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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett investmentbolag koncentrerar sig pa dgande i andra bolag genom att kopa in sig for att
sedan ta kontrollen genom indirekt styrning, och har som affirsidé att agera dgare i andra
bolag (von Essen, 1997). Investmentbolagens frimsta uppgift dr att forvalta virdepapper for
sina aktiedgares riakning. Utvecklingen av investmentbolag i Sverige har uppkommit ifran
varierande hall, dels ifran familjeigande forvaltningsforetag men dven ifran industriforetag
som valt att bygga upp en aktieportfolj som ett komplement till sin huvudverksamhet. De allra
flesta investmentbolagen uppkom pa 20-talet efter lagkonjunkturen och har saledes existerat

pa den svenska marknaden under lang tid (Nationalencyklopedin, 2013).

Pa Stockholm Large Cap finns idag majoriteten av investmentbolagen, atta till antalet, men
raknar man dven med de som dr noterade pa Mid och Small Cap blir de sammanlagt fjorton.
Sveriges i sirklass storsta investmentbolag idag dr Investor med tillgdngar virda runt 230
miljarder kronor. Detta kan jamforas med Sveriges nést storsta, Kinnevik, med tillgangar
virda cirka 70 miljarder kronor (Arsrapporter 2012). Idag kontrollerar investmentbolagen
ungefir 30 % av den totala offentliga aktiemarkanden genom direkt eller indirekt styrning

(Hjelstrom, 2007).

”Borsen kan inte ha fel” ansags vara ett faktum i akademiska kretsar under en ldngre period.
Man ansag att aktiekurserna var korrekta och marknaden var effektiv men under senare ar har
man kommit fram till att borsen inte 4r sa effektiv som tidigare antagits. Tidigare studier visar
att systematiska felvirderingar har forekommit vilket pavisar det faktum att borsen inte &r sa

effektiv (von Essen, 1997).

Att virdera ett foretag kan vara ett problem i manga branscher. Detta pa grund av att
tillgangarnas virde inte alltid &r sjdlvklara och att det finns manga olika sitt att rdkna pa. Att
virdera exempelvis investmentbolag med noterat innehav bor inte vara nagot problem da
tillgangarna styrs av den markandsmassiga varderingen. Trots det dr marknadsvérdet ldgre for

de flesta investmentbolag jimfort med bolagens substansvirde vilket leder till att bolagen



handlas med en rabatt. Detta dr nagot som har fatt stor uppmérksamhet i den akademiska

forskningen (Hjelstrom, 2007).

Substansrabatten &r aktiens ldgre virdering i forhallande till bolagets substansvirde.
Substansrabatten uttrycks som den procentuella skillnaden mellan bolagets substansvirde och
det ldagre borsvirdet (von Essen, 1997). Rabatten innebir att det blir billigare for en
investerare att kopa investmentbolagets aktie dn att istillet kopa aktierna separat for varje
bolag direkt pa borsen. Situationen kan vara tviartom da aktien istéllet blir véirderad till ett
hogre pris 4n sitt substansvirde. Man talar da istdllet om en substanspremie. Anledningen till
att en aktie i ett investmentbolag handlas till en substanspremie &r oftast att det finns en
forvantan om att foretaget kommer att ha en stark tillvixt i framtiden. Substansrabatter dr
dven ett vanligt forekommande fenomen inom fastighetsbranschen dér en aktie, precis som i
investmentbolagens fall, handlas till ett virde som understiger virdet av foretagets tillgangar
(Leimdorfer, 2010). Historiskt sett dr det vanligast att investmentbolagen har en

substansrabatt och handlas till en hog substansrabatt, normalt 6ver 20 % (von Essen, 1997).

Ofta ser man en Okad rabatt i ett enskilt bolag som en form av misstroende av just det bolaget.
Frick (2012) skriver att substansrabatten 6verlag har 6kat i investmentbolagen de senaste aren
vilket han tror har lett till en trend dér dgande i investmentbolag har minskat i popularitet.
Detta kan bero pa att aktier idag dr mycket enklare att handla med samt att informationen ir
mer littillgdnglig for gemene man, vilket han tror leder till att kunderna hellre sjdlva beslutar
om vilka bolag man ska investera i istéllet for att handla med aktier i ett investmentbolag.
Forr kunde ett investmentbolag vara ett bra alternativ for att bli diversifierad till ett 1agt pris,
men just att tillgéngligheten av information blivt stérre har gjort att investmentbolagen far det
svarare att 6vertyga kdparna om att aktien dr vird sitt pris da de sjidlva kan gora aktiva val i
fraga om vilka bolag de ska investera i. Detta &r till en fordel for de bolag med en stor del
onoterade bolag i sin portflj, sasom t.ex Ratos. Dock maste man vara medveten om de risker
som kan uppsta nir borsen svinger da det exempelvis kan vara svart att avyttra dessa

onoterade bolag under lagkonjuktur (Frick, 2012).

Med de begrinsade forkunskaper vi hade ansag vi det intressant att undersoka
substansrabatten hos investmentbolagen och nér det framgick hur vanligt forekommande detta
fenom var, ansag vi det vara ett amne virt att analysera. Efter en genomsdkning av artiklar

och tidigare studier av dmnet fann vi att rabatten dr hogst aktuell pa marknaden och att den &r



omdiskuterad dels hos bolagen sjdlva men dven av marknadsanalytiker. Detta fick sedan sta
till grund f6r utformandet av problemdiskusionen och i definitionen av de begrepp som vi

senare skulle komma till att anvinda.

Fokus kommer i denna rapport att ligga pa investmentbolag. Substansrabatt forekommer dock
dven i andra branscher sasom t.ex fastighetsbranschen men nagon tyngd kommer inte att
laggas pa den typen av foretag. Anledningen till avgriansningen &r att fa ett mer konkret och

koncentrerat resultat pa fragestillningen.

1.2 Problemdiskussion

Vid de tillfdllen substansrabatten i investmentbolagen varit hog har det férekommit att
bolagen blivit uppkopta. Av de 30 noterade investmentbolag som existerade pa
stockholmsborsen i borjan av 1980-talet har endast sju dverlevt och de andra har blivit
uppkopta (Munck & Boman, 1997). Anledningen till att dessa bolag blivit uppkdpta kan bero
pa att foretag ser det som en forman att fa tillgdngarna till ett rabatterat pris vilket innebir att
de kan silja av tillgangarna till ett mycket hogre pris och pa sa sétt gora en vinst, d.v.s.

differensen mellan substansvérdet och det ldgre aktievirdet.

Hur forklarar man substansrabattens existens och vilka faktorer spelar en stor roll i dess
paverkan? Trots att substansrabatten observerats pa marknaden och fétt en hel del
uppmirksamhet fran forskare, har 4nnu ingen helt tillfredstillande forklaring till dess existens
lagts fram. Akademiker anser att det finns ett flertal faktorer som paverkar substansrabatten i
dagens investmentbolag och det rader delade meningar om vilka orsaker det finns till
substansrabatten. En vanligt forekommande asikt &r att den diversifierade portfol;
investmentbolagen innehar skapar en rabatt pa grund av att verksamheten blir mindre effektiv
dn om man viljer att specialisera sig. Von Essen (1997) anser att féretag manga ganger har
foresprakat specialisering men samtidigt byggt upp diversifierade foretagsgrupper dir de olika
verksamheterna har véldigt lite med varandra att gora. Den storsta nackdelen som von Essen
tar upp ar att foretagsledningen inte kan hantera de vitt skilda kompetensomradena som krivs
i samband med gjorda investeringar. Det &r viktigt att inte bortse ifran att en diversifierad

portfolj stiller mycket hogre krav pa kompetens én en specialiserad.



Media definierar méanga investmentbolag som “maktbolag”, vilket kan bero pa att
investmentbolagen manga ganger har ett vildigt koncentrerat 4gande, dar majoritetsdgande ar
vanligt forekommande. Detta ger upphov till frigan om investmentbolagen r fast beslutna att
uppna hogsta mojliga avkastning eller om dess huvudsakliga syfte dr att upprétthalla en stark

dgandeposition i det svenska néringslivet (Hjelstrém, 2007).

Enligt Hjelstrom (2007) har skattesatsen pa personliga kapitalvinster i Sverige varit historiskt
sett hog, vilket har gjort det dyrt for mindre aktorer att fa direkt tillgang till aktier. Innan
attiotalet, da avregleringar av de finansiella marknaderna borjade, var investmentbolag ett
billigt sitt for personliga investerar att erhalla diversifiering och tilldt dem att fa de langsiktiga
fordelarna av att investera i aktier till en 1ag kostnad. Idag kan istillet investerarna fa
diversifiering genom att investera i olika aktier sjdlva da det blivit léttare och billigare. Detta
innebir i praktiken att investmentbolagen maste tillfora virde genom kompetens eller pa
annat sitt skapa mervirde for att kunna motivera sin egen existens (Hjelstrom, 2007).
Eftersom flera av investmentbolagen har haft en avkastning som dverstigit borsens index
under 15 av de senaste 20 aren skapar det ytterligare ett argument for substansrabattens
orimlighet infor fortsatt existens (Dagens Industri, 2013). Med tanke pa hur linge rabatten
funnits med kan man utesluta att det ror sig om en tillfdllighet. Hade det handlat om ett
kortsiktigt problem far man anta att marknaden hade justerat bort fenomenet. Marknadens
stindiga fordndring med bland annat en finanskris ar 2008, har paverkat investmentbolagen
vilket gor det intressant att undersoka hur substansrabatten utvecklats under de senaste tio

aren.

Da manga av investmentbolagen har en hog substansrabatt anses det vara ett misslyckande for
verksamheten och borde vara nagot de striavar efter att komma bort fran. For att minska sin
substansrabatt dr det manga investmentbolag som gor aterkop, vilket innebér att de koper
tillbaka sina egna noterade aktier och darmed driver upp sitt borsvirde (Liarke Bredung).

Det finns olika synsitt pa substansrabatten men generellt dr den allménna asikten att den dr

till ondo sa ldnge man ser utifran bolagens perspektiv.

Orsakerna till substansrabatten dr manga vilket gor att arbetet inte kommer att kunna behandla
alla men innefattar de faktorer som forfattarna anser vara mest relevanta.



1.3 Syfte

Vart syfte med denna undersokning &r att visa vilka faktorer som vi anser i storst grad
paverkar substansrabattens existens samt hur rabatten hos de svenska investmentbolagen har

utvecklats under den senaste tioarsperioden 2003-2013.

2. Metod

2.1 Metodval

Den genomforda undersokningen &r baserad pa en kvalitativ studie av substansrabattens
paverkande faktorer samt berdkningar av substansrabattens utveckling hos sju utvalda svenska
investmentbolag, baserat pa bolagens arsredovisningar under perioden 2003 — 2013.
Undersokningen dr induktiv da vi samlat data som sedan statt till grund for de hypoteser och
teorier vi skapat oss i efterhand (Backman, 1998). Studien dr dven empirisk eftersom teserna
grundas pa erfarenheter och redan utférda vetenskapliga iakttagelser. Med dessa empiriska
erfarenheter kommer vi att ta fram teorier som styrker var slutsats (Johannesen & Tufte,

2003).

Vi forutsitter att den data vi hamtat ifran arsredovisningarna haller en hog reliabilitet med
tanke pa att de blir kritiskt granskade av oberoende revisorer innan de publiceras. Man ska
dven ha i atanke att dessa siffror kan manipuleras av féretagen sjdlva men vi utgar ifran att
bolagen dr korrekta i sina redovisningar. Substansrabatten anges i vissa fall redan i bolagens
rapporter, men vi har dnda valt att utfora berdkningar sjidlva for att fa en egen inblick i hur stor

rabatten &r i bolaget och sikerstilla virdet.

I en kvalitativ metod anvénds ofta intervjuer som grund vilket innebir att man kan fa en
subjektiv bild av foretaget 1 fraga. P4 grund av detta valde vi att inte genomfora intervjuer da
vi har velat skapa oss en sa objektiv bild som mdjligt av foretagen vi undersoker. Vi utgar
dock ifran att den berdknade rabatten for bolagen hade blivit densamma 1 slutdndan eftersom
vi hdmtat informationen ifrén arsredovisningarna, men vi ansag att de skulle kunna framhéva
faktorer som ér till sin egen fordel och dérfor hade slutresultatet blir annorlunda.

Aven dessa data anser vi har en hog reliabilitet d& vi anvint killor som férekommit vid

flertalet tillfdllen inom tidigare studier och som refererats till frekvent.



2.2 Val av bolag

Bolagen som analyseras i studien bestar av Bure, Industrivirden, Investor, Kinnevik, Ratos,
Svolder samt Oresund. VAr ansats var till en borjan att inkludera alla investmentbolag pa
Stockholmsborsens Small, Mid och Large Cap, sammanlagt 14 stycken, men pa grund av den
begrinsade tidsramen och arbetets omfattning har det varit nodvéandigt att minska antalet
bolag till sju stycken. I och med denna begrinsning blir resultaten vi funnit endast giltliga for
de utvalda bolagen men vi har dnda med hjélp av urvalet av bolag och resultaten forsokt skapa
oss en generell bild som vi hoppas ska kunna gilla de olika bolagstyperna i sa stor man som

moiligt.

2.3 Datainsamling

En nodvindighet for att arbetet ska hélla en hog validitet och besvara de fragor vi stillt har
varit att gora en fordjupad studie av den litteratur som finns tillgéinglig och undersoka vad
som tidigare skrivits inom @mnet. Genom att vi valt att samla in flera former av data, har vi
skapat en balans och bredd i arbetet. Data dr hamtad ifran bland annat bolagens egna
hemsidor, vetenskapliga artiklar, tidningsartiklar och bocker. Vi har dven studerat tidigare
forskning kring omradet, da framst avhandlingar inom @mnet och dven tidigare skrivna
uppsatser pa kandidat och magisterniva. Nar vi hdmtat data har det varit viktigt for oss att
anvinda originalkéllor for att minska risken for exempelvis tidigare feltolkningar av andras
forskning. Vi har skapat en objektiv bild av problemet genom att samla in méanga olika former
av litteratur, for att sedan jamfora och sammanstélla information. Genom att séka upp de
anvinda referenserna i de artiklar och uppsatser vi ansag innefattade ritt information for vart

indamal, kunde vi hitta fler killor och litteratur som sedan har anvints i arbetet.

Litteraturen vi framst har anvént oss av finns tillgédnglig pa biblioteken vid Goteborgs
universitet och #r i huvudsak inriktad p4 imnena finansiering och forskningsmetodik. Aven
tidigare skrivna uppsatser och avhandlingar har varit viktiga under arbetets gang. Utover detta
har vi anvint oss av artiklar himtade ifran databaserna Science Direkt och Business Source
Premier, vilka finns p4 Goteborgs universitet. Aven ledande svenska finanstidningar sisom

Dagens Industri och Veckans Affirer har fatt sta till grund for insamling av information.



Boken skriven av von Essen (1997) har fatt sta till grund for en stor del av arbetet da vi ansag
att den omfattar en stor del av den grundldggande informationen kring investmentbolag. Vi
har med hjilp av den kunnat skapa oss en bred forstaelse for branschen samt fatt en historisk
bild av hur marknaden har utformats och vilken roll investmentbolagen spelar. Boken tar dven
upp manga av de viktiga faktorerna for substansrabatten vilket har hjélpt oss att fa en tydlig
bild 6ver vad vi bor fokusera pa. Utdver detta har vi inriktat oss pa att skaffa mer information
om faktorerna for att kunna bygga pa den fakta vi tillférskaffat oss via von Essen. Vi dr
medvetna om att ett antal av de kéllor vi anvint oss av i teorin kan uppfattas som gamla men
vi har funnit att dessa fortfarande &r aktuella och att de i kombination med nyare material har
givit oss en tillrackligt bred syn pa orsakerna till substansrabatten. De teorier som diskuteras i
den tidigare forskningen &r fortfarande aterkommande vilket gjort att vi ansag att dessa killor

trots sin alder har varit passande for vart arbete.

2.4 Virderingsmetod

Vi ser en klar fordel i att de flesta av bolagen vi undersokt investerat i noterade bolag pa
borsen eftersom det underléttar virderingen. Undantaget dr Ratos som till stor del investerat i
onoterade bolag, vilket vi tog med for att fa en annan inblick i hur féretag med en
substanspremie agerar pa marknaden, s k. private equity-bolag. Denna virderingsprocess har
visat sig vara relativt komplicerad eftersom informationen géillande tillgdngarnas vérde var
begrinsad. Pa grund av detta blev det svart att virdera exempelvis Ratos tillgangar eftersom
det kom att kridvas méanga antaganden da det inte fanns nagot uttalat marknadsvérde.
Tidsperioden ér begrinsad till tio ar eftersom vi ansag att det var en tillrdckligt lang period for

att kunna se nagra fordndringar och dra nagra slutsatser kring detta.

For att berdkna substansrabatten hos respektive bolag anvénds foljande metod:
V-r

o v

D= Substansrabatt per aktie

V= Substansvirde per aktie

P= Pris per aktie

(Klingspor, P & von Stockenstrom, J, 2009)



3. Teori

3.1 Olika typer av investmentbolag

Von Essen (1997) menar att det finns tre olika typer av investmentbolag, ddr blandade
investmentbolag dr de dominerande pad marknaden idag. De tvé andra ar rena och
rorelsedrivande investmentbolag. Genom att investmentbolagen engagerar sig i ett
rorelsedrivande bolag kan styrningen dverga fran att bli indirekt till att bli direkt, vilket sker
genom foretagets styrelse. Det kan dven ske 1 motsatt riktning d.v.s. att foretagen fokuserar pa
att forvarva aktier 1 andra bolag vilket kan leda till att denna verksamhet tas dver. Styrning
hor ithop med dgandet, dir ett majoritetsdgande oftast skapar direkt styrning. Ett
investmentbolag med starkt dgande och stark styrning leder till ett mer rorelsedrivande
investmentbolag. Ju mindre styrning och dgande desto renare blir investmentbolaget.

Sambandet mellan styrning och dgande illustreras i foljande figur:

100 % édgande

VAN

Rorelsedrivande
investmentbolag

Blandat

investmentbolag
Rent
investmentbolag

' D
Total styrning

Figur 1: Samband mellan styrning och dgande (von Essen sid 9)

Kassahallning och penningmarknadsplaceringar ér ett kortvarigt fenomen 1 blandade
investmentbolag. Det likviditetsoverskott som uppstar i bolagen placeras istdllet snabbt ut pa
borsaktier. Detta har visat sig vara framgéngsrikt dd avkastningen pd borsen varit stark under
de senaste decennierna och kan jamforas med utvecklingsbolag dér overskottslikviditeten

manga ganger placeras pa penningmarknaden eller pa banken (Myrberg, 1987).



I Industridepartementets utredning om investmentbolag (1980) definierar man rena
investmentbolag som “’sddana bolag som endast kan ut6va ett inflytande pa de foretags
bolagstimmor dir man dger aktier. Till denna grupp har ocksa forts saidana investmentbolag
som bara har dotter- eller intressebolag, vilka driver handel med eller forvaltning av

véirdepapper (Industridepartementet 1980).

3.2 Substansvirdering och substansrabatt

For att kunna beridkna en substansrabatt eller premie krévs att foretagets substansvirde ar
ként. Substansvirdet kan berdknas genom att addera marknadsvirdet pa foretagets tillgangar,
dra bort skulderna och slutligen justera for skatter. Andra ord for substansvirdet dr bland
annat nettovirde eller slaktvirde. Om vi till exempel antar att ett foretag i sin balansridkning
har tillgangar till ett marknadsvirde av 500 miljoner och skulder pa 460 miljoner, beridknas

substansvirdet som foljande:

500 miljoner — 460 miljoner = 40 miljoner. Om man antar att det finns tva miljoner aktier i
bolaget blir substansvirdet 40Mkr/2Mkr = 20 kr. Substansvirdet per aktie blir sdledes 20
kronor (Lirke Bredung). Substansrabatten ska spegla den verkliga formogenheten i bolaget

(Bjorn Lundén Information).

3.3 Teorierna bakom rabatten

Teorierna bakom substansrabatten dr manga och dnnu har man inte konstaterat vilken orsak
som &r den absolut avgorande for dess uppkomst. Substansrabatten kan framsta vid forsta
anblick som irrationell da den innebir att samma identiska kassaflode har olika pris (Datar,
2001). Datar skriver i sin avhandling att rabatterna uppstar nér ett bolag eller fond vérderas till
ett ldgre virde &n tillgangarna i sin portfolj och att premien uppstar nér situationen dr den
motsatta, d.v.s. foretaget viarderas hogre dn vérdet pa foretagets portfolj. Hjelstrom (2007)
menar att de tva faktorer som 4r mest relevanta i virderingen av ett investmentbolag &r
portféljkoncentrationen och dgandet eftersom de utgar ifran de individuella investerarnas
uppfattning om bolaget. Dessa uppfattningar antas paverka det observerade marknadspriset.
Nedan presenteras de faktorer som anses spela en stor roll i substansrabattens férekomst samt

vilka eventuella atgirder foretagen kan vidta for att motarbeta sina rabatter.



3.3.1 Makt

Manga av de verksamma investmentbolagen pa Stockholmsbérsen idag ér s.k. maktbolag
vilka von Essen (1997) definierar som “’bolag som kan lata strivan efter en effektiv
kapitalforvaltning komma i andra hand efter strivan att uppna eller behalla en maktposition i
nagot bolag”. Man har helt enkelt som frimsta mal att kontrollera andra bolag hellre &n att
maximera sin vinst. I tidskriften Aktiespararna (nr 3,2013) beskrivs till exempel
Industrivdrden som en stor maktfaktor i svenskt néringsliv vid sidan av Investor. Manga
ganger hianvisar man i media till ”Stenbecks maktbolag Kinnevik™ eller "Wallenbergs

maktbolag Investor” (Aronsson, 2012, 2013).

Att maktmissbruk forekommer inom investmentbolag &r enligt von Essen (1997) helt
sjalvklart. Han menar att den manga ganger stora virdeskillnaden mellan rostrittsstarka och
rostréittssvaga aktier skulle bli svarforklarad ifall det visat sig att inte investerarna varit
medvetna om de ekonomiska fordelar makt kan ge. Att detta enbart skulle vara ett fenomen
inom svenska bolag avfirdar von Essen genom att ge exempel pa liknande situationer i
Finland dér det &r relativt vanligt forekommande att de roststarka aktierna har ett dubbelt sa
hogt pris som de rostrittssvaga. Detta anser von Essen skulle kunna forklaras som att “makten
over ett foretag dr mer virt dn dgandet av ett foretag”. Manga analytiker anser dven att makten
ar en viktig del av bolagens uttalade strategi att vara langsiktiga dgare i sina innehav

(Karlbom, L & Stenbick, J, 2008).

Att substansrabatten i investmentbolagen 6kar anser Henrik Carlin beror pa ett historiskt
maktmissbruk och for fa rorelser i portfoljerna. I sin artikel skriver han dven om att de
klassiska investmentbolagen kan inneha den makt de har pa grund av systemet med rostsvaga
och roststarka aktier. Clas Reuterskiold, ddvarande vd for Industrivirden, forsvarade detta
system i en debatt, anordnad av Handelshogskolans Kamratforening 26/1-2000, och papekar
att ’systemet dr vil genomtinkt, alla som kdper en rostsvag aktie kdnner vil till systemet”.
Han anser ocksa att det dr bra att den gamla dgaren behaller ett stort inflytande. Christer
Gardell var mer negativ till systemet och menade att det skulle ”leda till att utlinningar drar

sig for att kopa aktier i bolag dér de roststarka A-aktierna dgs av en slikt (Carlin, 2000).
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Det skiljer sig nagot vad det giller graden av aktivt 4gande mellan noterade och onoterade
bolag. I onoterade bolag finns bland annat storre chanser att utova rostmakt pa grund av att
det finns mojligheter till en storre andel roster (Hjilte, A & Linna, M, 2000). Férekomsten av
A- och B-aktier har okat effekten av kontroll i relation till kapital i foretaget och dirmed dven
eventuella makteffekter. Det har ocksa pavisats att en situation diar maktatgérder kan

forekomma ér tillrdacklig for att ha en priseffekt.

A- och B-aktier har enligt Hjelstrom (2007) lett till en 6verdriven effekt av kontroll i relation
till kapital i foretaget och darmed dven eventuella makteffekter. For att framhédva den
oproportionerliga influensen i sin studie anvédnder sig Hjelstrom av antalet roster kontra
andelen kapital for att fa fram dgarkoncentrationen. Med hjilp av en begrinsad kapitalinsats
kan rosterna utnyttjas av aktiedgarna under bolagsstimman dér de utovar sitt inflytande i

bolaget (Aktieskolan, 2009).

Industridepartementet ansag i sin utredning ifran 1980 att de ekonomiska resurserna pa
marknaden var koncentrerade kring ett begrinsat antal bolag, vilket i sin tur hade varit
orsaken till bildandet av ett antal storforetag eller foretagsgrupper med gemensamma
dgarintressen. | utredningen framgick att investmentbolagens aktieinnehav i storbolagen vid
flera tillfdllen var tillrackligt omfattande for att kunna begéra att fa utse styrelsen, men
inflytandet var ofta begrénsat till det som utovades pa bolagsstimman (Industridepartementet,
1980). Man fann att storbolagens handlingsfrihet 6kade pa grund av deras pagaende
internationalisering, vilket upplevdes som otryggt av samhillet och de anstillda. Detta kan ses
som dnnu ett exempel pa hur investmentbolagen kan anvénda sin rostmakt for att styra foretag

i den riktning man Onskar.

En eller flera inflytelserika aktiedigare kan utnyttja sin lagliga rétt att driva foretaget for att fa
olika ekonomiska formaner pa bekostnad av de icke inflytelserika aktieigarna. For att kunna
utnyttja mojligheten utan att negativa effekter ska uppsta pa grund av olika uppfattningar,
maste denna grupp eller individ ha ett 6verensstimmande mal jamfort med foretaget

(Hjelstrom, 2007).

Investmentbolag kan utova sitt inflytande i de foretag man dger aktier i antingen direkt eller
indirekt. Ifall de #dger tillrickligt méanga aktier i ett foretag kan de fa ett visst inflytande Gver

dess skotsel utan att ha ett dominerande inflytande 6ver foretaget.
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I de genomforda intervjuerna i Industridepartementets undersokning har det framgatt att
investmentbolaget i dessa fall har tillsatt nagon eller nagra av foretagets styrelseledaméter for
att sikra ett samarbete med foretagets inflytelserika dgare. Investmentbolagets styrelse kan
genomfora sin styrning i olika utstrickning. Antingen fungerar styrelsen som en
koncernledning, vilket oftast sker da det forekommer dotterbolag till investmentbolaget.
Ledningen fattar da inga formella beslut gillande dotterbolagets rorelse sa linge den &r
framgangsrik, men vid storre problem blir de féremal for diskussion och beslut. Det andra
exemplet dr nir investmentbolaget har begrinsat dgarinflytande i ett foretag. Man diskuterar
da inte ifall inflytandet ska utovas eller ej utan foretaget man investerat i ses endast som en

kapitalplacering (Industridepartementet 1980).

3.3.2 Skatteeffekter

Nar viardepapper avyttras till ett hogre pris dn inkdpspriset uppstar vanligtvis en
kapitalvinstskatt. For svenska investmentbolag géller dock en sérskild lagstiftning. De bolag
som definieras som ett investmentbolag behdver inte betala skatt pd kapitalvinster och
drabbas inte av nagra skatteeffekter vid aktieforsiljning. Varken skatteplikt eller avdragsratt
foreligger vilket innebér att bolagen kan géra omplaceringar utan att behova fundera pa

skatteeffekterna. Istdllet kan beslut fattas efter ekonomisk situation (von Essen, 1997).

Malkiel (1977) hiavdar att skatteeffekten kan ha en viss paverkan pa substansrabatten. Dess
paverkan kan diskuteras, men eftersom skattelagstiftningen skiljer sig mellan ldnder kan man
inte dra nagra direkta slutsatser. I exempelvis USA beskattas utdelningen fran
investmentbolag péd bade foretags- och individuell niva vilket saledes bor resultera i en rabatt
hos investmentbolagen. I Sverige haller inte dessa argument da utdelningen av

investmentbolag inte beskattas (Hjelstrom, 2007).

Investmentbolag &r befriade fran skatt pa den utdelning de far ifran sitt innehav av aktier i
andra bolag men for att denna skattebefrielse ska godkidnnas krivs att en tillrdckligt stor del
av utdelningen vidareutdelas till aktiedgarna. Investmentbolagen &r skatteskyldiga for
utdelningsinkomster fran sitt aktieinnehav till den del dessa Gverstiger den egna utdelningen
med 25 %. Vanligtvis delar investmentbolagen ut 80 % av utdelningsinkomsterna till
aktiedigarna och later resterande 20 % ga till bolagets egna kapital (Bjorn Lundén

information).
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3.3.3 Diversifiering och specialisering

Dagens investmentbolag innehar vanligtvis, i sin portfolj, aktier fran olika slags branscher.
Bolagen kan dérfor klassificeras som diversifierade. Enligt manga forskare dr det mer
effektivt att vara specialiserad pa ett visst omrade istillet for att beblanda sig i olika slags
branscher. Den vanligaste negativa asikten om diversifiering &r att foretagsledningen inte kan
behirska alla dessa kompetensomraden. Om foretagsledningen framst ser sig sjdlva som

kopare och siljare av foretag sa dr detta ett mindre problem (von Essen, 1997).

Hjelstrom (2007) menar att diversifierade investmentbolag har storre substansrabatt dn de
med en mer inriktad portf6lj. Han anser att investmentbolagen har en tendens att anskaffa
aktier som inte 6nskas av investerarna. Forr var det ett sitt for att underlétta for smasparare att
skapa en diversifierad portfolj men idag dr det ocksa littare for investerarna att hantera sin

egen portfolj vilket gor diversifierade investmentbolag mindre attraktiva.

Von Essen (1997) hdavdar dock att man inte kan minska substansrabatten genom att anvinda
en strategi som minskar diversifieringen i portféljen. Ett argument som han framhéver &r att
de flesta fastighetsbolag idag handlas till en substansrabatt trots att de &r vil specialiserade.
Det finns idag inget som indikerar pa att specialiserade investmentbolag skulle vara mer

framgangsrika &@n investmentbolag med en diversifierad portfol;.

3.3.4 Onoterade innehav

Det blir allt vanligare bland investmentbolagen att investera i onoterade bolag dér Ratos &r det
bolag som tagit denna strategi langst och har idag en portf6lj bestaende av 100 % onoterade
innehav. Nir det giller varderingen av de onoterade innehaven &r detta oftast problematiskt
med tanke pa att det inte finns ndgot marknadsvirde eller nagra borskurser att utga ifran.
Informationen kring de onoterade innehaven dr manga ganger begrinsad vilket enligt
Hjelstrom skulle medfora en hogre rabatt pa grund av att marknadens negativa reaktion pa
osdkerhet. Samtidigt maste man ha i atanke att en enskild investerare inte sjidlv kan investera i
onoterade bolag, vilket eventuellt hade kunnat skapa en dkad efterfragan av de
investmentbolagen med onoterade innehav i sin portflj. Aven bristen pa insyn i de onoterade
innehaven har borjat diskuteras som en paverkande faktor till okade substansrabatter (Sidea,

2013)
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34 Atgﬁrder for att minska rabatten
3.4.1 Intern effektivitet

Intern effektivitet, “att gora saker ritt”, visar hur vél foretaget utfort det man har beslutat att
utfora (Lantz, 2003). Foretagets formaga att forvalta sina tillgangar pa ett framgangsrikt sitt
paverkar substansvérdet och hur effektiv ledningen dr paverkar i sin tur investerarnas syn pa
bolaget. Von Essen (1997) anser dven att det faller sig naturligt att rabatten boér minska hos de
investmentbolag som skots effektivt, &ven om nagot sadant samband dnnu inte kan bevisas. I
sin rapport ifran 1977 skriver Malikel att substansrabatten eller premien har en koppling till
hur foretaget har presterat historiskt och att denne kan fungera som en god indikator 6ver hur
framtiden kommer att te sig. Draper & Paudyal (1991) undersokte substansrabattens
utveckling hos 41 utvalda portfoljer under perioden 1975 — 1986 och fann dér att en forbéttrad
prestation reducerade portfoljens substansrabatt vid alla mittillfallen forutom ett da rabatten

tvartom Okade.

I vissa fall kan vd:n genom sina handlingar skapa ett hogre virde for bolaget. Dennes
kunnande kan ses antingen som positivt eller negativt. En vd som for ofta tar felaktiga beslut
kommer slutligen att missta sitt fortroende hos dgarna vilket i slutdndan kan leda till avgang
men tvirtom kan en vd som viljer att specialisera sig pa ett fatal tillgangar skaffa sig positiva
omdomen hos dgarna. Forbittringar inom kommunikation och en 6kad globalisering av
marknaden har lett till att véardet av foretagsledarens kompetens och information har minskat
och, "allt annat lika” orsakat en storre substansrabatt. Dock menar Draper & Paudyal (1991)
att denna typ av specialisering ska fungera som ett svar pa en dkad globalisering men
troligtvis inte kommer att fungera i praktiken da marknaden sténdigt fordndras och anpassar

sig till fordndringar.

De administrativa kostnaderna &r dnnu en faktor som enligt Lee, Schleifer och Thaler (1990)
fungerar som en bidragande orsak till substansrabattens uppkomst.-Denna typ av kostnader
skulle sedan kunna orsaka att tillgdngarna siljs till ett rabatterat pris. Malkiel (1977)
konstaterar i sin studie att det inte finns nagot samband mellan rabatten och kostnaden samt

att han anser att investmentbolag med en hog kostnad kan forvintas fa en storre rabatt.
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Hjelstrom ndmner dven att de administrativa kostnaderna uppstar i de fall ddr 4gandet och
kontrollen dr separerade i foretaget och dr nagot som har en negativ paverkan. Hjelstrom
(2007) skriver ocksa att diversifiering kan klassas som en administrativ kostnad for bolaget
eftersom det kan 6ka Vd:ns status och gora denne absolut nodvéndig for foretaget. Vd:n
behover inte sjilv oroa sig for att betala en kostnad for diversifieringen sa linge han inte sjalv
har dgarintresse i bolaget och pa grund av detta dr det aktieAgarna som tvingas till att bekosta

diversifieringen.

Aven ledningens prestation #r enligt Lee et al. (1990) ytterligare en orsak till
substansrabatten. Tillgdngarnas virde speglar den forvintade avkastningen pa bolagets
portf6lj, men dven att en eventuell rabatt kan spegla ledningens forméga att ta sig an
foretagets uppgifter eftersom de kdper och siljer dgarandelar i andra bolag. For att
prestationen ska kunna forklara variationer i rabatten, anser Lee et al. (1990) att en hog rabatt
bor prognostisera en dyster framtid prestationsméssigt for foretaget och en premie bor spegla

god framtid.

3.4.2 Extern effektivitet

Den externa effektiviteten, "att gora ritt saker”, fokuserar pa vilka strategiska beslut foretaget
ska dgna sig at och visar hur vl organisationen sitter och uppfyller sina mal i férhallande till
kraven fran intressenterna i dess omvirld (Lantz, 2003). Flera av de strategiska val som
genomfors har som syfte att minska rabatten, till exempel nér det géller typen av innehav, da
vissa investmentbolag anser att virderingen av rena investmentbolag méanga ganger ar hogre
dn hos de blandade. Andra anser att bara genom att vara ett investmentbolag sinder man ut
negativa signaler vilket innebér att man hellre vill bli klassificerad som ett industribolag for
att slippa en negativ paverkan pa rabatten. Generellt viljer de flesta investmentbolag en
diversifiering framfor specialisering sig pa ett omrade, vilket von Essen (1997) anser vara
forvanande. Han skriver dven att bolagen girna och ofta ldmnar stora utrymmen i
arsrapporterna for att diskutera atgirder och strategier mot rabatten men att konkretiseringen

ofta saknas och att effekten av dessa atgirder pa rabatten dr begrénsad.
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3.4.3 Utdelningar och andra formaner

Ett vanligt sitt for att 6ka attraktiviteten och dirmed minska substansrabatten 1 ett

investmentbolag ar att hoja utdelningen. Kan man gora detta samtidigt som det dr troligt att

den hoga utdelningen bestar drivs kursen uppat vilket leder till en minskad rabatt. Aktiedgarna

kan ocksa erhélla utdelning i form av aktier i avknoppade bolag. Det har visat sig att

aktiedgarna foredrar detta istillet for att de avknoppade bolagen séljs. Avknoppning innebar

dock att investmentbolagens substansvirde sjunker vilket med stor sannolikhet leder till ett

minskat aktieviarde (von Essen, 1997).

Man kan ocksd motarbeta substansrabatten genom inlosen av aktier. Detta kan géras genom

att investmentbolaget 10ser in aktier till substansvérdet (von Essen, 1997). Genom att gora

aterkop av aktier uppnas en 6kad vinst per aktie och leder till en hégre aktiekurs. De aktier

som kops tillbaka anses vara borta vilket leder till att det totala antalet aktier minskar. Det

paverkar l6nsamheten per aktie positivt vilket oftast leder till en stigande kurs. Effekten av att

ledningen koper tillbaka aktier kan ocksd uppfattas av marknaden som att aktien ar

undervirderad (Egelstig & Starenhed, 2000). Malkiel (1977) menar att utdelningspolicyn

skiljer sig at mellan foretag med stor tillvixt och féretag som dr mogna. Tillvaxtforetag

foredrar att dterinvestera den balanserade vinsten medan mogna foretag betalar ut en hog

utdelning.

4. Empiri och analys

I empirin har vi studerat arsredovisningarna de senaste tio aren hos de utvalda bolagen for att

skapa en uppfattning om hur substansrabatten har sett ut under den aktuella tidsperioden. I

analysen kommer vi att undersoka substansrabatten hos de utvalda bolagen och lata detta

mynna ut i en diskussion gillande paverkan av de teorier for rabattens uppkomst vi nimnt i

tidigare kapitel. Vi har valt att sla ihop empiri- och analysdelen da vi ansett att det blir

tydligare att ha vara aktuella utridkningar och siffror tillsammans med analys och reflektioner.

Investmentbolag Portfoljuppbyggnad Substansrabatt 2013-01-01

Bure 65 % noterade, 35 % onoterade 19 %
Industrivirden 100 % noterade 12 %
Investor 71 % noterade, 29 % onoterade 26 %
Kinnevik 95 % noterade, 5 % onoterade 36 %
Ratos 100 % onoterade -63 %
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Svolder 100 % noterade 25 %

Oresund 76 % noterade, 24 % onoterade 12 %
Figur 2: Foretagens portfoljuppbyggnad.

Av dessa sju utvalda bolag ser man klart och tydligt att sex av dem har lagt storst fokus pa ett
dgande av noterade bolag. Av dessa sex har Bure ldgst andel noterade bolag med 65 % av sitt
totala innehav. Substansrabatten forekommer i samtliga bolag forutom i Ratos diar man
tvdartom har en substanspremie. Om detta fenomen beror pa Ratos affarsidé att framst

investera i onoterade bolag kommer vi att diskutera i analysdelen nedan.

4.1 Bure Equity
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Figur 3: Bures utveckling.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Substans- 77 % 57 % 29 %| 29 %| -35%| 15 %| -17 %| -22 %| 36 %| 19 %
rabatt (D)

Med utgangspunkt fran Bures arsredovisningar har vi kommit fram till att situationen har
sviangt vildigt mycket under denna period. Under 2003 hade Bure en substansrabatt som
strackte sig till 77 %. Under den berdknade perioden har rabatten varierat valdigt mycket och
till och med Overgatt till en premie under tre av de tio d&ren. Som mest hade Bure en premie pa
35 % under ar 2007 men har nu aterigen borjat falla tillbaka mot en rabatt, som i dagens lige
uppgdr till cirka 19 %. Mellan 2003 - 2005 gick substansrabatten tillbaka till en mer rimlig
niva pa grund av att aktiekursen gick upp avsevirt. Kursen har 6kat tredubbelt mellan aren
2003 och 2006. Anledningen till denna snabba uppgéng kan bero pad den nyemission som
genomfordes 2003 da Bure var extremt nédra en konkurs pa grund av likviditetsproblem sedan

vardet pa manga av dotterbolagen, varav flertalet inom it, sjonk kraftigt (Andersson, 2004).
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4.2 AB Industrivirden
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Figur 4: Industrivéirdens utveckling.

Substans- 22%| 11 %| 13 % 10 %| 20 % 8 % 20 % 20 % 16 % 12 %
rabatt (D)

Véra utrdkningar av bolagets rabatt visar att foretaget har lyckats halla en relativt jimn niva
under de senaste tio aren. Rabatten har aldrig Gverstigit 22 % under tidsperioden och inte
heller underskridit 8 %. Industrivirden drabbades, som synes ovan, av finanskrisen 2008,
precis som Ovriga bolag pd marknaden, men har lyckats med att aterstilla sitt substansvirde
till en stabilare niva. Ar 2002 4ndrade Industriviirden sin strategi fran att tidigare varit ett
blandat investmentbolag till att endast koncentrera sig pa en portfolj med stora och medelstora
nordiska bolag (Jonsson, 2012). Man kan tydligt se att rabatten foll under de ndstkommande
aren och har sedan varierat mellan cirka 20 % och som ldgst cirka 8 % under 2008. Sett till
aktiekursen och substansvérdet kan man utga ifrén att detta var ett klokt strategiskt beslut da

de bada okade tydligt under de aren mellan fordndringen och finanskrisen.
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4.3 Investor AB
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Figur 5: Investors utveckling.
Substans- 36 % 3% 21 %| 20 %| 28 %| 24 %| 29 %| 37 %| 39 %| 26 %
rabatt (D)

Under denna tio-arsperiod har bolaget haft en substansrabatt pa runt 30 % och har haft en

mycket stark avkastning. Den totala avkastningen, kursutveckling och utdelning, uppskattas

vara drygt 400 % under dessa ar (Investor AB, 2013). Investor klarade sig relativt bra under

finanskrisen jaimfort med de 6vriga “maktbolagen”, d.v.s. Kinnevik och Industrivirden och

bolagets substansvirde minskade inte i samma utstrackning. Bolaget har overlag haft en hog

rabatt med undantaget for ar 2004 da rabatten var nere pa 3 %.

4.4 Kinnevik AB
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Figur 6: Kinneviks utveckling.
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Substans-

rabatt (D)

-13 %

-16 %

25 %

22 %

29 %| 32 %

34 %

34 %

40 %

36 %

Likt Industrivirden kan man se att 4ven Kinnevik drabbades av finanskrisen 2008. Det visar

sig dock inte lika tydligt 1 arsredovisningen vad det géller substansrabatten, men ser man till

substansvirde per aktie och aktiekurs framkommer det tydligt att dessa sjonk markant i varde.

Aktiens substansvarde foll med cirka 55 % mellan 2007 — 2008 fran 208 kr/aktie till 93

kr/aktie. Aterhimtningen har efterét varit god for Kinnevik och man har nu lyckats hoja

substansvirdet till en mer stadig niva, 212 kr for ar 2012. Aktiekursen har dven hojts till

nivéer likvirdiga med kursen innan finanskrisen brot ut. Overlag har Kinnevik haft en vildigt

god avkastning pa sin aktie under denna tio-arsperiod med undantaget for 2008. Kursen har

mer dn dubblats mellan 2003 och 2013 vilket dr bra men dock inget unikt nir man jamfor med

de andra ”maktbolagen” dd dven dessa haft en mycket god avkastning under perioden.

Utvecklingen av substansrabatten har precis som for Industrivdrden varit stabil under

tidsperioden och legat pd mellan 30 — 40 % under en majoritet av métperioden. Den stora

skillnaden hos Kinnevik dr att man bérjade med en substanspremie under aren 2003 och 2004

men har dérefter 6vergatt till en rabatt.

4.5 Ratos AB
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Figur 7: Ratos utveckling.
Substans- | =12 %| =22 %| —42 %| —127 %|—135 %| —35 %| —92 %|—162 %| —87 %| —63 %
rabatt (D)
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Ratos idr det bolag som sticker ut mest av bolagen vi undersokt. De har under hela denna tio-
arsperiod haft en substanspremie. Bolaget har gétt fran att i borjan av perioden varit nere pa
runt 12 % i premie till att idag vara uppe pa 63 %. Eftersom bolaget endast har onoterade
innehav i sin portfolj skiljer sig deras sitt att virdera jamfort med de ovrigas. Eftersom det
inte finns nagot marknadsvérde pa tillgdngarna maste man rikna ut tillgangarnas virde pa
annat sitt. Ratos anvinder sig av anskaffningsvirdering d.v.s. att man ridknar ut vad bolaget

skulle kunna kopa tillgdngarna for idag.

4.6 Svolder AB
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Figur 8: Svolders utveckling.

Substans- | -02 % 2 % 1% 13%| 17 % 8 % 8% 6% 12 % 25 %
rabatt (D)

Svolder borjade perioden med en knapp substanspremie pa 0,2 % men har dag 6vergatt till en
rabatt pa 25 % efter manga svingningar 6ver aren. Bolagets har lyckats halla nere rabatterna
ovanligt bra jamfort med de andra bolagen och i dagslidget dr nivan relativt 1ag. Bade
substansvirdet och aktiekursen har foljt varandras fordndringar relativt vil vilket innebir att

rabatten inte har svingt nimnvirt under aren.
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4.7 Investment AB Oresund
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Figur 9: Oresunds utveckling
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Foridndringen under de tio aren verraskar inte i nagon storre utstrackning da rabatten 2003

var cirka 5 % och idag omkring 12 %. Oresund har under tre av dessa tio ar blivit virderade

till en substanspremie men vid dessa tillfillen har rabatten endast bestatt under ett ar i taget.

Substansvirdet har hallit en relativt jamn niva utan nagra storre svangningar under aren med

undantag for 2008. Aven aktiekursen har ocks3 varit delvis jimn men med tvé toppar under

2004 och 2006 d4 rabatten istillet gick 6ver till en premie. 2004 gick Oresund genom fusion

ihop med AB Custos och i samband med detta genomférdes en nyemission vilken kan ha

orsakat att premien uppstod (Oresund, 2013). 2012 splittrades Investment AB Oresund i tva

bolag dir 59 % av Oresunds substansvirde tilldelades det nya bolaget Creades. Majoriteten av

Oresunds tidigare investeringsorganisation finns idag pa Creades (Creades, 2013).

Aktiekursen 6kade mellan dessa ar med 8,8 % men det dr svart att veta om detta dr pa grund

av uppdelningen av bolaget. Oresunds aktie #r det enda av de undersokta bolagens som har

sjunkit i viarde under den granskade tio-arsperioden. Detta beror pa att foretaget genomfort en

split under 2004 respektive 2006 vilket gor att antalet aktier har 6kat. 2004 var denna split 3:1

och 2006 var den 2:1 (Oresund, 2013).
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4.8 Analys av foretagen

Som tidigare ndmnts &dr substansrabattens uppkomst omdiskuterad och teorierna kommer att
appliceras pa de foretag som undersokts. Vilka faktorer som spelar storst roll i sammanhanget
ar svart att avgora med tanke pa att det aldrig har konstaterats vad som paverkar till storst
grad men hir redovisas de faktorer som anses ha storst vikt att diskuteras. Analysen kommer
att visa att faktorerna varierar mellan bolagen. Man kan till exempel anta att maktfaktorn ar

viktigare for Industrivédrden én for Svolder da storleken pa foretagen skiljer sig at.

De foretag i analysen som kan klassas som rena investmentbolag #r Industrivirden, Oresund
och Svolder. Hos dessa foretag skiljer sig portfoljuppbyggnaden at till en viss del da
Industrivdrden och Svolder koncentrerar sig pa noterade innehav och har idag 100 % noterade
bolag i sin portf6lj. Oresund har en majoritet av innehaven i noterade bolag dir andelen &r 75
% . De blandande investmentbolagen &r Investor, Kinnevik och Bure, vilka har en
portféljuppbyggnad som ér relativt lika varandra. Alla tre bolag inriktar sig pa ett dgande i
bade noterade och onoterade innehav dir Kinnevik har den storsta andelen i noterade bolag,
95 %. Nir de blandande investmentbolagen jimfors med de rena finner man att de blandade
har haft en utveckling av substansrabatten som varierat mer patagligt. Denna utveckling kan
bero pa att de rena investmentbolagen har som inriktning att investera i mer vilkdnda och
stabila bolag samt inga storre ambitioner att fa dgarmajoritet i bolagen de innehar.

Pa grund av detta kan investerarna kdnna sig relativt sékra pa att investmentbolaget striavar
efter vinst och inte maktpositioner och kan halla en jimn och stadig utveckling.

Ratos dr det bolaget i undersokningen som dr unikt i det avseendet att det klassas som ett
rorelsedrivande investmentbolag. Ratos strategi dr att placera sina tillgangar enbart i
onoterade bolag och ha en stor dgarandel i dessa. I manga av fallen forekommer fullstindigt

dgande.

Hos de rena investmentbolagen har substansrabattens utveckling inte pavisat nagra extremfall
utan har tviartom legat pa en relativt stabil niva under hela tidsperioden. Generellt har alla
bolag haft en rabatt under tiden med undantaget for Oresund och Svolder di det vid enstaka
fall istdllet forekommit en premie. Med tanke pa att dessa foretag har diversifierat sina
portfoljer kan man anta att svingningarna inte blir sa omfattande da innehaven i de olika

branscherna gor att fordndringarna jamnas ut 6ver tiden.
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Forhallandet mellan aktietyperna i bolagen skiljer sig till en viss del at. Det vanligast
forekommande &r att man anvinder sig av ett rostsystem dér varje A-aktie berittigar tio roster
och B eller C- aktier ger en rost. Det finns dock undantag, till exempel inom Oresund dr
samtliga aktier dr virda en rost var. I och med detta system kan man med hjélp av en mindre

mingd kapital skaffa sig makt och inflytande i foretagen.

Man kan se ett klart och tydligt samband mellan i stort sett alla bolag nédr det kommer till
dgarstruktur. En stor del av makten ir allt som oftast samlad hos en enskild dgare. Hos de
flesta bolag finns idag en stark dgare som innehar en betydande andel av bolagets roster. Inom
Kinnevik och Investor dr makten koncentrerad till familjerna Stenbeck respektive Wallenberg
dér de i bada fallen har en majoritet av rosterna. Detta bidrar till att bolagen kan gora
investeringar som gar helt efter huvudédgarnas egna intressen utan att ta hansyn till
aktiedgarnas tankar och asikter. I flera fall sitter representanter ifran investmentbolagen med i
styrelsen hos de bolag man har dgarintressen i, till exempel i SEB dir bade Jacob och Marcus
Wallenberg har betydande roller i ledningen. Det kan darfor 1dtt uppsta en situation dar
aktiedgarna inte far gehor for sina synpunkter vilket kan skapa ett missndje mot ledningen.
Ifall detta pagéar under en ldngre tid kan substansrabatten paverkas och bli storre, vilket kan bli
forodande for bolaget. Precis som Hjelstrom (2007) skrivit, blir det alltsa oerhort viktigt att de
inflytelserika aktiedgarna och foretaget har en vision som drar at samma hall for att det inte
ska uppsta nagra negativa effekter. Risken med olika visioner r att efterfragan pa aktier i
bolaget minskar vilket leder till att borsvérdet sjunker och rabatten blir hogre. Att den “gamla
dgaren” behaller makten i bolaget kan ses bade positivt och negativt. I de fall da foretaget
uppfyller sina uppsatta mal och kan halla rabatten pa en rimlig niva, finns det ingen egentlig
anledning till att ifragasitta séttet bolaget skots pa. Detta dr nagot som bor spela en stor roll i
foretagen men nagon specifik situation eller hindelse kan inte presenteras dér foretaget inte

uppfyller sina mal och kan darfor inte direkt relateras till denna tes.

Jamfors rabatten hos de tre stora maktbolagen ses ett samband mellan de som har en stor
dgarmajoritet da dessa under det senaste arsskiftet haft en hogre substansrabatt. Kinnevik,
med Stenbecksférens stora dgandeandel och Investor, dir familjen Wallenberg kontrollerar en
majoritet av rosterna, hade en storre substansrabatt ar 2012 in till exempel Industriviarden, dér
dgandet dr utspritt med den storsta dgarposten pa cirka 17 %. Trots att dessa tre foretag anses
vara maktbolag, skiljer sig substansrabattens utveckling at. Medias bild av investmentbolagen

ir en bidragande orsak till hur de uppfattas av samhillet. Med tanke pa att det ofta skrivs om
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”maktbolaget Kinnevik” och liknande skapas en negativ bild som kan vara svar att gora sig av
med. Denna uppfattning ses framst som negativ men investerarna bor vara medvetna om att
makten i foretagen dr nagonting nodvindigt for att de ska kunna skapa tillvixt och inflytande
i de bolag man innehar. Bolagens stimpel som maktbolag bor inte bara vara negativ utan
faktiskt borde kunna uppmuntra till en vil fungerande verksamhet. Maktstimpeln hos de stora
investmentbolagen har byggts upp under en lang tid, vilket bor innebira att dessa skaffat sig
en god kompetens inom de omraden bolaget édr verksamma i och &dr snarare ett kvitto pa att

man lyckats vil i sitt arbete.

Med tanke pa att manga investmentbolag haft en avkastning som Overstigit index de senaste
20 aren dr detta dnnu ett tecken pa att de har klarat av att uppna sina mal och skapat virde for
sina aktiedgare. Ett exempel dr Investor som under de senaste tio aren har haft en avkastning
som overstigit 400 %, detta trots att de samtidigt har haft en hog substansrabatt som strickt

sig mellan 20 och 40 % i genomsnitt.

Den interna effektiviteten &r en faktor som spelat en stor roll i hur substansrabatten har
utvecklats hos de undersokta bolagen. Vikten av att ha en god strategi och en vilplanerad
framtid har varit avgérande for hur foretagen har lyckats paverka sin rabatt. Nagra exempel ér
bland annat Ratos, som efter 1999 da nya vd:n Arne Karlsson tilltrétt och fordndrade sin
portf6ljstrategi till att enbart omfatta onoterade innehav. Arne Karlsson ansag att for att aktien
ska vara attraktiv for investerare kridvdes det en 6veravkastning jamfort med om man
investerat pa borsen sjilv. Uppfylls inte avkastningskravet krdavs det en hog utdelning till
aktiedgarna for att bibehalla aktiekursen och undvika en forhojd rabatt. Detta bidrog till att

Ratos vinde sin rabatt pa davarande 36 % till den premie som de har dn idag.

Aven hos Investor har affirsstrategin forindrats under senare tid. 2011 genomfordes en
fordndring vilken innebar att foretaget okat sin transparens och idag har mer stabila och starka
kassafloden i sin portfolj bestaende av savil noterade som onoterade innehav. Trots att
forandringen r relativt ny, kan man se en utveckling av substansrabatten mellan aren 2011
och 2012 déa den minskat fran 39 % till 26 %. Att denna fordndring till stor del beror pa
strategomlidggningen dr svar att bevisa men uppfattas dnda av investerarna som ett rationellt

beslut och en vilja till fordandring.
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Industrivirden gjorde strategiska forandringar under 2002 da man gick fran att vara ett
blandat investmentbolag med en kombination av heldgda rorelsedrivande bolag och
minoritetsposter i borsnoterade foretag, till att idag bli ett rent investmentbolag med inriktning
pa stora och medelstora noterade nordiska bolag. Rabatten har fordndrats succesivt under aren
med bade upp och nedgangar och man sag en stor fordndring under de forsta tre aren efter det
att fordndringen gjorts da rabatten mer dn halverades. Trots vissa mindre uppgangar har
rabatten fallit tillbaka till en niva hélften s& stor som den var innan beslutet genomfordes

(Jonsson, 2012).

Oresund upplevde en forindring i substansrabatten d& man 2004 genom en fusion gick ihop
med AB Custos och genomforde en nyemission. Effekterna av detta gjorde att Oresund vid
slutet av aret hade en substanspremie som visserligen forsvann aret direfter men har kommit
tillbaka stundtals. 2012 splittrades Oresund till tva bolag, vilket antas kommer att paverka

rabatten negativt.

Utdelningspolicyn hos investmentbolagen har spelat en betydande roll nédr det kommer till
bolagens substansrabatt. Generellt sett har investmentbolagen en hog utdelning och man
anvinder sig oftast av en policy ddr man delar ut en tillrdckligt stor andel av den utdelning
bolaget fatt fran sina innehav for att pa sa sitt undvika bolagsskatten. Det finns tydliga
tendenser till att aktiedgarna attraheras av en hog direktavkastning och har funnit flera
exempel pa hur en forh6jd utdelning har paverkat substansrabatten. Hos Bure ledde en forhojd
utdelning pa grund av en fusion 2008 till att rabatten minskade markant och 2010 nér
ytterligare en fusion genomfordes minskade rabatten dn mer och dvergick till en premie.
Nagot som motsédger detta pastaende dr det faktum att Svolder 06/07 hdjde sin utdelning med
cirka fyra procentenheter pa grund av det goda resultatet samt kontantbud pa tva
portfoljinnehav men trots detta hojdes substansrabatten. Samtidigt har Svolder historiskt sett
haft en hog direktavkastning och har under perioden behallt en 1ag genomsnittlig

substansrabatt.

En hédndelse som utmérkte sig var i Bures fall att en inlosen av aktier till ett virde av 200
miljoner kronor ledde till en forhojd rabatt. Detta ter sig enligt teorierna underligt da effekten
istillet borde blivit den motsatta eftersom vinsten per aktie okar och aktiekursen darfor borde
oka. Aven Oresund har genomfort ett betydande antal inlosningsprogram under &ren 2008,

2009 och 2012 dér 2012 var mest omfattande och motsvarade cirka 25 miljoner aktier. Man
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ser dock inget samband att dessa inlosningsprogram haft nagon storre effekt pa

substansrabatten.

Gillande aktieforsiljningen hos bolagen har man inte kunnat pavisa nagot direkt samband
mellan substansrabatten och forsédljning med dess skatteeffekt men man kan konstatera att det
ar en viktig del for investmentbolagen. Det &dr en forutsittning for att bolagen ska kunna
genomfora exempelvis en strategisk omvandling. Skulle dessa mojligheter inte finnas for till
exempel Ratos hade de inte kunnat genomfora sin portféljomvandling lika smirtfritt och

substansvirdet hade minskat drastiskt.

Alla bolag som undersokts ér forhallandevis diversifierade. Det finns indikationer pa att ett
antal foretag har valt nagon typ av inriktning men det &r inte en fullstidndig specialisering. Till
exempel Industrivdrden har valt att inrikta sig pa langsiktigt 4gande i viletablerade foretag
men innehaven dr utspridda 6ver ett visst antal branscher. Specialisering innebdr att
investmentbolagen har vél utvalda bolag i en viss bransch. Det blir i denna undersoktning
dérfor problematiskt att dra nagon slutsats huruvida substansrabatten paverkas om foretagen

ar diversifierade eller specialiserade.

Ratos virdering har flera ganger visat sig vara svarberiknad. Enligt Handelsbankens
berdkning av substanspremien har de funnit att den bor vara 33 % i dagslidget. For att komma
fram till detta resultat har Handelsbanken anvént sig av ett substansvirde per aktie pa cirka 47
kronor. Utifran detta virde har substanspremien beridknats med hjélp av formeln ovan. Nér
Affirsvirlden beriknade Ratos substanspremie fann de att den istillet skulle vara cirka 63 %
vilket tyder pa svarigheter i virderingen. Man har da istillet anvint sig av ett substansvirde
per aktie pa 38,27 kronor, vilket dven dr samma virde som Ratos virderar sina tillgangar till i
arsredovisningen. Man kan ifragasitta ifall Ratos verkligen kan definieras som ett
investmentbolag nér bolagets verksamhet ser ut som den gor d.v.s i stort sett heldgda
onoterade bolag. Man kan istéllet klassa Ratos som ett riskkapitalbolag pa grund av att deras
strategiska val #r att kopa mindre bolag for att utveckla dem och slutligen silja dem. Aven det
faktum att investerare inte sjdlva kan investera i de onoterade bolagen kan gora Ratos
attraktivt, vilket kan leda till en substanspremie. Man kan @ven diskutera huruvida
substanspremien foranletts av foretagets svarigheter i virderingen av sina innehav. Det kan

konstateras da vérdet pa tillgangarna skiljer sig at niar Handelsbanken berdknar premien och
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nér Ratos sjédlva gor det. Det laga virdet Ratos anvinder leder till en hogre premie samt att

foretaget undervirderar sig sjalvt.

5. Slutsats

Vart syfte med denna uppsats har varit att visa varfor substansrabatten existerar och forsoka
faststilla vilka faktorer som spelar en stor roll i sammanhanget. Att bevisa detta har vi likt
tidigare forskningar markt inte dr helt oproblematiskt. Det mérks vil att de paverkande
faktorerna dr méanga och i vissa fall svartolkade och att vissa dr mer betydelsefulla @n andra

beroende pa vilket féretag man undersoker.

Den genomsnittliga rabatten for bolagen vi undersokt dr cirka 4 % vilket vi anser &r relativt
lagt men pa grund av Ratos stora substanspremie sidnks denna siffra betydligt. Vi har kommit
fram till att det dr investerarna som i slutdndan har storst paverkan av hur substansrabatten
utformas inom bolagen. Anser till exempel investerarna att ett bolag bor ha en substansrabatt,
kommer borskursen med storsta sannolikhet att folja dessa indikationer. Foljer inte
investmentbolagen sina investerares preferenser, leder det till ett fallande intresse och
borskursen blir paverkad till det negativa. Det har dérfor visat sig vara oerhort viktigt for
investmentbolagen att ta rationella beslut for att tillfredsstilla sina investerare.

Under den undersokta tidsramen har vi funnit att manga investmentbolag har tagit viktiga
strategiska beslut i syfte att minska sin rabatt. Detta tyder pa att bolagen uppfattar rabatten

som nagonting negativt som bor motarbetas i hog grad da det inte uppskattas av ledningen.

Att s manga investmentbolag, trots sin rabatt, lyckats uppna en sa hog avkastning jamfort
med borsindex anser vi vara svarforklarat da vi vid var forsta anblick trodde att detta skulle
motarbeta rabatten. Istillet tyder detta pa vil valda beslut av ledningen och att man lyckats

bibehélla den hdga totala avkastningen.

Virderingen av de onoterade innehaven har varit lika problematisk som litteraturen antytt och
har visat sig variera oerhort beroende pa virderingsmetod. Det har slagit oss att virderingarna
kan skilja sig at véldigt mycket beroende pa vem som genomfért den och att det inte finns
nagon given metod for hur detta ska utforas. Trots detta kan vi dnda konstatera att premien

finns hos Ratos oavsett hur man viljer att virdera bolagets tillgangar.
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Vi har kommit fram till att dgarstrukturen i investmentbolagen &dr koncentrerade kring ett fatal
personer som kontrollerar bolagen vilket bevisar att maktfaktorn existerar men att den inte
behover betyda att bolaget handlas till en rabatt. Gor man en jamforelse mellan till exempel
Investor, dir familjen Wallenberg har makten, och Ratos, dir familjen Soderberg har
majoritet, fann vi att ett starkt 4gande inte behdver resultera i en substansrabatt. Det

framkommer saledes att de faktorer som pastas vara viktiga i manga fall dr svara att bevisa.

Av de faktorer vi valt att undersoka har det visat sig att alla i relativt stor utstrackning
forekommer inom de tre typerna av investmentbolag pa marknaden, rena, blandade och
rorelsedrivande. Det blir dérfor svart att dra nagra generella slutsatser om huruvida vissa typer
av faktorer dr mer eller mindre viktiga i de olika bolagstyperna. Den faktor som utmérker sig
ar makt da det framkommit att den endast férekommer hos de blandade investmentbolagen
samt hos Ratos som klassas som ett rorelsedrivande investmentbolag. Hos de rena

investmentbolagen som har undersokts forekommer inte nagon dgarmajoritet i innehaven.

Vi har kommit fram till att det inte gar att hitta nagot generellt monster i substansrabattens
utveckling under aren, utver att varje bolag strivar efter att halla nere den i storsta mojliga
man. Vi hade pa forhand trott att man littare skulle kunna bevisa en trend mellan bolagens
rabatter, till exempel under finanskrisen da investerarna vidtog en hogre forsiktighet, men
detta visade sig inte kunna sdkerstéllas da rabatten/premien istéllet under denna period drog at
olika hall for de skilda bolagen. Vi kan konstatera att de bolag som ligger pa Mid och Small
Cap generellt har storre svingningar i rabatten dn de som handlas pa Large Cap, vilket kan
antas bero pa att investerare anser att de stora bolagen dr mer sikra investeringar. Vi har dven
funnit att det finns en skillnad mellan blandade och rena investmentbolag men att detta inte

visar sig i nagon storre utstrickning.
Slutligen har detta arbete visat oss hur komplex substansrabatten dr och att man inte kan dra

nagra generella slutsatser om hur investmentbolagen paverkas av de pastadda faktorerna samt

att investmentbolagens utveckling inte foljde konkurrenterna i den utstrickning vi forst trott.
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5.1 Vidare forskning

Det hade varit intressant att genomfora en liknande studie 6ver substansrabattens utveckling
men under en lidngre tidsperiod for att finna eventuella samband. Hade man valt att genomfora
en kvalitativ undersokningsmetod dir foretagen intervjuas skulle man kunna fa deras syn pa
situationen och bittre kunna analysera utvecklingen som skett. Det vore dven intressant att

koncentrera sig pa ett firre antal faktorer och istillet undersoka dessa narmre.
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Kinnevik AB. www kinnevik.se (Hdmtad 2013-03-20)

Ratos AB. www .ratos.se (Hdmtad 2013-03-20)

Svolder. www.svolder.se (Himtad 2013-05-10)
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Arsredovisningar

Bure 2003-2013

Investor 2003-2013

AB Idustriviarden 2003-2013
Industrivdrden 2003-2013
Kinnevik 2003-2013

Ratos 2003-2013

Svolder 2003-2013
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Bilagor

Presentation av bolagen

Bure Equity

Bure Equity ar ett relativt nytt investmentbolag som bildades och har funnit pa Stockholm
Mid Cap sedan 1993. Bolaget har dgarintressen i nordiska bolag och har en utformad afférsidé
som gar ut pa att forvirva, utveckla och avyttra rorelsedrivande verksamheter sa att
aktiedgarna 1 Bure kan fa god avkastning pa sitt forvaltade kapital genom tillgang till en
portfdlj av professionellt forvaltade bolag” (Bure, 2013). Bures innehav bestar av savil
noterade som onoterade bolag inom bland annat industri, medicinteknik och utbildning. Trots
att Bure ar relativt nystartat har man dnda lyckats att forvirva stora dgarandelar 1 de bolag
man har intressen 1, som hogst 99,1 % 1 Mercuri International vilket ér ett av de onoterade
bolagen som ingar i portfoljen. Dag och Patrik Tigerschidld ar tillsammans de storsta dgarna

med 19 % av kapitalet.
AB Industrivirden

Industrivdarden dr ett av de stora ”maktbolagen” som har analyserats 1 undersokning. Bolaget
borsnoterades 1945 och har utarbetat en strategi dar man investerar i1 vilkédnda nordiska bolag
med en god viardeokningspotential. Industriviardens affairsmodell gér ut pa att vara en aktiv
agare for att bidra till ett kontinuerligt vardeskapande i innehavsbolagen(Industrivdrden,
2013). Industrivardens portfolj innehéller bland annat Skanska, Volvo och Ericsson diar man
har stora innehav och kontrollerar en stor del av rosterna, dock inte ndgon majoritet i ndgot av
innehavsbolagen. Att inrikta sig pa bolag inom industribranschen dr genomgéende for
Industrivirden och man beskriver sig sjdlv som en ’langsiktig industriell utvecklare av
nordiska bérsbolag” (Arsredovisning 2012). Utdelningspolicyn gar ut p4 att ge aktiefigarna
en direktavkastning som dr hogre dn genomsnittet for svenska noterade aktier. L E
Lundbergforetagen dr de storsta dgarna 1 Industrivirden med 12,9 % av kapitalet och 17,8 %

av rosterna.
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Investor AB

Investor klassificeras ofta som ett "maktbolag”. Det grundades av Wallenbergsfiren for drygt
100 ar sedan och &r idag ledande dgare av nordenbaserade internationella kvalitetsbolag.
”Vart mal 4r att generera en totalavkastning, aktiekursutveckling inklusive aterlagd utdelning,
till aktiedgarna som overstiger marknadens avkastningskrav 6ver en konjunkturcykel”
(Investor, 2013). Bolagets investeringar bygger pa langsiktighet. Affirsstrategin bygger pa ett
betydande dgande i varje innehav, vilket skapar mojligheten att paverka i bolagen. Investors
portf6lj bestar fraimst av noterade bolag. Innehaven bestar bland annat av Atlas Copco, SEB
och ABB dir man har en betydande andel av kapitalet och rosterna. Investor har under de
senaste tio-aren haft en stabil utdelning med ett tydligt mal. ”Var utdelningspolicy innebér att
en hog andel av mottagna utdelningar fran kidrninvesteringarna vidareutdelas samt att en
distribution sker till aktiedgarna fran dvriga nettotillgangar som motsvarar en direktavkastning
i linje med aktiemarknaden”. Malsittningen &r att astadkomma en utdelning med jamn tillvaxt
over tiden (Investor, 2013). Bolaget styrs av Wallenberstiftelserna, som innehar 23,3 % av

kapitalet och 50 % av rosterna.

Kinnevik AB

Aven Kinnevik klassas som ett av marknadens “maktbolag” och #gs till stora delar av
familjen Stenbeck. Bolaget grundades 1936 och har som storsta syfte att bereda vinst till sina
aktiedgare, 1 huvudsak genom virdedkning i sin portfdlj av tillgangar” (Kinnevik, 2013). Likt
sina konkurrenter, bland annat Industrivdrden, vill man forvalta en portfolj med langsiktiga
investeringar innehallandes vilkénda bolag, men Kinnevik har valt en ndgot annorlunda
inriktning d& man till stora delar har investerat inom telekom- och mediabranschen. Man har
stora innehav 1 bland annat Tele2, MTG och Metro vilka alla har framkommit ur
Stenbecksfiren (Kinnevik, 2013). Kinneviks avser enligt sin utdelningspolicy att dela ut mer

an 85 % av erhdllna ordinarie utdelningar frdn de noterade innehaven.

Ratos AB

Ratos klassas som ett private-equity bolag och &r noterat pa Stockholm Large Cap. Foretaget
skiljer sig ifran de resterande bolagen som undersokts da man helt och hallet koncentrerar sig

pa dgande i onoterade bolag. Foretagets affirsidé ar att Gver tiden “’skapa hogsta mojliga
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avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande av dgarrollen i ett antal
utvalda bolag och investeringssituationer”. Ratos mal dr bland annat att den arliga
avkastningen ska 6verstiga 20 % pa varje enskild investering. Géllande utdelningspolicyn i
bolaget har man beslutat att utdelningen ska spegla den faktiska resultatutvecklingen. Med
tanke pa att Ratos tillgangar &r onoterade, blir det lite problematiskt nir dessa ska virderas.
Det finns méanga teorier om hur denna typ av tillgangar ska virderas och i Ratos fall har man
valt att virdera utifran historiska anskaffningsviarden (Ratos, 2013). Ratos kontrolleras idag

av familjen Soderberg som innehar drygt 70 % av rosterna och 35 % av kapitalet.

Svolder AB

”Svolder r ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i svenska
sma och medelstora foretag” (Svolder, 2013). Bolaget handlas idag pa Stockholm Small Cap.
Svolder har idag en vildigt bred aktieportfolj dir inget bolag svarar for mer dn 15 % av
Svolders substansvirde. Deras utdelningspolicy har under ldngre tid varit viktig. De har satt
upp ett mal att direktavkastningen inte skall understiga 5 %, vilket de lyckats med under de
senaste aren. Rolf Lundstrom/Provobis Invest AB dr med god marginal den storsta

aktiedgaren och innehar 11,2 % av kapitalet och en rostrittsandel pa 27,8 %
Investment AB Oresund

Oresund ir ett rent investmentbolag som bedriver forvaltningsverksamhet med en
overgripande malsittning som gér ut pa att “bedriva en verksamhet som ger Oresunds
aktiedgare en god langsiktig avkastning”. For att uppnd denna malséttning ar foretagets
strategi bland annat att huvudsakligen investera 1 svenska véardepapper, ha en hog soliditet och
ha 13ga forvaltningskostnader (Arsredovisning 2012). Likt konkurrenten Bure, ligger dven
Oresund pa Stockholm Mid Cap och har likasi en vil diversifierad portfolj med dgarintressen
i varierande branscher. Oresunds storsta post ér i Bilia dir man fger cirka 4 600 000 aktier
vilket motsvarar en andel pa 18,9 % av bolaget och uppgar till ett marknadsvarde av 516 Mkr.
Mats Qviberg med familj &r den mest inflytelserika dgaren 1 bolaget och édger totalt 25,6 % av
kapitalet. Bolagets utdelningspolicy innebir att de delar ut minst s mycket sa att bolaget inte

behdver betala nigon bolagsskatt (Oresund, 2013).
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