilket mojligtvis paverkat resultatet at bada hallen.
En fordel med investmentbolag &r att man far tillgang till de onoterade innehaven, medan
nackdelen ar att de onoterade innehaven &r svarare att sélja och kraver mer analys. | studien
var nackdelen starkare, vilket gjorde att substansrabatten 6kade vid en 6kning av onoterade
innehav. Undersdkningen visar pa exempel pa hur onoterade innehav kan minska
substansrabatten hos foretag. En framgangsrik forvaltning av onoterade innehav visar pa
kompetens. Foretag som Investor vilka arbetar for att minska substansrabatten kan fokusera
och utveckla sina onoterade innehav och déarmed 6ka aktiekursen snabbare &n vardet pa
innehaven. Investmentbolag som lyckas behdlla avkastning och samtidigt utveckla onoterade
innehav okar ocksa investerares kansla mot foretaget. Daremot kan utveckling av onoterade
innehav ge en oonskad effekt i de fall d&r onoterade innehaven inte presterar lika bra och
darmed fa den korrelation som Industrivarden och Latour har.

7.1 Vidare forskning

Rekommendationer for vidare forskning ar att undersdka hur variabler i den Amerikanska
marknaden paverkar alla svenska investmentbolag bade stora som sma, alternativt &r att man
kollar pa variabler som har paverkat investmentbolag i lander som exempelvis Kina och
Ryssland dar foretags kulturerna skiljer sig fran den svenska och testa dessa variabler pa den
svenska marknaden vilket kan ge studien ett mer bredare sammanhang. For en mer
avancerade studie kan man vid vidare forskning anvanda fler variabler som omséttning, alder
pa foretaget och storlek pa foretaget for att potentiellt oka forklaringsgraden i studien. Aven
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testa anvanda annat matt an CCI for investor sentiment. Slutligen eftersom investor sentiment
var det enda starkt signifikanta resultat i regressionsanalysen hade det varit intressant att
analysera investor sentiment djupare hos investmentbolagen.

7.2 Metodkritik

Metodavsnittet kritiseras av forfattarna da de menar pa att urvalet begransas endast till
svenska investmentbolag men tar inte med de amerikanska investmentbolagen som jamforelse
mellan investmentbolagen. Dock menar forfattarna pa att urvalet begransas till endast svenska
investmentbolag da segmentet hade varit for stort for att understka samt begransad
information finns tillganglig pa den Amerikanska marknaden.

Tidsplanen kritiseras dven av forfattarna da 10 ar kan anses som en liten tidshorisont for ett sa
brett amne, at ena sidan skulle det leda till bortfall for Creades men at andra sidan skulle
forfattarna kunna fordjupa sig och se ett tydligare samband mellan faktorerna och
substansrabatten. Da undersokningen inte kommer att undersokas en ytterligare gang minskar
reliabiliteten i studien (Bryman and bell, 2011), dock visar tidigare forskning i den
Amerikanska marknaden liknande resultat vilket 6kar undersékningens trovardighet.

Multipel regressionsanalysen ar en komplex regressionsanalys som bestar av bade oberoende
och beroende variabler (Ashish Sen & Muni Srivastava, 1990). Regressionsanalysen har bade
sina for och nackdelar, vid fel anvanda variabler kan det leda till att analysen visar ett felaktigt
resultat, Forfattarna har haft detta i atanke vid genomférandet av regressionsanalysen och med
noggrannhet valt de variabler som &r relaterade till &mnet.

7.3 Slutsats

Studien amnade att undersoka olika faktorers paverkan pa substansrabatten. De faktorer
som undersoktes statistiskt var onoterade innehav, forvaltningsavgift och investor sentiment.
Signifikans hittades ej i varken onoterade innehav eller forvaltningsavgift. Men hittades
negativt i investor sentiment.

Hypotes 1 (H1): Andel onoterade innehav har ett positivt samband med substansrabatt

H1 kan forkastas. Korrelationen var positiv i sex utav de elva undersokta investmentbolagen.
I Skillnad hos Kinnevik var en snabbt véxande aktiekurs jamfort med de andra
investmentbolagen. Den snabbt kade aktiekursen kopplades till en 6kad tro pa Kinneviks
innehav dar de onoterade innehaven &r inkluderade. Skillnad med Creades jamfort med de
andra investmentbolagen ar att foretaget ar grundat nara inpa starten av undersokningen.

Hypotes 2 (H2): Forvaltningsavgift har ett positivt samband med substansrabatt.

H2 kan forkastas pa grund av avsaknad pa signifikans. Forvaltningsavgiften hade positiv
korrelation i sju av de elva undersokta investmentbolagen. Forvaltningsavgiften har tidigare
blivit pavisat att kunna paverka at bade positivt och negativt beroende pa vilket foretag och
vilken marknad som undersoks. Pa svenska marknaden undersoktes elva foretag varav fem av
foretagen positiv korrelation, fyra negativ och tva nara noll.
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Hypotes 3 (H3): Investor sentiment har ett positivt samband med substansrabatt.

H3 kan forkastas da ett negativt samband hittades istallet for ett positivt. Det negativa
sambandet gar emot tidigare forskning av Schleifer et al (1991). Vilket kan bero bade pa att
undersokningen ar gjord pa en annan marknad men aven att undersokningen avslutades 28 ar
sedan. Det kan &ven bero pa anvandandet av CCl som matt pa investor sentiment.

Eftersom hypotesen forkastas dras inga slutsatser pa H1. Undersokningen svarar darmed inte
pa forskningsfragan. Daremot visar undersokningen pa en méjlighet hos foretag som arbetar
for att minska substansrabatt. Att utveckla onoterade innehav framgangsrikt dkar vardet pa
investmentbolaget snabbare an det underliggande vardet. Det visar dven pa formaga att
diversifiera sig. Foretag som inte har véldigt framgangsrika onoterade innehav riskerar
daremot att 6ka substansrabatten. Onoterade innehav och forvaltningsavgift korrelerar positivt
med varandra. Detta beror pa den mer avancerade analysen som kravs for de onoterade
innehaven. Eftersom forvaltningsavgiften generellt 6kar substansrabatten sa kan det darmed
vara en risk att satsa pa onoterade innehav for foretaget ifall det dkar forvaltningsavgiften.
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9.6 Bilaga 6

Regressionsstatistik
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Multipel-R 0,13406202
R-kvadrat 0,17972621
Justerad R-kvadrat 0,11454741
Standardfel 0,19544834

Regressionsanalys

9.7 Bilaga 7

Koefficienter Standardfel

t-kvat p-vdrde

Nedre 85%  Cure 85% Nedre 95,0% Oure 95,0%

Konstant
QOnoterade
Cci

1,0297658  0,409892

-0,0704151 0,05368614
-0,0089479 0,00410579

Forvaltnings: -3,4105644 3,15058136

2,51228567 0,01234247
-1,311606 0,19031853
-2,1793274 0,02982254
-1,06859476 0,2B56638

0,2242353 1,83529631
-0,17559205 0,03509035
-0,0170167 -0,0008791
-5,6807785 2 85964975

(0,2242353 1,83529631

-0,1759205 0,03509035
-0,0170167
-9,6807785 2,85964975

-0,0008791

Regressionsanalys
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