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1 Inledning

| detta kapitel beskrivs bakgrunden till problemen vilket leder till en problemdiskussion. Ur
problemdiskussionen formuleras var problemstéllning och uppsatsens dvergripande syfte. Vi
presenterar darefter for rapporten nédvandig terminologi. Ur teorin formas hypoteser som
syftar till att underlatta for analysen. Slutligen presenteras en disposition for den fortsatta
framstallningen.

1.1 Bakgrund och tidigare studier

De finansiella marknaderna erbjuder ett enormt utbud av produkter och tjanster som syftar till
att fa ditt kapital att vaxa. Daremot ar det en oerhord konst att investera med bra resultat.
Aktiemarknaden erbjuder individer och foretag en chans till att tjana pengar. Det satsade
kapitalet kommer antingen vaxa, minska eller forbli oférandrat. Det investeringsbeslut en
individ fattar baseras pa den enskilde individens egen attityd gentemot aktier. Vi vill i denna
uppsats presentera en alternativ investeringsstrategi, kallad Contrarian investment strategin.

Strategin har ett stort antal anhdngare varlden dver och dmnet utreds kontinuerligt. Strategin
har inom forskningsvarlden blivit uppmarksammat av flera anledningar, men frdmst p.g.a. den
overavkastning som konstant pavisas i rapporter vérlden 6ver.

Contrarian investment strategin utgar fran att aktier ar under- alternativt 6vervarderade i
relation till matt av dess fundamentala varde (beskrivs utforligare i teoriavsnitt 2.1).
Lakonishok, Shleifer och Vishny, 1993 (h&danefter LSV, 1993) h&vdar att strategier som tar
utgangspunkt i att kopa “forlorare” (value) presterar battre an bade portfoljer bestaende av
“vinnare” (glamour) och marknadsportféljen. Vid LSV, 1993’s undersokning pa den
amerikanska aktiemarknaden genererade portféljer bestaende av value aktier kontinuerligt
hogre avkastning an bade marknaden och portféljer med glamour aktier. Doeswijk (1997)
visade pa liknande resultat vid en undersokning pa den hollandska marknaden. Amerikanen
David Dreeman &r en av pionjdrerna inom omradet, och har forfattat flera bocker inom
omradet, bl.a. Contrarian Investment Strategies, The Next Generation, (1998). Dreeman
redogor for Contrarian investment strategins Overlagsenhet pa den amerikanska
aktiemarknaden och presenterar strategier som ligger till grund for var undersékning.
Gregory, Harris och Michou (2001) fann Gveravkastning fran contrarian strategier pa den
brittiska aktiemarknaden och Brouwe, Put och Veld (1996) nadde samma resultat vid en
undersokning pa den europeiska marknaden. Contrarian investment utreddes pa den
kanadensiska aktiemarknaden 2004 av Assoé and Sy, och resultatet 6verensstaimde vél med
ovan namnda forskares. Pa den svenska aktiemarknaden visade Novak and Hamberg (2005),
att contrarian strategier genererar Gveravkastning och vart intresse grundar sig just i den
svenska aktiemarknaden.
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1.2 Problemdiskussion

Att placera i aktier innebér riskexponering eftersom det finns en inbyggd risk i detta
instrument som inte finns i sakrare placeringsformer sasom statsobligationer och
banktillgodohavanden. For att kompensera denna risk kréver placeraren en hdgre avkastning
pa satsat kapital. Enligt CAPM (Damodaran, 2002) kan risken benamnas som Beta-vérdet,
dvs. hur aktien varierar i forhallande till aktiemarknaden. Vill den potentiella placeraren
erhalla en hogre avkastning skall han i enlighet med CAPM vilja en placering med hogre
Beta-varde, och saledes foljer en hogre risk. Teoretiskt sett kan risken minimeras genom att
placeringar gors i relativa vikter i borsens alla bolag. Detta skulle da innebéra att placeringen
endast utsatts for marknadsrisken dvs. den systematiska risken (se punkt 2.7.2). | enlighet med
detta sa kraver den enskilda placeraren en avkastning som 6verskrider den systematiska risken
pa enskilda placeringar.

Vidare, for att antagandet om effektiva marknader (se punkt 2.6) skall halla samtidigt som de
observerade dveravkastningarna utan hogre risk (Fama och French, 1993) beaktas, star
CAPM infor ett validitetsproblem. Samma slutsats drar a&ven Haugen (1995) déar han slar fast
att CAPM som teori inte fungerar. Fama och French (1993) finner en hogre avkastning utan
att hogre risk observerats. Fama och French (1993) menar med detta att CAPM och dess
Beta-varde inte forklarar forhallandet mellan risk och avkastning pa ett tillfredsstallande satt
(Fama och French, 1993). De menar att ett battre riskmatt for avkastningen kan géras om
andra variabler, sasom storlek pa foretaget, beaktas. Fran detta utvecklade de en
trefaktormodell, TFPM (Fama och French, 1993) som tar hdnsyn till foretagets storlek och
vardet pa eget kapital i forhallande till borsvardet tillsammans med CAPMs Beta-varde.
Forskarnas resonemang gar sa langt att de menar att storleken pa foretaget battre forklarar
relationen mellan avkastning och risk &n vad Beta-vérdet gor. Denna modell valideras i deras
senare studie (Fama och French, 1996) dar de testar modellen pa de portféljer som &r
formerade enligt LSV, 1993’s metoder.

I denna uppsats vill vi undersdka om valueaktier ger hdgre avkastning &n index for
marknaden genom att undersoka endast storre bolag pa den svenska marknaden. Finns det
mojligheter att basera portfoljer pa ett litet antal stora foretag och anda na avkastning utdver
det normala. Vi dmnar &ven undersoka effekten av hur dessa foretags &gande utvas och
huruvida kontrollen dver bolaget har nagon inverkan pa mojligheten till veravkastning.

1.2.1 Diskussion forsta fragestallningen

I investerares sokan efter placeringar som ger avkastning som Overtraffar marknaden, har de
anvant sig av metoder som stracker sig fran tekniska analyser till apor med kastpilar. Mer
fundamentala varderingar har ldmnats till analytiker som i sina rekommendationer har
aterspeglat dessa fakta och utformat investeringsstrategier. Da Overavkastningar genererats
fran s.k. varde strategier, bendmnas dven contrarian investment, énskar vi utreda huruvida
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dessa strategier fungerar pa den svenska aktiemarknadens stora bolag. Ar det méjligt att gora
placeringar som over en langre period Overtréffar index genom att anvénda sig av
fundamentala analyser.

Detta leder oss till var forsta fragestallning:

F1. Fungerar contrarian investment strategin pa stora bolag noterade pa den
svenska aktiemarknaden?

1.2.2 Diskussion andra fragestallningen

| Sverige finns ett system med olika rostratt baserat pa aktiernas klassificering. Dessa
klassificeras oftast som A respektive B aktier, dar A aktien ar mangdubbelt roststark gentemot
B aktien. Eftersom ett system av denna art tillater starka dgare att Gver tid skapa starka
positioner i bolag, &r det ett mycket omdiskuterat system. Samtidigt som diskussionen om
aktiers rostvarde fortgar har vi i bade Sverige och dvriga varlden fatt erfara ett antal stora
foretagsskandaler de senaste aren. Skandaler har skett i bade &garlésa bolag, dar
tjdnstemannen har stor makt, exempelvis Skandia, eller i bolag dar en stark privat dgare
missbrukat sin makt, exempelvis WorldCom med dess forne storégare Bernie Ebbers. Som ett
resultat av detta har det i Sverige for forsta gangen utvecklats en gemensam kod for
bolagsstyrning. Koden ska ge riktlinjer for hur corporate governance ska utévas i Sverige.
Koden har formellt accepterats i Sverige (Dagens Industri, 2005-04-07) men &n aterstar dock
att se dess praktiska verkan. Sjalvklart ar dock att finns krafter som kan paverka hur bolag
skots, vare sig det finns starka dgare eller tjanstemannamak.

Med bakgrund i hur dgandet av svenska borsbolag till stor utstrdckning ar uppbyggt, dar ett
fatal agarsfarer innehar stora kontrollposter, anser vi det intressant att undersoka om
skillnader i agarforhallanden har effekt pa utfallet av denna investeringsstrategi.

Detta leder oss till var andra fragestallning.

F2. Har foretag som kontrolleras av en viss dgare nagon effekt pa contrarian
investment strategins utfall?
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Aktier som sparform har under 1990-talet 6kat markant i anvéndning bland den svenska
befolkningen (Nilsson, 2003). Det finns ett stort utbud av maéklare och radgivare, vilka
formedlar placeringstips baserat pa olika investeringsstrategier. Vi anser att en undersokning
med denna inriktning &r av stort intresse for den genomsnittlige investeraren. Uppsatsen syftar
till att utvardera en investeringsstrategi under de unika forhallanden som den svenska
aktiemarknaden erbjuder.

1.4 Avgransningar

| tidigare undersckning pa den svenska aktiemarknaden (Hamberg och Novak, 2005)
undersoktes med hela stockholmshdrsen som population. Da vi avser att undersoka strategins
avkastningsmojligheter da investering sker i stora bolag begransar vi var
undersokningspopulation till ett mindre antal foretag. 22 bolag som &r eller har varit noterade
pa stockholmshorsen undersoks. Vi kommer saledes endast se pa en liten del av det totala
antalet noterade bolag. Vi har anvént registrerad data om aktiekurser, redovisningsinformation
och agardata fran aren 1984 — 2004. Portfoljavkastningen beraknas efter matten "aktiekurs i
forhallande till foregaende ars kurs” eller aktiekurs i férhallande till foregaende ars kurs, dar
utdelningen ar aterinvesterad. Formering av value- och glamourportfoljen baseras pa fyra
undersokta nyckeltal.

Tidigare undersckningar sasom Fama och French (1993), LSV (1993) och Assoé och Sy
(2004) visar pa overavkastningar och pavisar ocksa att risken inte ar hogre trots hogre
avkastning. Vi kommer att vara restriktiva med att forklara de underliggande orsakerna till
resultatet av undersokningen och utelamnar darfor riskmattet. Undersokning syftar alltsa till
att ta reda pa om vissa forhallanden foreligger, inte varfor. Vi vill i synnerhet podngtera dessa
avgransningar inom tva omraden.

e Betraffande utfallet av contrarian investment strategin kommer vi inte att géra nagra
djupare analyser om de bakomliggande faktorerna till varfor ett visst resultat naddes.
Vi kommer saledes att diskutera utifran resultatet som uppnatts, inte varfor det
uppnatts. Exempelvis kommer vi inte att diskutera risken i value- och glamouraktier.

e Betraffande corporate governance kommer enskilda &gares upptradande och effekt inte
diskuteras till nagon storre utstrackning.

1.5 Uppsatsens disposition

Uppsatsen &r indelad i sex kapitel. Det inledande kapitlet syftar till att redogtra for tidigare
studier och presentera bakgrunden for studien. Vi presenterar och diskuterar &ven de problem
vi identifierar tillsammans med var problemstéllning. | kapitel tva behandlar vi for amnet
relevant teori, och utifran teorin formar vi fyra hypoteser. Hypoteserna syftar till att underlatta



chool of Business
ics and Law

orvenstry -8-

analysen av det empiriska materialet. | kapitel tre beskrivs den metod som uppsatsen bygger
pa. | kapitel fyra redovisas det empiriska resultatet, som darefter analyseras i kapitel fem. For
oka analysens kvalitet involverar vi resultatet fran en intervju i detta avsnitt som genomforts
med en professionell anvéndare av investeringsstrategin. | kapitel sex redovisas slutsatsen av
analysen och avslutningsvis ger vi rekommendationer for vidare studier.

Figur 1.5.1, Uppsatsens disposition

Hypoteser

A L2
Inledning ] Teori [®| Metod ["] Empiriskt [?] Analys [® Slutsats

resultat A
Intervju
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2 Teori

I detta avsnitt kommer vi ur ett teoretiskt perspektiv behandla contrarian investment. Med
vardering av aktier som bas kommer vi att presentera relevant teori. Vi kommer ocksa att
presentera teoretiska aspekter av dgandet av Sveriges borsbolag.

2.1 Contrarian investment

Att investera i aktier som historiskt har underpresterat marknaden, och samtidigt salja aktier
som historiskt varit framgangsrika, innebér utévandet av en contrarian investment strategi.
Basen for en contrarian strategi ligger i uppdelningen av aktier i value- och glamouraktier.
Glamouraktier kannetecknas av att de tidigare presterat bra avkastning, samt att de av
marknaden forvantas prestera bra i framtiden. Valueaktier kdnnetecknas av att de tidigare
presterat daligt och i framtiden vantas fortsatta att underprestera (LSV, 1993). Contrarian
strategins motsvarighet dr en momentum strategi, dar investeraren koper da aktiekursen gar
upp och saljer nar aktiekursen gar ned (Goetzmann, Massa, 1999).

Teorin om contrarian investment &r néra forknippad med aktiemarknadens upptrddande och
reaktioner pa nyheter, eftersom en contrarian investerare letar efter aktier som av marknaden
ar utddmda. Marknaden Overreagerar konstant till nyheter och investerare tenderar till att vara
overoptimistiska efter bra utveckling hos en aktie, samtidigt som de blir Gverpessimistiska da
en aktie presterat daligt (DeBondt och Thaler, 1985). Med detta som grund anses marknadens
upptradande som extremt forutsagbart (Dreeman, 1998). Séledes letar en contrarian placerare
efter undervarderade och billiga aktier, som vid en kursuppgang kommer att generera vinster
for dgaren.

Enligt Dreeman (1998) bor en vél diversifierad contrarian portfolj innehalla 20 — 30 aktier
utspridda pa ett flertal olika branscher. Fortjansten av en contrarian strategi kan illustreras
med Risk/Reward profilen fOr en contrarian strategi enligt figur 2.1.1:
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Figur 2.1.1, Risk/reward profil

_~» Raétt - den hoga varderingen begransar

»f6lja marknaden” uppgangen och vinsten for dig
~.. Fel —den hoga varderingen ger en stor fallhdjd
Kapital att och enorm forlust.
placera
\ _» Raétt - den laga varderingen ger en stor
“contrarian” potential och skapar en enorm vinst for dig.

~.. Fel —den laga varderingen begrénsar
nedgangen och forlusten for dig.

Risk/Reward profil fér ”Contrarian Philosophy™, presenterad av Sven Norfeldt, DUNROSS,
Finansdagen Handelshogskolan i Géteborg 2005-10-21

2.1.1 Value- och Glamouraktier

Enligt LSV (1993) innebar en naturlig version av contrarian investment att aktier klassificeras
som antingen valueaktie eller glamouraktie. Glamouraktier bedéms vara dyra aktier med
historisk sett hog avkastning, men som av marknaden dven véntas prestera bra i framtiden.
Glamour aktier beddms ocksa vara dyra och Overvarderade eftersom de har hogt pris i
forhallande till bedomningar av aktiens fundamentala varde. Valueaktier ar aktier som
tvartemot glamour aktier historiskt har lagpresterat och om vilka framtida forvantningar ar
laga. Aktierna bedéms vara billiga och dess pris i forhallande till fundamentala varde &r lagt
(Xu, 2001).

2.1.2 Inriktningar for Contrarian strategi

Dreeman, 1998 beskriver fyra huvudsakliga inriktningar for en contrarian strategi. Dessa
strategier syftar till att fokusera portféljen mot en viss multipel. Multipeln avgdr om aktien
ska klassificeras som antingen value- eller glamouraktie. Dessa multiplar beskrivs utforligt i
metodavsnitt 3.2.

Hypotes 1: En strategi inriktad mot Contrarian investing genererar hogre avkastning &n
marknadsportféljen och glamour portfljen.

2.2 Vardering av aktier
Vid en aktievardering tas hansyn till flera olika faktorer. Faktorerna nedan visar pa vilka delar

som kan inga i en aktievardering.
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2.2.1 Fundamental analys

Vid en fundamental analys ifragasatter anvandaren varfor marknaden reagerar pa ett visst sétt,
samt varfor en viss aktie ar battre dn en annan. Det &r alltsa en djupare forstaelse av en
verksamhet som efterstrdvas. Metoden kan anvéndas uteslutande, eller som ett komplement
till annan analysmodell. Vid fundamental analys analyseras forst miljon och den omgivning
som foretaget befinner sig i. Den aktuella miljon analyseras forst ur makro- och
mikroekonomiska perspektiv. Bedoms marknaden vara gynnsam och alternativet att placera i
aktier som ett bra alternativ fortsatter analysen med att se pa specifika foretag. For att vardera
ett specifikt foretag erbjuder fundamentalanalysen ett flertal vérderingsmodeller som
huvudsakligen byggs upp av nyckeltalsanalyser. Genom att analysera nyckeltal forsoker vi
finna undervérderade aktier (Salehiamin och Borjesson, 1996).

2.2.1.1 Makromiljon

Till makroekonomin hor t.ex. radande och framtida konjunkturlage, radande och framtida
rantelage, ravarupriser samt den politiska utvecklingen. Dessa faktorer ar ofta svara att med
sakerhet kvantifiera effekten av. Men trots svarigheter och osakerheter vid makroanalys ar det
aspekter som paverkar foretaget pa flera satt och de maste tas hansyn till. Andra direkt
paverkande faktorer for investerare ar géllande skatteregler och de finansiella institutionernas
grad av utveckling. (Shleifer och Vishny, 1997)

2.2.1.2 Mikromiljon

Den mikroekonomiska miljon som foretaget lever i ar viktig vid en fundamental analys. Till
mikroekonomin hor t.ex. konkurrenter och foretagets interna struktur. Om t.ex. foretaget och
dess produkter &r utsatt for stor konkurrens, som gor att marginalerna minskar, eller har
foretagets produkter natt en stagnationsfas och tillvaxten mattats av, bor detta reflekteras i
bolagets varde. Foretagsledningen och styrelsen kompetens och formaga att handla i
aktiedgarnas intresse, ar en mycket viktig faktor att ta hénsyn till (Holmlund och Holmlund,
1987).

2.2.1.3 Nyckeltal

Fundamentalanalysens finansiella information &r ofta omfattande och svar att forsta.
Nyckeltal baserade pa finansiell information anvénds da for att forenkla och konkretisera
dessa komplicerade forhallanden. Nyckeltalens bestandsdelar, d.v.s. den ekonomiska
informationen, hamtas fran publicerad redovisningsdata och finansiell data. Nyckeltalen kan
da anvandas for att jamfora och bedoma informationen i forhallande till andra bolag
(Holmlund och Holmlund, 1987).

2.2.1.4 Eget Kapital
Det egna kapitalet i foretaget motsvarar det kapital som &r aktiedgarnas och det egna kapitalet
hamtas fran balansrakningen. For att fa en rattvis bild av foretagets finansiella stallning,



School of Business
nomic

e ey -12-

justeras det egna kapitalet med den del av obeskattade reserver och fonder som inte &r
skattskyldigt. Vardet pa det egna kapitalet skiljer sig fran det publika foretagets verkliga vérde
som kan bendmnas borsvarde (Damodaran, 2002).

Ett annat uttryck for justerat eget kapital &r foretagets substansvarde. Da
substansvardesvardering anvands vill anvandaren ha ett matt som indikerar hur vl foretaget
klarar ett kursfall i ett langsiktigt perspektiv. Detta genom att ett foretags alla tillgangar rent
hypotetiskt bjuds ut till forsaljning och de véarden som da skulle kunna realiseras beréaknas.
Alltsa summeras foretagets bokforda varden av anlaggningstillgangar och 6vriga tillgangar,
som far ett forsiktigt uppskattat marknadsvarde (Holmlund och Holmlund, 1987).

2.2.1.5 Borsvarde

Borsvardet pa foretaget bestams utifran antalet utgivna aktier multiplicerat med aktiepriset vid
tidpunkten. Alla aktier som gor ansprak pa kapitalet skall inga i varderingen. For att fa korrekt
borskurs skall antalet aktier och aktiepriset métas vid samma tidpunkt. Detta for att
aktiekursen tenderar att vara volativ. Borsvérdet beréknas som antal aktier multiplicerat med
aktiepriset (Damodaran, 2002).

2.2.1.6 Vinst

Foretagets vinst dr Gverskottet av rorelsen som tillfaller 4garna. Agarna kan vélja att anvanda
denna vinst till utdelning eller investera dem pa nytt i foretaget genom att lata dem sta kvar
som eget kapital i foretaget. Vinsten i foretaget bor dock behandlas kritiskt och for att fa en
rattvisande bild bor den justeras for alla bokforingsmassiga aspekter som kan forvranga
vinsten (Dreeman, 1998).

2.2.1.7 Kassaflode

Kassaflde definieras forenklat som nettovinsten med avskrivningar och andra ej
kassapaverkande kostnader aterforda. Kassaflodet i foretaget ar viktigt da det speglar hur val
foretaget klarar sig i ekonomiska kriser samt att de har finansiella resurser att investera i nya
projekt (Dreeman, 1998). Kassaflodet anses dven vara ett anvandbart matt, da det ofta ar fritt
fran subjektiva beslut av foretagsledningen (Damodaran, 2002).

2.2.1.8 Utdelning

Arets vinst i bolaget kan aterforas till 4garna. Den del som &terfors till 4garna bestams av
bolagsstimman baserat pa rekommendationer fran styrelsen. Ofta har foretag en uttalad
utdelningspolicy om hur stor andel av vinsten som skall aterforas till 4garna. Saknar foretaget
investeringsmojligheter, eller att det finns en dverlikviditet i foretaget, &r ett alternativ att det
egna kapitalet aterfors till aktiedgarna som kan aterinvestera pengarna i mer I6nsamma
projekt. Direktavkastningen &r utdelningens andel av aktiepriset (Holmlund och Holmlund,
1987).



School of Business
nomic

e ey -13-

Hypotes 2: Vi kan anvanda fundamentalanalys for att finna undervarderade och billiga
aktier.

2.3 Aktiemarknaden, psykologi och effektivitet

2.3.1 Manniskors paverkan pa aktiehandeln

Under 1990 talet flyttades mycket av den ekonomiska forskningens fokus fran endast
ekonomiska studier av priser, utdelningar och vinster mot en mer méansklig inriktning dar
manniskans psykologi och dess relation till aktiemarknaden studerades. Forskare forsvarade
den nya inriktningen med att de tidigare anvanda teorierna inte pa ett adekvat sétt kunde
beskriva svangningarna pa aktiemarknaden. Den nya inriktningen gav upphov till det som
idag kallas Behavioral finance. Det ar finans ur ett bredare perspektiv som inkluderar bade
psykologi och sociologi (Schiller, 2002).

Handeln pa aktiemarknaden styrs av manniskors kopbeteende, som i sin tur skapar
prisformationer och handelsmonster (Stolt, 2004). Aktiemarknaden ar en oséker handelsplats
som utsatter manniskor for stor press, och mentala och psykologiska aspekter paverkar
handlarnas val av affarer. Ofta star dyrbara, och for den enskilda placeraren viktiga, tillgangar
pa spel. Thorsell (2000), behandlar begreppet tradingpsykologi, och beskriver hur handlare
reagerar mentalt till férandringar pd marknaden. Ar dessa forandringar for handlaren negativa
kommer detta leda till irrationellt beteende och annu fler daliga affarer. Detta samtidigt som
ekonomiska beslutsmodeller allt som oftast forutsatter ett rationellt handlande.

I Does The Stock Market Overreact (1985) presenterade forskarna De Bondt och Thaler sin
overreaktionshypotes. Hypotesen bygger pa att aktiemarknaden konstant Overreagerar till
nyheter. Hypotesen sammanfattas i dessa tva pastaenden:

e Extrema rorelser i priset pa en aktie kommer att foljas av en motsvarande prisrorelse i
motsatt riktning.

e Desto storre den initiala prisrorelsen &r, desto stérre kommer den efterféljande
justeringen av priset att bli.

Vill nagon studera de finansiella marknaderna bor alltsd manskliga aspekter vagas in.
Déremot ar det omojligt att studera varje enskild placerares beteende. Detta leder till studiet
av flockbeteende och dess betydelse for finansvarlden. Gyllenram (1998) papekar i sin bok
Aktiemarknadens psykologi, att manniskor stravar efter grupptillhérighet. For att uppna detta
anpassar manniskan sitt beteende till gruppen, och slutar da att handla rationellt. Sarskilt
stravar manniskan efter grupptillnérighet da han eller hon &r under psykisk press. Vidare
havdar Gyllenram att om en placerare rycks med i flockens tankesatt kommer detta paverka
placerarens analys av marknaden och placerarens tanke om en viss akties fardriktning. Det
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finns alltsa oerhort goda forutsattningar for flockbeteende pa aktiemarknaden, framst pga. att
samtliga stravar efter samma mal, att tjana pengar, och manniskor ar kanslomassigt
engagerade i aktiehandeln. Dreeman (1998) anvander resonemanget om flockbeteende till att
forklara hur priser pressas mot extrema nivaer genom konstant Gvervardering av “bra”
investeringar och konstanta undervarderingar av “daliga” investeringar. Det &r nar priserna
atergar till en mer fundamentalt riktig och genomsnittlig nivd som contrarian investerare
tjnar pengar.

2.3.2 Efficient Market Hypothesis (EMH)

Under 1970 talet utvecklades teorin om effektiva marknader av Eugene Fama. Beroende av
hur mycket information som aterspeglas i priset pa aktien, d v s informationseffektiviteten,
klassificerade Fama in marknaderna i tre olika former (Ahlstrom och Eidegren, 2003).

e Svag form: Priset pa aktien reflekterar all historisk information och analyser av
historiska data kan inte leda till dvernormala vinster.

e Halvstark form; Priset pa aktien speglar all historisk och offentligt tillganglig
information. Darfor kan inte djupa analyser av aktien gdéra nagon nytta da all
tillganglig information redan avspeglas i priset.

e Stark form; Priset pa aktien speglar all information som finns om aktien, dven sa
kallad “inside information”. Det lénar sig inte att gora insider affarer da samtliga
marknadsaktorer har samma information och det & omdgjligt att gora dvernormala
vinster.

En effektiv marknad kannetecknas av att aktiens pris pa borsen speglar all information om
aktien. Saledes bedoms aktier pa effektiva marknader ha sitt ratta varde, och inga under
alternativt overvarderade aktier gar att finna. En forutsattning for att effektiva marknader ska
fungera ar att transaktionskostnader och kostnader for att fa information &r noll (Fama, 1991).

Hypotes 3: Aktiemarknaden ar effektiv och historisk data kan inte anvandas for att generera
dveravkastning.

2.4 Agency problem

Agare till foretag investerar kapital for att erhélla en vardekning av sina tillgangar. Det &r
styrelsen och foretagsledningen som har som sin uppgift att for investerarens rékning skapa
vardeokning. Det kan dock uppsta intressekonflikt da den agenda som ledningen arbetar efter
skiljer sig fran investerarens agenda. Nar investeraren investerat sitt kapital i foretaget, finns
det inga garantier for att inte ledningen av bolaget anvéander pengarna for eget andamal. Val
utvecklade marknadsekonomier har pa ett tillfredsstallande satt 16st detta problem genom
praxis och lagstiftning. | mindre valutvecklade lander med underutvecklad marknadsekonomi
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och avsaknad av institutioner och lagstiftning for att forhindra detta hdmmar det
kapitalbildningen. | Ryssland ger denna svaghet att ledningen skor sig sjalva pa &garnas
bekostnad. | forlangningen leder detta till ovilja att investera och utvecklingen stannar pa an
lagre niva an optimalt (Shleifer och Vishny, 1997).

2.5 Riskbedémning och avkastning

Risk och avkastning ar tva av varandra helt beroende begrepp som ocksa ar centrala for
investeringsteori. Vardet pa en aktie eller annat vardepapper bestdams av storleken pa
avkastningen, tidpunkten for avkastningen, samt den sakerhet for att erhalla avkastningen som
placeringen kan erbjuda. Saledes ger en placering som kan ge hog avkastning ocksa en hdg
risk. Investeringar med lag forvantad avkastning bar daremot lagre risk.

Avkastningen kan delas upp i tva delar; forst den riskfria avkastningen, och darefter
riskpremien. Riskpremien ar den avkastningen placeraren erhaller som kompensation for den
risken som tas. Marknadens riskpremie kan uttryckas som marknadsportfoljens avkastning
minus den riskfria réantan. Forutsatt att placerare handlar rationellt, stravar efter maximal
avkastning, samt undviker onddig risk, kan foljande faststéllas (Salehiamin och Bdrjesson,
1996):

e Mellan tva vardepapper med samma forvantade avkastning men olika risk kommer
placeraren att valja det med lagst risk. Har tva vardepapper samma risk men olika
forvantad avkastning kommer placeraren att vélja det med hogst forvantad avkastning.

2.5.1 Osystematisk risk

Den osystematiska risken &r uppbyggd av affarsrisken samt den finansiella risken.
Affarsrisken ar foretagsspecifik och utgors av den risk som sjalva affarsidén ar utsatt for. Den
finansiella risken beror pa hur foretaget ar finansierat och hur finansieringen ska aterbetalas.
Som exempel kan namnas att generellt kommer ett hogt belanat foretag klara en rantehdjning
samre an vad ett lagre belanat foretag gor (Levy och Sarnat 1982).

Den osystematiska risken kan i teorin helt diversifieras bort. Genom att placera lika belopp i
varje foretag pa marknaden kommer placeraren att endast utsatta sig for den systematiska
risken.
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2.5.2 Systematisk risk

Den systematiska risken ar den risken som harror fran generella marknadsaspekter sa som
ranterisk, valutarisk och den risk som aktiemarknaden &r utsatt for. Dessa riskmoment kan
foretagen sjalva inte paverka och darav gar den systematiska risken inte heller att diversifiera
bort (Levy och Sarnat 1982).

Figur 2.6.1, Riskbeddmning
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2.6 Corporate governance

Bolagsstyrning handlar om att styra bolag pa ett sadant sétt att de uppfyller dgarna krav pa
avkastning pa det investerade kapitalet och darigenom bidrar till samhéllsekonomins

effektivitet och tillvéxt. (Svensk kod for bolagsstyrning, kodgruppen, 2004)

2.6.1 Agandet av Sveriges borsbolag

Stockholmsborsen staller krav pa noterade foretag gallande agarspridning. Pa borsens A-lista
maste varje foretag ha minst 2 000 aktieagare som vardera ager aktier for motsvarande en
handelspost (ca 20 000 SEK). Pa O-listan maste foretagen ha minst 500 aktiedgare som
vardera &ger minst en handelspost. (ca 10 000 SEK). Forst och framst galler dessa regler for
att sakerstalla en rimlig handelsniva av aktien, d.v.s. en god likviditet. Vidare géllande
agarkoncentration ska minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av rosterna vara i
allman &go. Skulle foretag inte leva upp till kraven kan en avnotering fran bérsen bli aktuell
(OMX, 2005).

2.6.2 Agarkoncentration

Agarandelar i borsens bolag kan tydliggoras med en s.k. koncentrationskvot. Detta &r det
vanligast forekommande mattet pd hur stor andel av aktierna som t.ex. den storsta &garen,
alternativt t.ex. de fem storsta dgarna innehar. Koncentrationskvoten anvands for att ge en bild
av inflytandet i foretaget, eftersom andelen aktier i foretaget generellt sett motsvarar
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rostratten. Dock finns det i Sverige aktier med olika rostratt, darav kan andelen kapital och
rostratt for den enskilda placeraren skilja sig at (Isaksson och Skog, 1991).

2.6.3 Aktieslag

De mest forekommande aktieslagen ar A-aktier och B-aktier. Skillnaden utgors av rostvérdet
mellan aktierna. Sverige &r ett av fa lander som tillater ett system med kapitalratt och rostratt
som skiljer sig at mellan aktierna. Ett syfte med att ha aktier med olika rostrétt kan vara
sékerstélla en viss dgare eller grupp av &gares inflytande och eventuellt kontroll 6ver
foretaget. Saledes kan kapitalet vid en nyemission spridas pa fler aktiedgare utan att
inflytandet i foretaget forsdmras for innehavare av ett visst aktieslag. Stamaktier och
preferensaktier skiljs at genom att aktierna ger olika andel av foretagets tillgangar och vinst.
Ofta har preferensaktier foretrade till utdelning fore stamaktier. (Bolagsverket, 2004).

Systemet med preferensaktier dr ofta uppe for diskussion, men enligt den nya
aktiebolagslagen, gallande fran och med 2006-01-01, kommer bolag aven i fortséattningen ha
ratt att ge ut preferensaktier. Skillnaden i rostratt &r dock begransad till 10 till 1. (Mannheimer
Swartling, 2005) Svenska aktiebolag tillats inte ge ut aktier utan rostratt (Bolagsverket, 2004).

Systemet med olika rostratt ger goda forutsattningar for att over tid bibehalla en stark
agarposition i bolagen. |1 Sverige betyder detta huvudsakligen att ett antal stora dgarsférer
kontrollerar en stor del av den svenska bdrsen. Det korsagande som finns i Sverige mojliggor
komplicerade &garstrukturer som ger agarsférer stort inflytande i ett flertal foretag. Ett flertal
av dessa &gare utOvar ett aktivt &gande i de bolag de har en betydande andel av aktier
alternativt rostratt, samtidigt som andra dgare véljer en mer passiv agarroll.

2.6.4 Corporate governance i Sverige

For forsta gangen finns det nu i Sverige en gemensam kod for hur svenska aktiebolag bor
skotas (Svensk kod for bolagsstyrning, kodgruppen, 2004). Koden som behandlar
bolagsstyrning, corporate governance, grundar sig huvudsakligen i aktiebolagslagen. Stora
delar av koden &r dven hamtat fran diverse institutioners egna principer fér god
bolagsstyrning. Tidigare regler och riktlinjer har sammanstallts till en Kod for bolagsstyrning
av en kodgrupp, bestaende av representanter fran aktiemarknaden. Den huvudsakliga
bakgrunden till kodens uppkomst &r det stora antal foretagsskandaler som &gt rum i Europa
och USA under de senaste aren, samt den dkning av aktiedgande som den svenska
befolkningen representerar. De aspekter av bolagsstyrning som koden huvudsakligen
diskuterar géller: Bolagsstamman, tillsdttning av styrelse och revisor, styrelse, bolagsledning,
information om bolagsstyrning.
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Syftet med koden ar att bidra till férbattrad styrning av svenska aktiebolag. Koden riktar sig
framst till foretag noterade pa stockholmsbdrsen, d.v.s. svenska borsbolag med ett spritt och
utbrett &gande, men en effektiv anvéndning hos dessa bolag kommer enligt kodgruppen att
tjdna som foredéme for mindre och onoterade bolag. Sett i ett internationellt perspektiv anses
koden vara véldigt viktig i Sverige. Detta darfor att &garstrukturen i svenska borsbolag skiljer
sig namnvart fran exempelvis amerikanska eller brittiska &garstrukturer. 1 Sverige finns det
ofta en stor dgare med en storre kontrollpost i foretagen, samtidigt som flera minoritets dgare
innehar mindre poster. Da dessa aktdrer med storre kontrollposter ofta utGvar ett aktivt 4gande
i bolagen ar sattet pa vilket detta skots enormt viktigt for aktiemarkanden i sin helhet. Koden
tjanar saledes till att maktmissbruk undviks och inflytandet utdvas pa ett for samtliga
aktiedgare sunt satt, utan att pa nagot satt vilja franta storre dgare nagot av dess inflytande.
Storre agare, t.ex. institutioner, uppmanas att offentliggora sin &garpolicy och i den beskriva
hur investerarnas intressen tas tillvara genom det direkta inflytande som institutionen utdvar.
Koden betonar att ansvarsfulla &gare &r en grundldggande forutsattning for en fungerande
marknadsekonomi och att maktmissbruk ar ett vanligt inslag i bolagsstyrning varlden Gver.

Koden dar givetvis avsedd att foljas, men vélmotiverade avvikelser anses av kodgruppen vara
ett sjalvklart och accepterat inslag. Det &r i slutdndan alltid marknaden som avgdr om bolagen

skots pa ett for aktiedagarna effektivt satt.

Hypotes 4: Foretag med kontrollerande &gare paverkar utfallet av contrarian strategin.
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3 Metod
3.1 Val av metod

3.1.1 Kvalitativ eller kvantitativ metod

Tva huvudsakliga inriktningar vid forskningsarbete ar varda att namna; kvalitativa studier och
kvantitativa studier. Vid en kvalitativ studie ©nskar forskaren djupare kunskap om
forskningsobjektet genom att forsta och analysera helheter. Typiska fragor som forskaren
stéller sig &r hur, var och varfor? (Patel och Davidsson, 1994) Vid kvantitativa studier
anvands 1 stor utstrackning statistiska data som underlag. Syften med kvantitativa
undersokningar kan vara att mata och forklara en prévad hypotes. Typiska fragor en forskare
staller sig infor en kvantitativ undersékning ar hur ofta och hur manga? Var underséknings
huvudsakliga inriktning &ar kvantitativ. Dock kompletteras analysavsnittet med insikter
hamtade fran kvalitativ undersokning, i form av en intervju med en professionell utévare av
contrarian investing.

3.1.2 Deduktiv metod

Med ett deduktiv forhallningssétt anvands redan befintlig teori till att formulera hypoteser
som sedan provas empiriskt. Saledes spelar den befintliga teorin en stor roll for vilken data
som insamlas och hur den bearbetas (Patel och Davidsson, 1994). Eftersom vi huvudsakligen
anvander oss av befintlig teori tar var uppsats saledes en deduktiv ansats.

3.1.3 Primardata

Insamling av primardata sker till ett specifikt andamal och gors utifran de ramar som
fragestallningen satter. Insamling av data pa detta satt ar oftast mycket kostsammare an vad
det kostar att anvanda sig redan insamlad data, vilket gor att denna metod sallan anvénds
(Nyberg, 2000). Dock ar primardata mycket populart tack vare sin nérhet till sanning samt
frihet fran fel. Priméardata har alltsa inte tolkats av nagot mellanled mellan insamling och
anvandning. | var uppsats utgors primardata av den intervju vi kommer att gora. Intervjun
gors i samband med att analysdelen framarbetas.

3.1.4 Sekundardata

Sekundardata utgor den data som redan finns publicerad, fran en s.k. andrahandskalla
(Nyberg, 2000). Sekundar data utgor saledes data som redan ar tolkad en part emellan
handelse och registrering (Cooper och Schindler, 2003). Exempel pa sekundar data ar data
hamtad fran bocker, tidskrifter och annat publicerat material. Var uppsats bestar till stor del av
publicerad aktie data och saledes ar var anvandning av sekundardata mycket stor.
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3.2 Modell for portfoljer

Figur 3.2.1, Berakningsprocess for portfoljformering
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Proceduren ovan upprepas arligen for varje multipel (se avsnitt 3.3 5.22). Vi kan
genom att anvanda denna metod arligen utlasa avkastningen for value- respektive
glamourportfoljen. Ett foretag kan alltsa ett ar inga i valueportféljen, for att aret
darefter inga i glamourportfoljen. Detta visas narmare i appendix sid 57 — 60.

Den vardestrategi vi undersoker baseras inte pa uppfattningar och objektiva bedémningar utan
mer traditionellt med en fundamental ansats. Varje nedan beskriven multipel formerar sina
egna portfljer. Multiplarna som anvénds beskriver i mangt och mycket ett traditionellt lagt
vérderat foretag baserat pa fundamentaldata. Portféljerna formeras enligt avsnitt 3.3.

3.2.1 BE/ME strategin

BE/ME faktorn vill visa om foretagets marknadsmassiga vardering, jamfort med den
redovisningsmassiga varderingen av det egna kapitalet, i nagon man forklarar Gverdrivna
avkastningar for portfoljerna. Ett lagt varde pa eget kapital (BE) i jamforelse med
marknadsvardet pa eget kapital (BM) behover dock inte betyda att foretaget ar lagt varderat.
Det kan finnas tillgangar som pga. lagstiftning inte redovisas till sitt verkliga varde. Dessa
avvikelser fran verkligt varde kan t.ex. tillskrivas immateriella tillgangar och varderingen av
dessa (LSV, 1993). Det egna kapitalet kan ocksa bli missvisande nar ett foretag investerar en
stor del av sitt kassaflode i forskning och utveckling (FoU). Géllande rekommendationer
medger inte att dessa kostnader aktiveras. Effekten blir da att de utgér en tillgang, som har
mojlighet att generera framtida vinster, som inte visas i balansrakningen och saledes inte i det
redovisade egna kapitalet (Standards: 1AS 38, Intangible Assets).
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Enligt LSV (1993) kan BE/ME vérdet anvandas for att representera den historiska
utvecklingen av aktien. Ett hogt BE/ME varde tyder pa att aktien varit underpresterande
historiskt och kan saledes betecknas som en valueaktie. Schablonmassigt sa anvander vi for
undersokningen en skattesats om 30 procent da berakning av justerat eget kapital gors.
Justerat eget kapital anvands darfor att detta ger en mer réttvis bild Gver foretagets kapital &n
en direkt anvandning av det rubricerade egna kapitalet.

eget kapital, + 0.7 x obeskattade reserver,

BE/ME = —— ;
aktiepris, x antal aktier,

3.2.2 CF/P strategin

CF/P faktorn visar foretagets fria kassaflode vid arets slut som ar majligt att antingen dela ut
som utdelning till &gare eller att aterinvestera i nya projekt. For att vara analoga med tidigare
studier anvander vi oss av CF definierad som nettoresultat plus avskrivningar. Motivet till
anvandandet av CF/P kvoten som matt for en klassificering beskrivs under E/P (punkt 3.2.3)
faktorn nedan. Berdkningen av CF som nettovinsten plus avskrivningar gors enligt samma
principer som (LSV, 1993).

nettovinst + avskrivningar
antalet aktier
aktiens pris

CF/price=

3.2.3 E/P strategin

E/P faktorn visar foretagets vinst per aktie i forhallande till priset pa aktien. Detta matt kan
vara nagot missvisande da det ar lattare att manipulera dessa siffror an kassaflodessiffror da
avvikelser 6ver perioder kan tillskrivas agency problemet. Ett lagt E/P varde forknippas med
en hogt véarderad aktie och en &g forvantad tillvaxt da varje enhet av vinst idag motsvarar ett
aktiepris om 1/(E/P) (LSV, 1993). Detta kan demonstreras genom att anvanda sig av Gordons
formel (Damodaran, 2002) bade for CF/P vérdet saval som E/P vardet. (Gordons formel
anvant pa CF ger (Nettovinst + avskrivningar) / (avkastning — forvantad tillvaxt i CF), da den
forvantade tillvaxten ar hog sa okar P, ceteris paribus, och CF/P kvoten blir mindre och
symboliserar da en glamour aktie. Det samma galler for E/P multipeln men da med tillvaxten i
nettovinst istallet for tillvaxt i kassaflode. Dessa véarden kan da anvandas som matt for
berdkning av value- och glamouraktier.

nettovinst
. ntalet aktier
E/ price = 2o SCEL
aktiens pris
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3.2.4 Div/P strategin

Div/P faktorn visar hur stor del direktavkastningen ar av priset pa aktien. | tider da
aktiemarknadens trend ar negativ ar detta ett nagot sékrare altarnativ till avkastning da foretag
ogarna sanker sin utdelning da detta kan tolkas som ett svaghetstecken av aktiemarknaden.
Sverige har en stark industrisektor med bolag som kan betecknas med att tillvaxten &r relativt
konstant och att utdelningarna &r hoga. Nystartade bolag och bolag i kraftig tillvaxt kréaver
ofta att resultatet aterinvesteras i rérelsen for att finansiera tillvaxten. Jamfort med placeringar
i obligationer och andra ranteb&rande papper har utdelningen &ven dar en fordel. Utdelningen
tenderar att vaxa Over tiden nagot som inte rantan pa vardepapper gor. Obligationspriset
tenderar &ven det att vara mer volativ mot forandringar i ranteldget dn vad utdelningen ar
under en forandring i konjunkturen. Detta gor en placering i aktier som har hog
direktavkastning en tilltalande strategi (Dreeman, 1998).

: utd
Div/P=—%
aktiepris,

3.3 Formering av portfoljer

De undersokta foretagen placeras in i tva portféljer, Portfolj Value och Portfélj Glamour, for
var och en av de faktorer som modellen for portféljen visar. Portfélj PG motsvarar de foretag
som har lagst E/P, BE/ME, CF/P och Div/P faktor. D& dessa ar de foretag som ar hogst
varderade enligt dessa multiplar benamner vi portféljen for glamour (LSV, 1993).

Proceduren foljer sedan likadant tills tva portfoljer med de fem hogst/lagst erhallna vardena
pa multiplarna erhallits. De undersokta foretagens avkastning, dvs. skillnaden mellan
foregaende ars pris (t.1) och nuvarande ars pris (t;) samt aterinvesterad eventuell utdelning,
beraknas per den sista handelsdagen pa aret. Utfallet sorteras sedan in i de tva olika
portféljerna. Varje aktie i varje portfolj far samma vikt oavsett storlek. Portfoljerna omviktas
sedan varje ar sa att vid arets forsta handelsdag utgér vérdet pa var enskild aktie inom
portfoljen aterigen 20 procent av portféljens totala varde. Oavsett utfallet i foregaende ars
avkastning formeras alltsa portfoljerna enligt denna metod. Metoden mojliggor att en aktie ar
t kan vara i en valueportfolj for att sedan ar t+1 inga i en glamourportfolj. Detta gors for att
berdkna avkastningen pa portfoljen i varje period. Slutligen kommer metoden att ge 1*20 =
20 arsvisa avkastningar.

Denna procedur upprepas med alla av de variabler som vi undersoker sa att vi till slut har en
value portfolj och en glamour portfolj for vardera BE/ME, CF/P, E/P och Div/P mattet.
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3.4 Agarforhallandens paverkan

Bolagen i var undersokning kommer att klassificeras till att tillhdra en viss kategori.
Klassificeringen gors utifran en studie av bolagens agarstrukturer. Koncentrationskvoten for
den storsta dgaren har granskats i ett langsiktigt perspektiv (1984 - 2004) och i de fall vi anser
att en tydlig agare kan identifieras har denne placerats inom en viss klass. Uppstar
tveksamheter undersoker vi hur eventuellt korsdgande ser ut och vilka de dvriga dgarna &r. Vi
kommer att se pa hur styrelsen ar sammansatt och till vilken utstrackning agaren &r
representerad i styrelsen, samt vilka positioner i styrelsen som representanter for dgaren
innehar. Information om hur dgaren sjalv ser pa innehavet kommer ocksa beaktats for att
kunna gora indelningen sa rattvis som mojligt.

Vi foljer darefter hur bolagen placerar sig i var undersokning och hur frekvent de placerar sig
i antingen value- eller glamourportfoljen. Vi vill konstruera en tabell som illustrerar hur ofta
foretagen anses lagt respektive hogt varderade enligt varje faktor. En procentsats raknas fram
genom att uteslutande lata foretag fran en klass utgora en portfélj, och darefter se hur
foretagen i den portfoljen varderas. Det ar da slutligen frekvensen av laga respektive hoga
varderingar som ska indikera om dgandet har nagon paverkan och om nagra maénster gar att
utldsa.

3.5 Insamling av data

Vi kommer att anvanda oss av historiska borskurser och utdelningar for de valda bolagen fran
databasen SixTrust. For att berakna avkastningen pa aktien har vi valt att, i samtliga fall
forutom vid berdkningen av Div/P vdrdet, anvdnda oss av ett varde dér aktieutdelningen
aterinvesteras i aktien. Tidsperioden vi undersoker stracker sig fran 1985-01-01 — 2004-12-31.

De redovisningsdata som behdvs for berékning av vinster, eget kapital och kassafléden
kommer inhamtas fran SixTrust. Eventuella luckor i informationen kommer att kompletteras
genom undersokningar av kopior av de aktuella arsredovisningarna. | de fallen da finansiell-
eller redovisningsdata helt fattas kommer interpolation anvandas for att fa fram ett
narmevarde for variablerna.

For att kunna inkludera uppgifter om praktisk anvéndning av en contrarian strategi kommer vi
att till analysen addera uppgifter hamtade fran en intervju. Intervjun kommer att genomforas
med Peter Juhnke, Portfolio Manager pa Dunross & CO, en kapitalforvaltningsfirma i
Goteborg.
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3.6 Modell for vardering.

Vérdering av strategin kommer att ske genom att avkastningen berdknas for alla portfoljer
som formerats for undersokningen. Avkastningarna jamfors sedan mellan value portféljen och
glamour portfdljen genom en subtraktion av value portfoljens avkastning mot glamour
portfoljens, for att fa fram den Gveravkastning som vérdestrategin eventuellt genererar.

3.7 Validitet och reliabilitet

Validitet har att gora med till vilken utstrackning ett méatinstrument eller en modell méter vad
den &r avsatt att mata (Cooper, Schindler, 2003). Vidare ska instrumentet vara kansligt for fel,
men dessa fel maste vara relevanta for undersokningen. Reliabilitet diskuterar den exakthet
och precision som instrumentet levererar. Instrumentet ska alltsa vara tillforlitligt och leverera
exakta och precisa resultat éver tid och under olika forhallanden. Avseende de kvantitativa
undersokningarnas validitet har vi anledning att bedéma validiteten som god. Detta eftersom
databasen Sixtrust bygger pa foretags publicerade arsredovisningar och Sverige har
valutvecklade kontrollsystem for foretags ekonomiska redovisning. Var modell ar allmént
vedertagen vid berdkningar inom contrarian investment forskningen och bér saledes ge en hog
validitet.

Ett antal svarigheter vid inhdmtandet av informationen bor beaktas i reliabilitets hanseende.
SixTrust databasen innehaller missvisande data da handelser sasom av notering av ett visst
aktieslag inte behandlats och justerats for. Dessa handelser kan vara direkt kraftigt paverkande
sasom split eller nyemission. Dessa data har behandlats, enligt samrad med Sixs Henrik
Nystrom, pa sa satt att effekterna utjamnats mot narmast verifierade datatidpunkt. Detta kan
under begransad tid medfora mindre fel i borsvardet pa foretag. Da inga andra kallor med
hogre reliabilitet fanns sa godtogs detta narmevarde som faktiskt utfall i undersékningen.

Svarigheterna med inhamtandet av data har &ven medfort att vi i urvalet valt att inkludera
foretag som inte varit noterade under hela undersékningsperioden. Da ingen av dessa foretag
har gatt i konkurs, vilket kunnat medfora en avsevard paverkan pa aktiekursen, godtar vi
denna metod ur reliabilitets synpunkt.
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4 Empiriska resultat

| detta avsnitt kommer vi att presentera resultatet fran de empiriska undersokningarna. De
fyra faktorer som undersokningen grundar sig i kommer var och en att presenteras
tillsammans med utfallet for den aktuella faktorn. FOr att pa ett praktiskt satt visa
portféljernas utveckling under var tidshorisont delar vi upp undersokningen i tre perioder och
avslutar med en sammanstallning.

41 BM/BE

Resultaten nedan visar value- respektive glamourportfoljernas utveckling under var
tidshorisont. Portfoljerna ar formerade utifran ett framraknat BE/ME ratio (se punkt 3.2.1).

Tabell 4.1.1, BE/ME portféljernas utveckling 1985 - 1990

BE/ME 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Avkastning for aret 56,29% 42,58% -9,31% 102,59% 27,28% -42,58%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut Value 100,00 156,29 222,83 202,10 409,43 521,14 299,24

Avkastning for aret 48,61% 78,65% 25,25% 38,93% 36,34% -40,43%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 100,00 148,61 265,49 332,52 461,99 629,89 375,20

For undersokningens sex forsta ar overtraffar valueportfljerna glamour portféljerna i tva ar,
1985 och 1988. Den totala vardedkningen ar hogre for en portfolj inriktad mot glamouraktier
an en portfolj bestaende av valueaktier, 375 punkter mot 299 punkter. Noterbart ar en mycket
stark avkastning fran Rottneros och Ericsson som bidrog till att valueportféljen 1988 dkade
med hela 103 punkter.

Tabell 4.1.2, BE/ME portfdljernas utveckling 1991 - 1996

BE/ME 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Avkastning for aret -6,10% -18,85% 131,55% 11,27% 19,61% 60,90%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut Value 280,99 228,02 527,96 587,45 702,67 1 130,60

Avkastning for aret -45,92% -16,53% 53,65% 37,77% 7,89% 63,51%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 202,92 169,38 260,26 358,56 386,87 632,58
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Under aren 1991 till 1996 genererar valueportféljen hogre avkastning an glamourportfoljen
totalt sett. Vardet pa den ursprungliga portfoljen har vid utgangen av 1996 okat i varde med
1130 punkter for valueportfoljen mot 633 punkter for glamourportfoljen. Daremot presterar
bada portfoljerna battre an sin motpart i tre ar var. Den mycket starka vardedkningen for
valueportfljen 1993 kan forklaras av avkastningarna for Wallenstam och Ratos, som bada
oversteg 200 punkter

Tabell 4.1.3, BE/ME portfoljernas utveckling 1997 - 2004

BE/ME 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Avkastning for aret 22,38% -22,23% 78,30% 7,97% 20,89% -4,41% 22,72% 47,83%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Value 1383,66 1076,10 1918,69 2 071,65 2504,36 2 393,83 2937,81 4 343,04

Avkastning for aret 34,39% 9,59% 75,62% -22,64% 9,71% -25,63% 39,21% 26,13%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 850,14 931,65 1636,17 1 265,79 1388,71 1032,80 1437,75 1813,43

Under aren 1997 t.o.m. 2004 visar valueportfoljerna battre avkastning an glamourportféljerna
i fem av de atta aren. Den totala vardeokningen slutar ar 2004 pa 4343 punkter mot 1813
punkter for glamour.

Diagram 4.1.1, BE/ME portfoljerna grafiskt
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Diagrammet ovan visar valueportfoljens utveckling i forhallande till glamourportféljen for
BE/ME strategin.
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Sammanfattningsvis, for BE/ME faktorn dverpresterar valueportféljen glamourportféljen 2,4
ggr. Detta ar en véasentligt mindre skillnad &n vad E/P (3,2 ggr) och CF/P (3,0 ggr) visar. Till
skillnad fran Doeswijk, (1997) sa overtraffar inte valueportfoljen formerad enligt BE/ME den
formerad enligt CF/P.

42 E/P

Resultaten nedan visar value- respektive glamourportfoljernas utveckling under var
tidshorisont. Portfoljerna ar formerade utifran ett framraknat E/P ratio (se punkt 3.2.2)

Tabell 4.2.1, E/P portféljernas utveckling 1985 - 1990

E/P 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Avkastning for aret 105,67% 41,05% -9,28% 77,87% 39,19% -34,16%
Indexvarde pa portfolj vid arets slut

Value 100,00 205,67 290,09 263,16 468,10 651,54 428,95
Avkastning for aret 53,07% 60,13% 29,38% 44,12% 30,60% -37,70%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 100,00 153,07 245,12 317,14 457,07 596,92 371,88

For undersokningens sex forsta ar dvertraffar valueportféljen glamourportféljen i fyra ut av de
sex aren.

Tabell 4.2.2, E/P portféljernas utveckling 1991 - 1996

E/P 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Avkastning for aret 24,08% -1,50% 74,87% 4,07% 13,07% 48,58%

Indexvarde pa portfolj vid &rets slut
Value 532,25 524,28 916,83 954,18 1 078,90 1602,98

Avkastning for aret -24,95% -29,80% 175,64% 36,59% -3,39% 39,61%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 279,09 19592 540,03 737,62 712,59 994,86

Under aren 1991 t.o.m. 1996 genererar valueportféljen en hogre avkastning under alla ar
forutom 1993 och 1994. Den totala vardedkningen av portfoljerna ar i slutet av 1996 1603
punkter respektive 995 punkter. Glamour portféljen visar dock en stor vardedkning under
1993 da portfoljen narmast tredubblade sitt varde. Till stor del beror denna onormala
avkastning pa Ratos, Wallenstam och Rottneros som samtliga avkastade mer &n 200 procent
under aret.
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Tabell 4.2.3, E/P portféljens utveckling 1997 - 2004

E/P 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Avkastning for aret 26,65% -16,06% 90,87% 18,52% 22,01% 1,81% 30,10% 23,39%
Indexvarde pa& portfolj vid arets slut

Value 2 030,14 1704,08 3 252,59 3 854,96 4 703,48 4 788,69 6 230,25 7 687,49
Avkastning for aret 21,50% 6,37% 71,85% -29,20% 7,95% -31,14% 48,18% 39,45%
Indexvarde pa portfolj vid arets slut

Glamour 1208,73 1285,68 2209,42 1564,35 1688,77 1162,92 1723,21 2 402,99

Under aren 1997 t o m 2004 genererar valueportféljen en hogre avkastning under fem av atta
ar. Den totala vardeokningen av portfoljerna ar i slutet av 2004 7687 punkter for
valueportféljen och 2403 punkter for glamourportféljen. Under perioden &r det
valueportféljen som 6kat mest i varde.

Diagram 4.2.1, E/P portfdljerna grafiskt
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Diagrammet ovan visar valueportfoljens utveckling i férhallande till glamourportféljen for
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E/P strategin.

Basu, (1977) visar att ett lagt P/E varde (htg E/P kvot) har over tid en positiv inverkan pa
portfoljens avkastning. Skillnaderna mellan aktier med hogt och lagt E/P konvergerar 6ver
tiden och avkastningen dr darfor hogre hos aktier med hogt E/P vérde. | likhet med Basu,
(1977) finner ocksa vi att valueportfoljen med aktier med hogt E/P vérde Overtraffar
glamourportféljen. Detta sker under 13 av de 20 studerade aren. Totalt sett sa Gvertraffas
avkastningen i glamourportféljen 3,2 ggr under 20-ars perioden.
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43 CF/P
Resultaten nedan visar value- respektive glamourportféljernas utveckling under var
tidshorisont. Portféljerna ar formerade utifran ett framraknat CF/P ratio.

Tabell 4.3.1, CF/P portféljens utveckling 1985 - 1990

CF/P 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Avkastning for aret 75,59% 40,41% -14,72% 77,87% 24,07% -40,37%
Indexvarde pa portfolj vid arets slut

Value 100,00 175,59 246,55 210,25 373,98 463,99 276,68
Avkastning for aret 41,78% 60,13% 29,38% 38,93% 40,22% -39,35%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 100,00 141,78 227,03 293,74 408,10 572,25 347,08

Under aren 1984 t.o.m. 1990 genererar glamourportféljen klart battre avkastning an
valueportféljen. Valueportfoljen underpresterar gentemot glamourportféljen i fyra av de sex
aren, och den totala vardeokningen ar 347 punkter for glamourportfoljen mot 277 for
valueportféljen.

Tabell 4.3.2, CF/P portféljens utveckling 1991 - 1996

CF/P 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Avkastning for aret 21,33% 4,80% 64,26% 21,82% 15,17% 43,30%
Indexvarde p& portfolj vid arets slut

Value 335,71 351,83 577,90 704,02 810,79 1161,85
Avkastning for aret -37,46% -39,38% 162,80% 29,61% -9,96% 63,80%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 217,05 131,58 345,81 448,19 403,57 661,06

| tre av de sex aren 91 — 96 presterar valueportfoljen battre an glamour portféljen. En enorm
okning i avkastning hos Ratos, Rottneros och Wallenstam 1993 gor att glamour portfoljens
avkastning det aret uppgar till hela 163 procent. Valueportféljen har 6kat 1162 punkter vid
utgangen av 1996 mot 661 punkter for glamour portféljen.
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Tabell 4.3.3, CF/P portfoljens utveckling 1997 - 2004

CF/P 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Avkastning for aret 36,19% -26,75% 95,29% -2,14% 20,04% ,8,85% 36,44% 50,63%
Indexvarde pa& portfolj vid arets slut

Value 1582,31 1159,08 2 263,54 2 215,20 2 659,07 2 894,53 3 949,18 5 948,47
Avkastning for aret 18,66% 3,60% 69,44% -27,34% 8,07% -15,56% 45,03% 48,92%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 784,44 812,65 1377,00 1000,49 1081,27 913,02 1324,19 1972,04

Den totala vardedkningen for valueportfoljen slutar med en 6kning av 5948 punkter, mot
1972 punkter for glamourportféljen. Under de avslutande aren 1997 t o m 2004 Gvertraffar
valueportfoljen glamourportfoljen i sex av de atta aren.

Diagram 4.3.1, CF/P portféljerna grafiskt
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Diagrammet ovan visar valueportféljens utveckling i forhallande till glamourportféljen for
CF/P strategin.
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I enlighet med Gordons formel sa soker en contrarian investerare aktier som har ett hogt CF/P
varde. | var undersokning sa Gvertraffar value-, glamourportfoljen med i genomsnitt 6,59
procent arligen (22,665% vs 16,077%). Denna Gveravkastning hos valueportfoljen ger under
undersokningshorisonten en avkastning om ca 59 ggr mot glamour portféljen som endast dkar
i vérde 20 ggr.
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Resultaten nedan visar value- respektive glamour portféljernas utveckling under var
tidshorisont. Portféljerna ar formerade utifran ett framraknat Div/P ratio.

Tabell 4.4.1, Div/P portfdljens utveckling 1985 - 1990

DIV/IP 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Avkastning for aret 46,66% 42,53% -15,52% 77,86% 38,47% -40,73%
Indexvarde pd portfolj vid arets slut

Value 100,00 146,66 209,03 176,58 314,07 434,89 257,77
Avkastning for aret 1,96% 93,53% 7,67% 31,21% 19,83% -39,35%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 100,00 101,96 197,32 212,45 278,76 334,03 202,60

Valuestrategin baserat pa direktavkastningens del av aktiepriset har under perioden overtraffat
glamourstrategin i fyra av sex ar. Dock ar skillnaden totalt sett inte stor da slutvardet for
portféljerna 1990 var 258 respektive 203 punkter.

Tabell 4.4.2, Div/P portféljens utveckling 1991 - 1996

DIV/IP 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Avkastning for aret 21,33% -28,23% 75,75% 12,44% 13,68% 58,92%
Indexvirde pa portfolj vid arets slut

Value 312,77 224,48 394,53 443,61 504,31 801,48
Avkastning for aret -45,92% 9,55% 44,40% 32,99% -4,89% 36,50%

Indexvarde pa portfolj vid arets slut
Glamour 109,57 120,03 173,32 230,50 219,24 299,26

Under fyra av de sex aren Overtraffar aterigen valuestrategin sin motpart. Vardet pa
valuestrategin &r vid periodens utgang 801 punkter och glamour strategin 299 punkter.

Tabell 4.4.3, Div/P portfoljens utveckling 1997 - 2004

DIV/P 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Avkastning for aret 13,56% -23,38% 109,01% -7,76% 2,84% -13,92% 33,96% 33,87%
Indexvarde pa portfolj vid arets slut

Value 910,16 697,33 1457,53 1344,42 1382,61 1190,13 1594,35 2 134,28
Avkastning for aret 26,60% 15,35% 62,29% -36,56% 7,48% -33,43% 41,53% 55,36%

Indexvarde pa& portfolj vid arets slut
Glamour 378,87 437,02 709,23 449,96 483,64 321,96 45569 707,94
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Under denna period sa oOvertraffar glamour- valuestrategin vid sex av atta observationer.
Skillnaderna ar dock inte sa stora att glamour strategin totalt sett Gvertraffar value strategin.
Vid testperiodens utgang sa stannar valuestrategin pa 2134 punkter mot 708 punkter for
glamour strategin.

Diagram 4.4.1, Div/P portféljerna grafiskt
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Diagrammet ovan visar valueportféljens utveckling i forhallande till glamourportféljen for

Div/P strategin.

En investerare som soker en investeringsmojlighet enligt contrarian strategin soker efter en
aktie som har en hog utdelning jamfort med aktiepriset. Dessa aktier ger mgjlighet att i samre
tider ha en god avkastningsgrund att sta pa (Dreeman, 1998). | motsats till detta kan dock ett
bolag som delar ut en stor del av sin vinst visa brist pa initiativformaga och nya
investeringsmajligheter (Damodaran, 2002). Pa Stockholmsborsen saval som  var
undersokning dominerar gamla kapitalintensiva foretag. Dessa foretag har inte samma
tillvaxttakt och kraver saledes inte lika mycket nytt kapital till sina nya projekt som nystartade
foretag med hdg tillvéxttakt. Detta gor att dessa foretag kan dela ut en storre del av sin vinst
till sina aktieagare utan att forsaka nagra investeringsmojligheter (Dreeman, 1998).

| var undersokning sa overtraffar valueportfoljen (16,537%) glamourportféljen (10,281%)
med i genomsnitt 6,26% per ar under perioden.

4.5 Sammanfattning och jamférelse av det empiriska materialet

Att notera av resultatet ar att avkastningen av E/P och CF/P bada dverstiger den avkastningen
som uppnas genom BE/ME metoden. Detta resultat strider mot de resultat som Doeswijk,
1997 sag pa den hollandska marknaden. Daremot korrelerar vara resultat battre betraffande att
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CF/P mattet ger en samre Overavkastning an E/P mattet. Detta strider dock mot de resultat
som LSV, 1993 hittade pa den amerikanska marknaden, dar CF/P gav en hogre dveravkastning
an E/P. Detta forklarades med att kassaflode &r ett renare matt an nettovinst da nettovinsten
enklare manipuleras i foretag for att visa den bild av foretaget som ledningen 6nskar. |
enlighet med LSV (1993) och Doeswijk (1997) ar Div/P det matt som ger samst
dveravkastning i undersékningen.

Diagram 4.5.1, Jamforelse av valueportfoljernas utveckling grafiskt visat
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Diagrammet ovan visar valueportfoljernas utveckling for de fyra olika strategierna.

Gemensamt for alla fyra strategier ar att utvecklingen under senare delen av 90-talet och
under 2000-talet har medgivit ett kraftigt uppsving av den arliga avkastningen. Skillnaderna
mellan value- och glamour portféljerna 6kar aven de under denna period.
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Diagram 4.5.2, Arlig genomsnittlig avkastning fér samtliga multiplar
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Diagrammet ovan visar procentuell genomsnittlig arlig avkastning for samtliga formerade

portfoljer for undersokningsperioden.

4.6 Corporate governance i Sverige

Aktiehandeln i Sverige sker nastan uteslutande 6ver Stockholmsborsen och det ar via borsens
ca 70 medlemmar som handeln sker. Medlemmar &r svenska véardepappersinstitut,
kreditinstitut och s.k. fjarrmedlemmar, som &r svenska foretag i utlandet som bedriver
borshandel i Sverige. Vid utgangen av 2004 var 277 bolag noterade pa Stockholmshorsen.
Noterade bolag finns pa antingen A-listan eller O-listan. Det finns vissa skillnader i vad som
kravs for notering pa respektive listor, men generellt kan sigas att kraven ar hardare och
bolagen storre pa A-listan. Omsattningen i handeln pa Stockholmshdrsen uppgick till ca 3 390
miljarder kronor under 2004. (Riksbanken, 2005)
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Tabell 4.6.1, De tio mest aktiva medlemmarna pa Stockholmsbérsen 2004

Omesattning Kontrakt
Borsmedlem (Mdr) % (tusental) %
Enskilda Securities 567 11,4 2026 10,2
Carnegie Investment Bank AB 438 8,8 915 46
Fischer Partners Fondkommission AB 376 7,5 1575 8
Svenska Handelsbanken AB 303 6,1 803 4,1
Morgan Stanley & Co. International
Ltd. 282 5,7 1179 6
Hagstromer & Qviberg Fondkom. AB 277 55 680 34
Kaupting Bank Sverige AB 220 44 503 25
Nordea Bank AB (publ) 220 44 1270 6,4
ForeningsSparbanken AB 218 44 811 41
NeoNet Securities AB 194 39 1428 7,2
Summa 1-10 3095 62 11190 56,5
Total omsattning 4994 19805

(Den Svenska Finansmarknaden, 2005)

Figur 4.6.2, Stockholmsbdrsens dgande
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(Den Svenska Finansmarknaden, 2005)

4.7 Agande

’Det paverkar mig i hogsta grad. Det finns sakert ett trettiotal foretag pd Stockholmshdrsen
som jag skulle kunna tdnka mig att bli stordgare i, men det & meningslost nar det finns en
réststark agare som kan driva bolaget lite som han eller hon vill utan att avsattas.”

Mats Qviberg, VD Oresund, i Affarsvarlden 2003-03-03 pa frdgan om hur aktier med olika
rostvarde paverkar honom som agare.

Aktiedgandet i Sverige illustreras i Figur 4.6.2 (s.35). Vid arsskiftet 04/05 uppgick det totala
borsvardet till ca 2 700 miljarder kronor (Riksbanken, 2005). Av figuren ovan syns det tydligt
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att dgandet ar spritt pa flera inhemska aktorer, samtidigt som flera utlandska placerare ar
aktiva pa den svenska aktiemarknaden. De utlandska placerarna har i takt med borsens
nedgang under borjan av 2000-talet salt av innehav efter att ar 2000 representerat hela 39
procent av den svenska aktiemarknaden (LO, 2001). Dock bor det papekas att en véldigt stor
del av det utlandska agandet finns i ett fatal foretag, daribland Ericsson dar utlandska &gare
vid slutet av 2004 stod for 34 procent av kapitalet. (Sundqvist, Fristedt, 2004) Utlandska &gare
innehar ocksa storre andel kapital i Sverige &n roster, och saledes minskar inflytandet (LO,
2001).

Bland de inhemska aktdrerna syns bankerna och institutioner tydligt. Med en institution
menas de finansiella aktorer som forvaltar andras kapital, exempelvis aktiefonder,
pensionsfonder, Allmdnna Pensions fonder, forsékringsbolag och stiftelser. Dessa
institutioners roll pa aktiemarknaden har okat i takt med 6kat fond- och forsakringssparande.
Vid en genomgang av Sverige storsta aktiedgare framgar det tydligt att pensionsforvaltare
innehar betydande poster i svenska borsbolag.

Tabell 4.7.1, Stockholmsbdrsens storsta enskilda agare, forandring

Mdr Mdr

1991 SEK 2003 SEK

Wallenbergs investmentforetag 30 Svenska Staten 112
SPP inkl AMF 26,3 Robur fonder 63,3
Volvo 21  Persson Stefan med familj & bolag 51,9
Fjarde AP-fonden 16,7 Investor 491
Trygg-Hansa 16,4 Alecta 43,4
Skandia 16,1 AMF Pension 40,8
Sparbankernas aktiefonder 15,5 SEB fonder 36,4
Fortia (Staten) 14,1 Nordea Fonder 35,1
Skanska 10 Finska Staten 34,3
Custos 9,3 SHB/SPP fonder 31,6

Tabellen ovan visar andelar for Stockholmsborsens tio storsta agare aren 1991 samt 2003.
Fondbolagens stora dgarandelar bor noteras.
(Sundgvist, Sundin, 1991) och (Sundqvist, Fristedt, 2003)

4.8 Corporate governance

Bolagen i undersokning visar sig ocksa aktivt anvanda sig av systemet med olika rostrétt. En
klar majoritet av bolagen anvéander sig av olika aktier och darigenom skiljer sig kapital
andelen mot andelen réster. | var undersokning framgar det tydligt att A-aktier ofta innehas av
agare som soker kontroll i bolagen, efter som rostvérdet for A-aktier &r hogre an for t.ex. B-
aktier.
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Vi ser ocksa skillnader i hur dgandet utdvas i bolagen. Stora institutioner soker inte lika stora
poster som exempelvis vissa investmentbolag. Institutionerna soker inte heller styrelseposter i
samma utstrackning som privata forvaltare. Privata investment bolag daremot soker storre
poster och vill utnyttja dgarskapet pa ett mer aktivt satt. Bade Investor (www.investor.se) och
Industrivarden (www.industrivarden.se) beskriver i sin respektive &garpolicy att de amnar ta
styrelseplatser, ofta som styrelsens ordférande, i de bolag de investerar i. Enligt Bengtsson
(2005) ar styrelseplatser ett sallsynt fenomen bland institutioner, och t.o.m. att deltaga pa
bolagstammor kan tillhéra ovanligheterna. Pa sin hojd tar institutionen en plast i
nomineringskommittén. Anledningarna for detta som Bengtsson, 2005 identifierar ar
framforallt risken for att bli insider och pa sa satt begransa majligheten till handel i bolagen.
Vidare tar det mycket tid i ansprak och det ar kostsamt.

Isaksson och Skog (1991) héavdar att det inte finns nagot samband mellan dgarekategorier och
bolagens effektivitet, men de &r ocksa noga med att papeka att det ar svart att finna metoder
som pa ett effektivt satt skulle fanga eventuella samband.
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4.9 Bolagens upptradande i undersokningen

De bolag (se appendix 8.1) som utgdr basen for portfoljsammansattningen har klassificerats
till en av foljande kategorier:

Tabell 4.8.1, Klassificering efter 4gande

Wallenbergsfaren Handelsbanksfaren  Annan privat &gare Utan en tydlig &gare

Atlas Copco Holmen Brio Volvo
Electrolux Sandvik Esselte JM
Gambro SCA Hexagon Rottneros
Ericsson Lundbergs HM
Skanska Hoganéas

Ratos

Spendrups

Stralfors

Trelleborg

Wallenstam

I tabellen ovan har vi klassificerat foretagen till olika kategorier efter dess dgande, med fokus
pa kontroll. Vi har tva huvudsakliga agarsfarer, Wallenberg och Handelshanken. Déarefter
finns féretag med en annan stark kontrollagare. | den sista kolumnen listas de foretag vi inte
beddmer ha en stark agare som har kontroll i bolaget, de s.k. &garldsa bolagen.

Tabell 4.8.2, Frekvens av 1&g resp. hog vardering for resp. multipel
BE / ME CF/p E/p Div/p

Lagt HoOgt Lagt Hogt Lagt Hogt Lagt Hogt

Wallenbergsfaren 20% 6,70% 30% 8,30% 28% 8,30% 26% 16%
Handelsbankensfaren 23% 16% 19% 20% 26% 15% 20% 13%
Annan privat dgare 20% 32% 25% 23% 20% 26% 20% 26%
Ingen tydlig agare 36% 28% 24% 34% 18% 34% 25% 25%

I tabellen ovan visas hur foretagen i de olika klasserna har varderats under var

undersokning, genom frekvensen av hog resp. 1ag vardering.
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5 Analys

I detta avsnitt kommer vi att diskutera de resultat som undersokningen resulterat i. Resultatet
kommer att stallas mot resultat fran tidigare forskning inom omradet, samt de observationer
som gjorts under intervju med Peter Juhnke, DUNROSS &CO.

5.1 Analys av resultaten fran portféljsammanséattningen

5.1.1 Analys av resultaten fér BE/ME

Resultaten visar att det finns stora beldgg for att hdvda att en contrarian investment strategi,
baserad pa hur bolagets borsvarde ar i forhallande till det egna kapitalets varde, &r en
fungerande strategi som ger en positiv onormal avkastning. | Sverige &r aldre borsnoterade
bolag ofta kopplade till verkstadsindustrin eller skogsindustrin. Vi drar slutsatsen att féretag
inom dessa sektorer till stor utstrackning varderas efter dess aktuella tillgangar. |
skogsindustrin &r dessa tillgangar ofta reala tillgangar, t.ex. skog och producerande
anlaggningstillgangar. Da den enda tillvaxtfaktorn som vi kan se inom skogindustrin ar
efterfragan pa skogrelaterade produkter finns enligt oss en begransad tillvaxtpotential. Saledes
blir en vérdering av foretagen enligt Gordons formel (se punkt 3.2.3) konservativ och nédrmar
sig vérdet pa det egna kapitalet. Det visar sig aven vid narmare granskning av valueportféljen
att den ofta innehaller Ratos, innehaller 46 % av investerat kapital i industri (www.ratos.se),
Rottneros och Volvo som ocksa tillhor en av dessa tva sektorer. En konservativ vardering gor
dock att de i storre utstrackning befinner sig i var definierade valueportfolj och saledes ar
avkastningen for denna portfolj, pd lang sikt, kraftigt Gverensstimmande med
indexutvecklingen inom dessa tva industrier.

Vid formering av portfoljer maste redovisningsregler gallande immateriella tillgangars
vardering beaktas, nagot som kan skapa problem. Vi har p.g.a. av detta valt att inte inkludera
nagra finans- eller forsakringsbolag i var studie, da dessa anammar redovisningsregler som
gor att de inte ar jamforbara pa samma villkor som de andra bolagen i undersokningen. En
annan aspekt ar kostnadsforing av sadana utgifter som i framtiden forvantas ge en tillvaxt i
foretaget, men som under géllande regler inte aktiveras. Kostnader for t.ex. forskning och
utveckling, FoU, kan ge en snedvridning av BE/ME vérdet. Ett Iagt BE kan ha sin grund i
kraftiga investeringar i FoU, som pa sikt kommer att ge hdg avkastning och darmed tillvaxt i
BE. Bolag med stora sadana kostnader &r t.ex. lakemedelsforetag. Det enda foretaget som
passar in pa denna beskrivning ar i vart fall Gambro. Gambro kan saledes teoretiskt sett ha ett
hogre BE varde och saledes aven en hégre BE/ME kvot. Detta skulle kunna leda till att
portféljformeringen sett annorlunda ut.

Det kan dras paralleller mellan de resultat som LSV, 1993, Doeswijk, 1997 och Hamberg
Novak, 2005 natt i sina respektive studier, som alla kraftigt pavisar att det finns en majlighet
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till onormala 6veravkastningar, och de resultat vi har natt for var population. De ovan namnda
studierna har dock gjorts pa mycket storre populationer och i Hamberg Novak, 2005 och
Doeswijk, 1997’s fall sa inkluderas alla noterade bolag pa respektive lands huvudborser. Detta
kan enligt oss leda till att avkastningen i var undersokning ar en aning i underkant da var
undersokning i stor utstrackning belyser avkastningsmojligheterna for investering i stora
bolag. Resonemanget om att resultatet visar en lagre avkastning an vad som ar mojligt genom
en storre population forstarks genom Malkiel, 2003 resultat som visar att sma bolag i USA har
haft en hogre aktieavkastning an de stora bolagens aktieavkastning.

Var bedomning ar slutligen att &ven om vi anvander oss av en begransad population och
endast undersoker de aldsta och mest bevakade foretagen, sa ar det mojligt att uppna
Overavkastningar om fundamental vérdering enligt BE/ME metoden anvénds.

5.1.2 Analys av resultaten for E/P

| var studie sa uppvisar E/P portféljen med valueaktier, undersokningens hogsta avkastning.
Portféljen avkastar i genomsnitt 24,2 procent arligen och évertréaffar glamour portféljens
17,23 procent med 7 procent. Att portfoljen &r den som avkastar bast &r helt i linje med de
resultat som Doeswijk, 1997 erholl pa den hollandska marknaden. Detta strider dock mot var
ursprungliga teori om att kassaflode &r ett battre underlag for investeringsbeslut. Brouwer,
Van der Put och Veld’s, 1996 undersokning visar dock att E/P ger en betydligt sdmre
avkastning an CF/P.

Avkastningen enligt E/P metoden, ar den som ger hogst avkastning enligt de fyra undersokta
metoderna. En hdg avkastning enligt denna portféljsammansattning stammer till stor del
overens med de slutsatser som Basu, 1977 drar i sin studie. Basu, 1997’s studie visar pa att
foretag med lagt P/E varde, vilket motsvaras av hogt inverterat E/P varde, 6ver tiden ger en
hdgre avkastning an foretag med hogt P/E tal. Som forklaring till detta kan vi hénvisa till
Graham, 1959’s argument om att en fundamental onormal vérdering av ett foretag rattar till
sig inom 2,5 ar. Detta betyder att féretagens P/E tal sa smaningom bor konvergera och med
detta foljer att foretag med lagt P/E tal skall erhalla en hogre avkastning for att konvergens
skall uppnas.

En anvandning av E/P som matt pa en investeringsmaéjlighet ar ocksa enligt oss ett relativt latt
sétt for investerare att jamfora olika foretag. Den enda information som behdvs &r aktuell
borskurs och resultat, nagot som ofta finns tillgangligt for allmanheten. Pa detta satt kan
investeringar ske i de foretagen med hogt E/P varde och uttrade ur placeringar med lagt E/P
vérde goras. Investeringens avkastning blir en sjalvuppfyllande profetia da aktiens dkade
koptryck driver upp aktiepriset och darmed ocksa avkastningen. Vi stéller oss dock nagot
tveksamma till idén om att anvanda nettovinst som ett véarderingsbegrepp da detta ar lattare att
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manipulera for foretaget an t ex kassaflodet. Foretagen kan internt ha ett agency problem da
ledningen har andra mal an aktieagarna (Damodaran, 2002) och darfor speglar inte vinsten i
bolaget den langverkande effekten for bolaget. En markant skillnad ar dock sannolikt inte
uppnabar under langre sikt men kan dnda ha inverkan pa vart resultat.

5.1.3 Analys av resultaten for CF/P

Resultaten for metoden CF/P uppvisar likheter med resultaten for E/P. Dock sa blir
skillnaderna metoderna emellan relativt stora ver tiden. CF betraktas allmént som ett battre
matt pa hur en verksamhet bedrivs da olika former av avséttningar och
under/6veravskrivningar bortses fran. Kassaflodet ar aven det som ger ett foretag styrka i
samre tider och ar pa sa satt ett grundlaggande matt pa hur val foretaget kan hantera kriser. Da
foretagen i var undersokning i genomsnitt har stora anlaggningstillgangar och i vissa fall aven
immateriella tillgangar som skrivs av, skiljer sig utfallet mellan CF/P och E/P.

Brouwer, Van der Put och Veld, 1996 visar dock att CF/P &r en dverldgsen metod i contrarian
investment. | enlighet med de resultat som Doeswijk, 1997 observerar sa 6vertraffar en
investerings strategi baserat pa E/P en strategi baserat pa CF/P.

5.1.4 Analys av resultaten for Div/P

Denna strategi har som grundtes att de aktier som har hog avkastning réknas till value aktier.
En aktie som avkastar en stor del av sin vinst till aktiedgarna kan uppfattas som ett féretag
som saknar investeringsmojligheter och darfor aterfor kapitalet till 4garna. Formagan att vaxa
for foretaget eroderas da och bor reflekteras i aktiepriset. Metoden motsatter sig pa sa satt de
andra metoderna nagot. CF/P och E/P ger bada intrycket att en value aktie ar en aktie som ar
fundamentalt valmaende och har goda utsikter for framtiden. Div/P ger dock intrycket att
foretaget inte kommer att na nadgon hogre tillvaxt. Samtidigt ar foretag som har liten eller noll
utdelning ofta ett féretag under stark tillvaxt men ocksa med osaker framtid. Det &r pa detta
sétt ingen Overraskning for oss att denna metod ger en lagre avkastning an de évriga
metoderna bade i value- och glamourportféljen. En portfélj bestaende av foretag med modest
utdelning och bra investeringsalternativ bor vara en battre placering dn de bada portfoljerna.

En investering i dessa aktier kan dock vara en saker investering da den relativt hoga
utdelningen alltid erhalls. Foretag ar ocksa generellt sett obendgna att minska utdelningen
jamfort med foregaende ar. Foljs detta argument dras slutsatsen att i samre borsar sa bor
avkastningen pa de foretag som utdelar en hogre procentuell andel av priset klara sig battre.
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5.1.5 Sammanfattning av strategierna

Sammanfattningsvis tolkar vi vara fynd sa att det gar att erhalla en onormal 6veravkastning pa
den svenska aktiemarknaden. Resultaten skiljer sig at beroende pa vilket nyckeltal som
anvands i undersokningen. Avkastningen pa valueportféljen Gverstiger dock glamour
portfoljen for alla fyra metoderna. Vi anser att en jamforelse med glamourportféljen blir nagot
missvisande da jamforelsen sker genom att stalla en extrem mot en annan. For att ge en mer
rattvis bild har vi valt att jamfora resultatet i undersékningen mot det index som bast stammer
overens med undersokningspopulationen. Vi har saledes valt att anvanda oss av Six index
SIXRXA. Indexet motsvarar Stockholmsborsens A-lista dar bolagens utdelning
aterinvesteras. Vi anser att detta ar det index som bast harmoniserar med var undersokning.
SIXRXA har under aren 1985 — 2004 haft en arlig genomsnittlig avkastning pa 14,66 procent.
Samtliga undersokta valueportfoljer genererar en hogre avkastning &n detta index. Skillnaden
stracker sig fran 1,9 for Div/P till 9,6 procent for E/P metoden. Vi accepterar saledes var
hypotes om att en contrarian portfolj genererar hogre avkastning an bade marknadsportfoljen
och glamour portféljen.
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Vidare anser vi oss kunna acceptera hypotes tva; Vi anser oss finna lonsamma
aktieplaceringar genom att studera bolagens fundamentala data. Beroende pa vilken strategi
som anvands varierar resultaten men med tydlighet visas att fundamentalt Iagt varderade
bolag har en hogre avkastning an de mer upphaussade aktierna. Fran intervju med Peter
Juhnke drar vi dock slutsatsen att fundamental analys bor goras oerhért mycket mer
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genomgaende och omfattande &n vad som gjort i denna undersokning. Framforallt bor
foretagets skuldsida analyseras, nagot som inte gjorts i denna uppsats.

Vi drar vidare slutsatsen att personliga egenskaper ar ett vasentligt moment av aktiehandel. Vi
observerar vissa ar enorma kursférandringar, som sedan justeras mot mer normala nivaer.
Dessa forandringar identifierar vi som marknadens dverreaktioner till olika handelser och for
att framgangsrikt utéva en contrarian strategi anser vi, baserat pa vara resultat, att placeraren
bor vara konsekvent i sitt val av strategi. Darfor blir placerarens personliga egenskaper en
kritisk faktor. Peter Juhnke instammer och betonar individens egenskaper betréffande avslut
av affarer och att fundamentala analyser absolut inte &r en analysmodell fér den som vill géra
affarer pa kort sikt.

De resultat vi uppnatt kan ocksa analyseras med hansyn till teorin om effektiva marknader.
Detta leder till att vi avslar hypotes 3; ”Aktiemarknaden &r effektiv och historisk data kan inte
anvandas for att generera 6veravkastning.” Vi finner veravkastning baserat pa foretagens
finansiella data och anser oss finna fel prissatta aktier i bolagen. Detta betyder att all
information inte reflekteras i aktiens pris, och saledes & marknaden inte effektiv i stark form.

5.2 Analys av agarforhallandens paverkan

Var undersokning av agarférhallandenas paverkan har enligt oss inte resulterat i ndgot som
indikerar att en viss sfér eller &gares bolag kontinuerligt upptrader annorlunda. Vi kan inte
finna nagra bevis for att just en viss agarstruktur i ett langsiktigt perspektiv skulle paverka
utfallet av en contrarian strategi. Vi anser inte att det gar att identifiera nagra samband mellan
en viss dgares kontroll och bolagens vérdering. De eventuella monster vi finner och diskuterar
nedan bedomer vi inte vara hallbara, men kan ur varderingssynpunkt vara till nytta for en
investerare.

Stallt i relation till de 6vriga &garna tenderar foretag inom Wallenbergsféren att ligga lagre
gallande 6vervérdering. Frekvensen av dvervérdering ar genomgaende lagre an genomsnittet.
Vi kan finna en huvudsaklig forklaring till detta: Wallenbergforetag &r verksamma inom
industrier som ar valbevakade och dér tillgangarna &r relativt enkla att vardera. Detta leder till
sunda varderingar som inte tenderar att Overskattas.

Trots svaga observationer anser vi att som potentiell investerare bor &garstrukturen tas hansyn
till. Detta pga. av de skillnader i hur &gare i Sverige anvander sin agarandel. Amnar en
investerare till att ta en aktiv agarroll i ett bolag och vara med att paverka den operativa
verksamheten, bor andra agare tas hansyn da vissa ar aktiva och andra passiva. Peter Juhnke
papekar nagra sarskilda aspekter av olika sorters dgande.



School of Business
nomi

B v -44 -

Agare kan ha dolda agendor. De kan vilja driva bolaget mot ett for dgaren specifikt mal och
vardering och finansiell data blir inte rattvisande. Enskilda dgare med stora aktieposter som
syftar till att kopa samtliga resterande aktier i bolaget kan vilja délja varden for att fa ett lagt
pris. Dessa varden plockar agaren fram forst efter ett uppkop, och da kan hela bolaget séljas
till en hogre pris. Vid placeringar i utlandet bor landets utveckling utvérderas. Enligt Juhnke
korrelerar landets totala utveckling med landets utveckling inom corporate governance.
Juhnke menar ocksa pa att starka privata agare i Sverige generellt gor ett mycket bra jobb som
aktiva agare. De arbetar pa ett sunt satt for att tjana pengar och minimera kostnader, nagot
som i slutdndan leder till maximerat aktiedgarvarde.

Fran resultaten av undersokningen kan vi inte se nagot som tyder pa att foretagen med privata
starka dgare presterar battre &n 6vriga, men vi ser en stark privat dgare som en garant for att
verksamheten bedrivs i aktiedgarnas intressen. | de bolag dar det inte finns en stark dgare, de
s.k. agarlosa bolagen, ar dgandet spritt och pa sa satt far tjanstemannen otroligt stor makt.

Som aktiv investerare avslutar ocksa Juhnke med att papeka att det ofta saknas kompetens for
att aktivt arbeta inom en styrelse. Bolagens verksamheter ligger ofta utanfor finansméns
kompetensomrade och slutsatsen ar da att i komplicerade verksamheter som du saknar
kunskap om, bor du inte investera da du vill vara en aktiv dgare.

Vi finner alltsa inget som tyder pa att en viss agares kontroll Gver ett foretag pa nagot satt har
ett samband med utfallet av contrarian strategin, och vi tvingas avsla var hypotes om att
Foretag med kontrollerande agare paverkar utfallet av contrarian strategin™.
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6 Sammanfattande slutsatser och forslag till vidare studier

Detta kapitel innehdller sammanfattande slutsatser fran undersokningens analys och vi
besvarar ocksa var ursprungliga  fragestallning.  Avslutningsvis  presenteras
rekommendationer for framtida studier.

6.1 Sammanfattande slutsatser

Syftet med uppsatsen var att utreda huruvida en contrarian strategi fungerade som strategi for
aktieplaceringar pa den svenska aktiemarknaden. Utdver detta ville vi ocksd se om
agarstrukturen pa den svenska borsen hade nagon effekt pa utfallet av strategin. Efter att ha
samlat nddvandig information gjordes berékningar och bedémningar av informationen.

Undersokningen baseras pa 22 bolag pa stockholmshdrsen och dess utveckling under aren
1985 — 2004. Fyra olika nyckeltal analyserades tillsammans med aktiernas avkastning for
vardera aren, och tva portfoljer formerades utifran den teoretiska referensramen. Darefter
klassificerades bolagen till olika &garkategorier. Utifran dessa agarkategorier analyserades
bolagens upptradande i undersékningen.

Slutsats P 1: Fungerar contrarian investment strategin pa stora bolag noterade pa den
svenska aktiemarknaden?

Vi kan efter att ha analyserat resultaten fran var undersékning klart pavisa att en contrarian
strategi fungerar dven pa stora bolag pa den svenska aktiemarknaden. Enligt samtliga
nyckeltal presterar valueportfoljen battre &n bade index och glamourportfoljen.
Undersokningen gjordes utifran fundamentalanalys och vi drar saledes slutsatsen att
fundamental analys &r en effektiv analysmodell som kan leda till 6veravkastningar.

Utifran studiens resultat drar vi slutsatsen att personliga egenskaper hos placeraren ar oerhort
viktiga. Ut6vandet av en contrarian strategi kraver ett konsekvent agerande fran placeraren
och det maste finnas en langsiktighet och vilja att genomfora strategin for att den ska fungera.

Slutsats P 2: Har foretag som kontrolleras av en viss dgare nagon effekt pa contrarian
investment strategins utfall?

Analysen av det empiriska materialet géllande corporate governance resulterade i att vi inte
kunde bevisa att en viss dgares kontroll av ett foretag har nagon effekt pa contrarian strategins
utfall. Vi instammer med tidigare studier om att dessa eventuella samband &r svara att fanga
med en viss analysmodell. Var slutsats ar dock att dgarforhallandet i ett visst bolag bor
beaktas innan en investering gors. Detta p.g.a. av de skillnader i hur &gande utévas som
existerar mellan olika &gare. Var studie syftade till att identifiera och finna monster mellan
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agande och contrarian strategin, nagot vi inte kunde identifiera. Att djupare studera &garnas
upptradande lag utanfor studiens omfattning, men slutsatsen ar alltsa att varje bolag &r unikt
och har unika &garforhallanden. Vi pavisar i var studie endast tecken pa hur vissa dgare
tenderar att upptrada.

6.2 Forslag till vidare studier

I och med de avgransningar som funnits i denna studie och d&mnets omfattning, bade inom
forsknings- och finansvérlden, finner vi ett flertal omraden inom vilka ytterliggare studier
skulle vara intressant.

Vi anser att dgandets paverkan pa placeringsstrategier ar nagot som ar oerhort svart och
komplicerat att utreda. Vi anser alltsa att det kravs en grundlig studie med ett tydligare fokus
pa de enskilda bolagen och dess dgande. En studie av detta slag kunde eventuellt leda till
resultat som visar pa samband mellan sarskilda sfarer och resultatet fran
investeringsstrategier.

Da var undersokning endast omformar portféljerna en gang varje ar sa antar vi att
transaktionskostnaderna for var undersokning skiljer sig fran de som Assoé och Sy, (2004)
uppméarksammade pa den kanadensiska marknaden. Vi anser att det vore intressant att mata
transaktionskostnadernas effekt pa avkastningen da portfoljer omformas varje manad
respektive arligen. 1 linje med argumenten for transaktionskostnaderna ovan ser vi ocksa
majligheten att jamfora avkastningen vid en manatlig omformering av portfoljerna och en
arsvis. Motsvaras de ckade transaktionskostnaderna med en 6kad avkastning?

Greenwald et al., (2001) beddmer att det bor finnas mojligheter att hitta 6veravkastningar
inom en bransch. Vi menar att detta resonemang fort vidare majligtvis kan visa pa de vérden
som forklarar avvikelserna i avkastningen beroende pa vilken multipel som observeras.

For att anvanda denna strategi i praktiken ser vi det som viktigt att behandla begreppet risk
utforligt. Vi ser det som intressant att studera de effekter som ligger bakom avkastningen och
vilka variabler som forklarar varfor 6veravkastning kan uppnas. | enlighet med detta undrar vi
om det gar att forklara den hogre avkastningen, som en contrarian strategi ger, utan att
forkasta riskbegreppet i CAPM.
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8 Appendix

8.1 Foretagen i var undersokning

Atlas Copco (www.atlascopco.com)

Atlas Copco 4r ett verkstadsindustri foretag som startades redan under 1870-talet och har idag
mer an 26 000 anstallda vérlden Gver. Wallenberg familjen har under aren haft mycket stora
intressen i foretaget. Forutom stora aktieposter sa ar bade VD Gunnar Brock och SO Sune
Carlsson starkt knutna till familjen. I jamférelse med Wallenberg familjen identifierar vi inga
andra &gare med betydande inflytande. Omsattning 2004: 48 654 miljoner SEK.

Brio (www.brio.se)

Brio &r en vérldsomfattande koncern som huvudsakligen tillverkar leksaker med olika
varumarken. Slakten lvarsson bada startade foretaget och innehar kontrollen. VD ar Thomas
Bréautigam och SO &r Daniel Sachs. Omséttning 2004: 1 166 miljoner SEK.

Electrolux (www.electrolux.com)

Electrolux har under hela var undersékning haft Wallenberg som storagare. Forst och framst
tillverkar foretaget hushallsprodukter och ar vérldsledande inom branschen. Senare ar har
mycket av tillverkningen flyttats utomlands till lagkostnadslander, men basen finns an kvar i
Sverige. Wallenberg sfaren innehar 25 procent av rosterna. VD heter Hans Straberg och SO
Rune Andersson. Omséttning 2004: 120 651 miljoner SEK.

Ericsson (www.ericsson.com)

Ericsson ar vérldsledande inom telekommunikation och mobiltjanster. Bolaget har idag ca 55
000 anstallda varlden 6ver. | Ericsson har bade Handelsbanken sfaren och Wallenberg
familjen stort inflytande. Detta syns inte minst genom att se pa styrelsens sammanséttning dar
ledande personer fran bada sfarer finns representerade. Efter ndgra ar av uppséagningar och
dalig Ionsamhet har Ericsson aktien haft en stark utveckling under ledning av VD Carl-Henric
Svanberg. SO ar Michael Treschow. Omséttning 2004: 131 972 miljoner SEK.

Esselte (www.esselte.com)

Esselte &r varldsledande inom tillverkning av kontorsvaror. Det finns dotterbolag i 29 lander
och ca hélften av omsattningen kommer ifran Europa. Esselte koptes ut fran bérsen 2002 och
ar idag privatagt. Daniel Andersson &r VD for Esselte Sverige AB.
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Gambro (www.gambro.se)

Gambro tillverkar produkter inom medicin och hélsoindustrin med stor verksamhet i USA.
Tidigare har Volvo varit stordgare, men nu innehar Wallenberg familjen de storsta posterna.
VDn heter Séren Mellstig och SO ar Claes Dahlbé&ck, starkt knuten till Wallenberg.
Omséttning 2004: 26 617 miljoner SEK.

Hennes & Mauritz (www.hm.se)

Detaljahandelskedjan Hennes & Mauritz kontrolleras av familjen Persson, med Stefan Person
som SO. VD ér dansken Rolf Eriksen och inga agarférandringar av betydelse har gjorts inom
HM under var tidshorisont. Foretaget har ca 45 000 anstéllda i 22 lander. Omséttning 2004:
53 695 miljoner SEK.

Hexagon (www.hexagon.se)

Hexagon &r en varldsledande koncern inom mat teknik for industrin. Sedan 1998 har Melker
Schorling varit storagare i Hexagon med dver 50% av rosterna. Innan dess skiftade stora
agarposter mellan andra aktorer, b la Skanska och Konverta AB. Hexagon har varit omskrivet
senaste aret p g a sitt kop av Schweiska Leica Geosystems. VD &r Ola Rollén. Omsattning
2004: 8 256 miljoner SEK.

Holmen (www.holmen.se)

Papperstillverkaren Holmen &gs och kontrolleras av Fredrik Lundberg med bolag. Innan
Lunderg tog kontroller dgdes bolaget till stor del av Dagens Nyheter och Ratos. VD ar
Magnus Hall. Omsattning 2004: 16 162 miljoner SEK.

Hoganés (www.hoganas.se)

Hoganas &r varldsledande inom tillverkning av jarn och metallpulver. Bolaget var avnoterades
fran borsen 1987 men kom tillbaka 1994. Innan —87 var Skanska stordgare, men efter
aterkomsten har UIf G Lindén med bolag direkt 37.5 procent av rosterna. VD ar Alrik
Danielsson och ordférande ar just UIf G Lindén. Omséttning 2004: 4 162 miljoner SEK.

JM (www.jm.se)

Byggforetaget JM agdes till stora delar av Skanska men fran 1998 identifierar vi ingen
dominerande storagare. Bade Wallenberg och Handelsbanken finns representerade med
likvarda andelar och tillsammans innahar de Over tio procent. VD &r Johan Skoglund och SO
Lars Lundgvist. Omséttning 2004: 8 414 miljoner SEK.
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Lundbergs (www.lundbergs.se)

Lundbergs &r ett fastighets- och investment bolag som kontrolleras av Fredrik Lundberg.
Fredrik Lundberg sjalv innehar samtliga A-aktier och hans andel av rosterna uppgar till 92.7
procent. Genom Lundbergs koppling till Industrivarden, placerar vi Lundbergs i samma sfér
som Handelsbanken i var undersokning. VD &r Fredrik Lundberg och SO Per Welin.
Omséttning 2004: 850 miljoner SEK.

Ratos (www.ratos.se)

Ratos ar familjen Séderbergs investment bolag. Familjemedlemmar innehar direkt eller via
stiftelser kontrollen i foretaget. VD heter Arne Karlsson och styrelsens ordférande &r Olof
Stenhammar. Omsattning 2004: 1 926 miljoner SEK.

Rottneros (www.rottneros.se)

Agandet i pappersmassa tillverkaren Rottneros har skiftat under aren. Wettergren sfaren
kontrollerade 35 procent innan Tomas Onstad 1992 blev storsta &gare med strax under 30
procent av rosterna. Daremot kan vi inte identifiera nagon dgare som kontrollerar bolaget. VD
ar Lars Blecko och SO &r Bengt Nordin. Omsattning 2004: 2 666 miljoner SEK.

Sandvik (www.sandvik.se)

Stordgare i Sandvik &r idag Handelsbanken sféren genom olika bolag och stiftelser. Dock
innehar Handelsbanken endast ca 10 procent av rosterna och forutom det finns ingen
storagare. Skanska innehade en stor post om ca 25 procent fram till 1997 men nu ar det alltsa
Handelsbanken som &r storst. Det utlandska dgandet ar stort i Sandvik och uppgar
sammanlagt till ca 30 procent. VD &r Lars Petterson och SO &r Clas Ake Hedstrém.
Omesattning 2004: 54 610 miljoner SEK.

SCA (www.sca.se)

SCA kan ségas tillhora Handelsbanken sfaren. Handelsbanken &r och har varit dominerade
storagare under lang tid. SCA tillverkar produkter inom papper och hygien. VD heter Jan
Astrém och SO &r Sverker Martin-Lof. Omséttning 2004: 90 844 miljoner SEK.

Skanska (www.skanska.se)

Idag kontrolleras byggforetaget Skanska av Handelsbanken sfaren. Férutom stora aktieposter
sitter Arne Martensson, Anders Nyrén och Sverker Martin-L6f i styrelsen, samtliga med
anknytning till Handelsbanken. Innan Handelsbanken tog kontrollen var korsagandet i bolaget
komplicerat, genom att en egen ”Skanska sfar”, genom egna bolag, innehade de storsta
posterna. VD &r Stuart Graham och Ordftrande &r Sverker Martin-L6f. Omséttning 2004: 121
263 miljoner SEK.
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Spendrups (www.spendrups.se)

Dryckproducenten Spendrups kontrolleras fortfarande av familjen Spendrup. Utlandska
stiftelser har skapat for att kontrollen &ven i framtiden ska stanna inom familjen. VD &r Jens
Spendrup och SO dr Svend-Holst Nielsen. Omséttning: 2 504 miljoner SEK.

Stralfors (www.stralfors.se)

Stralfors beskrivs bast som ett familjeforetag som ags av familjen Parkander. Industriforetaget
fran Ljungby kontrolleras av familjen och ingen annan aktor kan sagas ha nagot inflytande.
VD &r Per Samuelsson och ordférande ar Ake Fredriksson. Omsattning 2004: 3 058 miljoner
SEK.

Trelleborg (www.trelleborg.com)

Dunker sfaren har under aren varit stordgare i Trelleborg och innehar numer dven formell
kontroll. Trelleborg é&r ett industriféretag med produkter inom framférallt tdtning och
dampning for industritillverkning som bygger pa s k polymerteknologi. VD &r Peter Nilsson
och ordforande a&r Anders Narvinger. Omsattning 2004: 22 912 miljoner SEK.

Volvo (www.volvo.com)

Renault ar den storsta agaren i Volvo med 20 procent av bade roster och kapital. Det har
under historien varit en av VVolvos filosofier att ha ett spritt &gande. Bade Handelsbanken
sfaren samt Wallenberg sfaren innehar andel pa nagra procentenheter, dock inga
kontrollposter. VD é&r Leif Johansson och SO Finn Johnsson. Omsattning 2004: 210 401
miljoner SEK.

Wallenstam (www.wallenstam.se)

Slakten Wallenstam kontrollerar fastighetsbolaget. VD Hans Wallenstam har sjalv 50 procent
av rosterna. SO ar S6ren Mannheimer och bolaget har sin bas i Géteborg. Omsattning 2004: 1
110 miljoner SEK.
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8.2 Portfoljformulering forsta och andra aret, 1985 resp. 1986

Portfoliformering férsta aret, BE/ME multipel

Rangordning Avkastning for Vikt i Avkastning Avkastning

Bolag fran 1984 1985 portféljen aktie portfolj

Holmen 1,77 5,4324% 20,00% 1,0865%

Atlas Copco 1,22 105,5520% 20,00%  21,1104%

Electrolux 1,17 68,0507% 20,00%  13,6101%  56,288% [Value
Ericsson 1,08 -8,9381% 20,00%  -1,7876%

Sandvik 1,04 111,3453% 20,00%  22,2691%

Gambro 0,90 -4,8063%

Esselte 0,89 53,4236%

SCA 0,88 54,1631%

|Skanska 0,84 40,9079%

Hoganas 0,82 15,2239%

Volvo 0,82 55,1411%

HM 0,76 155,8210%

Stralfors 0,62 3,8485%

Lundbergs 0,50 0,9259% 20,00% 0,1852%

JM 0,45 9,8241% 20,00% 1,9648%

Wallenstam 0,33 93,8632% 20,00%  18,7726%  48,610% |Glamour
Trelleborg 0,25 145,5032% 20,00%  29,1006%

Hexagon 0,12 -7,0659% 20,00%  -1,4132%

Portfoliformering andra aret, BE/ME multipel

Rangordning Avkastning fér Vikt i Avkastning Avkastning

Bolag fran 1985 1986 portféljen aktie portfolj

Holmen 1,83 91,0539% 20,00% 18,2108%

Ericsson 1,24 -1,3605% 20,00% -0,2721%

Gambro 0,94 26,4729% 20,00% 5,2946% 42 579% [Value
Héganas 0,83 32,1244% 20,00% 6,4249%

Electrolux 0,82 64,6027% 20,00% 12,9205%

|V0Ivo 0,73 11,5854%

Stralfors 0,71 77,0003%

Atlas Copco 0,71 -9,1856%

Sandvik 0,66 21,5420%

SCA 0,65 68,6800%

Skanska 0,65 107,3488%

Esselte 0,62 26,2190%

Lundbergs 0,57 119,9385%

JM 0,46 92,2503% 20,00% 18,4501%

HM 0,37 119,0563% 20,00% 23.8113%

Wallenstam 0,21 125,1919% 20,00% 250384%  78,646% |Glamour
Hexagon 0,17 -16,9995% 20,00% -3,3999%

Trelleborg 0,14 73,7316% 20,00% 14,7463%
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Portféljformering forsta aret, E/P multipel
Rangordning Avkastning fér Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1984 1985 portféljen aktie portfolj
Electrolux 0,18 68,0507% 20,00%  13,6101%
Atlas Copco 0,12 105,5520% 20,00%  21,1104%
HM 0,11 155,8210% 20,00%  31,1642% 105,670% |Value
Trelleborg 0,09 145,5032% 20,00%  29,1006%
Esselte 0,08 53,4236% 20,00%  10,6847%
Lundbergs 0,06 0,9259% 20,00% 0,1852%
Skanska 0,05 40,9079% 20,00% 8,1816%
Holmen 0,05 5,4324% 20,00% 1,0865%
Ericsson 0,05 -8,9381% 20,00% | -1,7876%
SCA 0,04 54,1631% 20,00% | 10,8326%
Héganas 0,03 15,2239% 20,00% 3,0448%
Stralfors 0,02 3,8485% 20,00% 0,7697%
Hexagon 0,02 -7,0659% 20,00% @ -1,4132%
Wallenstam 0,02 93,8632% 20,00%  18,7726%
JM 0,02 9,8241% 20,00% 1,9648%
Volvo 0,01 55,1411% 20,00%  11,0282%  53,073% |Glamour
Gambro 0,00 -4,8063% 20,00%  -0,9613%
Sandvik -0,09 111,3453% 20,00%  22,2691%
Portféljformering andra aret, E/P multipel
Rangordning Avkastning fér Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1985 1986 portféljen aktie portfolj
Electrolux 0,12 64,6027% 20,00% 12,9205%
Ericsson 0,10 -1,3605% 20,00% -0,2721%
Atlas Copco 0,09 -9,1856% 20,00% -1,8371%  41,047% |Value
Hdganas 0,09 32,1244% 20,00% 6,4249%
HM 0,08 119,0563% 20,00%  23,8113%
Sandvik 0,07 21,5420%
Volvo 0,06 11,5854%
Lundbergs 0,06 119,9385%
Esselte 0,05 26,2190%
Halmen 0,04 91,0539%
Stralfors 0,04 77,0003%
SCA 0,03 68,6800%
Skanska 0,03 107,3488%
JM 0,02 92,2503% 20,00% 18,4501%
Trelleborg 0,02 73,7316% 20,00% 14,7463%
Wallenstam 0,02 125,1919% 20,00%  25,0384%  60,129% [Glamour
Hexagon 0,01 -16,9995% 20,00% -3,3999%
Gambro 0,00 26,4729% 20,00% 5,2946%
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Portfoljformering férsta aret, CF/P multipel
Rangordning Avkastning for  Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1984 1985 portféljen aktie portfolj
Electrolux 0,34 68,0507% 20,00% 13,6101%
Trelleborg 0,21 145,5032% 20,00%  29,1006%
Esselte 0,21 53,4236% 20,00% 10,6847%  75,592% |Value
Atlas Copco 0,20 105,5520% 20,00%  21,1104%
Holmen 0,19 5,4324% 20,00% 1,0865%
Ericsson 0,16 -8,9381% 20,00%
HM 0,14 155,8210% 20,00%
Skanska 0,12 40,9079% 20,00%
Volvo 0,11 55,1411% 20,00%
SCA 0,10 54,1631% 20,00%
Hégands 0,07 15,2239% 20,00%
Stralfors 0,07 3,8485% 20,00%
Gambro 0,07 -4,8063% 20,00%
Lundbergs 0,06 0,9259% 20,00% 0,1852%
JM 0,04 9,8241% 20,00% 1,9648%
Sandvik 0,04 111,3453% 20,00%  22,2691%  41,778% |Glamour
Hexagon 0,02 -7,0659% 20,00% -1,4132%
Wallenstam 0,02 93,8632% 20,00% 18,7726%
Portféljformering andra aret, CF/P multipel
Rangordning Avkastning for Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1985 1986 portféljen aktie portfolj
Ericsson 0,26 -1,3605% 20,00% -0,2721%
Electrolux 0,23 64,6027% 20,00% 12,9205%
Holmen 0,19 91,0539% 20,00% 18,2108%  40,411% [Value
Esselte 0,16 26,2190% 20,00% 5,2438%
Sandvik 0,14 21,5420% 20,00% 4,3084%
Atlas Copco 0,13 -9,1856%
Héganas 0,13 32,1244%
Volvo 0,12 11,5854%
Stralfors 0,09 77,0003%
HM 0,09 119,0563%
Skanska 0,08 107,3488%
SCA 0,08 68,6800%
Gambro 0,08 26,4729%
Lundbergs 0,07 119,9385% 20,00%  23,9877%
Trelleborg 0,06 73,7316% 20,00% 14,7463%
JM 0,05 92,2503% 20,00% 18,4501%  78,823% [Glamour
Hexagon 0,02 -16,9995% 20,00% -3,3999%
Wallenstam 0,02 125,1919% 20,00%  25,0384%
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Portféliformering férsta aret, Div/P multipel
Rangordning Avkastning for Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1984 1985 portféljen aktie portfolj
Hégands 0,05 15,2239% 20,00% 3,0448%
Electrolux 0,04 68,0507% 20,00% 13,6101%
Esselte 0,04 53,4236% 20,00% 10,6847%  46,662% [Value
Ericsson 0,04 -8,9381% 20,00% -1,7876%
Atlas Copco 0,03 105,5520% 20,00%  21,1104%
Trelleborg 0,03 145,5032% 20,00%
SCA 0,03 54,1631% 20,00%
Holmen 0,03 5,4324% 20,00%
Volvo 0,03 55,1411% 20,00%
Sandvik 0,03 111,3453% 20,00%
Skanska 0,02 40,9079% 20,00%
HM 0,02 155,8210% 20,00%
Hexagon 0,02 -7,0659% 20,00%
JM 0,02 9,8241% 20,00% 1,9648%
Gambro 0,00 -4,8063% 20,00% -0,9613%
Wallenstam 0,00 93,8632% 20,00% 0,0000% 1,958% [Glamour
Lundbergs 0,00 0,9259% 20,00% 0,1852%
Stralfors 0,00 3,8485% 20,00% 0,7697%
Portfdljformering andra aret, Div/P multipel
Rangordning Avkastning for Vikt i Avkastning Avkastning
Bolag fran 1985 1986 portfdljen aktie portfolj
Hégands 0,04 32,1244% 20,00% 6,4249%
Ericsson 0,04 -1,3605% 20,00% -0,2721%
Holmen 0,03 91,0539% 20,00% 18,2108%  42,528% |Value
Electrolux 0,03 64,6027% 20,00% 12,9205%
Esselte 0,03 26,2190% 20,00% 5,2438%
Hexagon 0,03 -16,9995%
Atlas Copco 0,02 -9,1856%
SCA 0,02 68,6800%
Volvo 0,02 11,5854%
JM 0,02 92,2503%
Skanska 0,02 107,3488%
Sandvik 0,02 21,5420%
Trelleborg 0,01 73,7316%
Lundbergs 0,01 119,9385% 20,00%  23,9877%
HM 0,01 119,0563% 20,00%  23,8113%
Stralfors 0,01 77,0003% 20,00% 15,4001%  93,532% |Glamour
Gambro 0,00 26,4729% 20,00% 5,2946%
Wallenstam 0,00 125,1919% 20,00%  25,0384%
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9 Figurforteckning

Figur 1.5.1, Uppsatsens disposition

Figur 2.1.1, Risk/reward profil

Figur 2.6.1, Riskbedémning

Figur 3.2.1, Berdkningsprocess for portfoljformering

Tabell 4.1.1, BE/ME portfoljernas utveckling 1985 - 1990

Tabell 4.1.2, BE/ME portfoljernas utveckling 1991 - 1996

Tabell 4.1.3, BE/ME portféljernas utveckling 1997 - 2004

Diagram 4.1.1, BE/ME portfoljerna grafiskt

Tabell 4.2.1, E/P portfoljernas utveckling 1985 - 1990

Tabell 4.2.2, E/P portféljernas utveckling 1991 - 1996

Tabell 4.2.3, E/P portfoljens utveckling 1997 - 2004

Diagram 4.2.1, E/P portfoljerna grafiskt

Tabell 4.3.1, CF/P portféljens utveckling 1985 - 1990

Tabell 4.3.2, CF/P portfoljens utveckling 1991 - 1996

Tabell 4.3.3, CF/P portféljens utveckling 1997 - 2004

Diagram 4.3.1, CF/P portfoljerna grafiskt

Tabell 4.4.1, Div/P portféljens utveckling 1985 - 1990

Tabell 4.4.2, Div/P portféljens utveckling 1991 - 1996

Tabell 4.4.3, Div/P portfoljens utveckling 1997 - 2004

Diagram 4.4.1, Div/P portféljerna grafiskt

Diagram 4.5.1, Jamforelse av valueportfdljernas utveckling grafiskt visat
Diagram 4.5.2, Arlig genomsnittlig avkastning for samtliga multiplar
Tabell 4.6.1, De tio mest aktiva medlemmarna pa Stockholmshdrsen 2004
Figur 4.6.2, Stockholmsbdrsens &gande

Tabell 4.7.1, Stockholmsborsens storsta enskilda dgare, forandring
Tabell 4.8.1, Klassificering efter &gande

Tabell 4.8.2, Frekvens av lag resp. hog vérdering for resp. multipel

10
16
20
25
25
26
26
27
27
28
28
29
29
30
30
31
31
31
32
33
34
35
35
36
38
38



