EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet

Foretagsekonomiska institutionen Magister uppsats VT-08
Ekonomi hégskolan
Lunds universitet

Marknadensriskpremie ex-ante pa

Stockholmsbor sen

Forfattare: Handledar e
Martin Lantz Goran Anderson
AngelicaMamberg

Elvis Omeragic



Sammanfattning

Uppsatsensttitel:
Seminariedatum:

Amne/kurs:

Forfattare:
Handledare:

Nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretiskt perspektiv:

Empiri:

Slutsatser:

M arknadens riskpremie ex-ante pa Stockholmsborsen
2008-06-04

FEKPO1, Examensarbete magisterniva. Inriktning: Finansiering,
15 universitets poang (15 ECTYS)

Martin Lantz, Angelica Mamberg, Elvis Omeragic
Goran Anderson

Marknadens riskpremie ex-ante, abnorma earnings model,
dividend growth model, analytikers prognoser och IFRS

Undersoka hur analytikers vinstprognoser for bolag noterade pa
Stockholmsbdrsen och redovisningsstandards som  féretagen
tillampar kan paverka marknadens riskpremie ex-ante.

Marknadsriskpremien ex-ante estimeras genom abnormal earnings
model samt dividend growth model fér perioden 2000-2007.
Vidare genomfdrs kénslighetsanalyser for att beddoma
trovardigheten i de tva modellerna ovan.

Uppsatsens teoretiska referensram  utgar  ifran  analytikers
prognoser, utdelningspolicy samt olika redovisningsperspektiv.

Empirin redovisar resultaten fran abnormal earnings model samt
dividend growth model. Resultat fran de tre kansighetsanalyserna
redovisas. Dessa kandighetsanalyser utfors for att testa vara
antagande som gjorts i de tva modellerna samt for att undersoka
analytikernas optimism/pessimism i vinstprognoserna.

Resultaten visar pa att abnormal earnings model & en mer
tillforlitlig modell i forhdllande till dividend growth model. Detta
framst da abnormal earnings model grundar sig pa mer tillgéanglig
information samt att tillvéxtrantan i dividend growth model har
konstaterats vara orealistiskt hog. Analytikers prognoser tenderar
att vara optimistiska i bdrjan av undersokningsperioden 2000-
2002. Perioden 2003-2007 praglas mer av pessimistiska
vinstprognoser. Marknadens riskpremie fluktuerar mindre under
perioden 2005-2007, vilket kan forklaras utav inférandet av IFRS
ar 2005.



Abstract

Title:
Seminar date:

Course:

Authors;

Advisor:

Five key words:

Purpose:

M ethodology:

Market risk premia ex-ante on the Stockholm stock exchange.
2008-06-04

Master thesis in business administration.Major: Finance,
15 University Credit Points (15 ECTS).

Martin Lantz, Angelica Mamberg, Elvis Omeragic,

Goran Anderson

Market risk premia ex-ante, abnormal earnings model, dividend
growth model, analysts forecast, IFRS

Investigate how analysts forecasts for the companys on the
Stockholm stock exchange and accounting standards that the
companies apply can affect the market risk premia.

The market equity premia ex-ante estimates through abnormal
earnings model and dividend growth model for the period 2000-
2007. Furthermore sensitivity analyses will be done to appreciate
the reliability of the two models mention above

Theoretical perspectives. The thesis theoretical frame of reference is based on analysts

Empirical foundation:

Conclusions:

forecasts, dividend policy’ s and different accounting perspective.

The empirical consist of the results from abnormal earnings model
and dividend growth model. The results from the sensitivity
analysis are presented. This sensitivity analysis was implemented
to evaluate the assumptions madeinthe two models and to
examine the analysts optimism/pessimism in the forecasts.

The results show that abnormal earnings model is a more
dependable model compared to dividend growth model. This is
foremost because the abnorma earnings model is based on
available information and that the growth rate in dividends growth
model is stated to be unredlistically high. Anaysts forecasts tend
to be optimistic in the beginning of the investigation period
2000-2002. The period 2003-2007 was characterized by
pessimistic forecasts. The market premia fluctuates less during the
period 2005-2007, which can be explained by the introduction of
IFRS year 2005.



I nnehallsforteckning

Kapitel 1 — INMEANING.....cuiiiiiieieieeee e 1
00 =T o 1 o S 1
1.2 Probl@mMdiSKUSSION ......c.coiiieiiiiesieeie et sne s e e e nneeneas 4
1.3 ProblemformUIENNG .......ccooeuiee et 6
L4 SYEO et n e en e 6
ST AN o =101 o1 0T = S 6

KaPITEl 2 = MBLOG.........c.eoiiiiiieie et 7
2.1 REPIKASIUTIE. ...ttt esne s 7
2.2 Introduktion till MOdElErNa ...........ooeeieee e 7
2.3 DAaiNSAMIING.....ueeieiieceee et e e et et e s re et e aeeereereenne e 8
B 50 L o 7 RSSO 8
2.3 2 KILEriEr FOF UMVl ...t 9
2.3.3 Nyckeltal hamtade fran Datastream ..........cccceeveveieeeieeeeee e 10
2.3 A B0 oo e e 11
2.3.5 Tidpunkt fOr dataiNSAMIING .........cceriririeeeeeee e 12
24Val @V MOGEIEN ... e 13
2.4.1 Dividend growth MOGE ..........c.ooiiiiiiiieeee e e 13
2.4.2 Abnormal earningS MOGE! ...........cooiiiiiieie e s 14
B G B a1 1 == VS 16
2.4.4 Marknadens riSKPremMe.........cueieeieeieceeee ettt eas 17
2.5 KANSIGNEISIESE ...ttt eesreene e 17
25 L P/IB .ttt a bttt e e nae e 17
2.5.2 Analytikers felaktiga PrognOSES ..........ccoerererieieieieree e 18
2.5.3Test aVv Qae iINOM INLEIVAIIEL +- 2 V..o 19
P22 N 1 11O 19
2.6.1 Reliabilitet OCh VAlIAITEL ........cceoieiiirereceeee e 20

K@PITEl 3 — TOOM ...ttt ettt b e snennenne 21
3.1 AnalytiKersS VINSLPIrOGNOSES .....ccvecveiueeiieeiesieesieeee s e seesee s e sae e e steeee s e ensesnnenneas 21
3.1.1 Analytikers optimistiSKa ProgNOSES .........cceiererereeieriesee et 21
3 L2 INtreSSEKONTIIKL .....veeeeeieieeie e 22
3.1.3 Analytikers flockbeteende...........ccoreririiceee e 22
3.1.4 INfOrmatioNSASYMIMELTT ....c.vecueeivieiecee et sne e 23
3.1.5 Foretags edningeNS Ml .........c.cceveieieieieieiee et 23
3.2 Utdelning 0ch &terkOp @V aKEIEN .........cccveveeeeceeeeereeecee ettt 24
3. 2.2 UtdelNiNGSPOLICY ..ot 24
3.2.2 Utdelning eller terkOp @V aktier .........cceeeeeeeverceeeeeeeee e 25
3.2.3 Aterkop av aktier véxer i storre takt an utdelning i USA .......c..cooocveveeveceeeceennee, 26
3.3 RedoViSNiNGSPErSPEKLIVEL........ccueeeeieeecieee ettt naeere s 27
3.3.1 RedoVviSningStraditiONeY ...........cceiiiiiiiiirieeieie e 27
3.3.2 Harmonisering av redoViSNiNGEN .........ccceieeeereerie e seese e esee e 28
3.3.3 NOrMQIVANAE OFQAN........eiieiieieiesie sttt sn e ene e 29
3.3.4 Konvergensmellan IASB 0Ch FASB ..o 29
3.3.5 Internationella redovisningsstandarder ............ccoeoeiererenenene s 30
3.3.6 Brister Med U.S. GAAP ... s 31
3.3.7 Bolagens el ONINGSSYSIEM .......ccooiiieeeeeeeee e 32

(= 1o 1 = B R 0o S 33



4.1 Resultat fran abnormal earnings model och dividend growth mode...................... 33

I I V= 1T = V7 o L= o PO 33
4.0.2 VINSIPIOGNOSE .....uviueeeiiterteeteeseeseesesse st ssease st ese s eseeseessesbessessesseeseense s ensesseanessens 34
4.1.3 Redovisning @V FESUILAL .........cc.cceeiieeie e 34
4.1.4 Tillvaxtrantornas effekt PASUVAIDEL..........cccueveuerereieieeiee e 37
4.2 Resultat fran KanslighetSaNalYS..........coveveeevevevceeeeeieceeieeeee et 38
L = OSSR 38
4.2 Analytikers felaktiga PrOgNOSES .......ccveeeiieiieiiese e cee e 42
4.3 Test aVv Jae INOM INEEIVAIIEE +- 2 X0....eeeeiceeee e e 43
K@DITEl 5= ANBIYS.....oeeeieece ettt e e s r e e seene e aeenneene e 46
5.1 ANl YLIKErS PrOONOSEN ....c.eeviriieiieeeie ettt b et eb e enes 46
5.2 Jamforelse mellan SEUAIEN .........cco i 48
5.3 UtdelNiNGSPOLICY ... 49
5.4 Jamforel se mellan abnormal earnings model och dividend growth modd! ............ 50
5.5 REOVISNINGSANAIYS.....cueiueriiiiieieiesiesie sttt ne e 51
5.6 Manipulation av raKENSKAPES ..........ccveiueeeeieerieieesieesieeeeseesteseesreessesseesseensesneesnes 53
KEPITEl 6 — SIULSAES........oviiiieeieeetieiee ettt e 55
6.1 SIULTI SKUSSION......coueiieieiiesieeieeeeee ettt sttt e et nbe e nnas 55
KEITOITECKNING. ... nee 58

N 0= 10 [ G 67



Kapitel 1 —Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning for att ge en introduktion till &mnesomradet.
Darefter foljer problemdiskussionen och avslutningsvis presenteras problemformuleringen,

syftet samt avgransningarna i studien.

1.1 Bakgrund

En av de viktigaste och mest svarbegripliga variablerna inom finansiering & marknadens
riskpremie, vilken definieras som skillnaden mellan den férvantade avkastningen pa
markandsportféljen och den riskfria rantan (Pastor och Stambaugh, 2001). Denna riskpremie
& ett matt pa den extra avkastning som investerare kréver for att investera i mera riskfyllda
tillgangar. Marknadens riskpremie har aven en stor betydelse vid besktande av olika
investeringsbeslut i form av att den anvands for att bestdmma kapitalkostnaden (Vivian,
2007).

Det finns tva alternativa utgangspunkter for att estimera marknadens riskpremie, den forsta
baseras pa historiska varden (ex-post) medan den andra bygger pa analytikers prognoser (ex-
ante) (Espinosa och Trombetta, 2007). Den utgangspunkt som varit mest tillampad for att
estimera markandens riskpremie, tar sig uttryck i ett historiskt perspektiv (Welch, 1999). Den
mest férekommande metoden for att rakna ut marknadsriskpremien ar ”Ibbotson estimate”
vilken erhdlls genom differensen av den historiska aktieavkastningen och den riskfria rantan.
Ibbotson Associates har sedan 1926 estimerat marknadens riskpremie ex-post och konstaterat
att den befinner sig i intervallet 7-9 % arligen. Anledningen till att detta méatt & allmant
accepterat beror pa att det ar objektivt och enkelt att tolka (Welch, 1999). Claus och Thomas
(2001) har dragit slutsatsen att " Ibbotson estimate” visat sig vara aldeles for hog da dei sin
undersokning pavisar att marknadens riskpremie ex-ante mellan aren 1985-1998 befinner sig
kring 3 % &rligen. Vidare menar forfattarna att aktiepriset tenderar och bli Gverprissatt vid en
tillampning av " Ibbotson estimate” (Claus och Thomas, 2001; Arnott och Bernstein, 2002).

Tillampning av historisk data for att estimera marknadens riskpremie har blivit kritiserad med

utgangspunkten att det inte ar tillforlitligt och relevant att estimera framtida varden genom att



studera historien (Fama och French, 1997; Elton, 1999). En estimering av marknadens
riskpremie pa historisk data, innebér att aktérerna pa marknaden forutsdtts ha samma
forvantningar och krav pa investeringar i framtiden (Vivian, 2007). Vid tillampning av
historisk data, beaktas inte heller sannolikheten for eventuella konjunktursvangningar och
ekonomiska kriser (Rietz, 1988). For att den historiska marknadsriskpremien ska bli
tillforlitlig, & en grundlaggande forutsattning att det finns tillgang till en stor mangd data. Ett
problem som uppstar &r att tillvaxtmarknader som Brasilien och Ryssland har en begrénsad
tillgang pa historisk data. Detta resulterar i att deras marknadsriskpremier blir inkorrekta
(Damodaran, 2003). Fama och French (2001) anser att den historiska estimeringen mellan
perioden 1950-2000 varit missledande da stora ofdrvantade kapitalvinster inkluderats, vilket
resulterat i en hogre marknadsriskpremie. Michael Brennan (1971 s 2), har foljande
uppfattning angdende ex-post perspektivet;

" Att anvanda sig av en historisk riskpremie &r som att kora bil och bara titta i backspegeln
for att forsoka forutsaga vad som kommer dyka upp framfor bilen.” (Fritt Oversatt)

Pa grund av den kritik som har blivit riktad mot ex-post perspektivet har flera studier pa
senare tid valt att estimera marknadens riskpremie utifran ett ex-ante perspektiv (Claus och
Thomas, 2001; Botosan, 1997; Gebhardt et al., 2001; Easton, 2004).

De modeller som anvands for estimering av marknadens riskpremie ex-ante baseras i
huvudsak pa utdelning och vinst. Ett exempel pa en vanligt forekommande modell som
grundar sig pa utdelning & “dividend growth model”. | de fall da foretag inte har ndgon
dokumenterad utdelning blir modellen valdigt svartillampad. En aternativ modell for att
estimera marknadsriskpremien ex-ante & “abnorma earnings model”. Modellen & att
betrakta som mer tillforlitlig tillskillnad fran "dividend growth model” eftersom den i en
hogre utstrackning baseras pa tillganglig data. Problemet med denna modell &r att uppskatta
en vinsttillvaxttakt i all evighet (Claus och Thomas, 2001).

Den huvudsakliga fordelen med att tillampa ex-ante perspektivet & att den grundar sig pa
rédande marknadsforutséttningar och aktuellt tillganglig data. Svarigheten med ex-ante
perspektivet bestdr i att bedoma tillforlitligheten i analytikers prognoser (Damodaran, 2003),
vilket framst forklaras av foljande parametrar; optimism (Lim, 2001), redovisningsperspektiv
(Easton och Sommers, 2007) samt partiskhet (Mest och Plummer, 2003).



Konsekvensen av analytikers optimistiska prognoser resulterar i att marknadens
avkastningskrav blir for hogt vilket leder till en hdgre marknadsriskpremie. Bagnoli et al.
(1999) pavisar att analytikers optimistiska prognoser har varit betydligt lagre under senare
delen av 1990 talet. | borjan av 1980 talet var en storre optimism narvarande i analytikers
prognoser eftersom de prioriterade att ha en god relation till foretagsledningen som
tillhandahdll all information. Matsumoto (2002) papekar att analytiker har blivit mer
pessimistiska i vinstprognoserna och att foretagen i en storre utstrackning strévar efter att
mota eller Overtraffa analytikers forvantningar. En annan faktor som har en inverkan pa
tillforlitligheten i analytikernas prognoser forklaras utifran vilken typ av redovisningsprincip
som ett foretag véljer att tillampa (Easton och Sommers, 2007).

For Sveriges del ar betydelsen av redovisningsprinciperna en sarskilt relevant faktor eftersom
vi & 2005 inforde den internationella redovisningsstandarden, IFRS (Artsberg, 2005).
Konsekvensen av IFRS blev att samtliga foretag noterade pa Stockholmshorsen blev tvingade
att uppratta sina arsredovisningar i enlighet med det nya regelverket. Inneborden av detta blev
att de svenska bolagen introducerades till ett regelverk som & mycket mer reglerat.
Regelverket har dven en storre detaljrikedom om hur redovisningen ska uppréttasi jamforelse
med de tidigare redovisningsstandarderna fran redovisningsradet, vilket minskar risken for
feltolkningar. Den stora skillnaden vid dvergangen till IFRS & att verkligt varde istallet for
anskaffningsvarde ska tillémpas vid vardering av tillgéngar
(http://www.ey.com/Global/Assets.nsf/Sweden/I| A Sboken2005/$fil e/l A SBoken2005. pdf).

Degeorge et al. (1999) pavisar att flexibiliteten & hogre vid rapporteringen under den
amerikanska redovisningsstandarden U.S. GAAP. Konsekvensen av denna flexibilitet har lett
till att de storsta amerikanska bolagen inom en specifik industri har ett stort inflytande pa
utformningen av redovisningsprinciper. Anledningen till detta & att de sétter standarden for
hur resterande foretag inom den specifika industrin ska upprétta sina finansiella rapporter
(http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/1997/03/31/224039/index.htm).

Morrison (2004) presenterar ytterligare bevis for denna flexibilitet da han anser att de drygt
2000 enskilda redovisningsstandarderna i U.S. GAAP gor mer skada an nytta. Detta eftersom
de ger upphov till subjektiva tolkningar, da regelverket anses vara svartolkat. For att forsakra
att bolaget uppnar de uppsatta forvantningar tenderar foretagsledningen att antingen

manipulera rakenskaperna eller att paverka analytikerna att sanka vinstprognoserna (Payne
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och Robb, 2000; Brown, 2001). Detta eftersom aktiemarknadens reaktion till negativt
annonserade vinstresultat tenderar att vara stor och asymmetrisk, speciellt for stora bolag
(Skinner och Sloan, 2002)

Enligt Lakonishok och Maberly (1990) forekommer det att analytiker anstélda pa
maklarfirmor kan fa okade karriarmgjligheter om de inte altid utfor tréffsakra prognoser.
Mé&klarfirmor tenderar att uppmuntra anaytiker att ge optimistiska prognoser genom
|6nesystemets utformning (Groysberg et al., 2007). En intressekonflikt som uppstar & att
anaytiker har affarsrelationer med manga bolag som de utfor prognoser fér. Denna relation
genererar en stor inkomstkalla for méaklarfirman och darmed bevarar analytiker sina partiska
prognoser for att varda relationen mellan parterna. Arvoden som investmentbankerna erhaller
fran dessa bolag uppgér till enorma summor (Dugar och Nathan, 1995; Lin och McNichols,
1998).

1.2 Problemdiskussion

Som framkommer av den ovangjorda genomgangen & marknadens riskpremie ett valdigt
debatterat &amne. Trots att en mangd forskningsstudier utforts &r teoretikerna inte éverens om
vilken modell som & mest tillforlitlig for berdkning av marknadens riskpremie. (Welch,
1999).

| Sverige utfor Ohrlings PriceWaterhouseCoopers varje & en ex-ante undersokning, med syfte
att faststélla marknadens riskpremie utifran marknadsaktorernas forvantningar. Studien
baseras pa enkatundersokningar riktade till stérre kapitalplacerare samt andra aktérer pa den
svenska aktiemarknaden. Méatningarna visar att marknadsriskpremien & 4,9 % & 2008 och
har natt sin kulmen sedan Ohrlings PriceWaterhouseCoopers startade métningarna & 1997.
Enligt undersokningen kommer marknadens riskpremie fortsétta att befinna sig pa denna niva
sA lange osdkerhet rader om den fortsatta utvecklingen pa aktiemarknaden
(http://www.pwc.com/extweb/pwcpublications.nsf/doci d/97D695284357A F2E80257428002

D5C6D/$file/riskpremiestudien_2008.pdf).

De vetenskapliga undersokningarna utférda pa den svenska marknaden for att estimera
marknadsriskpremien har i en storre utstrackning tillampats ett ex-post perspektiv. De Ridder
4



och Vinell (1990) estimerade marknadens riskpremie for perioden 1937-1987 till i genomsnitt
8,29 % arligen. Berékningen baseras pa Affarsvéarldens generalindex och den genomsnittliga
inlaningsrantan i affarsbankerna. Ytterligare en studie pa den svenska marknaden utford av
Frennberg och Hansson (1992) estimerade marknadens riskpremie mellan dren 1919-1989 till
i genomsnitt 5,5 % arligen. Undersokningen &r baserad pa ett obrutet index fran ar 1919-1989
med vars hjélp en riskpremie skattades. Det finns en klar avsaknad av vetenskapliga ex-ante
undersokningar pa den svenska marknaden. Ohrlings PriceWaterhouseCoopers undersokning
har visserligen en ex-ante ansats, men undersokningens trovardighet tal att kritiseras da dess
ansats ar av en upplysande karaktar. Trovardigheten kan dven kritiseras med utgangspunkt i
att svarsfrekvensen endast & 58 % av 52 tillfrégade foretag. Det bor dven poangteras att
undersokningen saknar objektivitet da den baseras pa foretagens subjektiva bedémningar.
(http://www.pwc.com/extweb/pwcpublications.nsf/doci d/97D695284357A F2E80257428002
D5C6D/$file/riskpremiestudien_2008.pdf).

Eftersom ex-post studier har fatt kritik i litteraturen for att vara missvisande, amnar vi att
estimera marknadens risk premie ex-ante. Ex-ante perspektivet & baserat pa aktuella
marknadsvarden och analytikers framtida vinstprognoser. Vi kommer att anvéanda Claus och
Thomas (2001) tilldmpning av "Gordon dividend growth model” och "abnormal earnings
model” for att estimera markandens riskpremie pa Stockholmshborsen. Dérefter kommer vi att

jamfora resultaten och pavisa vilken modell som ger mest tillforlitliga varden.

Att undersoka marknadens riskpremie ex-ante pa den svenska marknaden kan skilja sig fran
de undersokningar gjorda pa den amerikanska marknaden (Claus och Thomas, 2001;
Gebhardt et al., 2001). En motivering till eventuella skillnader i resultat & de olika
redovisningsstandards som finns i Sverige och USA. Ytterligare skillnader kan infinna sig i
anaytikernas vinstprognoser. Studier utforda av Michaely och Womack (1999) visar pa att
anaytiker utfor optimistiska vinstprognoser till sina kunder for att erhdlla arvode. Till skillnad
fran dessa studier, pavisar Matsumoto (2002) att vissa foretagsledningar foredrar
pessimistiska prognoser for att sdledes ha storre mojlighet att mota eller Overtrdffa
anaytikerns forvantningar. Efter inforandet av IFRS & 2005 har redovisningskvaliteten okat
speciellt med avseende pa vinstrapporteringen(Bartov et al., 2005). Ytterligare en intressant
utgangspunkt &r att studera om det finns ndgot monster i marknadsriskpremien fére och efter
inforandet av IFRS.



1.3 Problemformulering

Estimera marknadens riskpremie ex-ante fér bolag noterade pa Stockholmsborsen eftersom

ex-ante undersokningar tidigare inte genomforts pa den svenska marknaden.

1.4 Syfte

Undersoka hur analytikers vinstprognoser for bolag noterade pa Stockholmsboérsen och

redovisningsstandards som foretagen tillampar kan paverka marknadens riskpremie ex-ante.

1.5 Avgransningar

Studien avgransas till foretag noterade pa Stockholmshorsen mellan & 2000-2007.



Kapitel 2—-Metod

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av var forskningsansats som foljs av en redogorelse
for urvalet samt dess bortfall. Darefter ges en presentation av hur studien genomforts, val av
modeller samt vilka kanslighetsanalyser som vi utfor. Kapitlet avslutas med en diskussion om
studiens kvalitet i form utav validitet och reliabilitet.

2.1 Replikatstudie

Utgangspunkten i uppsatsen grundar sig i Claus och Thomas (2001) studie Equity Premia as
Low as Three Percent?, dar forfattarna estimerar marknadsriskpremien mellan perioden 1985-
1998 pa den amerikanska marknaden. Forfattarna tillampar tva ex-ante modeller, " Gordon
dividend growth model” och "abnorma earnings model”. Vi kommer att tillampa deras
modeller och antaganden for att estimera marknadens riskpremie pa den svenska marknaden.
En fordel med en replikatstudie &r att reliabiliteten anses vara hog (Bryman och Bell, 2005).

2.2 Introduktion till modellerna

” Abnormal earnings model” & pa manga sétt lik "dividend growth model”, eftersom bada
modellerna har ett ex-ante tillvagagangsséitt och de anvander analytikers prognoser. Det
huvudsakliga problemet med att tillampa " dividend growth model” & svarigheten att anta en
tillvaxtranta som utdelningar kommer att vaxa med i al evighet. Vid anvandning av en for
hog tillvaxtranta kommer slutresultatet att leda till ett for hogt avkastningskrav fran
marknaden. Konsekvensen av det hdga avkastningskravet kommer att resultera i en for hog
marknadsriskpremie. "abnormal earnings model” tar till skillnad fran "dividend growth
model” battre hansyn till rédande information som finns tillganglig p& marknaden. Fordelen
med att anvanda " abnormal earnings model” & alltsa tillampningen av tillganglig data som
bokfort varde (bv0) och analytikers femariga vinstprognoser (e;-€s). " dividend growth model”
& baserad pa forvantad utdelning ar 1 och en antagen evig tillvaxtranta. Medan den antagna

evigatillvaxtrantan (g) & en vadigt kritisk faktor i ”dividend growth model” &r tillvaxtrantan



o

(0a) | "@bnormal earnings model” for & bortom +5 inte lika kritisk och paverkar inte
slutresultatet i lika hdg grad (Claus och Thomas, 2001).

2.3 Datainsamling

2.3.1 Urval

Vi har begrénsat oss att studera alla bolag med tillgang till analytikers vinstprognoser pa
Stockholmshorsen i databasen Datastream mellan aren 2000-2007. Tidigare & som finns i
|/B/E/S' databasen &r inte inkluderade i studien beroende pd att en stor mangd data &
otillganglig for denna period. Efter & 2000 okar antalet foretag med tillganglig data avsevart.
Vért urval utgdr i genomsnitt 62,38 % av det totala borsvardet pad Stockholmsborsen.
Eftersom det totala marknadsvéardet fran Datastream inte anges i svenska kronor for ala
foretag pa Stockholmshborsen, har vi valt att hamta in det totala borsvardet fran OMX for att
estimera hur mycket av det totala marknadsvardet pa Stockholmsborsen som utgors av vart

urval av foretag (http://omxnordicexchange.comy/).

Vart urval av foretag paverkas till stor del av att Datastream bara foérser oss med data for de
storsta foretagen pa Stockholmsborsen. De foretag som haft den storsta inverkan pa studiens
resultat & Ericsson och Telia-Sonera. Urvalet hade & 2000 varit 60 % om det hade funnits
tillgang till vinstprognoser for Telia=Sonera. Urvalet representerar ca 45 % av det totaa
borsvardet pa Stockholmshorsen & 2001. Anledningen till detta & att Ericsson, som ensam ar
2001 star for hela 16 % av det totala borsvardet,  ar inkluderat pa grund av att bolaget inte
har utdelning detta &r. Ericsson & ocksa exkluderat ar 2002 och 2003 av ovan namnd

anledning.

! The Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) &terfinns i datastream med aktuella samt historiska
prognoser
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Tabdll 1- Urvalets borsvarde 2000-2007

r 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

otalt boérsvarde pa

tockholmsborsen (tkr) 3579 874 547 2 848 985 338 1777 827 675 2306 363 719 2693 836 612 3502 466 173 4 235 607 554 3917 233 356
rvalets totala

orsvérde (tkr) 1961 711 857 1286 213 688 1131594 942 1410 355411 1918 037 007 2 405 955 728 2813 897 925 2662 736 801

rvalets andel av totalt
orsvarde pa
tockholmsbdrsen

54,80%

45,15%

63,65%

61,15%

71,20%

68,69%

66,43%

67,97%

edelvarde for urvalet

62,38%

2.3.2Kriterier for urval

I/B/E/S & den databas som ger oss tillgang till analytikers prognoser. Analytikers prognoser
avser olika tidsperioder som t.ex. 1 kvartal, 1 eller 2 & osv. Nar det gdler prognoser pa
arsbasis, gor de flesta analytiker prognoser for 1, 2 och 3 & framét i tiden. | anknytning till de
3-driga vinstprognoserna brukar aven de flesta analytiker estimeraen 5 drig tillvaxttakt (Claus
och Thomas, 2001). En femarig vinstprognos & enligt Claus och Thomas (2001) en
forutséttning for att kunna tillampa ”Gordons dividend growth model” samt ”abnormal
earnings model”. Da ett flertal av de valda foretagen i studien endast har en tredrig
vinstprognos har vi i enlighet med Claus och Thomas (2001) anvant en 5 arig tillvaxtranta for

att generera vérden for & +4° och +5 enligt relation: e =e_(1+g,) Den 5 &iga

prognostiserade vinsttillvaxtrantan bendmns vid beteckningen gs i relationen. For att faststélla
en vinstprognos for exempelvis & +4 med hjdp av relationen multipliceras vinstprognosen

for & +3 med tillvaxtrantan gs.

Foretagsspecifik data & aggregerad for varje ar for att berékna totalt varde for vingt,
utdelning, bokfort varde och marknadsvérde for hela urvalet i studien. Om det skulle visa sig
att den femdriga tillvaxtrantan & negativ anvands denna g for att faststalla en femérig
vinstprognos. For ungefar 34 % av urvalet & vinstprognoser tillgangliga for alla fem & och

sdledes finns det inget behov av att tillampa tillvaxtrantan gs pa dessa foretag.

2 Analytikers femariga prognoser benamns som +1,+2,+3,+4,+5 och syftar pa vilket framtida & prognoserna &r
utférda.
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| vér understkning kraver vi att foretagens rakenskapsar ska |6pa fran januari till december.
Anledningen till detta &r att Claus och Thomas (2001) konstaterar att marknadens riskpremie
tenderar att bli nagot hogre vid beaktande av brutet rékenskapsar, pa grund av att aktiepriset i
genomsnitt & hogre under april ménad. Hennes & Mauritz &r inkluderade i studien trots brutet
rakenskapsdr, december — november, eftersom inga nya rapporter tillkommit och en
exkludering hade okat foretagsbortfallet ytterligare i var studie. Vi motiverar &aven
inkluderingen av Hennes & Mauritz med utgangspunkten att deras rékenskapsar inte ar
avslutat i april da aktiekurserna & som hogst, vilket darmed inte bor ledatill en Gverskattning

av marknadens riskpremie.

Datastream har i enskilda fall redovisat bokfért véarde och utdelning i en annan valuta an
svenska kronor. Problemet med att inkludera dessa foretag i studien ar att priset kan variera
med valutakursférandringar. Vid en jamférelse med resten av urvalet ter det sig orimligt att
inkludera dessa véarden. Ytterligare en orsak till skillnader i resultat &r att det finns en stor risk
att dessa foretag redovisar enligt andra redovisningsprinciper som t.ex. U.S. GAAP.
Datastream forser oss dven med tillganglig data for bolag som inte langre & aktiva. | var
undersokning véaljer vi i enlighet med Claus och Thomas (2001) dock endast att inkludera
fortlevande bolag.

Kraven paforetagen i denna undersokning &r foljande;

i. Anta utestdende aktier ar 0

ii. Bokfort vardedr 0

iii. Fortlevande foretag

iv. Vinsttillvaxtrantan gs vid avsaknad av en femarig vinstprognos
v. Marknadsvérde & 0

vi. Minst tredriga vinstprognoser samt vinst ar 0

vii. Redovisning i svensk valuta

viii.Rakenskapsar januari — december (forutom H& M)

ix. Utdelning ar 0

2.3.3 Nyckeltal hamtade fran Datastream
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NOSH (Number of shares) - Detta &r ett bolags totala antal utestdende aktier.

EPS (Earnings per share®) - EPS méter ett foretags vinst per aktie.

BPS (Book value per share) - Bokfoért varde per aktie representerar det bokforda véardet i slutet

av ett bolags rakenskapsar.

DPS (Dividend per share) - Justerad utdelning per aktie

Market Capitaization - Marknadspriset i Slutet av aret multiplicerat med totalt antal
utestdende aktier.

2.3.4 Bortfall

For att ett foretag ska inkluderas i denna studie kréver vi att de ska uppfylla alla de kriterier
som namnts ovan. Det récker saledes inte med att de har en fullstéandig vinstprognos, utan de
maste dven exempelvis ha haft en utdelning. Som vi kan avldsa av tabellen 2, begransas
urvalet till stor del av foljande tre parametrar; utdelning, vinstprognoser samt avsaknad av
tillvaxtrantan gs. Vart att namna & att vi valt att exkludera tva foretag, SKF ar 2000 samt
Saab & 2001, da dessa haft en negativ tillvaxtfaktor. Motivet till exkluderingen & att den
relationen” vi anvander for att faststalla en femérig vinstprognos ger upphov till extremvéarden
vid en negativ gs. Extremvarden uppkommer om foretaget i fraga har en negativ vinstprognos
for & +3 samtidigt som gs & negativ. Detta resulterar i att vinstprognosen for ar +4 blir
positiv, vilket & att betrakta som orimligt. For att minimera bortfallet har vi aven valt att
samlain data ifrén arsredovisningar samt fran databasen Affarsdata, da detta € fanns att tillga
i Datastream.

3 Vi hamtar EPS for & 0 och analytikers prognostiserade vinst for & +1, +2, +3, +4, +5
‘e =g,(1+9s)
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Tabell 2 — Bortfall 2000 — 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent | Antal | Procent
Totalt antal foretag
tillgangliga i
Datastream 267 100% 279 100,0% | 270 100,0% | 258 100,0% | 248 100,0% | 237 100,0% | 225 100,0% | 217 100,0%
Avsaknad av g5 43 16,1% 51 18,3% 46 17,0% 39 15,1% 45 18,1% 62 26,2% 54 24,0% 65 30,0%
Brutet rakenskapsar 10 3, 7% 10 3,6% 10 3,7% 10 3,9% 10 4,0% 10 4.2% 10 4,4% 10 4,6%
Ej fortlevande
foretag 21 7,9% 21 7,5% 21 7,8% 21 8,1% 21 8,5% 21 8,9% 21 9,3% 21 9,7%
Farre an 3 ars
I/B/E/S EPS
prognoser 60 22,5% 51 18,3% 47 17,4% 49 19,0% 45 18,1% 40 16,9% 42 18,7% 37 17,1%
Ingen utdelning 85 31,8% 96 34,4% 88 32,6% 71 27,5% 58 23,4% 42 17,7% 32 14,2% 18 8,3%
Negativ g5 1 0,4% 1 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utlandsk valuta 10 3,7% 11 3,9% 11 4,1% 11 4,3% 11 4,4% 11 4,6% 10 4,4% 10 4,6%
Totalt antal féretag 37 13,9% 38 13,6% 47 17,4% 57 22,1% 58 23,4% 51 21,5% 56 24,9% 56 25,8%

2.3.5 Tidpunkt for datainsamling

| I/B/E/S databasen finns det tillgang till den hogsta, lagsta och ett genomsnitt av analytikers
vinstprognoser. Eftersom det & farre analytiker for varje bolag pa Stockholmsbérsen i en
internationell jdmforelse, har vi valt att inkludera ala tillgangliga genomsnittsprognoser for
ett &r. Det & gavklart svarare att anta att analytikerna ar representativa for hela marknaden
desto farre de ar, men vi har valt denna utgangspunkt pa grund av att urvalet annars hade
blivit altfor sndvt. Prognoser och aktiepris ska enligt Claus och Thomas (2001) samlas in
snarast mgjligt efter arsbokslutet. Istallet for att samlain prognoser for olika tidpunkter under
aret, beroende pa rakenskapsar for varje bolag, &mnar vi att samlain data under samma manad
varje & for ala bolag. Motivet bakom detta val ar att sakerstélla att den riskfria rantan &r
densamma for varje undersokningsar i studien. I/B/E/S forser oss med alla tillgangliga
prognoser i mitten (torsdagen efter den andra fredagen) av varje manad. Eftersom de flesta
bolag har december manad som arsbokslut, &amnar vi att samla in data i april manad. D&
majoriteten av foretagen pa Stockholmsborsen har bolagsstamma i borjan av maj, brukar
arsredovisningen vara klar for utskick till allménheten ca tre veckor innan bolagsstamman.
Enligt bolagsverkets regler har foretag S§u manader pa sig att rapportera in arsredovisningen
(http://www.bolagsverket.se/arsredovisningar/lamna_arsredovisning/). Det & dock vanligt att
manga bolag sldpper sina arsredovisningar senast fyra manader efter arsbokslutet. Med

bakgrund av detta har vi &ven valt att hamta den riskfria réntan fran april manad varje .
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2.4Val av modeller

2.4.1 Dividend growth model

Genom en enkel tillampning av " dividend growth model” (Williams och Parry, 1939; Gordon,
1962) gar det att berékna marknadens avkastningskrav genom att tillampa modellen nedan;

d » d
L Kk =14y (1)

Pp = nuvarande priset, i slutet av & 0,

d1 = forvantad utdelning i Slutet av kommande ar t,

K =forvantat avkastni ngskrav pa marknaden,

g = forvantad evig utdel ningstillvéaxt.

Utdelningen for nastkommande & (d1=do*el/e0) estimerar vi genom att ta foregaende ars
utdelning och sedan multiplicera det med den prognostiserade vinsttillvaxten & +1 . Detta
tillvégagangssétt & i enlighet med tidigare studiers anvandning for att estimera d1°. Férvantat
avkastningskrav pa marknaden (k*) motsvarar den framtida effektiva avkastningen (d1/p0)
plus den eviga forvantade utdelningstillvaxten (g). Medan den framtida effektiva
avkastningen & latt att méta, a forvantad evig utdelningstillvaxt svérare att uppskatta.
Utdelningstillvaxten estimeras genom tillvaxttakten i vinst och utdelningar (Claus och
Thomas, 2001). Relationen mellan vinst per aktie och utdelning per aktie anses generellt
synkroniserad och sdledes utvecklas de i samma tillvaxttakt (Ohlson och Juettner-Nauroth,
2005). Utdelningens eviga tillvaxtranta som kan bibehallasi all evighet & en hypotetisk ranta
som tdl att ifrégasittas. Tidigare studier som har anvant " dividend growth model” har gjort ett
antagande att tillvéxtrantan g motsvarar prognostiserad vinsttillvaxtranta estimerad av

® Claus och Thomas, 2001; Moyer och Patel, 1997.
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aktieanalytiker®. Aven vi gor detta antagande. Vinstprognoser som analytikerna utfor utover
sina kop/sdlj rekommendationer & amnade att vara 6ver nasta cykel, som i allménhet avser

representera de nastkommande fem dren (Claus och Thomas, 2001).

Fortsdttningsvis i var undersokning kommer vi att referera till analytikernas femériga
tillvaxtranta som gs. Antagandet att g likstélls med analytikers femariga vinsttillvaxtranta gs
har kritiseratsi ett antal studier. Kritiken har handlat om att den antagna till vaxttakten baserad
pa analytikers prognoser har visat sig vara aldeles for hog pa en intuitiv niva och att den inte
Overensstammer med realiserad vinst (Makiel, 1996; Cornell, 1999). En skattning av
marknadsriskpremien gjord pa antagandet att g = ¢gs & av samma karaktar som
” Ibbotsonestimeringen” som & hérledd frén historisk data (Claus och Thomas, 2001).
Eftersom vinsttillvaxtranta gs endast finns pa foretagsnivd, véjer vi att berdkna
vinsttillvaxtrantan fran den totala prognostiserade vinsten fran ar +4 till & +5 for att erhdlags

pa marknadsniva.

2.4.2 Abnormal ear nings model

Till skillnad fran " dividend growth model” tillgodoser " abnormal earnings model” tillganglig
information pa marknaden, for att reducera betydelsen av en antagen evig tillvaxtranta. Nedan

foljer en presentation av " abnormal earnings model”;

an

1
_ e . 23 aeq . 2 aeg(1+940)

= ¥ - )
k) @2 @k @t @0 | (k=g 1tk)®

Po

Py = Nuvarande priset, i slutet av aro,

ae =g —k(bv,_,) = forvantad abnormal earnings’ for &r t, eller prognostiserad vinst minus kostnaden
for eget kapital,

bv, = forvantat bokfort vérde av eget kapital i slutet av ar t,

€ = prognostiserad vinst for ar t,

k = marknadens forvantade avkastningskrav, hérlett fran " abnormal earnings model”,

® Claus och Thomas, 2001; Gode och Mohanram, 2003: Ohlson och Juettner-Nauroth, 2005
"Vi kommer fortsattningsvis att anvanda oss av den svenska 6verséttningen, dvervinst
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0, = ar beteckningen for den evigatillvaxttakten.

De forsta termernai ag & harledda fran det bokforda véardet (bvo) och analytikers prognoser
(er- &). Termen i Slutet som & inom parantes representerar nuvardet av dvervinster bortom ar
+5. Tillvaxtrantan g antas av undersokaren och anvands i ”abnormal earnings model” for ar
bortom +5. g representerar perioden bortom & +5 som bendmns som slutvérde® (Claus och
Thomas, 2001).

Overvingter (ag) representerar den prognostiserade vinsten (&) minus kapitalkostnaden (k). Vi
gor i enlighet med Claus och Thomas (2001) antagandet att den forvantade avkastningen kan
approximeras genom en diskonteringsranta. Kapitalkostnaden motsvarar diskonteringsrantan

k multiplicerat med det bokforda vérdet i borjan av aret (bv,_, ). Framtida bokforda véarden
estimeras genom att anvanda den genomsnittliga utdelningsandelen (d0/ p0) av 50 % (tabell

3 kolumn 4). Det bokforda vardet for & +1 antas darmed vara det nuvarande bokforda vardet
(i slutet av ar 0) plus 50 % av vinstprognosen for ar +1. Bokforda varden for ar +2 till +5 ar
estimerade enligt samma princip. Validiteten av detta antagande &r inte kritiskt, vi undersoker
detta genom att variera utdel ningsandelen mellan 25-75 %.

" abnormal earnings model” &r en alternativ modell som mildrar manga av problemen som &r
narvarande i "dividend growth model”. Foérvantad utdelning kan jamstdlas med
prognostiserad vinst genom att anvanda ekvation 4 nedan, och den relationen innebéar att den
diskonterade utdelningsrelationen i ekvation 3 kan likstdllas med 6vervinstrelationen i
ekvation 5. Ekvation 4, aven kénd som " clean surplus’ relationen kréver att alla termer som
paverkar det bokforda vardet av eget kapital (transaktioner med aktiedgarna som utdelning
och aerkdp av aktier) ska inkluderas i vinsten. Framtida bokforda varden kommer att
konstrueras med hjdlp av ekvation 4. "Clean surplus’ i ekvation 4 uppnas genom att addera
prognostiserad vinst och subtrahera prognostiserad utdelning frén det bokforda vardet i borjan
av dret, detta innebér att utdelnings- och Gvervinstrelationen i ekvation 3 och 5 likstélls.
Ekvation 5 visar att det nuvarande aktiepriset &r lika med det bokforda vardet plus nuvérdet av
framtida forvantade dvervinster. Overvinster kan uttryckas som den extra vinst som avviker

ifran den forvantade vinsten. Det & vart att namna att det finns tva olika diskonteringsrantor k

8 Claus och Thomas (2001) bendmner denna variabel som " Terminal Value”
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och k*, som & estimerade fran ”abnormal earnings model” och "dividend growth model”
(Claus och Thomas, 2001).

d , d . d

o= ey @ k) T (k) @
dt :et_(bvt_bvt—l) (4)
R > (5)

Q+k)  @+k)2  @+k)°3

Vi grundar valet av tillvaxtranta gae i "a@bnorma earnings model” med utgangspunkten att
Overvinster inte kan vaxa 1 en hogre takt an den reda BNP
(http://www.scb.se/templates/tableOrChart_ 219323.asp). Real BNP & ett matt pa den
totala kvantiteten varor och tjanster som produceras under ett &r. BNP-siffror brukar redovisas
antingen i nominella priser eller i reala priser. Nominella priser anger ett varde eller en
forandring som & paverkad av bade en prisforandring och en volymforandring. For att kunna
berékna och analysera tillvaxten i ekonomin anvands vanligen uppgifter i reala priser, som
visar forandringarna i volym av produktion eller anvandning. | real BNP &r inflationen
bortraknad (http://www.sch.se/templates/Standard_ 140054.asp).

2.4.3 Riskfri ranta

Medan det & mer |ampligt att anvanda manads eller ettars ranta vid estimering av en historisk
marknadsriskpremie ska studier som baseras pa prognostiserade varden anvanda en riskfri
ranta som matchar de framtida flédena (Claus och Thomas, 2001). Vi har vat en 10 arig
riskfri ranta eftersom den stammer Gverens med var undersokningsperiod. For att testa
betydelsen av den riskfria rantan som tillampas véljer vi att gora en jamforelse med den 5 arig
riskfria rantan. Tidigare studier som tilldmpat ett ex-ante perspektiv har évervégande valt att
anvanda en tiodrig riskfri ranta (Claus och Thomas, 2001; Daske et a., 2006). Ohrlings
PriceWaterhouseCoopers (2008) pavisar dven i sin studie att en klar majoritet av de tillfragade

aktorerna pa den svenska marknaden tillampar en 10 &ig statsobligationsranta som
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underliggande riskfri rénta for att faststélla marknadsriskpremien
(http://www.pwc.com/extweb/pwcpublications.nsf/doci d/97D695284357A F2E80257428002
D5C6D/$filelriskpremiestudien_2008.pdf). Med stdd av detta resonemang vdjer vi att
tillampa den tiodriga svenska atsobligationsrantan som  underliggande ranta
(http://www.riksbank.se/templ ates/stat.aspx ?1d=16740).

2.4.4 Marknadensriskpremie

Marknadens riskpremie framréknas genom foljande rel ation:
mf = k—rf

mf = marknadens riskpremie

k = marknadens forvéantade avkastningskrav

rf = riskfri rénta (Claus & Thomas, 2001)

2.5 K andlighetstest

For att faststélla modellernas trovardighet kommer vi att testa vara antaganden genom att gora
tre stycken kanslighetstest. | det forsta kommer vi att analysera P/B° for att utvardera om de
antagande vi gor i "dividend growth model” och "abnormal earnings model” &r rimliga. Vi
utokar &en var undersokning for ar bortom 5 for att undersoka hur tillvaxtrantorna gee i
"abnormal earnings model” och gs i "dividend growth model” paverkar den fortsatta
utvecklingen av P/B och roe'®. Om véra antagna tillvaxtrantor & rimliga bor P/B tendera att
ga mot ett och roe att rora sig mot kapitalkostnaden for ar bortom 5. | det andra testet
undersoker vi analytikernas optimism/pessimism i vinstprognoserna. Det tredje och sista testet
tar vi hansyn till hur kénslig marknadens riskpremie & for fluktuationer i den eviga

vinsttillvéxtrantan (gae).

251P/B

° Price to book ratio- (pris dividerat med bokfort varde)
19 Return on equity- (avkastning pa eget kapital)
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| en PIB analys sétts foretagets marknadsvarde i forhallande till dess bokforda vérde for att
kunna gora en beddémning av foretagets |6nsamhet. Denna |0nsamhet méts genom att sitta
avkastningen pa eget kapital (roe) i forhdlande till kapitalkostanden (k). Lonsamheten Okar
desto storre forhallandet & mellan roe och k-vérdet (Claus och Thomas, 2001).

P, _1+roel—k+roe2—k bv, +roe3—k bv, ©)
bv, (1+k) @+k)*\bv, ) (@1+k)®{bv,

Berdkningen av roe sker enligt foljande relation: roe = e/bvt-1 Denna relation visar att P/B

vardet & beroende av den framtida l6nsamheten, vilket estimeras genom roe: - k.

De foretag som genererar ett roe-varde som & lika med k-vardet fér ett P/B-tal pa 1.
Tendensen for P/B-talet att ga mot 1 kan betraktas som positivt, eftersom det &r ett accepterat
normalt varde samt att risknivan i investeringar tenderar att vara optimal (Penman, 2003). Ett
P/B-tal lika med 1 & att betrakta som ett viktigt jamforelsetal eftersom balansrakningen da
ger en fullstéandigt korrekt vardering av foretaget. | enlighet med ekvation 6 ska P/B véardet
vara storre an 1 om det visar sig att roe Overstiger k-vérdet. Det & &ven viktigt att podngtera
att de prognostiserade P/B-vardena ska forandras i samma takt som forhallandet mellan roe
och k-vérdet. Detta innebér att om relationen mellan roe och k-véardet minskar ska ocksa P/B
minska. | takt med att den globala konkurrensen blir allt hardare samtidigt som investerarna
kréaver fortsatt hoga avkastningar tenderar roe att likstéllas med k-vardet. | de fal da
skillnaden mellan roe och k-vardet & valdigt hog, kan man vénta sig en lagre |6nsamhet under

de nastkommande aren (Claus och Thomas, 2001).

En annan viktig relation & att htga P/B-tal for ar 0 ska resulterai lagre P/B-ta for & +5 om
en rimlig tillvéxtréntatillampas . Detta & 6nskvart eftersom det visar att |6nsamheten inte kan
vaxai al evighet, utan mer tenderar att nérma sig kapitalkostnaden i framtiden. Det & &ven
viktigt att den beréknade P/B relationen for & +5, vilken bygger pa den antagna tillvaxtrantan
Gee | Overvinst & positivt korrelerad med det utréknande roe vérdet for & +6. Om detta inte
skulle varafallet tyder det pa ett for 1agt antaget varde pa gae (Claus och Thomas, 1999).

2.5.2 Analytikersfelaktiga prognoser
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Vér nasta analys undersoker den potentiella partiskheten i analytikers vinstprognoser for ar +1
till +5. Denna partiskhet studerar vi genom att ta analytikers prognostiserade vinst per aktie
och subtrahera med den realiserade vinsten per aktie och slutligen dividera summan med
foretagets aktiepris. Varje & kommer vi att berékna medianen i de felaktiga vinstprognoserna
samt presentera antal foretag i stickprovet. Om till exempel, analytiker tenderar och vara
partiska och estimerar |&gre vinstprognoser kommer vara estimeringar av riskpremien att vara
lagre. En justering fOr pessimism (optimism) kommer att 6ka (minska) estimeringen av
marknadens riskpremie. Vi véljer dock i enlighet med Claus och Thomas (2001) att inte
justera for felaktiga vinstprognoser. Vi understker omfattningen av optimism eller pessimism
I vinstprognoserna utférda av aktieanalytiker. Jamforelsen sker genom att berdkna skillnaden
mellan analytikers prognostiserade varde och det faktisk realiserade vardet for sasmmaér.

2.5.3Test av Qe inom intervallet +- 2 %

For att testa hur stor betydelse den antagna tillvaxtrantan gee, har pa Overvinster efter & +5
vdjer vi att testa tillvaxtrantan inom intervallet +/- 2 %. Genom att gora detta test kan vi
utvardera hur stor betydel se den antagna gee tillvéxtréntan har for estimeringen av den svenska
marknadens riskpremie. Vi kan dven med utgangspunkt i de testade vardena pa ge faststélla
hur realistiskt vart antagande & angdende gee (Claus och Thomas, 2001).

Vi har som tidigare namnt valt att likstdlla g, med reala BNP-tillvaxten. Genom att testa for
ett g -varde som Overstiger denna tillvaxttakt med 2 % gors antagandet att foretagen i all
evighet véxer med en hogre tillvaxttakt &n vad ekonomin gor i stort. Konsekvensen av detta
antagande blir att graden av optimism i Overvinster okar, vilket far som konsekvens att
marknadens riskpremie okar. Antagandet om att minska g, med 2 % innebar att vi tar en
mera pessimistisk hallning eftersom vi menar pa att foretag i genomsnitt kommer att véxa

med 2 % lé&gre tillvaxt &n den reala BNP-tillvéxten.

2.6 Kallkritik
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2.6.1 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet syftar till studiens tillforlitlighet, med avseende pa de kélor som anvands samt
studiens resultat. Grundtanken &r att studien ska visa pa exakt samma resultat vid upprepande
forsok, forutsatt att identisk data anvands (Bryman och Bell, 2005). For att sdkerstdlla
studiens tillforlitlighet har vi anvént oss av valetablerade modeller i form av ”dividend growth
model” samt " abnormal earnings model”. | vara val av kallor har vi varit restriktiva med att
endast beakta litteratur ifran erkanda tidskrifter, foretag samt offentliga organ. | de fal vi
anvant oss av Internetkdlor har dessa beddmts vara trovérdiga och tillforlitliga For
datainsamlingen har de erkanda databaserna Datastream samt Afféarsdata anvants. Validiteten
for studien anser vi vara hog, da vi har for avsikt att grunda vara antaganden pa liknande satt

som Claus och Thomas (2001) gjort i sin undersokning.
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Kapitel 3—Teori

Kapitlet inleds men en redogorelse for analytikers optimism och pessimism i vinstprognoser
samt utdelningspolicy i forhallandet till aterkop av aktier. Vidare ges en presentation utav de

olika redovisningsper spektiven.

3.1 Analytikersvinstprognoser

3.1.1 Analytikers optimistiska prognoser

Vinstprognoser far en stor uppmérksamhet fran den finansiella sektorn och vinstbaserade
prognoser ar valdigt viktiga i aktievarderingsmodeller och i olika kompensationsplaner for
foretagsledningen (Mest och Plummer, 2003). For att en analytiker ska kunna utféra tréffsakra
vinstprognoser &r tillgangen till bolagets information en nodvandig faktor. Ur en analytikers
perspektiv & det darmed av hogsta prioritet att upprétthdla en god relation till
foretagsledningen (Lim, 2001). Vidare pavisar Lim (2001) att analytiker som & anstéllda av
storre maklarfirmor och besitter en stor erfarenhet har sannolikt ett mindre behov av att
uppratthdlla en god relation till ledningen. Stérre maklarfirmor har storre resurser, som t.ex.
administrativ support, tillgang till storre databaser och béttre rykte (Lim, 2001).
Foretagdedningen kan begransa eller eliminera en analytikers informationsflode om
ofordelaktiga vinstprognoser angaende foretaget publiceras. | denna sorts omgivning véljer
oftast analytiker att rapportera mer partiska prognoser (Mest och Plummer, 2003). En
foretagsledning foredrar positiva prognoser da det leder till ett hogre aktievarde. Hogre
aktievarden forser foretagsedarna med hogre kompensationsnivder eftersom det hogre
aktievardet bidrar med att hdja vardet pa deras aktieoptioner. Det hogre aktievardet bidrar
aven med att Oka investerarnas beddmning av foretagsledningens arbetsprestation (Lim,
2001).
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3.1.2 Intressekonflikt

Enligt Michaely och Womack (1999); Dechow et al. (1998) arbetar analytiker ofta under
motstridiga forhdlanden eftersom deras anstéllning hos investmentbankerna &ven bidrar till
att banken tecknar aktier for enskilda bolag som analytikerna foljer. Sdledes skapas ett
ekonomiskt incitament for anaytikerna att utféra fordelaktiga rekommendationer eller
vinstprognoser, for att erhdlla ett hogre arvode (Dugar och Nathan, 1995; Lin och McNichals,
1998). Lakonishok och Maberly (1990) pavisar att analytiker kan fa 6kade karriarméjligheten
om de utfor optimistiska prognoser. Forhallanden av denna karaktar & véldigt oférenliga med

att producera exakta och objektiva prognoser.

Enligt Michaely och Womack (1999) finns det en intressekonflikt i investmentbankernas
affarer. En kélla av intressekonflikter & nérvarande i den kompensationsstruktur som &r
kopplad till analytikernas rekommendationer. For ett stort antal analytiker & deras
kompensation bestamd utifran hur mycket affarer de drar in till sin arbetsgivare genom sina
prognoser och rekommendationer. Enligt Carleton et al. (1998) uppmuntrar méaklarfirmor
analytiker att utfOra optimistiska prognoser for att kunna méjliggora afféarsrelationer med
foretagen som prognostiseras. Nar analytiker utfor prognoser fér bolag som maklarfirman har
ett affarsforndllande med, tenderar dessa prognoser att vara mer partiska. Michaely och
Womack (1999) visar att dessa bolag i genomsnitt presterar sdmre @n de bolag vars

vinstprognoser &r utférda av en oberoende analytiker.

3.1.3 Analytikersflockbeteende

Enligt Welch (2000) existerar det ett flockbeteende bland analytiker pa den finansiella
marknaden. Detta beteende uppstar om en analytikers prognos inte grundar sig pa den
individuella informationen utan grundar sig pa andra analytikers forvantningar (Bikchandani
et al., 1992). De Bondt och Forbes (1999) kommer fram till slutsatsen att desto fler analytiker
som utfér prognoser desto mer skiljer sig prognoserna &t till en viss niva, sedan réder
konsensus. Vidare poangterar forfattarna att |angsiktiga prognosers precision ar samre an de
kortsiktiga prognosers precision. Trots detta finns en stark OGverensstdmmelse mellan
anaytikers langsiktiga prognoser. Analytiker estimerar sina prognoser pa andra analytikers
forvantningar i radsla for att en bristfallig prognos kan skada deras rykte. Aven om den
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efterhdrmade prognosen dutligen blir bristfalig kommer dlutresultatet inte att skada ryktet
och karridren, da felet &ven begétts utav andra analytiker (De Bondt och Forbes, 1999). Nar
priser pa marknaden fluktuerar finns det en 6kad tendens till flockbeteende enligt Chang et al.
(1999).

3.1.4 Informationsasymmetri

Lim (2001) pavisar i sin studie att osdkerheten om vinstutvecklingen & stérre nar foretag
haller inne med daliga nyheter och foretagsledningen & mer aterhallsam med den information
som ges ut. | det motsatta fallet nér bolaget har goda nyheter att spridatill marknaden tenderar
foretagsledningen att snabbt kommunicera detta vidare till aktorerna pa marknaden. | enlighet
med detta visar Hong et al. (2000) att aktiepriset har en starkare och mer bestdende effekt for
bolag som presterar samre. Detta indikerar pa att daliga nyheter sprider sig mer |angsamt &n
goda nyheter till aktérerna pa marknaden. Easterwood och Nutt (1999) menar att analytiker
inte reagerar sarskilt mycket pa negativa vinstnyheter men dock véljer de att Gverreagera till
positiva nyheter och upptréader sdledes systemati skt optimistiskt.

Nér osakerheten angdende bolaget & hog blir foretagsledningen en stor informationskalla utét
till investerarna. Darmed & analytikerna i hogre grad bendgna att publicera partiska
vinstprognoser i ett forsok att forbéttra relationen till foretagsledningen och fa ytterligare
tilltrade till nddvandig information (Lim, 2001). Denna strategi & dock mindre lamplig vid
prognoser som & av mindre vérde for en foretagsledning. Mest och Plummer (2003) anser att
aven nar den forvantade nyttan av en god relation till féretagsledningen okar t.ex. nar

osakerheten a hog kommer inte analytikerna publicera orimligt optimistiska prognoser.

3.1.5 Foretagsedningens mal

Enligt Degeorge et al. (1999) har foretagsledningen tre grundldggande mal. Det forsta ar att
rapportera positiva vinstrapporter, d.v.s. vinst som & over noll. Det andra & att &tminstone
upprepa foregadende ars prestation och det tredje & att mota eller dvertréffa analytikers
vinstprognoser. Tidigare studier utforda av Francis och Philbrick (1993) och Lin och
McNichols (1998) pavisar att foretagsledningen foredrar att analytiker utfér optimistiska
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prognoser gdlande bolagets vinst. Till skillnad fran dessa studier, undersoker Matsumoto
(2002) foretagdedningens tendens att paverka analytiker att sanka bolagets vinstprognoser.
Forfattaren pavisar att vissa foretagsledningar foredrar lagre prognoser for att sdledes ha
storre mojlighet att méta eller dvertréffa analytikerns férvantningar. For att forsdkra att
bolaget uppndr de uppsatta forvantningar tenderar direktorer att antingen manipulera
rékenskaperna eller att paverka analytikerna att sanka vinstprognoserna (Payne och Robb
2000; Brown, 2001). Skinner och Sloan (2002) pavisar i sin undersokning att
aktiemarknadens reaktion till negativt annonserade vinstresultat tenderar att vara stor och
asymmetrisk, speciellt for stora bolag. Detta antyder att det kan uppsta stora kostnader med att
missa analytikers forvantningar. Enligt Easton och Sommers (2007) tenderar analytikers
optimistiska vinstprognoser att vara hogre for mindre féretag och vara avtagande med 6kande
foretagsstorlek. Foretagsledningen har stora motiv till att undvika negativa vinstresultat pa
grund av att dessa nyheter har en generell negativ effekt pa aktiepriset och pa det hela taget
genererar negativ publicitet for bolaget (Brown et al., 1987). Negativa vinstresultat har
dessutom en negativ paverkan pa aktiedgarnas bedémning av foretagsledningens prestation.
Enligt Puffer och Weintrop (1991) okar sannolikheten for hogre beldning for
foretagsledningen nér bolaget lyckas 6vertréffa analytikers vinstprognoser.

3.2 Utdelning och aterkop av aktier

3.2.1 Utdelningspolicy

Enligt Fama och French (2001) finns det tre motiv som inverkar pa beslutet att ge utdelning.
Dessa tre motiv inkluderar; 16nsamhet, investeringsmajligheter och storleken pa foretaget.
Resultat fran deras studier indikerar pa att storre och mer l6nsamma foretag & mer benédgna
att ge utdelning. N&a foretag har en stor skara aternativa investeringsmdjligheter ar
sannolikheten mindre att de betalar utdelning till sina aktiedgare. Enligt Fama och French
(2002) kan modeller som bygger pa utdelning snedvrida resultatet om det sker en stor
utdel ningsforandring.

Grullon et al. (2002) pavisar att utdelningsokningar formedlar en viss information om vart

foretaget befinner sig i sin livscykel. Speciellt betonas Gvergangen fran hog tillvaxtfas till 1&g
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tillvaxtfas, vilket forfattarna refererar som foretagets mognadsfas. Kannetecknande for foretag
som befinner sig i mognadsfasen & att deras investeringsmojligheter tenderar att bli farre.
Detta utmérker sig genom en tydlig nedgang i aterinvesteringar, lagre tillvaxtranta och en
mindre risk. Minskande &terinvesteringar medfor en 6kning av dverskottskapital, vilket saldes
bor distribueras vidare till aktieagarnai form av utdelning eller aktiedterkop. Vidare resonerar
Grullon et al. (2002) att aktiepriset tenderar att Oka efter ett besked om en utdelningsokning,
detta pa grund av en minskning i den systematiska risken. Grullon et al. (2002) argumenterar
att foretag som utfor utdel ningsokningar genomgar en signifikant nedgang i dess systematiska
risk medan foretag med utdel ningssankningar ger en signifikant 6kning i deras systematiska
risk. Forandringen i den systematiska risken kan Overforas till en minskning i riskpremien
kring 1 % arligen for foretag som utfor utdelningsokningar och en 6kning i riskpremien kring
2 % arligen for foretag som utfor utdelningssankningar. Dessutom presenterar forfattarna
beldgg for att den lagre risken kan resultera i en lagre kapitakostnad for féretaget.
Anledningen till den l&gre kapitalkostnaden kan forklaras av den positiva prisreaktionen som
ar relaterad till foretagsl edningens tillk&nnagivande av en utdel ningsokning.

3.2.2 Utdelning eller aterkop av aktier

Jagannathan et al. (2000) diskuterar i sin undersokning att foretag som ger utdelning till sina
aktieagare tenderar och ha en mer stabil vinstutveckling an féretag som gor aktiedterkop.
Dessutom understryker forfattarna att foretag & mer vélvilliga att gora aktiedterkOp &@n ge
utdelning nar vardet pa flexibiliteten & som hogst. Ett beslut om utdelningsokning &r aktuell
néar kassaflodena frén verksamheten &r berdknade att vara konstanta. Utdelningssankning ar
betraktad att vara valdigt sallsynt och det skatill extraordinara skél for att en foretagsledning
ska fatta denna typ av beslut. Sénkningar tenderar véaldigt ofta att vara korrelerade med sémre
presterade finansiella resultat.

Det existerar bland annat tva stycken starka motiv som kan paverka en foretagsledning i valet
mellan aktiedterkdp och utdelning (Jagannathan et al., 2000). Dessa tva motiv inkluderar skatt
och aktieoptioner till ledningen. Aven om hanteringen av aktiedterkop och utdelning &r
snarlikt behandlad skattemassigt pa foretagsniva sa uppstér det uppenbara skattefordelar pa
individnivd. Bagwell och Shoven (1989) pavisar i sin undersokning att en Okning av
aktiedterkdp antyder att foretagen har lart sig att substituera utdelning med aterkop i ett syfte
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att frambringa en |agre skattesats for kapitalvinster for sina aktieagare. Enligt Jagannathan et
al. (2000) tyder flera undersokningar pa att aktieoptioner till foretagsledningen dominerar
besutet att vaja aktiedterkop istéllet for utdelningsokningar. Det finns tva skad med
aktieoptioner som kan paverka kapital distribueringen till aktieagarna. For det forsta ar
foretagsledningen mer gynnad av ett aktiedterkOp an utdelning da vérdet pa deras optioner
sanks nar foretaget gor utdelning i motsats till aterkOp. For det andra argumenterar
Weishenner (1998) att ledningen foredrar att anvanda de aterkopta aktierna som aktieoptioner
istallet for nytecknade aktier, detta for att undvika utspadningen av aktierna.

Utdelningar &r det vanligaste séttet for bolagen i Sverige att vidaredistribuera kapital till sina
aktieagare. Enligt en artikel i Affarsvarlden & utdelningsnivaernai Sverige hdgre an nagonsin
och antas na nya nivaer under 2008 och uppga till 160 miljarder sammanlagt for hela
Stockholmsbdrsen (http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article275592.ece). | Sverige ar
aterkOp av aktier ett relativt nytt fenomen. Det blev lagligt for svenska aktiebolag att kdpa
tillbaka sina aktier den 10 mars 2000 (Bohman, 2006).

3.2.3 Aterkdp av aktier vaxer i storretakt an utdelningi USA

Grullon och Michagly (2002) pévisar i sin undersokning att amerikanska industriforetag
mellan &en 1999-2000 spenderade mer pengar pa aktiedterkop an vad de gjorde pa
utdelningar. Detta resultat indikerar pa att for forsta gangen i historien har aktiedterkops
program fatt en storre utbredning an utdelningar. Vidare visar forfattarna att foretagen igenom
de senaste 15 aren har foredragit att vidaredistribuera dverskottskapital till aktiedgarna genom
aktiedterkop istéllet for utdelningar. Aven om de storsta och mer dominerande foretagen inte
har valt att skara ner pa utdelningarna har tillvéxten genomgaende varit l&gre én under 1980
talet. Ytterligare bevis som pekar mot detta forfarande & Fama och Frenchs (2001) artikel
som pekar pa foretagens benagenhet att betala ut utdelningar har blivit en alt mindre
foreteelse jamfort med tidigare &r.

Genom att tillampa Lintners (1956) modell for att berdkna forvantade framtida utdelningar
pavisar Grullon och Michaely (2002) att felaktiga utdel ningsprognoser & negativt korrelerade
med aktiedterkOpsprogram. Fortydligande av detta innebér att skillnaden mellan aktuell och
forvantad utdelning visar sig vara mer negativ desto mer pengar ett foretag valjer att spendera
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pa aktiedterkOp. Dessutom rapporterar forfattarna att en utdelningssankning far mycket
mindre negativ uppmarksamhet av marknaden om foretaget &ven tillampar aktiedterkop. Detta
kan tolkas som att utdelning och aktiedterkdp anses som néra substitut. Dock argumenterar
Allen et al. (2000) att utdelning och aktiedterkdp inte ar substitut beroende pa att utdelning &
mer bendgen att locka till sig ingtitutioner. Forfattarna menar att institutionella investerare i
storre grad & kapabla att identifiera om ett foretag & undervarderat eller inte. Anledningen till
detta & att institutioner har stérre majligheter att samla information och har aven béttre
Overvakningssystem. Eftersom institutioner féredrar utdelning kommer endast undervarderade
foretag att vilja bli dvervakade eller signalera detta, detta innebér att denna typ av foretag
kommer att betala ut en hdgre andel utdelning.

3.3 Redovisningsper spektivet

3.3.1 Redovisningstraditioner

Redovisningsutvecklingen i vérldens lander har skett pa olika sétt beroende pa landernas
kultur och tradition. Detta har resulterat att vi har tva stycken redovisningstraditioner;
anglosaxisk och kontinental. USA & ett av de lander som tillhdr den anglosaxiska traditionen,
vilket medfort att féretagen i en hdgre utstréckning tenderat vara borsnoterade. K onsekvensen
av detta har lett till en spridd agarstruktur. Detta har gjort det mgjligt for investerare och
kreditgivare att fa tillang till finansiell information, som ligger till grund for ett rationellt
bedutsfattande (Van Breda och Hendriksen, 1992). | den kontinentala traditionen som Sverige
lange tillhort har &gandet framst dominerats av staten, banker och privata investerare vilket
medfort att tillgangligheten till finansiell information varit begrénsad (Smith, 2006). Den
direkta skillnaden vid vérdering mellan de bada traditionerna & att den anglosaxiska
traditionen utgar fran verkligt vérde medan den kontinentala utgar ifran anskaffningsvérdet.
Den kontinentala traditionen tar sdledes hansyn till forsiktighetsprincipen(Van Breda och
Hendriksen, 1992).

Standiga forandringar av rédande marknadssituationer i varlden har de senaste decennierna

medfort att |ander som tidigare tillampat den kontinental a redovisningstraditionen nu gatt Gver
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till den anglosaxiska redovisningstraditionen. Den forandrade marknadssituationen férklaras
enligt Smith (2006) pa foljande vis;

» Uppkomsten av multinationella foretag.

» Noteringen av multinationella foretagen pa vérldsborser som London och New
Y ork.

» En internationell standardisering som till stor del grundar sig pa den anglosaxiska
redovisningstraditionen.

* Uppkomsten av nyafinansiellainstrument.

Dessa faktorer med tyngdpunkten pa att International Accounting Standards Board (IASB) nu
utarbetar sina redovisningsstandarders utifran den anglosaxiska traditionen, har resulterat i att
Sverige idag allt mer tillampar en anglosaxisk redovisningstradition. Detta har medfort att det
idag finns tva stycken anglosaxiska traditioner, europeisk/internationell samt amerikansk.
Skillnaden dem emellan &r att den europeisk/internationella har insdag av den kontinentala
redovisningstraditionen medan den amerikanska grundar sig i en renodlad anglosaxisk
redovisningstradition (Smith, 2006).

3.3.2 Harmonisering av redovisningen

| takt med att fler foretag tenderar att verka pa en internationell marknad 6kar ocksa kraven pa
jamforbarheten av den finansiella informationen. Problemet i dagslaget & att 1anderna pa den
globala marknaden tillampar egna redovisningsnormer, vilket férsvarar jamforelsen mellan
landerna. For att mota dessa forandringar stélls det hoga krav pa véarldens normgivande organ
samt andra redovisningsstiftare, i form av att harmonisera redovisningen. Ett viktigt steg i
harmoniseringsprocessen &  upprattandet och  utvecklingen av internationella
redovisningsstandarder, genom organisationerna IASB och Financial Accounting Standards
Board (FASB). Motivet till att tillampa internationella redovisningsstandarder &r att de okar
transparensen och jamforbarheten av den finansiella informationen lander mellan (Tarca,
2004).
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3.3.3 Normgivande organ

FASB grundades 1973 i USA och &r ansvarig for utgivningen av redovisningsstandars i USA
(U.S. GAAP) (http://www.fash.org/faf/faf_info.shtml). Organisationens forutsdttning for &r att
deltai internationella aktiviteter & det leder till en béttre internationell harmonisering mellan
landerna  samt  att det Okar kvaliteten pa redovisningsstandars i USA
(http://www.fasb.org/intl/index.shtml). FASB:s redovisningsstandars & allméant accepterade
och Artsberg (2005) anser att det & den normgivare med storst inflytande i dagslaget.

IASB &r en oberoende och privatfinansierad normgivare som ansvarar for utgivandet av IFRS
redovisningsregler. Organisationen verkar for att i enlighet med det almanna intresset
utveckla redovisningsstandards som & av hog kvalitet samt enkla att tillampa
Redovisningsstandarderna ska i sin tur vara grundade pa tillférlitlig information for att kunna
tillémpas véarlden Over
(http://www.iash.org/About+Us/About+IASB/About++the+l ASB.htm). De svenska foretag
noterade pa Stockholmshborsen vars rakenskapsar paborjas den 1 januari eller senare, blev ar
2005 tvungna att wupprétta sin koncernredovisning i enligt IFRS:s regelverk
(http://www.del oitte.com/dtt/section_home/0,1041,sid%253D31938,00.html).

Redovisningsradet var den normgivare som ansvarade for utgivandet av de
redovisningsstandards som tillampades i Sverige fram tills 2005, d& IFRS antogs. Efter att det
blev klart att Sverige skulle tillampa IFRS:s regelverk, upphorde redovisningsradet med
framtagandet av nya publikationer och inriktade sig istdllet mot tillampningsfragor och
efterlevnadsfragor (Artsberg, 2005).

3.3.4 Konvergens mellan |ASB och FASB

2002 arrangerades ett méte i Norwalk, USA, mellan den europeiska normséttaren IASB och
dess amerikanska motsvarighet FASB. Syftet med métet var att utveckla internationellt
jamforbara redovisningsprinciper. Vid métet kom de Gverens om att 6ka transparensen mellan
de raédande redovisningsprinciperna samt att verka for att transparensen upprétthalls. For att
sékerstédlla detta enades IASB och FASB om att gora féljande prioriteringar;
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» Upprétta ett korttidsprojekt var syfte & att undanrdja skillnader mellan U.S. GAAP
och IFRS.

« Undanrgja skillnader som vantas besta efter 2005 mellan U.S. GAAP och IFRS
genom att arbeta tillsammans med framtida projekt.

» Fortsétta att arbetaihop och utveckla nya framtidsprojekt.

e Uppmuntra sna inre verksamheter till att koordinera siha resurser.

(http://www.fasb.org/news/memorandum.pdf)

3.3.5 Internationella redovisningsstandar der

Den finansiella information som rapporteras under IFRS samt U.S. GAAP forser allménheten
med valdigt detaljerad information (Daske, 2006). For Sveriges del har évergangen fran att
folja redovisningsradets rekommendationer till att nu tillampa den internationella
redovisningsstandarden IFRS medfdrt en stor omstalining. Den stérsta skillnaden mellan de
bada principerna & att vérderingen sker utifran anskaffningsvérde i redovisningsrédets
rekommendationer medan den i IFRS rekommendationer gors utifran verkliga varden. En
annan stor omstadlning jamfort med tidigare ar att det stdlls betydligt hogre krav pa
sarredovisningen av den finansiella informationen i redovisningen. Det & &ven en markant
skillnad med avseende pa ala de nya upplysningskrav som maste ldmnas genom
tillampningen av IFRS. Innebtrden av 6vergangen till IFRS blir alltsa att kravstélandet pa
redovisningsinformationen dkar for de foretag noterade pa Stockholmsborsen. For att svara
upp mot dessa forandringar forutsdtts det alltsa att foretagen satsar mera resurser i form av
utbildningskostnader [ det nya regelverket for personalen
(http://www.ey.com/Global/A ssets.nsf/Sweden/| A Sboken2005/$fil e/l ASBoken2005.pdf). Det
har &ven visat sig att inforandet av IFRS i en hdgre utstrackning medfért att foretagen blivit
tvungna att anlita externa redovisningsexperter fran revisionsbolagen. Detta har resulterat i att
kvaliteten paredovisningen i Sverige okat (Daske, 2006).

IFRS och U.S. GAAP ller inte bara hogre krav pa sérredovisning, de tillampar &ven

specifika regler for identifiering och métning av tillgangar. Huruvida dessa regler leder till en

hogre informationskvalitet pa redovisningen tillskillnad ifran lokal redovisningsstandards som

Redovisningsradet & ett foremd for debatt (Daske, 2006). Det har dock visat sig att

internationella redovisningsstandarders presenterar mer informationsinnehdll i sina vinstposter
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(Harris et a., 1994). Bartov et al. (2005) presenterar i sin artikel belagg for att tillforlitligheten
I vinstrapporteringen & hogre vid tilldmpningen av IFRS och U.S. GAAP. Huruvida det &r
mojligt att upprétta en tillforlitlig jamforelse mellan IFRS och U.S. GAAP, samt att avgora
vilken av standarderna som ger en mest korrekt bild av verkligheten & ett kontroversiellt
amne (Daske, 2006). | dagslaget finns det begransat med studier som jamfor da bada
principerna. Daske (2006) hévdar att de studier som har gjorts inte har pavisat att IFRS eller
U.S. GAAP varit mera korrekt an den andra. | en studie av Ashbaugh och Olssen (2002)

kommer undersokarna fram till att de bada principerna ger en liknande varderingsbild.

3.3.6 Brister med U.S. GAAP

Analytiker, investerare, samt foretagsledningar tycks vara Overens om att féretagens
vinstrapportering & den viktigaste posten i den finansiella informationen (Degeorge et d.,
1999). Innebdrden av att foretagsledningens belGningssystem i en hodg utstréckning ar
forknippat med de vinster som foretagen rapporterar, visar pa betydelsen av att kunna paverka
vinstrapporteringen (Healy, 1985). Utformandet av U.S. GAAP har gett upphov till att
foretagsledningen har en hogre grad av flexibilitet nd& det kommer till
redovisningsrapporteringen, speciellt med avseende pa vinstrapporteringen. Detta gor det
mojligt for foretagen att rapportera en finansiell situation som ar forenlig med deras
incitament (Degeorge et a., 1999). InnebOrden av den omreglering som skett pa den
amerikanska marknaden under 2000-talet har ansets vara en bidragande orsak till att U.S.
GAAP saknar en fast grund. Som en konsekvens av detta har regelverket kommit med en
mangd nya regler, vilket medfort att U.S. GAAP (med drygt 2000 enskilda standars) blivit
tamligen svartolkad (Morrison, 2004).

Ett exempel pa ett amerikanskt foretag som i alra hogsta grad anvander sig av metoder for att
paverka sin vinstrapportering & Microsoft. Inneborden av detta blev att foretaget kunde
fordela de vinster som operativsystemet Windows 95 gav upphov till under en lang period.
Genom sin starka stéllning pa den amerikanska marknaden har Microsoft sdldes ett stort
inflytande pa redovisningsutformningen i U.S. GAAP och blivit nagot av en trendséttare.
Konsekvensen av detta blev att foretaget lyckades fa igenom en redovisningsprincip som
gjorde det majligt for dem att periodisera vinsterna hérledda frén Windows 95 under en lang

tidsperiod. Resultatet av detta blev att foretaget upplevde en enorm tillvaxt under denna
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period eftersom de hela tiden lyckades leva upp till analytikernas hogt stéllda forvantningar.
Betydelsen av att hela tiden leva upp till analytikernas férvantningar, kan illustreras av att en
avvikelse med endast en penny pa Wall Street kan fa aktien att rasa. Anledningen till detta
beror pa analytikerna bedomer laget for foretag som kritiskt om de inte kan na upp till den
sista pennyn
(http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/1997/03/31/224039/index.htm).

3.3.7 Bolagens bel6ningssystem

En foretags ednings bel6ning, bade nar det géller beslutstagande och kompensationsformaner
beror till stor del pa hur mycket vinst de lyckas generera till bolaget under deras anstdllning
(Healy, 1985). | situationer nér lagre vinst kan resultera i uppsagning eller en utebliven bonus
ar sannolikheten hogre att féretagsledningen véljer att manipulera vinsten. Den hér typen av
foretagsledning har en betydlig formaga att fortacka vissa minusposter i de finansiella
rapporterna (Degeorge et a., 1999). Enligt Gaver et a. (1995) & foretagsledningens
kompensation och sannolikheten att behalla jobbet knuten till vinsten och utvecklingen av
bolagets aktiepris. Bartov et al. (2005) pavisar i sin undersokning att marknaden belonar
foretag som lyckas leva upp till eller overtréffar analytikernas prognoser med ett hogre
aktievarde. Nér foretagsledningens bonusutbetal ningar néarmar sig maxgransen och ytterligare
vinst enbart medfor en liten beloningsokning finns det en storre bendgenhet bland
foretagsledningen att g redovisa den extra vinsten. Motivet blir istéllet att skjuta fram vinsten
och dérigenom l&ttare uppna framtida vinstkrav (Holthausen et al., 1995). Né&r ett bolag
misslyckas att moéta analytikers forvantningar kommer styrelsen for bolaget att uppfatta
foretagsledningens prestation som bristfallig. Sdledes kommer denna uppfattning att paverka
utformandet av bel6ningssystem och aktieoptionsprogram. Sadana tvivelaktiga utformningar
ar mindre sannolika att intraffa nér ett bolag lyckas méta analytikers forvantningar (Degeorge
et al., 1999).
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Kapitel 4 — Empiri

Kapitlet inleds med en redogorelse for de resultat som estimerats genom abnormal earnings
model och dividend growth model. | slutet av kapitlet presenteras kanslighetsanalyserna for

att bedéma om vara antaganden &r robusta.

4.1 Resultat fran abnormal earnings model och dividend growth model

4.1.1 Verkliga varden

Tabell 3- Verkliga varden ar 0

Prognoser i|Antal Utdelning Bokfort varde | Marknadsvéarde
april foretag Vinst (tkr) (tkr) Utdelningsandel | (tkr) (tkr)

1 2 3 4 5 6
2000 37 66729776 22632321 |34% 421746278 1961711857
2001 38 41634846 21509312 |52% 439124931 1286213688
2002 47 29020314 25556836 |88% 520305617 1131594942
2003 57 53720567 29524707 |55% 541675916 1410355411
2004 58 91024711 43663222 |48% 650949152 1918037007
2005 51 139266084 |55357135 |40% 875914454 2405955728
2006 56 150182405 | 75270177 |50% 869465432 2813897925
2007 56 173468436 | 94555644 |55% 1150068893 | 2662736801
Medelvarde 53%

Tabell 3 illustrerar de beréknande vardena for understkningens urval. Kolumn 4 aerger en
intressant Okat
undersokningsperioden fran 34 % ar 2000 till 55 % ar 2007. Notera att utdelningsandelen ar

utveckling angdende  utdelningsandelen som  har genom
2002 &r hela 88 % av vinsten. Denna hoga utdelningsandel kan anses var en forklaring till att
marknadsriskpremien harledd fran " dividend growth model”, blir hogre ar 2002 i jamforelse

med andra ar.

Fran tabell
undersokningsperioden. | borjan av studien & 2000 & bara 37 foretag medraknade i

3 kolumn 1 kan &en utlésas att urvalet av foéretag Okar under

undersokning for att i a 2007 Oka till 56 stycken foretag. En estimering av
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marknadsriskpremien ar att betrakta som mer tillforlitlig desto fler foretag som ingar i

undersokningen. Som tidigare namnts i metoden representerar urvalet i genomsnitt ca 62 % av

det totala borsvéardet pa Stockholmshorsen.

4.1.2 Vinstprognoser

Tabell 4- Vinstprognoser for ar +1till +5

Prognoser i
april Ar 0 (tkr) Ar +1 (tkr) | Ar +2 (tkr) | Ar +3 (tkr) |Ar +4 (tkr) |Ar +5 (tkr)
1 2 3 4 5 6

2000 66729776 54911792 62817942 | 70697709 |71342336 |80126725

2001 41634846 51745997 56641875 |62086708 |66326629 |72025701

2002 29020314 60110381 67244648 | 78557839 [81219867 |91109251

2003 53720567 65594503 72862004 | 81707777 |86429090 |91484403

2004 91024711 82473980 91637112 |98047603 |98517834 |104658303
2005 139266084 | 105900353 |115550779 |124670419 |129213796 | 140216791
2006 150182405 |141300216 |151939827 |162830423 |171418710|181427813
2007 173468436 |177982145 |194271320|207127213 |220337979 | 234722827

o

Av tabellen ovan kan utlasas att vinstprognoserna for ar +1 till +3 tenderar att vara
optimistiska under perioden 2000 till 2003, for att darefter praglas av en hogre pessimism. Vi
kan genom att studera dessa siffror i kolumnerna 2-6 utl&sa att vinstprognoserna fér & +4 och

+5 tenderar att vara lagre an tillvaxttakten mellan foregaende ar.

4.1.3 Redovisning av resultat

Tabell 5- Estimering av marknadens riskpremie

Prognoser |10 arig|k fran|k* fran
i april rf @) 1) k-rf k*-rf Os Oae

1 2 3 4 5 6 7
2000 5,46% 6,73% 13,26% |1,27% 7,81% 12,31% |4,40%
2001 5,14% 5,58% 10,67% |0,45% 5,54% 8,59% 1,10%
2002 5,65% 7,88% 16,85% |2,23% 11,20% |12,18% |2,40%
2003 4,70% 6,63% 8,41% 1,93% 3,71% 5,85% 1,90%
2004 4,62% 7,13% 8,30% 2,51% 3,68% 6,23% 4,10%
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2005 3,39% 6,89% 10,26% | 3,50% 6,87% 8,52% 3,30%

2006 3,92% 7,93% 8,36% 4,02% 4,44% 5,84% 4,10%
2007 4,09% 8,58% 10,17% |4,49% 6,08% 6,53% 2,60%
Medelvarde 2,55% 6,17%

Tabell 5 forser oss med resultaten pa de estimerande vardena k och k*. Resultat fran kolumn 4
presenterar den beraknade marknadsriskpremien fran ”abnormal earnings model” och kolumn
5 &erger marknadsriskpremien fran “dividend growth model”. Medelvardet av
marknadsriskpremien berdknade fran de bada modellerna varierar under den understkta
perioden. For "abnormal earnings model” & medelvardet 2,55 % och fér "dividend growth
model” & det 6,17 %. Estimerade vérden fran de bada modellernai kolumnerna 4 och 5 visar
pa att variationen fran & 2000 till 2002 & vadigt hog. Marknadsriskpremien & 2002 for
"dividend growth model” som & 11,20 % kan forklaras av den hoga utdelningsandelen i
tabell 3 kolumn 4. Aven den till synes I&ga utdelningsandelen & 2000 kan anses vara en
forklaring till den 1aga riskpremien. Den hoga variationen mellan gs och gae under aren 2000

till 2002 kan betraktas ha en inverkan pa de estimerade marknadsriskpremierna.

Perioden efter ar 2002 visar pa att avvikelsen &r lagre mellan " abnormal earnings model” och
"dividend growth model”. En forklaring till detta kan téankas vara att differensen mellan gs
och gee & l8gre under denna period. Ytterligare en motivering till den lagre avvikelsen mellan
dessa &r kan tankas vara att utdelningsandelen standigt befinner sig kring 50 %. Vid test av
utdelningsandelen kommer vi fram till att den har en relativt liten effekt vid estimeringen av
k-vérdet. Vid tillampning av en utdelningsandel pa 25 % minskar k-véardet i genomsnitt med
0,77 %. Tillampningen av en utdelningsandel pa 75 % minskar k-vérdet i genomsnitt med
0,28 % under studien tidsperiod™’. De &rliga estimeringarna for k varierar mellan 5,58 % som
lagst & 2001 och 8,58 % som hdgst & 2007. Den 10 &riga statsobligationsrantan rapporterad i
kolumn 1, varierar &en under undersokningsperioden mellan 1,27 % ar 2000 och 4,49 % &r
2007. Vi kommer fram till att tillampningen av en 5 arig riskfri rénta har en liten effekt vid
estimeringen av marknadens riskpremie. Den riskfria rantans effekt blir att

marknadsriskpremien i genomsnitt dkar med 0,36 % *.

Tabell 6-Varden for termernai ekvation 2

1 Se bilaga 1 for resultat
12 Se bilaga 2 for resultat

35



Bokfort varde som
Prognoser | andel av
i april marknadsvardet ae, |ae; |ae3 |a& |ae | Slutvarde
1 2 3 4 5 6 7
2000 21,5% 1,3% [1,5% |1,6% |1,4% [1,6% |71%
2001 34,1% 2,0% [2,1% (2,3% |2,3% |2,4% |55%
2002 46,0% 1,6% [1,8% |2,3% |2,1% [2,3% |44%
2003 38,4% 2,0% [2,2% (2,4% |2,4% |2,3% |50%
2004 33,9% 1,8% [1,9% |1,9% |1,7% [1,7% |57%
2005 36,4% 1,8% [1,9% |1,9% |1,8% |[1,9% |54%
2006 30,9% 2,4% [2,4% (2,3% |2,2% |2,1% |58%
2007 43,2% 2,7% [2,8% |2,7% |2,6% |2,5% |43%

For att ge lasaren en béttre forstéelse for tolkning av ekvation 2 presenterar vi i de Su forsta
kolumnerna av tabell 6 andelen av marknadsvérdet representerad av varje term. Andelen som
a representerad av det bokforda vérdet i kolumn 1 har generellt okat under var
undersokningsperiod, fran att vara 21,5 % ar 2000 till att oka till 43,2 % ar 2007. Slutvéardet
har samtidigt minskat fran att vara 71 % ar 2000 till att vara 43 % ar 2007. Denna utveckling
& positiv i den bemarkelsen att en lagre andel i "abnormal earnings model” paverkas av den
antagna tillvaxtrantan g... Andelen som &r representerad av 6vervinst okar stadigt under de tre
forsta prognostiserade aren (+1, +2, +3). Det fjarde prognosaret & ofta otillgangligt och
estimeras av 0ss genom att ta analytikers femarsprognos gs och berdkna det pa foregaende ars
vinst genom relationen (e = e-1(1+ gs)). Av resultaten ovan kan vi se att denna tillvaxttakt
som & presenterad i tabell 5 kolumn 6 bidrar till ett |agre ag, an aes. Tillvaxten i dvervinster
& ungefar samma for ar fyra och ar fem pa grund av att sammatillvaxtranta gs anvands for att

berdkna ar +5 prognos.
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4.1.4 Tillvaxtr antor nas effekt pa slutvardet

Diagram 1-Jamforelse av vardeprofilen for overvinster kontra utdelning
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Resultaten i diagram 1 visar pa fordelar med “abnorma earnings model” jamfort med
"dividend growth model”. Till skillnad fran "dividend growth model” anvander " abnormal
earnings model” i hogre utstrackning tillganglig information som bokfort véarde och
overvinster for ar 1 till 5. Dennatillampning reducerar tonvikten av den antagna tillvaxtrantan
Oae bortom & 5 som anvands for att berskna slutvardet. Diagram 1 innehaller varden fran
ekvation 2, och anvander data fér 2003. Motiveringen till valet av & 2003 grundar sig i att det
representerar ett medianvéarde, slutvéarde & en mindre (storre) andel av det totala vérdet fore
(efter) & 2003 (tabell 6, kolumn 7). Véar estimering av k & 2003 & 6,63 %. Slutvardet ar
baserat pa att dvervinster ska vaxa med gae rantan 1,9 %. Véarden fran "abnormal earnings
model” & presenterade i de mdrka kolumnernai diagram 1. Ungefér 40 % av det totala vérdet
& representerat av det bokforda véardet, 10 % & utspritt 6ver Overvinster for ar 1 till 5 och
resterande 50 % bestdr av slutvardet. Den sista kolumnen & sdledes den enda som paverkas

av var antagna tillvaxtranta gee.
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Till skillnad fran "abnormal earnings model” paverkas "dividend growth model” i en hogre
utstréckning av tillvaxtrantan g, som antas vara den femariga vinsttillvaxtrantan gs (5,85 %)
estimerad av analytiker. For att visa att betydelsen av den antagna tillvaxtrantan & mer kritisk
for prognostiserade utdelningar, relativt till dvervinster, vajer vi att likstélla 6vervinster med
prognostiserade utdelningar enligt ekvation 3. Dessa vérden representeras av de ljusa
kolumnerna i diagram 1. Notera att dessa utdelningar syftar till floden som har k som
underliggande faktor, frén "abnormal earnings model”, och skiljer sig fran fléden som har k*
som underliggande faktor fraén "dividend growth model” estimeringen. Ar +5 dutvérde for
utdelningsvéarden i diagram 1 motsvarar en utdelningstillvéxtranta i all evighet pa 6,49 %.
Denna utdelningstillvaxtranta har vi fatt fram genom att anvanda ekvation 1 och det
estimerade marknadsvardet ar fem. Utdelning for & sex motsvarar utdelningen ar fem (som ar
samma som 50 % av vinstprognosen for & +5) multiplicerat med en okand ranta. Denna
okanda ranta far vi fram genom att anvanda féljande relation: ps = ds(1+g)/(k-g). Aven om
Overvinster och utdelningsvérdena i diagram 1 & berdknade enligt samma princip svarar
slutvérdet for utdelningsvérdena for ca 88 % av det totala véardet. Betydelsen av detta &r att
utdelningstillvaxtrantan gs har en storre inverkan pa den estimerade k*-vardet jamfort med

overvinsttillvaxtrantan har pa k-vardet.

4.2 Resultat fran kandlighetsanalys

4.2.1P/B

Tabell 7-Berakning av P/B-tal

Ar 0 varden Ar +5 Varden P/B-tal

Prognoser | Marknads varde |Bokfort Marknads Bokfort I ar Ol ar

i april (pvO0) varde(bv0) |vérde (pv5) véarde (bv5) | (p0/bv0) (p5/bv5)
1 2 3 4 5 6

2000 1961711857 421746278 | 2524028316 591694531 |4,7 4,3

3 Denna tillvaxtranta skiljer sig fran den estimerade tillvaxtrantan gs som & 8,41 % for & 2003. Vi anvander
tillvéxtrantan 6,49 % hér for att likstélla utdelning- och dvervinstrelationen och visa hur mycket den antagna
tillvaxtrantan péverkar slutvardet.
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2001 1286213688 439124931 | 1516377963 593538386 |2,9 2,6
2002 1131594942 520305617 | 1435249965 709426610 |2,2 2,0
2003 1410355411 541675916 |1719204700 740714804 |2,6 2,3
2004 1918037007 650949152 | 2434634033 888616568 |2,9 2,7
2005 2405955728 875914454 | 3007700757 1183690523 | 2,7 25
2006 2813897925 869465432 | 3652260290 1273923926 | 3,2 29
2007 2662736801 1150068893 | 3411853353 1667289634 | 2,3 2,0
Medelvarde 3,0 2,7

Genom att analysera studiens resultat ser vi tydligt att P/B relationen har varit stbrre én 1
under samtliga &r, och att den har minskat stadigt fran 4,7 ar 2000 till 2,3 & 2007 vilket gér att
avlésai kolumn 5. Detta antagande stammer 6verens med sambandet i ekvation 6, som visar
pa att P/B-talet blir storre an 1 om roe vardet dverstiger k-vardet (tabell 8 kolumn 1-7). Det ar
viktigt att namna att de prognostiserade P/B-talen & val korrelerade med relationen mellan
roe och k-vérdet. Vi kan genom att studera vara resultat visa pa att P/B-talet tenderar att
minska ju lagre relationen & mellan roe och k-vardet. Konsekvensen av att P/B nivan gar mot
1 blir att de bokforda vardena pa foretagen i en allt hdgre utstrackning stammer Gverens med

den marknadsmassiga varderingen.

Tabell 8- Prognostiserad avkastning pa eget kapital

Prognoser (I ar 1|l ar 2]|I ar{l ar 4|1 & 5|1 a 6
i april (roel) (roe2) 3(roe3d) (roed) (roeb) (roe6) k

1 2 3 4 5 6 7
2000 13% 14% 15% 14% 15% 14% 6,73%
2001 12% 12% 13% 13% 13% 12% 5,58%
2002 12% 12% 13% 13% 14% 13% 7,88%
2003 12% 13% 13% 13% 13% 13% 6,63%
2004 13% 13% 13% 13% 13% 12% 7,13%
2005 12% 12% 13% 12% 13% 12% 6,89%
2006 16% 16% 16% 16% 15% 15% 7,93%
2007 15% 16% 16% 15% 15% 14% 8,58%
Medelvarde | 13% 14% 14% 14% 14% 13% 7,17%

En negativ konsekvens av att P/B relationen tenderar att minska under undersokningsperioden
& att foretagens I6nsamhet sjunker. Tendensen for P/B-talet att ga mot 1 kan betraktas som

positivt, eftersom det ar ett erkant normalt varde samt att risknivan i investeringar tenderar att
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vara optimal. Det ar saledes ett onskvart resultat att P/B-talet for & +5 &r lagre én de for & 0
samt att de tenderar att ga mot 1 (Penman, 2003). Vi kan dven visa pa att roe-véardet under
samtliga undersokningsar overstiger k-vérdet, vilket ligger i linje med modellens antagande
om P/B-talet storre an 1.

Vi kan &ven pavisa att hoga P/B-tal foljs av l&gre varden i framtiden. Ett tydligt exempel pa
detta ar att P/B-vardet for & 2000 sunker fran 4,7 till 3,7 & +5 (tabell 7 kolumn 5,6). Denna
trend &r aven liktydig for resterande sex undersoknings ar, da P/B-talet tenderar att 5junka mot
1 & +5. Detta innebér att |6nsamheten ndrmare sig kapitalkostnaden i framtiden, vilket ligger
helt i linje med de dnskvérda resultaten i P/B-analysen (Claus och Thomas, 2001). Anledning
till detta beror pa att |6nsamheten inte kan véxai all evighet utan att den tenderar att ga mot
kapitalkostanden i framtiden. Om det istdllet visat sig att |6nsamheten fortsatt att vaxa i al
evighet hade de antagandet vi gjort kants tamligen orealistiska. Vi kan med utgangspunkt av
detta fastsld att var antagnatillvaxtranta gse ar rimlig.

Det gar &ven att pavisa att den uppskattade tillvaxttakten i Gvervinst ger upphov till att P/B-
relation for & +5 under samtliga undersoknings ar & positivt korrelerad med det utréknade
roe vardet for &r +6. Inneborden av detta tyder pa att den uppskattade gqe-réntan &r att bedoma
som readlistisk. Vi kan utifran denna analys av P/B-talet pavisa att de antaganden vi gjort
avseende gqe-rantan samt estimeringen av k-vérdet ar att betrakta som realistiska, eftersom det

finns en samhorighet mellan framtida och aktuella P/B-tal samt avkastningen pa eget kapital.
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Diagram 2-Monster for framtida P/B-tal och roe
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Vi utokade aven undersokningsperioden for ar +5 med tillvaxtrantan gz Som hor ihop med
”abnormal earnings model”. Resultaten tyder pa att monstret av estimerade P/B-tal och roe
fortsétter att hdlla sig kring en rimlig niva. Daremot blir det storre skillnader nar vi studerar
tillvaxtrantan gs som hor ihop med "dividend growth model”. De vérden som genereras tyder
pa att tillvaxtrantan gs & orimligt hog. For att ge ett illustrativt exempel av dessa resultat visar
vi i diagram 2 framtida monster fér roe och P/B som & estimerade for "dividend growth
model” och ”abnormal earnings model” med & 2003 som bas. Val av referensar ar enligt
foregaende resonemang i diagram 1. Roe-nivaerna & redovisade pa den vanstra'y axeln och
P/B-talen & presenterade pa den hogra y axeln. Notera att de estimerade
diskonteringsrantorna fran ” abnormal earnings model” och ”dividend growth model” &ar 6,63
% for k och 8,41 % for k*. Den eviga tillvaxtrantan for respektive modell &r 5,85 % (gs) for
"dividend growth model” och 1,90 % (gee) fOr " abnormal earnings model”.
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Estimeringarna for ” abnormal earnings model” &r representerade av de fetstilta linjerna och de
fortsdtter att vara rimliga. P/B-taet 6verstiger altid 1, men har en nerdtgdende trend genom
aren. Resultatet av att P/B-talet altid Overstiger 1 paverkar &en roe som for varje ar
overstiger kostnaden for kapitalet 6,63 %. Nedgangen av roe efter ar 5 paverkastill stor del av
att var antagna tillvaxtranta gee i ”abnormal earnings model” & mindre dn den antagna
tillvéxtrantan gs i "dividend growth model”. Denna utveckling tyder pa att valet av
tillvaxtranta &r realistisk. Resultaten for "dividend growth model” visar pa fordelen med att
anvanda estimerade nyckeltal som P/B-tal for att understka validiteten av de antagna
tillvaxtrantorna. Roei " dividend growth model” & konstant hogre an kapitalkostnaden 8,41 %
for k* och hdller sig kring en stadig niva kring 11 % under de kommande 15 aren. Bade den
hoga |6nsamhetsnivan och att det faktum att den aldrig tenderar att rora sig mot
kapitalkostnaden k* tyder pa att den antagna tillvaxtrantan gs & orealistisk. Detta bekréftas
&ven genom att P/B-talet konstant Okar fran att vara 2,5 ar 1 till att okatill 3i slutet av ar 15.

4.2 Analytiker s felaktiga prognoser

Tabell 9-Medianen i de felaktiga vinstprognoserna

Aret prognosen &r utférd

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Medelvarde

1 2 3 4 5 6 7 8
Prognos | Median |0,41% 1,08% 0,93% |-0,28% |-0,62% |-0,60% |-0,70% |0,03%
Ar +1 Obs 73 79 78 84 80 78 81
Prognos | Median |1,54% 1,57% 0,65% |[-0,82% |-0,82% |-0,67% 0,21%
Ar +2 Obs 69 77 79 84 80 74
Prognos | Median |1,49% 0,96% 0,22% |[-1,22% |-1,10% |- 0,05%
Ar +3 Obs 56 67 74 80 75
Prognos | Median |0,33% -0,54% |1,00% |-1,96% |- -0,29%
Ar +4 Obs 43 55 63 72
Prognos | Median |-0,78% |-1,35% |0,85% |- -0,43%
Ar +5 Obs 40 44 57

Tabell 9 representerar medianen av alla felaktiga vinstprognoser dividerat med aktiepris for
varje undersokningsdr. Positiva varden representerar optimism medan negativa vérden
representerar pessimism. De felaktiga vinstprognoserna & berdknade for varje bolag med

vinstprognoser i dutet av april manad varje ar fran 2000-2006. Siffrornai tabellen &r alltsa
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berdknade genom att ta den prognostiserade vinsten per aktie och subtrahera den med den
rediserade vinsten per aktie och slutligen dividera detta vérde med bolagets aktiepris. Aret
nar vinstprognoserna & genomforda & listade i den forsta raden. Varje ar presenteras
medianen av de felaktiga vinstprognoserna och antal féretag i stickprovet. For att tolka
tabellen betrakta véardena 0,41 % och 73 for & 2000 i kolumn 1. Detta innebar att
medianvérdet av skillnaden mellan den prognostiserade och den realiserade vinsten for 2000
var 0,41 % av priset och att stickprovet bestod av 73 féretag med tillgangliga vinstprognoser.
Resultaten bekréftar att analytikers prognoser &  optimistiska i borjan av
undersokningsperioden mellan & 2000-2002. Daremot avtar denna optimism med tiden och
overgar till en pessimism for de foljande dren 2003-2006 i understkningsperioden. Denna
pessimism kan ha en inverkan pa vara estimeringar av marknadsriskpremien utifran abnormal
growth model samt "dividend growth model”. Ytterligare en justering av denna pessimism
kommer att oka vara estimeringar av marknadens riskpremie. Som vi kan observerai kolumn
8 & medelvardet for & +4 och +5 negativt, en justering av denna pessimism skulle sdledes
Oka den antagna tillvaxtrantan gs till en hdgre niva En hogre gs skulle resultera i en @nnu

hogre marknadsriskpremie harledd fran " dividend growth model”.

4.3 Test av gz inom intervallet +- 2 %

Tabell 10- Test av tillvaxtrantan g.e inomintervallet +- 2 %

10 arig
Prognos |ranta Jae -2 % K K-rf Oae +2% |k K-rf

1 2 3 4 5 6 7
2000 5,46% 2,40% 5,34% -0,12% 6,40% 8,17% | 2,71%
2001 5,14% -0,90% -10,53% |-15,67% |3,10% 6,67% | 1,53%
2002 5,65% 0,40% 7,06% 1,41% 4,40% 8,76% | 3,11%
2003 4,70% -0,10% 5,68% 0,99% 3,90% 7,64% |2,94%
2004 4,62% 2,10% 6,02% 1,40% 6,10% 8,31% | 3,69%
2005 3,39% 1,30% 5,85% 2,46% 5,30% 8,00% | 4,61%
2006 3,92% 2,10% 6,82% 2,90% 6,10% 9,11% | 5,19%
2007 4,09% 0,60% 7,77% 3,68% 4,60% 9,46% | 5,37%
Medelvéarde | 4,62% 0,99% 4,25% -0,37% 4,99% 8,26% | 3,64%




Genom att tka den antagna tillvaxttakten i gae med 2 % for samtliga undersokningsar ser vi att
marknadens riskpremie i genomsnitt okar fran 2,55 % till 3,64 % (kolumn 7). Det & dock
noterbart att den hoga tillvaxtréntan i Gvervinsterna inte resulterar i en hdgre estimering av
marknadsriskpremien i jamforelse med den i "dividend growth model” (se tabell 5, kolumn
5). Vi kan genom detta fastsla att de vardena vi kommer fram till genom tillampningen av den
hogre tillvaxtrantan inte paverkar resultaten i storre utstrackning. Det skulle sdledes vara
mojligt for oss att tillampa den hogre tillvéxtrantan. Vad som dock talar mot tillampningen av
dennatillvéxtranta, och styrker vart val av gae, & antagandet att dvervinsterna forvantas stigai
en hogre takt an den reala BNP-tillvéxteni all evighet.

Bedlutet av att minska den antagna tillvaxtrantan g.. med 2 % ger dock upphov till mycket
mer markbara resultat. Effekten av detta blir en genomsnittlig marknadsriskpremie pa-0,37 %
for undersokningsperioden. Detta varde visar pa modellens brister, da vi bedomer detta
extremvarde som orealistiskt. Inneborden av en negativ . marknadsriskpremie & att
investerarna far betala for risk. Detta & sdledes inget en rationell investerare skulle utsétta sig
for eftersom denna kan fa en i genomsnitt hogre avkastning pa riskfria tillgngar som

obligationspapper.

Anledning till denna negativa marknads riskpremie kan forklaras av tillvaxtranta gae for ar
2001 &r -0,9 % vilket fa&r som konsekvens att marknadsriskpremien blir hela -15,7 % det aret.
Detta resultat har sdledes kommit att snedvrida den genomsnittliga marknadsriskpremien
vadigt mycket. Den marknadsriskpremie som utréknas & 2000 blir &ven den negativ, men
genom att k-véardet & lagre an den riskfria rantan. Vi kan &ven konstatera att ar 2003 ger
upphov till en negativ tillvaxtfaktor pa gae -0,1 %, men att vardet trots detta forblir positivt.
Den enda rimliga forklaring till detta anses vara att den negativa tillvaxtrantan varit lagre an
den 2001, eller att just & 2001 var ett extremfall. Vi kan harmed pasta att det finns ett vagt
samband mellan en negativ marknadsriskpremie och en negativ/véldigt 13g tillvaxtfaktor i gae
under undersokningsperioden. Anledningen till att vi inte kan sékerstélla detta samband beror

pa att understkningsperioden i fraga ar relativt kort.

Effekten av att minska optimismen i dvervinsterna leder alltsatill en valdigt stor spridning av
vardena, framst med avseende pa & 2000 och 2001 da negativa marknadsriskpremier
genereras. Forutom dessa extremvarden kan vi pavisa att marknadsriskpremien i genomsnitt

under de efterféljande fem aren tenderar att vara cirka 1 % lagre an de resultat vi har beraknat
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med var antagna tillvaxtranta gse. Trenden & alltsd att marknadsriskpremien sjunker desto

lagre tillvaxtfaktor p& gae SOM antas.

Slutsatsen av detta resonemang blir alltsa att en negativ tillvaxtranta gse har en valdigt stor
inverkan vid estimeringen av marknadens riskpremie, vilket vi har pavisat genom att testa
validiteten for tillvaxttakten i gae inom intervallet +- 2 %. Med stdd av de véardena som vi
kommit fram till samt det resonemang vi fort kring dessa kan vi fastda att var antagna
tillvaxtfaktor pa gae &r att anta som realistisk, med utgangspunkten av att den inte ger upphov

till nagra extremvarden.
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Kapitel 5— Analys

| detta kapitel analyseras resultaten fran empirin och utifran vara valda teorier. Déarefter
jamfors resultatet med Claus och Thomas (2001) resultat. Analys sker utifran analytikers
prognoser, utdelningspolicy och redovisningsper spektivet.

5.1 Analytikers prognoser

Av var kandighetsanalys kan vi konstatera att analytikers estimeringar pa framtida
vinstprognoser ar pessimistiska mellan perioden 2003-2007. En tolkning av resultaten visar pa
att analytiker utfor vinstprognoser som i slutdndan resulterar i att vara nagot |agre an bolagens
realiserade vinster. Matsumoto (2002) papekar att analytiker har blivit mer pessimistiska och
att foretagen i en storre utstréckning stravar efter att leva upp till eller dvertraffa marknadens
uppsatta forvantningar. De hér resultaten kan tankas vara aningen uppseendevackande,
speciellt med tanke pa att analytiker i forskningslitteraturen tvéartemot anses estimera
optimistiska prognoser. Daremot & &ven den namnda pessimism ett vakant fenomen och
inkluderar tva faktorer. For det forsta foredrar foretag att mota eller att dvertréffa analytikers
vinstprognoser. Konsekvensen blir att foretagsledningen utvarderas positivt av styrelsen och
far berom for den lyckosamma prestationen. Aven foretaget kommer att bedémas positivt av
marknaden eftersom de lyckas méta de uppsatta forvantningarna. For det andra behdver
anaytiker tillgang till hogkvalitativ information for att kunna utfora mer tréffsskra

vinstprognoser.

En forutséttning for att analytiker ska kunna estimera traffsakra prognoser &r full tillgang till
de bolag som de foljer. Sdledes & personliga méten med foretagsledningen en viktig
informationskalla. Om en analytiker inte fa&r nodvandig information kommer deras arbete att
forsvaras avsevart och precisionen i prognoserna kommer att avta. Anledningen till vara
pessimistiska resultat kan hasin grund i att olika foretagsledningar pa senare tid har begransat
eller helt eliminerat analytikernas informationsfl6de eftersom de i tidigare & har genomfort
ofordelaktiga vinstprognoser angdende foretaget. Detta beteende bidrar enligt Mest och
Plummer (2003) till att analytiker rapporterar mer partiska prognoser under framtida &r.

Foretagsledningen kommer sannolikt inte att vara samarbetsvillig med en analytiker som
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estimerar negativa vinstprognoser angdende bolaget. Det har forhdlandet skapar en
intressekonflikt och paverkar analytiker att genomfdra objektiva prognoser. For att undvika
denna konflikt utfor sdledes analytiker pessimistiska vinstprognoser for att tillgodose
foretagsledningens onskemd och fa fortsatt tillgang till information fran bolaget. Dessa
prognoser kommer att halla foretagsledningen tillfredstald samt bidra till att en fortsatt god
relation bibehdlls mellan parterna. Resultatet av de pessimistiska prognoserna kommer leda
till att analytikern missar prognosen med en marginad men lyckas anda fortséttningsvis
behdlla sin trovardighet som en objektiv kdla for investerare. Bolaget som analytikern
estimerar vinstprognoser for kommer att antingen méta eller att dvertréffa forvantningarna
och sdledes kommer bada parterna att vara tillfredsstallda.

Ytterligare ett dillemma uppstér nér somliga analytiker som vanligtvis specialiserar sig inom
en specifik industri skapar en personlig vanskap med de foretagsledningar som de samtidigt
utfor prognoser for. Nackdelar som uppstér & att den vanskapliga relationen som skapas

mellan parterna forsvarar analytikerns objektiva prognoser.

Ett skal till de optimistiska prognoserna i borjan av var understkningsperiod kan ha sin
bakgrund i att analytiker ofta arbetar under motstridiga forhalanden, da deras anstallning hos
investmentbankerna ven bidrar till att banken tecknar aktier for vissa bolag som de foljer. |
manga fall forekommer det att analytiker anstdllda pa maklarfirmor kan fa Okade
karrigrmgjligheter om de inte altid utréttar tréffsékra prognoser. Maklarfirmor tenderar att
uppmuntra analytiker att ge optimistiska prognoser genom |6nesystemets utformning. En
intressekonflikt som uppstar &r att analytiker har affarsrelationer med manga bolag som de
utfor prognoser for. Denna relation utgor en stor inkomstkalla fér maklarfirman och darmed
bevarar analytiker sina optimistiska prognoser for att varda relationen mellan parterna.
Arvoden som investmentbankerna erhdller fran dessa bolag & enorma Michaely och
Womack (1999) drar fran sin undersokning slutsatsen att maklarfirmor har en tendens att ge
alltfor positiva prognoser for foretag som de har en affarsrelation med. Enligt Carleton et al.
(1998) finns det ur en méklarfirmas synvinkel ett ekonomiskt incitament som handlar om att
mojliggora afférsrelationer med foretagen som prognostiseras. Ett ekonomiskt incitament av

detta slag kan paverka analytiker att genomf6ra optimistiska prognoser.

Enligt De Bondt och Forbes (1999) inverkar flockbeteendet som & néarvarande bland

analytiker, att den namnda optimismen begransas. Anledningen till detta ar att en analytiker
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kan framkalla en negativ uppméarksamhet vid en alldeles for avvikande estimerad prognos.
Sdledes skulle analytikerns trovéardighet och objektivitet ifrégasittas och fortroendet fran
investerare skulle kunna ga forlorad.

Analytiker som & anstéllda av storre méklarfirmor och besitter en storre erfarenhet, & inte
lika beroende av att upprétthalla en god relation till ledningen. Dessa analytiker har en storre
tillgang till olika databaser och administrativa system for att kunna dra mer tillférlitliga och
exakta vinstprognoser. En stor andel foretag foredrar att vara bevakade av en vakand
maklarfirma da det kan vara en exceptionell majlighet att na ut till institutionella investerare.
Enligt Easton och Sommers (2007) tenderar analytikers optimism i vinstprognoser att minska
med Okande foretagsstorlek. Denna utveckling kan vi se i var undersokning, eftersom vart
urval till storsta del bestdr utav de storsta foretagen pa Stockholmsborsen och
vinstprognoserna tenderar snarare att vara pessimistiska én optimistiska. Analytiker tenderar
mer att utféra optimistiska prognoser pa mindre foretag da dessa inte & lika analyserade av
analytikerkaren och en storre osakerhet rader om dess fortsatta utveckling.

5.2 Jamforelse mellan studier

Marknadens riskpremie harledd fran " abnormal earnings model” estimerar Claus och Thomas
(2001) under undersokningsperioden 1985-1998 till 3,40 % per ar. "dividend growth mode!”
estimeringen visar under samma period pa en marknadsriskpremie pa 7,34 %. Genom
tillampning av "abnormal earnings model” kommer vi i v& undersokning fram till en
genomsnittlig marknadsriskpremie pa 2,55 % under period 2000-2007 medan den i dividend
growth estimeratstill 6,17 %.

En potentiell orsak till att det uppkommer skillnader mellan var och Claus och Thomas (2001)
studie kan ha sitt upphov i att utdelning & den mest férekommande metoden for ett bolag att
vidaredistribuera sitt Overskottskapital i Sverige. | USA & aktiedterkop ett mer
forekommande sétt att betala utdelning till sina aktiedgare. Det finns enligt Fama och French
(2001) tre motiv som inverkar pa beslutet att ge utdelning. Dessa tre motiv inkluderar;
I6nsamhet, investeringsmajligheter och storleken pa foretaget. | var undersokningsperiod okar
utdelningsandelen stadigt fran att vara 34 % ar 2000 till att 6ka'till 55 % ar 2007. | Claus och
Thomas (2001) studie & utdelningsandelen 46 % i borjan av studien for att sedan minska till
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att vara 34 % i dutet av undersokningsperioden. Denna procentsats ar betydande och viktig
eftersom vi anvander den for att estimera framtid utdelning, bokférda varden, och
marknadsvarden. Eftersom procentsatsen ar nerdtgéende i Claus och Thomas (2001) studie
blir det inte tillforlitligt att bygga framtida bokfoérda varden utifran denna 50 % regel och
dessutom uppstar svarigheten att estimera en framtid utdelningstillvaxt. Validiteten férsamras

och de resulterande siffrorna bér ingen storre trovéardig grund.

En ndrmare granskning av att utdelningsandelen pa den svenska marknaden & okande nastan
varje & innebdr, att de svenska bolagen kan sakna aternativa investeringsmajligheter och

darfor i storre utstrackning vajer att ge utdelning till sina aktiedgare.

Det finns dven ett extremfall i var studie & 2002 da utdelningsandelen &r hela 88 %. Detta ars
markandsriskpremie, harledd fran " dividend growth model” & 11,20 %. Anledningen till den
hoga marknadsriskpremien kan paverkas av att utdelningsandelen detta ar & hogre &n
resterande undersokningsar. Enligt Fama och French (2002) kan modeller som bygger pa
utdelning snedvrida resultatet om det sker en stor utdelningsférandring. Vidare pavisar de
dock att det inte har en stor betydelse 6ver tiden om dessa férandringar inte & bestdende. Da
undersokningsperioden i vart fall & relativt kort kan det anda ténkas ha en inverkan pa
marknadens riskpremie som estimeras fran denna modell. Det bor &en pointeras att Claus
och Thomas (2001) studie strécker sig ver en langre tidsperiod och inkluderar ett stérre urval
av foretag till skillnad frén var undersokning. Sdledes & det svart att gora jamforelser mellan
studierna, eftersom de strécker sig under olika tidsperioder. Detta i kombination med att
undersokningarna gjorts pa olika finansiella marknader leder till att det blir svart att jamfora

resultaten.

5.3 Utdelningspolicy

Enligt Grullon et al. (2002) formedlar utdelningsokningar en viss information om vart

foretaget befinner sig i sin livscykel. Eftersom var studie visar pa en dkande utdel ningsandel

kan vi tolka det som att en stor del av foretagen i urvalet tenderar att ga frén hog- till 1&g

tillvaxtfas, vilket representerar fOretagets mognadsfas. Karakteristisk for bolag som &r i

mognadsfasen & farre investeringsmajligheter och en tydlig nedgang i aterinvestering, lagre

tillvaxtranta och en lagre risk. Vidare menar Grullon et al. (2002) att foretag som utfor
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utdelningsokningar upplever en signifikant nedgang i dess systematiska risk. Forandringen i
den systematiska risken kan 6verforas till en minskning i riskpremien kring 1 % arligen for
foretag som utfor utdelningsokningar. Alltsa innebédr den 6kande utdelningsandelen som &r
narvarande i var studie att marknadens riskpremie ska minska. Detta monster & inte
narvarande i var studie da vi fran empirin kan se att marknadsriskpremien i "abnormal
earnings model” istéllet tenderar att oka. Marknadens riskpremie estimerad fran "dividend
growth model” & mer varierande och visar inget monster 6ver den undersokta perioden.

De foretag pd Stockholmsborsen som ger utdelning kan ténkas ha en mer stabil
vinstutveckling. Denna utveckling bekrdftas av Jagannathan et al. (2000) som i deras
undersokning finner att foretag som ger utdelning till sina aktiedgare tenderar att ha en mer
stabil vinstutveckling an foretag som gor aktiedterkop. Genom att tillampa Lintners (1956)
modell for att berékna férvantade framtida utdelningar finner Grullon och Michaely (2002) att
felaktiga utdelningsprognoser & negativt korrelerade med aktiedterkdpsprogram. Detta &
annu en orsak varfor resultaten fran Claus och Thomas (2001) kan kritiseras beroende pa att
de estimerar sina utdel ningsprognoser fér kommande & genom att ta 50 % av vinstprognosen
for nasta ar. Alltsa & skillnaden mellan aktuell och férvantad utdelning mer negativ desto mer
pengar ett foretag véljer att spendera pa aktiedterkop.

5.4 Jamfor else mellan abnormal ear nings model och dividend growth model

Resultaten fran ”abnormal earnings model” & mer robusta eftersom vi anvander tillganglig
information som bokfort véarde och analytikers vinstprognoser ar +1 till +5 for att faststélla
marknadens riskpremie. Endast for ar bortom +5 anvands tillvaxtrantan g och i vart fall
berdr detta varde ca 50 % av det dutgiltiga resultatet. Innebodrden av detta blir att valet av
tillvaxtranta g, inte paverkar det slutliga resultatet lika mycket som i "dividend growth
model”. Denna slutsats har vi kommit fram till i kanslighetsanalysen, da vi testar for ett Qo
vardet inom intervallet +-2 %. Effekten av att Oka tillvéaxtrantan g.. med 2 % har inte nagon
storre betydelse for de dutsatser vi kommer fram till, i den beméarkelsen att den
genomsnittliga marknadsriskpremien under var undersokningsperiod endast 6kar med drygt 1
%. Konsekvensen av att istallet minska g.. med 2 % under var tidsperiod blir en genomsnittlig
marknadsriskpremie pa -0,4 %. Forklaring till detta beror pa att vi i tva fall far en negativ
tillvaxtfaktor pa gae, Varav det ena genererar en negativ marknadsriskpremie pa drygt 15 % ar
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2001. Slutsatsen som vi kan dra av detta resonemang &r att "abnormal earnings model” ar
véldigt beroende av att den estimerade tillvaxtranta gee inte & for 13g. Detta kan anses varaen
av modellens svagheter eftersom det & svart att gora en korrekt bedomning av tillvaxtrantan i

all evighet, speciellt med avseende pa en langre undersokningsperiod.

Vi kan genom att studera var kandighetsanalys samt Claus och Thomas (2001)
kandighetsanalys dra dlutsatsen att bada P/B-tden harledda fran Overvinster har en
nerdtgdende trend. Detta ar ett onskvéart resultat eftersom det visar pa att foretagen inte kan
vaxa konstant i all evighet utan att de tenderar att uppna en lagre tillvaxt i framtiden. Detta
visar pa att de antaganden som vi gjort angdende tillvaxtrantan gqe & rimlig i ”abnormal
earnings model”.

En forklaring till att P/B-talet tenderar att minska under var understkningsperiod kan tankas
bero pad att den globala konkurrensen Okar samtidigt som &garna fortsdtter stdlla htga
I6nsamhetskrav pa investeringarna. Innebdrden av detta kan vara att foretagen tenderat att
asidositta langsiktiga vérdeskapande investeringar for att istéllet satsa pa kortsiktiga
investeringar vilka ger upphov till synligt snabba resultat.

Som vi kan utlésa fran diagram 2 i empirin paverkas " dividend growth model” estimeringen
betydligt mer av den antagna tillvaxtrantan gs erhdlen av analytiker. Tillvaxtrantan paverkar
hela 87 % av den estimerade marknadsriskpremien. Enligt diagram 2 kan vi utlésa att
tillvéxtrantan gs som tillampas i dividend growth & orealistiskt hog, vilket stods att av det
standigt 6kande P/B-talet. Inneborden av detta &r att avkastning pa det egna kapitalet aldrig

tenderar att rora sig mot kapitalkostanden.

Sdledes kan vi konstatera att véarden som genereras fran ”abnormal earnings model” & mer
tillforlitliga. Dock paverkas resultaten i hog grad av de pessimistiska vinstprognoserna fran
analytiker som & grundldggande variabler i modellen och anvands frekvent for att berdkna
framtida varden av bokfoért varde och marknadsvarde. En justering fér denna pessimism skulle

resulterai en hogre marknadsriskpremie.

5.5 Redovisningsanalys
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Enligt Artsberg (2005) & de svenska foretagen som & noterande pa Stockholmsborsen fran
och med & 2005 tvingande att upprétta sina arsredovisningar i enlighet med IFRS regelverk.
Genom att studera marknadens riskpremie fore- och efter inforandet av IFRS, kan en viss
skillnad observeras. Pa grund av denna korta tidsperiod som understkningen har samt det
faktum att inforandet av IFRS &r att anse som en relativt ny foreteelse &r det svart att pavisa
IFRS inverkan pa marknadens riskpremie. Vi kan genom att studera vara resultat visa pa att
det finns en viss skillnad i marknadsriskpremiens monster mellan perioden fore och efter
inforandet av IFRS.

Konsekvensen av att Sverige under en lang period préglats av den kontinentala
redovisningsprincipen ses enligt Van Breda och Hendriksen (1992) tydligt |
redovisningsradets rekommendationer som i en hdg grad praglas av forsiktighet. Graden av
forsiktighet avspeglas i foretagets formaga att vardera utifrén anskaffningsvérde istédllet for
verkliga vérden. Fordelen med att vardera sina tillgangar utifrén anskaffningsvéardet ar att
forekomsten av subjektiva beddmningar & minimal. Detta minskar risken att

foretagsledningen manipulerar varderingen.

Né&r den finansiella informationen & begrénsad minskar analytikers traffsdkerhet i prognoser.
Redovisningsradets rekommendationer &r i en lagre utstrackning préaglade av detaljrikedom i
jamforelse med IFRS. Detta kan ses som en av orsakerna till att marknadens riskpremie
tenderar att fluktuera relativt mycket under perioden 2000-2004, med avseende pa " dividend
growth model” och abnormal growth model. Daremot visar marknadens riskpremie mellan ar

2005-2007 paen mindre avvikelse.

En tankbar forklaring till den stabila marknadsriskpremien efter & 2004 kan vara inférandet
av IFRS. Dettaregelverk & valdigt detaljerad vilket minskar risken for feltolkningar. Det kan
&ven bero pa att den omstallningen som inférandet av IFRS har medfort, tvingar foretagen att
vara vadigt noga med efterlevnaden av IFRS. Bartov et al. (2005) pavisar att tillforlitligheten
i vinstrapporteringen & hogre vid tillampning av IFRS. Déaremot forutsétter den ovan ndmnda
omstallning att foretagen satsar stora resurser pa att utbilda sin personal i det nya regelverket.
Det innebér &ven att foretagen i en hogre utstrackning anlitar experthjalp for att fa hjap med
tolkningsproblematiken. Daske (2006) visar pa att det gar att pavisa en stor skillnad i
efterffragan pa redovisningstjignster fran de stora revisionsbolagen, under denna

dvergangsperiod. Detta visar pa att foretagen forstar konsekvenserna av 6vergangens effekter
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och handlar darefter genom att satsa stora resurser pa efterlevanden av IFRS. Betydelsen av
att foretagen verkligen forstar vikten av att vara valinformerade om det nya regelverket kan
vara en mojlig forklaring till att marknadens riskpremie mellan aren 2002-2007 visar en

mindre avvikelse.

Inférande av IFRS har enligt Smith (2006) medfort att vi idag i en hogre utstréackning én
tidigare tillampar en anglosaxisk redovisningstradition. Innebdrden av detta i kombination
med att de dkade upplysningskraven som stélls i samband med IFRS, innebér att investerare
och analytiker har en storre tillgang till finansiell information. Eftersom vardering nu sker
utifran verkligt vérde kommer redovisningen att ge en mer réttvisande bild. Genom att studera
de marknadsvéarden, som dterfinns i tabell 3 i empirin, kan vi utlésa att inforandet av IFRS
resulterat i att marknadsvardena for perioden 2005-2007 tenderar att vara hogre an de for
perioden innan inforandet av IFRS. Detta tyder pa att foretagen har som avsikt att redovisa de
verkliga véardena patillgangarna.

5.6 Manipulation av rakenskaper

For att forsakra att bolagen uppndr de uppsatta forvantningar tenderar foretagsledningen att
antingen manipulera rékenskaperna eller att paverka analytikerna att sénka vinstprognoserna.
Som tidigare namnt tenderar aktiemarknadens reaktion till negativt annonserade vinstresultat
att vara stor och asymmetrisk, speciellt for stora bolag. Detta antyder att foretagsedningarna
har starka motiv till att manipulera rakenskaperna for att undgd att missa analytikernas

forvantningar.

| USA har de storsta bolagen inom en specifik industri ett stort inflytande pa utformningen av
redovisningsprinciper, eftersom de sétter standarden fér hur resterande foretagen inom den
specifika industrin ska upprétta sina finansiella rapporter. Ett tydligt exempel pa en sadan
aktor i USA & Microsoft. Konsekvensen av detta har blivit att U.S. GAAP utformar sina
redovisningsprinciper efter de branschledande foretagens upprédttade standards.
(http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/1997/03/31/224039/index.htm).

Microsoft valde till exempel efter lanseringen av operativsystemet Windows 95 att fordela det
arets vinst under en langre tidsperiod. Detta var mdjligt i och med inrdttande av en ny
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redovisningsstandard. Inneborden av de stora aktorernas inflytande pa redovisningen kan
resulterai att vinstrapporteringen overlag blir mindre forenlig med de mindre féretagen, vilket
kan leda till en férséamring av redovisningskvalitén. Vid en rapportering enligt en reglerad
redovisningsstandard som IFRS hade Microsoft varit tvingande att efterfélja de
redovisningsstandarderna som géller for alla foretagen. Enligt Degeorge (o] et al. (1999) visar
detta pa att U.S. GAAP brister i det avseende att foretagsledningen har en storre flexibilitet
vid utformning av de finansiella rapporter, vilket gor det mgjligt att uppvisa en manipulerad
verklighetsbild. Detta pévisas ytterligare av  att det finns drygt 2000 olika
redovisningsstandards att ta i beaktelse vid utformningen av finansiella rapporter.
Anledningen till manipulation av rékenskaper kan enligt Healy (1985) forklaras av att
foretagsledningens bel 6ningssystem ofta & kopplad till vinsten.

Om ett foretag lyckas Overtréffa analytikernas forvantningar oOkar sannolikheten att
foretagsledningens beloning blir hogre. Det ligger i1 foretagsledningens intresse att
anaytikernas prognoser blir méjliga att uppnd. For det forsta bidrar det till att foretaget
uppratthdller en god trovéardighet pa kapitalmarknaden. For det andra kommer aktiekursen att
stiga om foretaget lyckas overtréffa prognoserna. Den hogre aktiekursen f&r en positiv

konsekvens for foretagsledningen som da kan realiseravinsternai sina aktieoptioner.

Som tidigare namnts far analytiker information fran foretagsledningen for att kunna utfora
sina prognoser. Det finns en mojlighet att informationen som de erhdler frén
foretagsledningen & Overdrivet positiv till foretagets fortsatta utveckling. Denna tro kan
Overforas till analytikern som i sin tur utfér optimistiska prognoser. Risken finns att
analytikern uppfattar foretagsledningens information om framtida utvecklingen som mer
trovardig an vad den i salva verket ar. Lim (2001) pavisar i sin studie att osdkerheten om
vinstutvecklingen & storre nar foretag hdller inne daliga nyheter och ledningen & mer
aterhallsam med den information som ges ut. | det motsatta fallet nér bolaget har goda nyheter
att spridatill marknaden tenderar ledningen att snabbt kommunicera detta vidare till aktérerna
p& marknaden och d& uppstar kanske dven risken att analytikerna utfor mer optimistiska

prognoser.



Kapitel 6 — Slutsats

| detta avslutande kapitel diskuteras vi de slutsatser som vi kommer fram till i denna studie.

Kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning.

6.1 Slutdiskussion

Marknadens riskpremie ex-ante hérledd fran vara undersokingsmodeller, ”abnormal earnings
model” och "dividend growth model” visar pa en stor avvikelse i riskpremien mellan de tva
modellerna. Vi kan fran véra kandighetsanalyser dra slutsatsen att marknadsriskpremien
hérledd fran "abnormal earnings model” & mer tillforlitlig. Motivet bakom denna slutsats
grundar sig pa att "abnormal earnings model” anvander tillganglig information som bokfort
varde och tillgangliga femariga vinstprognoser for att reducera betydelsen av en antagen
tillvaxtranta gee i Overvinster. Marknadens riskpremie hérledd fran ”dividend growth model”
anser vi vara alldeles for hdg. Detta pavisar vi i var kanslighetsanalys dar vi kan se att den

femarigatillvaxtrantan gs estimerad av analytiker ar for hog.

Det bor noteras att var undersokningsperiod & vadigt kort och det & svart att dra ndgra
generella dutsatser om utvecklingen i analytikers prognoser. Det kan vara en utveckling som
& specifik for just var undersokningsperiod. Som vi namner i metoden har tillgangen till
anaytikers prognoser varit valdigt begransad och det resulterar i att det blir svéart att dra
trovardiga slutsatser om en bestdende marknadsriskpremie. Eftersom vart urval endast
representerar ca 62 % av Stockholmshorsens totala borsvarde, gor det svart for oss att pavisa

att vararesultat & representativa for hela den svenska marknaden.

V& undersokning visar pa att analytikers traffsakerhet mellan & 2000-2007 for foretag
noterade p& Stockholmsborsen i flertalet fall har varit bristfalig. Orsaken till de ofullkomliga
prognoserna & oklar. Vi har trots detta funnit nagra méjliga forklaringar till resultatet utifran
olika teorier om analytikers intressekonflikter vid estimering av vinstprognoser. Vart resultat
pavisar att analytiker & optimistiska i borjan av var undersokningsperiod 2000-2002 for att
sedan andra beteende till att utféra pessimistiska prognoser | den resterande

undersokningsperioden 2003-2007. Vi tror att de optimistiska prognoserna har att géra med
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analytikers ekonomiska incitament. Alltsd véljer analytiker att utfora optimistiska
vinstprognoser  for att vidmakthdlla affarsrelationer och erhdlla provision for
inkomstgenererande koprekommendationer.

Analytiker & i behov av kvalitativ information fran bolagens foretagsledning for att kunna
utfor tréffsakra vinstprognoser. Inférandet av IFRS kan ha bidragit till att kvaliteten pa den
finansiellainformationen har okat. Saldes Okar sannolikheten for analytikerna att utfarda mera
traffsakra prognoser. Darmed ar analytiker paverkade av foretagsledningen som sannolikt inte
kommer att vara samarbetsvilliga med en analytiker som estimerar negativa vinstprognoser.
Det har forhdlandet skapar en intressekonflikt och paverkar anaytiker att genomfora
objektiva prognoser. FoOr att undvika denna konflikt utfor analytiker pessimistiska
vinstprognoser for att tillgodose foretagsledningens onskemdl och fa fortsatt tillgang till
information fran bolaget. Dessa prognoser kommer att leda till att foretaget lyckas leva upp
till eller dvertraffa forvantningarna. Foretaget lyckas dessutom bevara en god trovéardighet pa
kapitalmarknaden och foretagsledningen f& en positiv utvardering av aktiedgarna. Sdledes
blir féretagsledningen tillfredstdlld och en fortsatt god relation till analytikern kommer att
bibehdllas.

Mgjligheten att manipulera resultaten & som tidigare konstaterats stérre under tilldmpning av
U.S. GAAP beroende pa att regelverket & mer flexibelt an IFRS samt i en hdg grad paverkas
av de stora aktorerna pa marknaden. Detta kan ténkas vara en av orsakernatill att vara resultat
skiljer sig fran Claus och Thomas (2001). Ur vdra resultat kan vi aven utldsa att
marknadsriskpremien genom ”abnormal earnings model” har varit mer stabil under perioden
2005-2007, an vad den varit under tidigare undersokningsar. En tankbar forklaring till detta
kan tankas vara den hdga efterlevanden av regelverket, som uppnétts genom de grundliga
upplysningskraven. Genom detta kan vi pavisa att redovisningsrapportering enligt IFRS anses
vara av hogre kvalitet, vilket kan tyda pa att marknadens riskpremie under denna period &r

meratillforlitlig.

Nagot som vi bortsett fran i var studie p.g.a. tidsbrist men som skulle kunna tankas vara en
intressant forklaringsvariabel till att marknadens riskpremie tenderar att skilja sig & mellan
Sverige och USA &r teorierna om stor och dppen ekonomi. Det skulle &ven vara av intresse att
genomfdra en skattning av marknadens riskpremie pa ett flertal lander som just infort IFRS

for att utvardera hur dessa forhdller sig till varandra. Dessa faktorer kan ses som rimliga
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fordlag till vidare forskning inom amnet. Ytterligare ett fordag till vidare forskning skulle
kunna var att studera makroekonomiska faktorer som kan ha en inverkan pa marknadens
riskpremie.
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Appendix

Bilaga 1 — Utdelningsandel 25 % och 75 %

25 %
10 arig
Prognos ranta Kk k-f
2000 5,46% 6,90% 1,446%
2001 5,14% 5,79% 0,656%
2002 5,65% 8,256% 2,606%
2003 4,70% 6,915% 2,220%
2004 4,62% -1,175% -5,795%
2005 3,39% 7,165% 3,775%
2006 3,92% 8,27% 4,359%
2007 4,09% 9,067% 4,977%
Medelvarde 6,399% 1,7805%
75 %
10 arig
Prognos ranta k Kk-f
2000 5,46% 6,56% 1,101%
2001 5,14% 5,385% 0,250%
2002 5,65% 7,53% 1,875%
2003 4,70% 6,363% 1,668%
2004 4,62% 6,874% 2,254%
2005 3,39% 6,639% 3,249%
2006 3,92% 7,614% 3,699%
2007 4,09% 8,138% 4,048%
Medelvarde 6,887% 2,2680%

Bilaga 2 — Jamforelse mellan 5-arig och 10-arig riskfri ranta

10 arig | 5 arig K-5 arig|K-10 arig|K*5 arig|K*-10 arig

Prognos ranta ranta K K* rf rf rf rf

2000 5,46% 5,37% 6,73% 13,26% |1,36% 1.27% 7,89% 7,81%
2001 5,14% 4,77% 5,58% 10,67% |0,81% 0,45% 5,90% 5,54%
2002 5,65% 5,38% 7,88% 16,85% |2,50% 2,23% 11,47% 11,20%
2003 4,70% 4,12% 6,63% 8,41% 2,51% 1,93% 4,29% 3,71%
2004 4,62% 3,89% 7,13% 8,30% 3,25% 2,51% 4,41% 3,68%
2005 3,39% 2,79% 6,89% 10,26% [4,11% 3,50% 7,48% 6,87%
2006 3,92% 3,61% 7,93% 8,36% 4,33% 4,02% 4,75% 4,44%
2007 4,09% 4,14% 8,58% 10,17% |4,44% 4,49% 6,03% 6,08%
Medelvarde | 4,62% 4,26% 7,17% 10,79% |2,91% 2,55% 6,53% 6,17%
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Bilaga 3- Nyckeltal for foretagen i urvalet

Antal aktier i tusental for respektiveforetagi vart urval;

ntal aktier 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO 'B' 73925 73925 55759 53018 53018 28772 28765 24403
NGPANNEFORENINGEN 'B’ 16131 15458 5560 5560 5347 5347 5347 5347
SSA ABLOY 'B' 346742 346742 346742 346742 346742 346742 334664 | 333887
TLAS COPCO ‘A’ 839394 419697 419697 139899 139899 139899 139899 139899
TLAS COPCO 'B' 390219 209109 209109 69703 69703 69703 69703 69703
UDIODEV 'B' 16117 16117 16117 16117 16117 15500 22477 22477
XFOOD - 52468 54584 54547 54334 53566 53229 53229 53229
XIS - 69372 69278 68968 68900 68900 68900 68900 68900
EIJER ALMA 'B' 24101 24101 24101 8034 7913 7913 7878 4727
ILIA A’ 21459 23129 23129 23129 25699 25699 28554 28555
ILLERUD 53343 53284 53253 53253 57910 62741 62471 #NA
OLIDEN 289457 289457 289387 289387 128718 85812 68221 179426
ONG LJUNGDAHL 13128 13029 13005 13005 13005 13005 8670 8653
URE EQUITY 98378 655153 607921 498240 361635 109100 109100 109100
ARDO 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000
ASTELLUM 172007 172007 172007 43002 43002 43002 43002 43002
ISION 74544 74544 74340 70050 69957 67957 67165 30770
LOETTA FAZER 'B' 19459 19459 19459 19459 19406 19386 18925 18715
CARNEGIE & CO 77544 77404 69040 66702 66702 66702 66702 #NA
IN BOSTAD SVERIGE 471 471 23566 15250 13850 27700 13850 13750
LANDERS 'B' 9182 9182 7870 7870 7870 7870 7870 7870
LECTROLUX'A' 9502 9502 9502 9502 10000 10000 10000 10000
LECTROLUX'B' 299418 299418 299418 299418 298376 338712 356162 356161
NEA 367114 367114 364314 364314 364314 178464 178464 174250
NIRO 162271 182102 182102 158152 158098 167397 176181 155725
RICSSON 'A' 1308778 1308778 1308778 1308778 656218 656218 656220 656220
RICSSON 'B' 14823480 | 14823480 |14823480 |14823480 |15476040 |15318040 |7409282 |7254256
AGERHULT 12850 12850 12850 12600 12600 12600 12600 12600
ENIX OUTDOOR 10874 10874 10874 10874 10874 10874 10874 7600
& L BEJER 11148 5574 5574 5574 5574 5574 5574 5574
ETINGE 200145 188372 188372 188372 188372 47093 47093 47093
UNNEBO 45433 45156 43855 43780 21890 21209 21205 21205
ALDEX 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296
ENNES & MAURITZ 'B' 730336 730336 730336 730336 730336 730336 730336 730336
EXAGON 'B' 253537 84454 83335 17572 17441 17441 13973 13973
1Q INTERNATIONAL 50648 50093 49232 49232 46843 46843 43700 43494
L DISPLAY 'B' 27287 6822 6776 6776 6776 6776 6776 6776
OGANAS 'B' 34118 34118 34118 34118 34118 34118 34118 37269
OLMEN 'A’ 22624 22624 22624 22624 22624 22624 22624 22624
OLMEN 'B' 62133 62133 62133 62133 57349 57349 57349 57349
OME PROPERTIES 19743 20935 22773 24996 24996 18996 20040 20040
UFVUDSTADEN 'A’ 202996 202996 202996 202996 202996 202996 202996 202969
UFVUDSTADEN 'C' 8275 8275 8276 8276 8276 8276 8276 8304
BS 'B' 80458 80458 76458 76458 76458 76458 76458 75958
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NDUSTRIVARDEN 'A’ 268547 268546 134273 134273 134273 134273 126242 124965
NDUSTRIVARDEN 'C' 117724 117722 58861 58861 58861 58861 48431 46811
NVESTOR 'A’ 311691 311691 311691 389616 389616 389616 389616 389616
NVESTOR 'B' 455484 455484 455484 455484 455484 455484 455484 | 455273
M 83357 88872 23031 24557 28065 28065 30309 32908
ABE HUSVAGNAR 'B' 8400 8400 8400 4200 2100 2100 2100 2100
LOVERN 120364 120364 120364 112386 84496 38740 #NA #NA
NOW IT 12375 11706 11474 9974 9974 9974 9974 6574
UNGSLEDEN 136502 136502 45501 18959 18959 18959 18959 18959
EDA'A' 259065 116119 104479 12301 8753 8221 6577 4933
EKONOMEN 30869 27669 27669 13834 13698 6560 6505 6487
ODERN TIMES GP.MTG 'A' A6 15546 15546 15546 15546 15546 15546 15546 15546
ODERN TIMES GP.MTG 'B' 51830 51497 50837 50830 50830 50830 50830 50830
ODUL 1 DATA 93452 93452 93452 93452 80757 23947 20357 20357
UNTERS 75000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000
CC'A 46916 47457 51002 53735 57598 60932 61793 62384
CC'B' 61520 60979 57434 54700 50838 47503 46643 46052
EONET 65066 61467 50598 50582 50582 43664 42655 41575
EW WAVE GROUP 'B' 45206 45206 43150 20543 9680 8724 4362 4202
OLATO 'B' 23548 23548 23548 23548 23548 23548 23548 16820
MX 120640 120640 118474 118474 115547 115321 84041 84039
RC SOFTWARE 15202 15202 15202 14850 14850 14850 14850 14850
ARTNERTECH 12665 12665 12137 11423 11423 11423 11423 8208
EAB 'B' 154528 77390 77390 77390 77390 77390 77390 74330
OOLIA 'B' 14443 14443 14430 14416 14410 18975 18975 18975
REVAS 'B' 8916 7930 7402 7162 6962 6962 6753 6750
ROFFICE 'B' 65724 64769 64611 62960 62960 62960 62960 62960
ROFILGRUPPEN 'B' 4922 4922 4900 4961 4961 4961 4961 4961
-MED 99382 99374 24814 24814 24814 24814 24814 24682
ATOS 'A' 42331 42331 42350 21229 21245 21641 21641 21641
ATOS 'B' 119020 119020 118892 59446 59930 59021 59021 59679
AYSEARCH LABORATORIES 7214 7214 7214 6384 6275 7899 7899 7899
OTTNEROS 188432 188432 188432 188432 188432 188432 209332 209332
AAB 'B' 103896 103896 103896 103896 100073 100057 100005 100005
ANDVIK 1186286 1186286 237257 263567 260080 258709 258699 258696
CA'A 112905 37635 38446 40428 40437 41622 42795 48532
CA'B' 592206 197402 196591 194609 194590 190580 189406 181869
CANIA ‘A’ 400000 100000 126297 126297 100000 100000 100000 100000
CANIA 'B' 400000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000
CRIBONA A’ 2531 2531 2613 2672 2822 3017 3134 3303
CRIBONA 'B' 79168 79168 48448 48389 48240 48045 47926 30937
EB'A’' 663004 663004 663004 673784 673784 673784 673784 673784
EB'C 24153 24153 30774 30774 30774 30774 30774 30774
ECO TOOLS 'B' 101968 101968 20394 20394 20291 20133 20133 20133
ECURITAS 'B' 347916 347916 347916 347916 347914 347914 344194 | 339176
EMCON 17783 17714 17391 17391 17391 17391 17391 17339
IGMA B 85722 85018 85018 83385 65581 18603 18603 #NA
KANSKA 'B' 396086 396050 395999 392042 387881 382871 382836 104777
KF A’ 49496 49533 50551 16670 20322 32383 49256 49256
KF 'B' 405855 405818 404800 97167 93516 81454 64581 64581
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SAB ‘A’ 240766 | 192612 | 63869 74522 74522 74522 74522 | 81916
SAB 'B' 83169 66535 22513 26376 26376 26376 26376 | 30192
TUDSVIK 8219 8219 8219 8143 8114 8114 8114 #NA
WECO 'A' 9390 1878 1878 1878 1878 1878 1878 1878
WECO 'B' 76025 15205 15205 15205 14810 12926 12926 | 12926
WEDBANK 'A’ 515373  |515373  |530311  [527809  |527809  |527809  |527809 |527809
VEDBERGS 'B' 19928 19928 4982 4982 4982 4982 4982 4982
WEDISH MATCH 267000 | 280000  |324596  |336596  |351596  |361596 | 371596 | 386596
VENSKA HANDBKN.'A' 616549 | 636976 | 649949 | 649949 | 649950 | 649950 | 649950 | 649950
VENSKA HANDBKN.'B' 11750 12056 19692 43438 64797 64797 64797 | 64797
ELE2 'A' 38357 38357 46550 15517 21689 21689 30007 | 30007
ELE2 B’ 406326 | 406326 397638  |132044  |125870  |125670  |117253 | 114792
ELECA B’ 75439 61722 61722 61722 60425 58425 58147 | 36771
ELIASONERA 4490455 | 4490455 | 4675230 | 4675230 | 4675230 | 4675230 |3001198 |3001198
HALAMUS NETWORKS 'B' 9338 8490 8490 8238 8238 8238 8238 8238
RELLEBORG 'B' 80857 80857 86480 86480 84815 81107 78607 | 93607
OLVO A’ 677600  |677600  |135520 138605  |138605  |138605 | 138605 | 138605
OLVO'B' 1450820 | 1450820 |290164  |302916  |302916  |302916  |302916 | 302916
ANO INDUSTRI ‘B’ 4963 4963 5161 5161 5160 5160 5160 5160

Bokfort varde kr per aktie;
okfortvarde per aktie 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

AB FAGERHULT 46.798 42.248 43.099 37.992 44 41.484 37.952 32.675

AB VOLVO 40.581 41.284 37.326 32.544 33.202 35.888 39.054 42.75
CANDO AB 8.2 7.553 4.523 3.498 3.04 5.985 4.688 12.246
NGPANNEFOERE 78.824 67.056 45.349 29.913 27.673 26.297 42715 43.931
SSA ABLOY AB 42.269 37.126 39.195 28.553 29.181 33.836 33.486 30.436
TLAS COPCO AB 11.897 22.736 17.401 15.068 14.22 13.665 18.655 16.228
UDIODEV AB #NA 12.33 17.05 18.338 18.523 16.897 17.065 15.22
XFOOD AB 41.016 46.124 51.805 46.904 39.759 31.806 22.694 15.649
XIS AB 7.95 7.235 5.909 4.926 4.359 4.536 3.962 5.511
EIJER ALMA AB 30.861 27.261 25.843 20.342 16.686 16.929 21.342 19.979
ILIA AB 76.152 78.474 43.863 52.118 40.705 50.375 48.139 39.48
ILLERUD AB 56.281 52.132 49.199 59.249 59.193 55.828 49.266 160.429
OLIDEN AB 47.281 51.292 32.81 28.568 26.973 22.456 21.909 3.141
ONG LJUNGDAHL AB 43.98 41.29 43.168 37.77 35.953 48.46 64.231 58.63
URE EQUITY AB 29.458 38.171 27.024 24.175 26.931 84.784 256.945 | 350.822
ARDO AB 98.7 99.533 97.833 93.233 96.2 129.167  |119.833 | 104.333
ASTELLUM AB 68.317 62.098 54.512 30.043 28.591 27.256 23.433 22.207
ISION AB 17.246 16.777 28.948 23.507 25.37 28.634 22.47 #NA
LOETTA FAZER AB 109.597 | 104.191 | 100.625 | 94.514 89.957 84.151 77.8 61.763
. CARNEGIE & CO AB 38.36 31.183 25.403 19.858 17.169 23.508 28.182 25.322
IN BOSTAD 74.104 65.566 107.432  |127.18 176.25 336.664 | 475.985 | 683.925
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LANDERS AB 88.541 62.826 72.018 60.429 53.3 49.302 93.672 98.464
LECTROLUX AB 56.949 47.298 88.322 80.391 89.424 86.797 87.582 77.166
NEA AB 1.203 1.039 0.931 0.667 0.696 0.788 2.009 2.654
NIRO AB 25.119 27.539 24.925 10.933 16.573 20.529 27.518 15.566
RICSSON AB 8.435 7.563 6.598 4.882 3.822 4.653 5.952 7.954
ENIX OUTDOOR AB 24.665 19.823 17.114 14.774 14.766 13.833 13.251 8.067
& L BEIJER AB 58.57 43.223 38.472 32.682 32.255 32.489 31.099 31.487
ETINGE AB 32.208 29.207 25.969 19.521 17.233 15.417 14.414 10.158
UNNEBO AB 25.62 23.415 27.557 33.413 35.249 32.028 29.448 28.331
ALDEX AB 85.123 85.838 85.249 62.362 62.724 70.837 81.797 73.779
ENNES & MAURITZ AB 38.781 33.568 31.326 26.837 24.285 23.066 18.648 14.368
EXAGON AB 37.694 32.296 23.387 12.895 12.501 12.072 11.106 9.685
1Q INTERNATIONAL AB 8.548 7.611 7.384 5.847 5.252 5.205 5.49 4.83
L DISPLAY AB 15.348 12.471 11.131 10.572 9.526 10.269 9.223 7.77
OGANAS AB 79.287 75.435 73.223 64.529 57.691 53.394 50.693 51.082
OLMEN AB 199.773 196.281 189.709 162.077 190.741 188.477 175.961 212.748
OME PROPERTIES AB 96.686 65.297 118.493 58.237 44.384 43.668 40.841 42.047
UFVUDSTADEN AB 57.25 57.136 41.765 25.253 23.234 22.679 22.08 20.68
BS AB 11.434 11.679 14.712 7.139 7.153 6.504 9.091 9.572
NDUSTRIVARDEN AB 141.965 151.425 124.853 43.268 42.491 43.076 38.355 39.301
NVESTOR AB 202.489 207.661 174.745 70.666 64.052 64.32 69.066 79.414
M AB 43.801 38.899 33.544 31.338 29.262 30.292 31.849 28.354
ABE HUSVAGNAR AB 41.126 35.396 30.763 21.873 17.026 14.595 12.543 11.1
LOVERN AB 29.363 23.226 18.813 15.419 #NA #NA #NA #NA
NOW IT AB 24.75 20.898 17.606 10.919 9.074 8.723 8.904 29.254
UNGSLEDEN AB 66.227 61.562 42.199 25.068 20.198 16.5 15.625 13.856
EDA AB 36.151 19.767 17.298 3.978 3.439 2.332 1.837 1.066
EKONOMEN AB 31.68 30.228 29.498 26.488 24511 22.281 19.952 18.635
ODERN TIMES GRP MTG 85.573 74.535 80.619 40.881 32.316 28.405 29.353 36.97
ODUL 1 DATA AB 0.652 0.543 0.254 0.359 0.537 0.683 3.035 7.471
UNTERS AB 16.163 19.114 18.666 14.293 13.957 14.286 12.921 10.047
CCAB 66.476 62.868 63.293 65.703 60.429 74.189 69.759 94.368
EONET 6.424 5.923 4.937 4.192 4.632 5.224 5.993 5.795
EW WAVE GROUP AB 21.678 19.756 17.592 14.048 10.291 8.588 7.304 5.949
OLATO AB 33.489 29.992 31.626 24.898 21.629 23.72 14.322 30.569
MX AB - 42.208 38.105 39.966 32.324 30.576 24 26.856 35.533
RC SOFTWARE AB 22.018 16.833 13.259 13.785 16.703 16.508 12.916 9.92
ARTNERTECH AB 44.11 47.278 36.391 28.675 25.212 28.187 36.468 27.27
EAB AB 21.4 20.512 19.67 14.549 12.955 16.312 14.465 12.504
OOLIA AB 15.899 14.913 12.296 14.434 14.742 19.853 21.835 22.191
REVAS AB 13.036 10.604 8.111 6.458 4.85 6.815 7.764 11.916

71



ROFFICE AB 6.296 4.624 4.3 2.793 3.943 5.69 5.899 6.108
ROFILGRUPPEN AB 34.93 30.086 41.421 37.833 35.011 33.008 32.66 33.643
-MED AB 13.828 12.561 11.203 12.308 12.905 4.369 4.47 3.992
ATOS AB 75.116 68.709 69.08 57.171 49.819 51.096 51.781 42.877
AYSEARCH LAB #NA 10.332 7.163 3.113 2.688 2.25 #NA #NA
OTTNEROS AB 5.83 7.785 8.451 8.734 9.498 9.323 9.4 9.019
AAB AB 101.535 89.803 84.095 72.964 65.745 64.153 62.737 53.26
ANDVIK AB 24.121 21.531 19.342 17.285 16.755 18.134 18.105 16.972
CANIA AB 31.01 30.976 28.128 24.955 21.637 20.072 18.963 18.61
CRIBONA AB 6.94 9.119 16.541 16.349 15.458 16.734 16.804 20.817
ECO TOOLS AB 16.54 15.268 15.172 13.625 12.548 13.922 14.372 13.915
ECURITAS AB 24.139 26.305 28.271 20.564 21.331 22.333 22.981 19.423
EMCON AB 27.78 14.809 11.435 7.224 5.198 8.487 8.563 8.573
IGMA AB 4.029 4.281 3.68 2.833 2.396 4.343 10.746 #NA
KANDINAVISKA ENSK 111.972 98.978 84.887 76.307 70.1 64.858 62.865 59.057
KANSKA AB 49.544 46.347 44.09 38.385 33.852 33.967 42.697 43.079
KF AB 38.623 38.979 36.218 27.252 24.923 26.897 26.665 22.343
SAB SVENSKT STAL AB 89.265 54.147 47.594 39.298 30.323 29.612 29.483 28.838
TUDSVIK AB 69.16 67.939 68.914 52.911 65.481 57.454 67.981 707.412
V. HANDELSBANKEN AB 118.56 104.423 100.006 91.256 81.967 75.271 69.387 61.495
WECO AB 11.06 9.53 9.991 7.398 6.551 6.096 7.578 6.727
WEDBANK AB 131.959 116.37 104.074 87.61 79.421 73.136 71.016 66.224
VEDBERGS | DALSTORP 12.48 12.937 11.962 11.135 9.615 8.953 8.369 8.685
WEDISH MATCH AB 2.814 8.336 16.607 13.554 12.213 11.716 11.729 12.355
VENSKA CELLULOSA AB 90.59 83.124 80.455 71.466 71.082 69.412 66.526 58.531
ELE2 AB 60.292 64.793 78.812 53.192 51.437 48.705 50.076 46.014
ELECA AB 16.772 21.57 21.904 19.775 20.343 23.098 16.155 23.496
ELIASONERA AB - 26.116 26.549 28.293 26.021 24.04 23.629 19.954 18.655
HALAMUS NETWORKS AB 12.08 11.519 15.042 24.367 25.364 26.734 25.453 27.365
RELLEBORG AB 109.919 106.024 111.126 90.484 88.408 87.039 88.751 80.979
ANO INDUSTRI AB 57.2 49.582 41.069 34.792 52.925 51.965 47.693 40.014
Utdelningi kr per aktie;
tdelning for respektive foretag 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO 'B' 0.5 0 0 0 0 0 0 0
NGPANNEFORENINGEN 'B' 6.5 3 2.33 1.21 0.93 0.93 2.33 6.05
SSA ABLOY 'B' 3.6 3.25 3.25 2.6 1.25 1.25 1 0.9
TLAS COPCO ‘A’ 3 2.02 1.81 1.2 1 0.77 0.73 0.7
TLAS COPCO 'B' 3 2 1.79 1.18 0.99 0.76 0.72 0.69
UDIODEV 'B' 0 0 2.42 2.2 2 0.75 0.75 0.2
XFOOD - 12 12 9 6.5 5.5 5 2.5 0
XIS - 1.25 0.75 0.5 0.2 0.15 0.15 #NA #NA
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EIJER ALMA'B' 5 2.67 2.67 1 0.5 0.33 0.67 1.42
ILIAA' 8 8 6.31 5.92 3.55 1.92 1.8 1.69
ILLERUD 3.5 3.5 3.25 6.5 6.5 6.5 3.5 #NA
OLIDEN 4 3.69 1.85 0 0 0 0 0
ONG LJUNGDAHL 1 1 0 0 0 0 0 2.54
URE EQUITY 1 0 0 0 0 0 15.37 26.35
ARDO 9 9 8 8 8 8 8 7
ASTELLUM 3 2.85 2.62 2.37 2.13 1.87 1.62 1.37
ISION 0.25 0 0 0.45 0.45 0.45 0.45 0.42
LOETTA FAZER 'B' 7 6.5 6 6 55 5 4 3.75
CARNEGIE & CO 10.5 10.5 9.19 5.93 3.16 8.93 8.57 #NA
IN BOSTAD SVERIGE 1 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LANDERS 'B' 4.5 25 2.36 1.89 0.95 0 0.95 4.25
LECTROLUX ‘A’ 4.25 4 3.57 3.33 3.09 2.83 2.12 1.89
LECTROLUX 'B' 4.25 4 3.73 3.48 3.23 2.94 2.21 1.96
NEA 0 0 0 0 0 0 0 0.03
NIRO 5.2 4.29 2.14 2.14 1.75 1.3 0.65 0.61
RICSSON 'A’ 0.5 0.5 0.45 0.25 0 0 0 0.36
RICSSON 'B' 0.5 0.5 0.45 0.25 0 0 0 0.36
AGERHULT 4.5 3.75 3.5 3 3 3 2.75 2.25
ENIX OUTDOOR 1.75 1.75 15 1 1 1 1 0.7
& L BEJER 6 3.25 2.5 2.12 2 2 15 2.25
ETINGE 2.4 2.17 1.97 1.63 1.33 1.05 0.92 0.86
UNNEBO 1.6 1.6 1.6 1.86 1.86 1.65 1.44 1.34
ALDEX 4.5 4.5 4 3 1.75 15 15 3
ENNES & MAURITZ 'B' 14 11.5 9.5 8 2.9 2.6 1.75 1.35
EXAGON 'B' 2.35 1.67 1 0.61 0.45 0.45 0.45 0.45
1Q INTERNATIONAL 1.3 2.1 2.1 1.3 0.45 0 0.5 0.5
L DISPLAY 'B' 1.37 0.87 0.75 0.62 0.41 0.41 0.39 0.35
OGANAS 'B' 6.25 6.25 5.75 5.75 5 5 4.5 4.5
OLMEN ‘A’ 12 12 11 10 10 11 10 9
OLMEN 'B' 12 12 11 10 10 11 10 9
OME PROPERTIES 3.5 3.5 2.92 4.87 3.65 3.41 3.41 3.41
UFVUDSTADEN ‘A’ 1.75 1.6 1.45 1.3 1.2 11 1 0.85
UFVUDSTADEN 'C' 1.75 1.6 1.45 1.3 1.2 11 1 0.85
BS 'B' 0 0 2 0 0 0 0 0
NDUSTRIVARDEN 'A’ 5 4.5 3.5 3 2.75 2.5 2.5 2.5
NDUSTRIVARDEN 'C' 5 4.5 3.5 3 2.75 25 25 2.5
NVESTOR 'A’ 4.75 4.5 3.5 2.25 2.25 2.25 3 3
NVESTOR 'B' 4.75 4.5 3.5 2.25 2.25 2.25 3 3
M 5.3 4.29 2.34 1.6 1.14 2.28 3.19 2.28
ABE HUSVAGNAR 'B' 3.25 3.25 3 2 1 0.62 0.44 0.31
LOVERN 15 1.25 1 0.75 0 0 #NA #NA
NOW IT 2.75 2.35 2 15 0.75 0 0 0
UNGSLEDEN 8 9.53 3.18 2.03 1.76 1.62 1.42 1.22
EDA'A' 0.75 0.5 0.24 0.15 0 0 0 0
EKONOMEN 3 3 1.15 1.15 1 1 0.75 0.62
ODERN TIMES GP.MTG 'A' A6 5 7.5 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ODERN TIMES GP.MTG 'B' 5 7.5 0 0 0 0 0 0
ODUL 1 DATA 0 0 0 0 0 0 0 0.28
UNTERS 25 2.12 1.72 1.25 1.1 1.1 0.94 0.72
CC'A 11 8 5.5 4.5 2.75 2.42 1.98 3.95
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CC'B' 11 8 5.5 4.5 2.75 2.42 1.98 3.96
EONET 2.1 0.4 0.25 #NA #NA #NA #NA #NA
EW WAVE GROUP 'B' 1 1 0.9 0.75 0.62 0.43 0.37 0.3
OLATO 'B' 3 2.4 2.4 1.75 0.8 0.5 0 1.76
MX 4.5 4.5 3 0 1 1 1 6
RC SOFTWARE 4 2 3.29 1.5 3.4 3 2.2 1.4
ARTNERTECH 3 3 1.3 0.5 0 0 0 15
EAB 'B' 2.25 1.17 1 0.83 0.73 0.71 0.68 0.42
OOLIA 'B' 25 25 0.25 0.25 0.21 0.19 0.19 0.58
REVAS 'B' 1 1 0.5 0.5 0 0 0 0.5
ROFFICE 'B' 0 0 0 0 0.25 0.25 0.25 0.5
ROFILGRUPPEN 'B' 3.6 2.8 2.21 1.92 1.2 0.72 0.48 1.68
-MED 15 1 0.75 0.75 0 0 0 0
ATOS ‘A’ 9 5.5 4.19 3.96 3.38 3.14 291 2.56
ATOS 'B' 9 5.5 4.19 3.96 3.37 3.14 2.91 2.56
AYSEARCH LABORATORIES 0.5 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.35 0.5
AAB 'B' 4.5 4.25 4 3.75 3.5 3.5 3.25 3
ANDVIK 4 3.17 2.64 2.11 2.01 1.92 1.82 1.73
CA'A' 4.4 4 3.67 3.5 3.5 3.2 2.92 2.58
CA'B' 4.4 4 3.67 3.5 3.5 3.2 2.92 2.58
CANIA ‘A’ 5 3.56 3.56 3.56 1.3 1.3 0.83 1.66
CANIA 'B' 5 3.56 3.56 3.56 1.3 1.3 0.83 1.66
CRIBONA 'A' 0 0 0 0 0 0 0 0.29
CRIBONA 'B' 0 0 0 0 0 0 0 0.29
EB'A’' 6.5 6 4.75 4.35 4 4 4 4
EB'C 6.5 6 4.75 4.35 4 4 4 4
ECO TOOLS 'B' 4.2 3.8 3.4 3 2.8 2.8 2.8 2.6
ECURITAS 'B' 3.1 3.1 2.43 2.09 1.39 1.39 1.04 0.83
EMCON 0 0 0 0 0 0 0 0.5
IGMA B 0.17 0.28 0.25 0 0 0 0 #NA
KANSKA 'B' 5.25 4.75 4.5 4 3 2 3 3.37
KF'A' 5 4.21 3.74 2.58 2.15 1.72 1.29 1.13
KF 'B' 5 4.21 3.74 2.58 2.15 1.72 1.29 1.13
SAB A’ 5 4.12 2.73 2.28 1.79 1.79 1.49 1.49
SAB 'B' 5 4.15 2.74 2.28 1.78 1.78 1.49 1.49
TUDSVIK 2 2 2 0 0 0 0 #NA
WECO ‘A’ 2 1.46 1.02 0.74 0.56 0.84 0.37 0.33
WECO 'B' 2 1.46 1.03 0.75 0.56 0.84 0.37 0.33
WEDBANK ‘A’ 9 8.25 7.5 6.5 5.75 5.5 5.5 5.5
VEDBERGS 'B' 2.5 2.5 2.5 2.5 1 0.75 0.75 0.75
WEDISH MATCH 3.5 2.5 2.1 1.9 1.7 1.6 1.45 1.35
VENSKA HANDBKN.'A' 8.5 8 7 6 5.25 4.75 4.5 4
VENSKA HANDBKN.'B' 8.5 8 7 6 5.25 4.75 4.5 4
ELE2 'A’ 3.15 1.83 1.75 1.59 #NA #NA #NA #NA
ELE2 'B' 3.15 1.83 1.75 1.59 0.96 #NA #NA #NA
ELECA'B' 0 0 0 0 0.52 0.52 0.48 0.76
ELIASONERA 1.8 1.8 1.25 1.18 0.78 0.39 0.1 0.2
HALAMUS NETWORKS 'B' 6 0 2 10 2 0 0 0
RELLEBORG 'B' 6.5 6 5.5 5 4.5 4.25 4 3.75
OLVO A’ 5.5 4.81 3.22 241 1.43 1.43 1.43 1.43
OLVO 'B' 5.5 4.81 3.22 2.4 1.43 1.43 1.43 1.43
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ANO INDUSTRI 'B' |25 E 15 1.25 2 1.8 1.8 1.8
Vinst i kr per aktiear noll;

Vinst per aktie 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
ACANDO AB 1.37 0.994 0.873 0.455 -3.224 1.226 -4.651 -1.096
AB ANGPANNEFOERE 13.15 7.38 15.963 2.377 2.438 -10.32 4.611 18.964
ASSA ABLOY AB 9.18 4.77 7.13 4.09 0.025 3.53 2.685 2.76
ATLAS COPCO AB 6.05 4.234 4.438 2.879 2.215 -2.631 2.075 1.979
AUDIODEV AB -3.27 2.2 0.76 1.83 2.35 0.92 1.99 2.86
AXFOOD AB 14.88 16.03 12.59 12.4 12.85 11.75 6.16 -0.64
AXIS AB 3.73 2.28 1.32 0.54 -0.04 0.52 -1.308 -2.46
BEIJER ALMA AB 7.49 6.92 6.417 4.257 0.277 -3.103 0.426 3.177
BILIA AB 4.75 4.15 8.205 6.745 6.863 5.838 10.374 7.1
BILLERUD AB 6.52 6.08 -3.56 9.75 13.13 13.25 13.81 38.514
BOLIDEN AB 13.37 19.988 | 6.524 3.977 0.112 1.146 -19.403 -23.592
BONG LJUNGDAHL AB #NA -0.04 1.79 255 -8.16 -3.5 -2.767 9,515
BURE EQUITY AB 4.55 2.372 8.257 -0.351 | -6.764 -167.687 | -15.811 161.051
CARDO AB 5.67 13.38 4.91 8.32 10.28 225 14.81 18.93
CASTELLUM AB 9.07 10.21 7.89 3.573 3.208 5.323 2.597 2.123
CISION AB 1.07 -9.99 1.12 -0.45 -0.39 0.41 #NA #NA
CLOETTA FAZER AB 10.31 10.81 10.19 11.23 11.75 11.88 18.28 9.151
D. CARNEGIE & CO AB 7.9 14.66 9.98 5.93 3.17 3.75 8.76 17.2
DIN BOSTAD 8.53 11.6 -65 -93.528 | -45.402 -139.385 | -205.218 | -170.258
ELANDERS AB 18.05 -5.236 | 8.762 7.41 5.18 -41.437 -2.001 11.541
ELECTROLUX AB 10.41 13.32 6.05 10.55 15.25 15.6 11.35 12.4
ENEA AB 0.19 0.13 0.19 -0.02 -0.11 -1.111 -0.762 0.019
ENIRO AB 6.25 5.435 5.182 2.747 1.451 -4.228 2.727 3.176
ERICSSON AB 1.37 1.65 1.53 1.2 -0.69 -1.51 -1.846 1.832
AB FAGERHULT 105 4.6 6.03 2.95 5.73 7.58 7.71 7.33
FENIX OUTDOOR AB 6.17 4.4 3.4 1 2.07 15 2.74 2.35
G & L BEIJER AB 17.11 8.795 5.86 2.645 2.765 3.13 1.835 4.675
GETINGE AB 6.149 6.12 5.558 4.464 3.794 3.035 2.611 2.461
GUNNEBO AB 2.8 -2.9 -1.95 3.012 4.951 4.435 3.218 4.807
HALDEX AB 6.24 13.96 12.19 8.16 3.18 3.51 3.49 7.94
HENNES & MAURITZ AB 16.42 13.05 11.17 8.79 7.72 6.87 4.61 3.08
HEXAGON AB 6.79 5.01 3.135 1.965 1.216 1.093 0.911 1.27
HIQ INTERNATIONAL AB 2.62 2.25 2.2 0.63 0.09 -0.54 0.88 1.15
HL DISPLAY AB 3.488 1.967 1.148 1.472 -0.327 1.427 1.805 0.87
HOGANAS AB 12.39 11.54 8.39 12.4 10.4 9.2 6 14.2
HOLMEN AB 17.8 17.2 14.82 14.49 18.14 245 27.3 49.65
HOME PROPERTIES AB 31.4 7.46 49.41 13.309  |5.18 4.771 4.644 5.072
HUFVUDSTADEN AB 11.61 11.23 6.47 3.22 1.78 1.6 2.29 2.06
IBS AB -0.04 -0.09 7.81 0.04 0.54 -2.46 -0.82 0.01
INDUSTRIVARDEN AB -5.03 30.085 | 36.77 4.03 -2.245 11.3 3.165 2.989
INVESTOR AB -0.48 37.13 57.15 9.61 -0.22 2.1 10.631 19.36
IM AB 18.3 16.4 9.25 3.35 1.65 2.125 9.075 6.355
KABE HUSVAGNAR AB 8.85 7.71 8.24 5.835 3.4 2.557 1.792 1.4
KLOVERN AB 7.36 5.04 3.27 2.1 #NA 13.98 25.6 #NA
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KNOW IT AB #NA 4.23 2.73 2.6 0.35 -0.18 -9.595 -11.71
KUNGSLEDEN AB 17.6 22.697 13.89 6.635 5.322 2.302 1.896 2.253
MEDA AB 3.5 3.485 0.596 0.628 0.472 0.384 0.415 0.299
MEKONOMEN AB #NA 4.28 3.61 2.76 3.415 3.015 1.858 1.653
MODERN TIMES GRP MTG 20.35 21.57 18.56 9.85 4.36 -1 1.82 3.17
MODUL 1 DATA AB 0.11 0.29 -0.18 -0.22 -0.59 -2.374 -3.618 -0.832
MUNTERS AB 4.49 4.14 3.187 2.144 2.206 3.394 2.999 2.3
NCC AB 20.75 15.8 11.07 8.35 -4.1 7.95 -21.6 14
NEONET 1.49 0.66 0.53 -0.4 -1.05 -0.73 0.15 0.48
NEW WAVE GROUP AB 3.46 3.45 3.22 2.46 2.243 1.754 1.392 1.169
NOLATO AB 5.7 1.82 6.88 4.95 -1.35 2.45 -17.587 2.203
OMX AB 8.12 7.64 4.65 2.39 -4.33 -0.85 -0.3 8.69
ORC SOFTWARE AB 6.58 3.3 14 1.6 3.78 5.87 4.38 2.83
PARTNERTECH AB -1.96 9.79 4.38 3.11 -2.37 -7.39 -2.33 10.65
PEAB AB 4.92 6.185 5.03 2.55 1.35 2.9 3 2.95
POOLIA AB 3.54 3 -2.39 0.62 -2.48 -1.697 0.202 2.201
PREVAS AB 1.22 1.58 1.24 1.41 -1.97 -1.19 -3.64 0.72
PROFFICE AB 1.25 0.28 0.61 -1.16 -1.12 -0.03 0.16 1.335
PROFILGRUPPEN AB #NA 1.53 4.66 4.17 2.74 0.86 0.78 4.41
Q-MED AB 3.17 2.14 0.777 2.653 8.515 -0.035 0.358 0.41
RATOS AB 16.66 155 13.135 11.345 3.855 2.3 11.035 11.955
RAYSEARCH LAB #NA 3.17 2.56 1.23 0.83 0.37 #NA #NA
ROTTNEROS AB -1.67 -0.05 -0.35 -0.45 0.47 0.29 0.76 3.07
SAAB AB 17.68 11.91 10.89 10.08 7 6.87 9.75
SANDVIK AB 7.65 6.301 4.826 3.458 2.188 2.677 2.813 2.774
SVENSKA CELLULOSA AB 10.17 7.757 0.613 5.197 7.307 8.233 8.06 10.287
SCANIA AB 10.69 7.042 5.532 4.834 3.597 3.248 1.242 3.651
SCRIBONA AB -2.03 -3.13 -0.33 0.946 0.018 -0.58 -2.286 3.313
SEB 19.97 18.72 12.58 9.69 8.22 7.6 7.17 9.43
SECO TOOLS AB 6.99 6 5.39 3.76 3.01 3.08 3.52 3.74
SECURITAS AB 1.44 2.33 5.165 2.795 2.371 2.853 2.273 1.912
SEMCON AB -3.16 2.62 3.91 1.84 -3.31 0.05 0.08 1.99
SIGMA AB -0.05 0.71 0.67 -0.08 -1.36 -6.39 -14.997 #NA
SKANSKA AB 9.78 8.68 9.27 6.33 6.6 -2 0.05 13.4
SKF AB 10.09 8.869 7.231 4.863 3.351 4.054 3.562

SSAB SVENSKT STAL AB 15.45 14.659 12.874 10.849 2.718 1.745 1.861 3.66
STUDSVIK AB 5.65 4.24 5.81 -9.87 3.93 -1.06 -17.86 -12.774
SWECO AB 3.53 2.921 3.089 1.634 1.109 0.836 1.77 4.629
SWEDBANK AB 23.28 21.11 23.14 16.42 12.02 7.87 9.86 12.1
SVEDBERGS | DALSTORP 3.71 3.48 3.188 2.52 1.913 1.335 1.43 1.975
SWEDISH MATCH AB 7.82 8.12 5.61 5.61 4.68 4.1 3.4 2.78
SV. HANDELSBANKEN AB 17.39 20.41 17 13.81 11.7 10.5 11.994 12.87
TELE2 AB -3.75 -8.14 5.3 3.222 4.063 0.377 0.675 -0.835
TELECA AB -9.9 -3.191 0.518 -0.656 -1.934 0.573 2.058 2.238
TELIASONERA AB 3.94 3.78 2.56 2.77 1.95 -2.58 0.62 3.505
THALAMUS NETWORKS AB #NA -1.52 0.45 1 -1.39 1.26 -1.91 #NA
TRELLEBORG AB 9.1 8.25 12.9 3.76 8.4 4.75 5.35 7.3
VOLVO AB 7.37 7.73 6.194 4.298 0.135 0.635 -0.673 2.147
XANO INDUSTRI AB 10.8 9.4 6.9 2.95 5.3 4.93 8.5 8.6
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Prognostiserad vinst i kr per aktiefor ar +1;

rognostiserad vinst per aktie ar +1 |2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 1.52 0.79 0.65 -3.67 0.63 0.47 0.75 0.7
B ANGPANNEFOERE 11.26 11.14 #NA #NA 1.21 4.33 4.34 4.67
SSA ABLOY AB 9.35 8.08 7.3 6.56 6.59 6.29 4.07 2.83
TLAS COPCO AB 6.22 6.02 4.04 3.34 2.85 2.79 2.45 2.28
UDIODEV AB -0.16 0.73 2.22 3.04 1.27 3.22 #NA #NA
XFOOD AB 15.74 13.88 14.26 16.49 15.84 11.86 6.76 5.81
XIS AB 3.13 1.94 1.17 0.53 0.77 -2.12 #NA #NA
EIJER ALMA AB 8.15 5.93 3.87 2.8 1.39 0.85 3.53 2.98
ILIA AB 8.28 10.73 9.79 7.8 9.87 6.12 8.51 8.06
ILLERUD AB 8.05 5.68 8.17 11.74 14.77 7.86 #NA #NA
OLIDEN AB 19.9 14.93 4.62 4.46 1.88 #NA #NA #NA
ONG LJUNGDAHL AB 4.78 4.13 2.93 -0.59 0 1.56 8.19 8.67
URE EQUITY AB #NA #NA #NA -1.1 -14.69 #NA 16.85 15.51
ARDO AB 15.99 13.93 13.84 13.18 13.88 16.87 19.22 16.99
ASTELLUM AB 4.63 4.04 3.49 2.87 2.65 231 2.16 1.66
ISION AB 1.81 1.85 1.86 2.49 2.6 3.47 2.53 #NA
LOETTA FAZER AB #NA 12.82 12.61 12.92 13.26 11.64 8.48 7.95
. CARNEGIE & CO AB 12.94 11.48 6.46 5.72 3.25 8.42 #NA #NA
IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -125.31 -156.18 -211.12 #NA
LANDERS AB 11.75 10.97 9.88 9.57 6.39 15.8 15.26 19.32
LECTROLUX AB 10.93 10.44 10.26 14.86 17.38 14.64 13.7 13.54
NEA AB 0.17 0.16 0.16 0.11 0 -0.06 0.16 0.2
NIRO AB 7.52 7.4 5.84 6.14 5.91 5.16 3.56 #NA
RICSSON AB 1.79 1.65 1.34 0.76 -0.35 0.1 1.24 1.83
B FAGERHULT 7.78 9.26 #NA #NA #NA #NA 6.94 6.39
ENIX OUTDOOR AB #NA 4.34 24 #NA #NA #NA 2.24 1.22
& L BEIJER AB 8.63 6.72 #NA #NA #NA #NA 5.36 4.45
ETINGE AB 7.45 6.59 6.22 5.74 4.45 3.12 2.86 2.61
UNNEBO AB 4.7 5.27 8.06 6.42 5.91 4.33 4.03 5.13
ALDEX AB 13.47 14.57 10.32 8.12 6.42 6.98 7.48 8.82
ENNES & MAURITZ AB 15.58 12.65 10.17 8.78 8.15 5.9 3.99 4.36
EXAGON AB 5.53 4.37 291 2.04 1.83 1.41 1.12 0.97
IQ INTERNATIONAL AB 2.46 2.55 1.38 0.76 0.46 1.01 1.68 0.91
L DISPLAY AB 3.67 2.29 2.57 1.33 1.36 #NA 1.3 2.02
OGANAS AB 12.4 11.74 13.8 11.4 11.3 10.36 11.88 12.81
OLMEN AB 20.59 18.18 16.94 14.09 18.42 20.67 34.1 23.88
OME PROPERTIES AB 4.21 5.25 4.88 4.71 4.92 4.76 5.1 4.32
UFVUDSTADEN AB 25 2.57 2.23 1.78 1.56 1.59 1.13 1.21
S AB 1.24 1.09 0.78 1.02 0.31 0.7 0.96 1.62
DUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 2.15 11.3 3.34 291 2.53
VESTOR AB 15.28 #NA 0.67 3.33 3.54 9.19 8.04 9.55
M AB 16.96 8.78 3.58 1.79 4.55 8.66 4.01 3.36
ABE HUSVAGNAR AB 7.71 #NA #NA #NA #NA #NA 14 1.44
LOVERN AB 1.8 1.65 #NA #NA #NA 7.16 40.85 #NA
NOW IT AB 5.01 3.55 #NA 0.89 0.07 #NA 4.67 0.52
UNGSLEDEN AB 4.65 5.08 3.46 2.89 2.4 23 1.91 1.61
EDA AB 4.27 241 1.15 0.76 0.62 #NA 0.28 0.09
EKONOMEN AB 6.45 5.36 5.28 4.24 3.52 1.94 #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 21.05 16.7 10.99 7.9 5.06 7.42 6.8 5.9
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ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA -1.09 -1.85 1.94 2.35
UNTERS AB 5.17 4.36 3.47 3.33 4.71 3.45 281 2.3
CC AB 16.61 12.13 7.61 4.71 5.69 5.95 6.61 7.54
EONET #NA #NA #NA #NA -0.01 0.68 #NA #NA
EW WAVE GROUP AB 4.34 4.09 341 2,97 2 1.66 1.25 1.01
OLATO AB 4.79 6.25 5.01 3.49 2.63 2.87 6.8 7.75
MX AB 8.09 7.25 4.93 5.98 2.95 4.47 8.12 8.15
RC SOFTWARE AB 6.09 2.58 2.27 3.67 5.2 6.34 3.75 #NA
ARTNERTECH AB 11.08 9.63 7.28 3.98 1.81 4.29 10.89 7.33
EAB AB 6.35 3.78 2.59 212 3.01 2.84 2.22 2.18
OOLIA AB 3.87 221 1.04 1.31 0.83 0.99 3.04 1.6
REVAS AB #NA #NA #NA #NA 0.25 0.04 1.65 221
ROFFICE AB 1.2 0.67 0.47 0.82 1 1.48 1.83 0.95
ROFILGRUPPEN AB 6.41 6.63 5.6 31 3.39 2.8 5.17 4.37
-MED AB 2.88 1.67 0.77 1.06 0.88 0.56 0.43 0.24
ATOS AB #NA #NA #NA 1.96 1.96 3.56 8.01 #NA
AYSEARCH LAB 6.66 5.88 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 0.36 0.28 0.34 0.84 0.86 0.6 2.06 2.24
AAB AB 13.85 125 10.41 10.95 8.95 9 7.29
ANDVIK AB 7.33 5.69 4.14 3.16 2.9 2.53 2.68 2.35
VENSKA CELLULOSA AB 9.15 7.64 6.97 8.36 9.9 9.24 7.4 6.51
CANIA AB 8.2 6.33 6.11 3.98 31 1.47 3.58 4.1
CRIBONA AB #NA 1.67 1.48 1.33 -0.4 0.71 2.54 2.22
EB 18.24 14.23 11.35 9.37 7.91 7.38 8.33 6.77
ECO TOOLS AB 6.76 5.8 4.13 3.47 3.26 3.48 3.7 331
ECURITAS AB 6.93 8.9 7.77 7.25 7.69 7.7 4.36 3.32
EMCON AB 5.19 4.92 3.39 1.3 -0.05 2 4.56 4.67
IGMA AB 0.98 1 0.53 0.18 0.26 2.89 #NA #NA
KANSKA AB 8.59 7.82 6.27 5.28 5.84 5.71 7.21 5.78
KF AB 9.73 8.55 6.86 5.28 5.26 4.16 3.95 #NA
SAB SVENSKT STAL AB 17.17 9.7 7.78 351 3 1.95 3.04 2.96
TUDSVIK AB 7.04 #NA 1.24 5.84 #NA #NA #NA #NA
WECO AB 3.53 2.53 1.7 1.22 1.02 1.39 1.12 1.03
WEDBANK AB 21.89 18.54 15.66 12.72 9.68 10.42 11.69 10.02
VEDBERGS | DALSTORP 4.28 3.98 2.52 21 1.34 #NA 2.15 2.04
WEDISH MATCH AB 7.42 6.49 5.58 5.36 5.46 5.03 35 2.78
V. HANDELSBANKEN AB 18.32 17.66 14.76 13.23 11.77 12.37 12.16 9.15
ELE2 AB 3.68 4.56 6.89 7.98 5.12 0.65 4.06 3.73
ELECA AB 1.99 2.29 2.18 2.03 2.83 3.52 3.1 2,97
ELIASONERA AB 3.8 3.26 3.09 2.64 1.81 1.38 121 #NA
HALAMUS NETWORKS AB #NA 1.23 -0.11 #NA #NA -2.5 #NA #NA
RELLEBORG AB 14.92 14.07 12.72 14.59 9.67 9.7 7.13 6.53
OLVO AB 6.94 6.51 5.58 3.16 1.79 0.82 2.03 2.95
ANO INDUSTRI AB 11.75 #NA #NA #NA #NA #NA 8.84 7.64
Prognostiserad vinst i kr per aktiear +2;
rognostiserad vinst per aktie ar +2 2007 2006  |2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 1.73 1.06 0.99 0.46 0.4 0.97 2.92 3.07
B ANGPANNEFOERE 13.21 14.36 |#NA #NA 2.68 4.29 6.15 5.87
SSA ABLOY AB 10.77 8.98 8.04 7.22 7.32 7.28 4.98 3.36
TLAS COPCO AB 6.81 6.31 4.28 3.74 3.21 3.23 2.75 2.59
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UDIODEYV AB 0.6 1.96 2.73 3.36 15 3.83 #NA #NA
XFOOD AB 16.56 1498 |15.56 18.09 17.85 14.53 7.58 6.75
XIS AB 4.25 2.46 15 111 1.07 0.47 #NA #NA
EIJER ALMA AB 8.54 6.07 4.33 3.09 2.27 2.03 4.03 #NA
ILIA AB 10.6 11.29 |10.88 8.5 10.81 6.96 8.91 8.41
ILLERUD AB 8.56 8.81 7.57 11.39 15.68 16.63 #NA #NA
OLIDEN AB 18.72 13.35 |3.63 451 3.5 #NA #NA #NA
ONG LJUNGDAHL AB 5.83 5.7 4.46 3 3.86 6 10.39 14.02
URE EQUITY AB #NA #NA #NA -0.6 -9.49 #NA 24.08 17.34
ARDO AB 20.04 17.29 |15.93 15.33 15.9 19.86 21.12 19.71
ASTELLUM AB 4.87 4.16 3.45 2.78 2.68 2.44 2.42 1.76
ISION AB 2.71 2.53 241 2.87 3.25 4.6 3.07 #NA
LOETTA FAZER AB #NA 13.2 13.92 13.37 13.9 12.34 10.07 8.84
. CARNEGIE & CO AB 13.44 11.59 |7.6 6.3 4.17 9.45 #NA #NA
IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -154.82 |-176.16 |-347.33  |[#NA
LANDERS AB 12.58 12.36 |13.95 11.98 8.67 20.37 18.82 22.75
LECTROLUX AB 12.67 13.61 |12.33 16.67 18.81 16.22 15.46 15.05
NEA AB 0.22 0.22 0.23 0.15 0.08 0.06 0.37 0.31
NIRO AB 7.88 8.66 7.01 6.81 6.75 6.29 3.75 #NA
RICSSON AB 1.95 1.82 1.44 0.95 0.19 0.87 2.07 2.36
B FAGERHULT 9.84 11.89 |#NA #NA #NA #NA 7.5 6.94
ENIX OUTDOOR AB #NA 4.67 2.1 #NA #NA #NA 2.45 #NA
& L BEIJER AB 9.24 7.32 #NA #NA #NA #NA 4.57 4.95
ETINGE AB 9.34 7.54 7.04 6.36 4.95 3.7 3.28 2.88
UNNEBO AB 6.27 6.55 8.97 7.28 6.84 4.97 5.37 4.56
ALDEX AB 16.02 1549 |11.73 10.97 10.53 11.37 9.37 10.22
ENNES & MAURITZ AB 17.81 1449 |11.52 10.11 9.53 6.98 5.03 5.38
EXAGON AB 6.46 5.48 3.17 25 2.23 1.81 1.33 1.18
IQ INTERNATIONAL AB 2.63 2.75 1.62 0.94 0.71 1.43 2.27 131
L DISPLAY AB 4.19 3.03 3.65 2.45 1.69 #NA 1.55 241
OGANAS AB 13.98 13.46 |14.92 12.73 12.93 13.48 13.29 12.82
OLMEN AB 22.28 20.94 |20 18.28 21.02 21.31 24.64 27.27
OME PROPERTIES AB 4.68 5.54 4.94 4.95 5.22 4.98 5.48 54
UFVUDSTADEN AB 2.61 2.8 21 1.84 1.77 1.79 1.37 1.34
S AB 1.59 1.33 1.04 1.35 1.29 1.16 1.54 2.22
DUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 2.34 3.78 2.09 3.48 #NA
VESTOR AB 16.48 #NA 0.92 0.11 4.02 271 8.5 8.61
AB 18.01 9.37 4.23 2.78 3.73 6.74 5.08 3.06
ABE HUSVAGNAR AB 8.39 #NA #NA #NA #NA #NA 155 1.79
LOVERN AB 1.95 1.7 0.28 #NA #NA 9.01 61.41 #NA
NOW IT AB 5.61 4.21 #NA 1.53 0.57 #NA #NA 4.21
UNGSLEDEN AB 4.89 5.25 3.65 3.14 2.5 2.28 2.01 1.52
EDA AB 5.17 3.07 1.39 1.12 0.89 #NA 0.38 #NA
EKONOMEN AB 7.25 6.19 6.24 5.39 4.41 2.77 #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 25.84 20.29 |11.37 10.32 7.28 12.32 9.84 8.08
ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 0.49 0.06 2.65 3.19
UNTERS AB 5.9 5.15 4.02 3.97 5.14 4.1 3.17 2.63
CCAB 15.9 13.16 |8.19 5.54 6.25 7.13 7.4 7.95
EONET #NA #NA #NA #NA 0.28 1.04 #NA #NA
EW WAVE GROUP AB 5.28 5.05 4.09 3.57 241 2.07 1.48 1.39
OLATO AB 5.75 6 5.15 4.25 3.47 4.77 8.65 9.85
MX AB 9.1 8.09 5.85 6.91 3.84 6.29 10.58 10
RC SOFTWARE AB 7.99 3.92 3.41 4.49 5.67 9.12 5.56 #NA
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ARTNERTECH AB 12.76 10 9.57 6.57 4.49 7.7 11.27 8.5
EAB AB 7.11 413 [2.82 2.22 3.05 3.02 2.5 2.45
OOLIA AB 4.39 281 |1.84 1.94 1.39 2.68 4.64 2.33
REVAS AB #NA #NA  [#NA #NA 1.15 0.64 3.11 2.79
ROFFICE AB 1.53 0.95 [0.94 1.37 1.26 2.42 2.8 1.37
ROFILGRUPPEN AB 7.9 8.49 [6.59 457 5.78 4.89 6.41 5.15
-MED AB 3.48 2.7 1.91 2.21 1.74 1.21 0.75 #NA
ATOS AB #NA #NA  |[#NA 2.02 2.06 3.74 5.71 #NA
AYSEARCH LAB 11.88 13.35 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 0.13 0.13 [0.39 2.14 1.42 2.23 1.93 2.61
AAB AB 15.29 13.14 [11.15 12.04 10.19 10.4 8.04
ANDVIK AB 7.95 5.88  [4.29 3.58 3.26 3.05 2.91 2.79
VENSKA CELLULOSA AB 10.26 872 [7.78 9.77 10.4 10.92 7.57 7.82
CANIA AB 8.86 6.3 6.43 4.85 3.96 2.78 3.54 4.12
CRIBONA AB #NA 1.79 [1.92 2.01 0.77 1.17 3.11 2.71
EB 19.53 1529 [12.39 10.29 8.79 8.37 9.2 7.43
ECO TOOLS AB 7.42 5.87 |4.18 3.76 3.59 3.74 3.95 357
ECURITAS AB 7.68 9.8 8.76 8.04 8.7 8.91 5.36 4.06
EMCON AB 6.4 5.84 |4.05 2.31 2.31 3.43 6.08 5.75
IGMA AB 1.18 1.1 0.7 0.51 0.45 4.27 #NA #NA
KANSKA AB 9.13 8.33 |6.63 5.88 5.59 6.32 7.91 5.46
KF AB 10.4 8.94 [7.27 6.22 5.97 5.16 4.41
SAB SVENSKT STAL AB 16.73 8.7 4.54 3.6 2.93 4.15 2.59 4.28
TUDSVIK AB 10.13 #NA |53 6.06 #NA #NA #NA #NA
WECO AB 3.73 292 [2.48 1.3 1.21 1.56 1.2 1.04
WEDBANK AB 23.5 19.71 [16.35 13.79 10.73 11.26 12.48 10.76
VEDBERGS | DALSTORP 4.94 398 [2.94 2.29 1.55 #NA 2.15 2.55
WEDISH MATCH AB 8.23 7.06 6.2 6.12 6.01 5.47 3.93 3.18
V. HANDELSBANKEN AB 19.33 18.61 |16.01 14.22 12.54 13.31 12.87 9.8
ELE2 AB 6.22 6.41 [7.94 10.05 6.57 3.47 5.7 5.3
ELECA AB 2.88 355 [3.24 3.07 3.41 3.36 4.27 4
ELIASONERA AB 3.93 347 (347 2.85 2.18 1.88 1.45 #NA
HALAMUS NETWORKS AB #NA 0.7 0.66 #NA #NA -0.94 #NA #NA
RELLEBORG AB 16.8 14.91 |14 15.38 11.3 11.69 7.01 751
OLVO AB 8.2 582 |5.85 3.89 3.21 2.08 2.47 3.21
ANO INDUSTRI AB 14.32 #NA  |[#NA #NA #NA #NA 9.71 8.92
Prognostiserad vinst i kr per aktie ar +3;
rognostiserad vinst per aktie ar +3 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 1.96 1.59 1.24 0.64 0.65 1.28 4.49 #NA
SSA ABLOY AB 11.8 9.78 8.44 7.86 8.21 8.12 5.76 3.85
NGPANNEFORENINGEN 'B' #NA 15.72 #NA #NA 3.27 5.48 7.18 10.29
TLAS COPCO AB 6.98 6.77 457 3.88 3.37 3.81 3.25 2.8
UDIODEV AB 0.63 1.58 #NA 3.79 #NA 5.32 #NA #NA
XFOOD AB 16.93  [15.01 16.21 19.36 19.37 15.55 6.91 8.14
XIS AB 5.1 25092 [1.52 1.36 1.4 0.86 #NA #NA
EIJER ALMA AB 8.41 #NA #NA 3.27 2.3835 |#NA #NA #NA
ILIA AB 11.99 [12.43 10.96 8.01 10.22 7.82 6.67 10.8
ILLERUD AB 9.4 8.91 8.01 9.82 15.1 13.26 #NA #NA
OLIDEN AB 14.19 [11.19 3.24 1.66 3.16 #NA #NA #NA
ONG LJUNGDAHL AB 6.26 5.8 1.41 5.02 2.35 8.41 14.55 #NA
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URE EQUITY AB #NA #NA #NA -0.2 -3.6 #NA 24.23 20.72
ARDO AB 23.44 20.17 17.72 16.71 16.66 19.79 25.71 19.3
ASTELLUM AB 5.35 4.4 3.519 2.87 2.68 2.46 2.48 2.13
ISION AB 2.84 3.1 2.98 3.43 3.42 5.39 2.53 #NA
LOETTA FAZER AB #NA 13.5 13.67 13.7 14.03 13.33 11.49 8.2
. CARNEGIE & CO AB 13.3 14.21 9.56 6.5 3.92 8.7 #NA #NA
IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -209.76  |-63.56 -157.55  [#NA
LANDERS AB 12.85 17.6 #NA 12.76 12.97 22 29.23 19.94
LECTROLUX AB 14.15 16.82 14.54 16.22 19.94 20.22 17.18 16.32
NEA AB 0.28 0.25 0.29 0.14 0.1 0.35 0.61 0.38
NIRO AB 7.83 8.87 7.99 7.47 7.23 7.01 511 #NA
RICSSON AB 2.14 1.97 1.48 1.06 0.42 1.57 2.9 291
B FAGERHULT 11.11 12.87 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ENIX OUTDOOR AB #NA 4.78 291 #NA #NA #NA #NA #NA
& L BEIJER AB 8.94 7.41 #NA #NA #NA #NA 3.92 6
ETINGE AB 10.61 8.21 7.73 6.92 511 4.16 3.66 3.2
UNNEBO AB 6.93 7 9.23 8 7.92 #NA #NA #NA
ALDEX AB 17.82 16.61 9.9 11.93 15.46 13.97 11.45 11.41
ENNES & MAURITZ AB 20.06 16.49 13.39 11.43 10.85 8.11 6.04 6.76
EXAGON AB 6.95 5.94 3.11 271 2.22 1.99 #NA #NA
IQ INTERNATIONAL AB 3.02 3.08 1.86 1.07 0.76 1.72 2.77 1.84
L DISPLAY AB 4.55 3.21 #NA 3.28 1.81 #NA #NA #NA
OGANAS AB 15.06 14.32 15.37 13.38 15.24 17.57 17.07 14.66
OLMEN AB 22.14 21.73 21.82 19.11 22.36 23.45 23.02 26.5
OME PROPERTIES AB 5.32 5.96 5.0388 4.64 5.77 4.92 577 5.9
UFVUDSTADEN AB 2.62 3.07 2.18 1.92 1.99 1.72 1.57 1.54
S AB 1.7 1.32 #NA 1.56 1.03 1.27 2.08 3.38
DUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 251 4.07 2.19 3.6192 #NA
VESTOR AB 17.304 |#NA 0.966 1.85 5.73 221 8.84 9.6
M AB 17.6 9.58 541 3.03 4.94 6.58 571 4.27
ABE HUSVAGNAR AB 8.53 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LOVERN AB 2.01 #NA 0.27 #NA #NA 3.86 73.88 #NA
NOW IT AB #NA 4.3784 #NA 1.05 0.96 #NA #NA 5.39
UNGSLEDEN AB 491 5.63 3.723 3.45 2.55 2.06 221 1.73
EDA AB 6.02 2.97 1.5568 1.36 0.979 #NA 0.40812 |#NA
EKONOMEN AB 7.86 6.53 6.43 6.25 5.19 331 #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 28.98 23.34 14.15565 [11.63 7.12 13.39 9.55 8.3
ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 0.64 0.44 4.32 4.77
UNTERS AB 6.34 5.45 #NA 4.33 5.32 51 3.46 3.04
CCAB 16.97 13.57 10.62 5.69 6.73 9.96 8.22 9.47
EONET #NA #NA #NA #NA 0.57 154 #NA #NA
EW WAVE GROUP AB 6.35 5.94 5.36 3.92 2.88 2.76 1.56 1.48
OLATO AB 6.18 591 4.75 4.99 3.33 6.07 11.08 #NA
MX AB 9.5 8.9 5.69 7.46 4.94 8.3 11.66 12.51
RC SOFTWARE AB 10.46 4.09 #NA 4.67 5.51 13.26 7.29 #NA
ARTNERTECH AB #NA #NA #NA 6.13 #NA #NA 14.07 #NA
EAB AB 7.82 4.73 3.38 2.58 3.33 2.94 2.81 2.9
OOLIA AB 4.59 2.81 2.15 2.39 1.77 4 5.23 2.88
REVAS AB #NA #NA #NA #NA 1.58 1.2 4.4 #NA
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ROFFICE AB 1.65 1.01 1.3 1.33 1.54 3.3 311 1.87
ROFILGRUPPEN AB 8.8 8.89 #NA 6.12 #NA 5.1 7.75 5.4
-MED AB 4.44 2.86 6.31 2.08 214 244 #NA #NA
ATOS AB #NA #NA #NA 2.07 2.1 3.8148 |3.78 #NA
AYSEARCH LAB 14.21 18.43 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 0.47 0.51 0.3978 0.73 1.47 1.44 1.98 2.68
AAB AB 16.53 13.29 12.17 13.65 11.84 12.26 9.9
ANDVIK AB 8.38 6.22 4.48 3.85 3.57 3.63 3.08 3.08
VENSKA CELLULOSA AB 10.9 9.3 8.18 10.33 11.26 12.56 7.97 8.98
CANIA AB 9.54 6.53 5.65 4.89 5.18 3.71 4.1 4.47
CRIBONA AB #NA 1.8795 2.016 2.22 1.46 #NA #NA 3.67
EB 2141 16.46 13.15 10.86 9.29 10.06 9.53 7.24
ECO TOOLS AB 7.5 5.73 4.16 3.89 #NA #NA 4.52 4.17
ECURITAS AB 8.31 10.63 9.63 8.69 9.67 10.16 6.5 4.96
EMCON AB 5.55 6.16 4.44 2.07 3.55 4.98 7.14 #NA
IGMA AB 1.26 #NA 0.76 0.63 0.61 8.44 #NA #NA
KANSKA AB 9.21 9.07 7.19 6.15 5.48 7.42 7.75 5.48
KF AB 10.83 9.02 7.79 6.32 6.26 5.35 5.08
SAB SVENSKT STAL AB 17.04 8.03 4.09 2.96 4.06 4.53 2.85 3.52
TUDSVIK AB 8.12 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WECO AB #NA 3.0368 25 1.45 1.48 1.32 131 1.04
WEDBANK AB 25.26 21.15 19.51 14.12 11.28 12.09 12.46 11.44
VEDBERGS | DALSTORP 5.42 4.68 3.31 2,52 1.68 #NA 2.38 #NA
WEDISH MATCH AB 8.85 7.64 6.25 6.65 6.51 6.17 4.35 3.52
V. HANDELSBANKEN AB 20.45 19.45 16.5 15.44 13.06 141 13.04 9.66
ELE2 AB 8.08 8.04 8.48 11.98 7.55 5.08 6.87 5.68
ELECA AB 3.14 4.76 3.93 311 3.88 4.95 5.82 5.3
ELIASONERA AB 3.95 3.7 3.85 2.92 2.79 2.67 2.08 #NA
HALAMUS NETWORKS AB #NA 0.9 1.11 #NA #NA 1.28 #NA #NA
RELLEBORG AB 18.45 15.76 13.75 15.57 12.8 12.55 8.79 8.52
OLVO AB 9.06 6.04 5.33 4.32 4.47 3.6 3.47 3.53
ANO INDUSTRI AB 16.65 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
Prognostiserad vinst i kr per aktiefor ar +4;
rognostiserad vinst per aktie ar +4 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 2.254 1.71 1.53 0.75 1.02 1.53 4.58 #NA
B ANGPANNEFOERE 16.3488  |#NA #NA 3.3354 #NA #NA #NA
SSA ABLOY AB 12.39 10.35017 (8.32 8.36 9.164002 |10.16 5.73 34
TLAS COPCO AB 6.12 5.03 3.42 4.06 245 1.28 3.34 2.8
UDIODEV AB 0.66843  |#NA #NA 4.169 #NA 6.08 #NA #NA
XFOOD AB 15.92 15.1601 |16.65 19.52 17.84 14.36 11.42 6
XIS AB 5.202 2.559384 |1.5504 3.13 1.68 1.13 #NA #NA
EIJER ALMA AB 9.37715  |#NA #NA 3.4335 2.502675 |[#NA #NA #NA
ILIA AB 21.79782 |12.6786 |10.85 8.2503 #NA #NA #NA #NA
ILLERUD AB 9.682 9.13275 |9.1773 9.75 8.19 3.14 #NA #NA
OLIDEN AB 7.79 11.5257 |2.62 1.87 0.94 #NA #NA #NA
ONG LJUNGDAHL AB #NA 5.945 1.73 4.26 4.15 11.56 #NA #NA
URE EQUITY AB #NA #NA #NA -0.207 -3.88 #NA 23.6 #NA
ARDO AB #NA 20.72468 |(13.72 14.58 16.39 23.14 28.9 20.6
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ASTELLUM AB 7.27 4.4792 3.46 2.83 2.66 2.33 2.23 2.07
ISION AB 3.721536 (3.2085 2.59 3.21 #NA 3.5 5.09 #NA
LOETTA FAZER AB #NA 13.77 13.79 13.76 13.91 13.98 #NA #NA
. CARNEGIE & CO AB #NA #NA 11.03 6.41 6.04 #NA #NA #NA
IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -307.83 15.89 586.14 #NA
LANDERS AB 12.87956 |#NA #NA #NA #NA #NA 41.25 20.98
LECTROLUX AB 13.28 21.42 16.43 15.05 20.49 20.39 18.52 16
NEA AB #NA 0.2675 #NA 0.154 0.11 0.27 0.55 0.5
NIRO AB 8.15 9.92 8.55 7.71 8.289195 |[6.76 6.22 #NA
RICSSON AB 2.12 1.91 14 0.85 0.65 4.59 3.71 3.05
B FAGERHULT 17.48381 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ENIX OUTDOOR AB #NA 4.8756 3.29 #NA #NA #NA #NA #NA
& L BEIJER AB 11.35827 |7.6323 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ETINGE AB 11.671 8.647593 |7.64 7.36 4.96 4.34 3.38 3.32
UNNEBO AB 7.543998 |[7.2611 9.59 7.59 7.67 #NA #NA #NA
ALDEX AB 14.9 17.1083 |8.94 9.23 19.6 14.38 12.33 11.7
ENNES & MAURITZ AB 21.66 17.84 13.75 12.69 12.38 9.26 6.55 6.86
EXAGON AB #NA 6.1182 3.5 3 1.78 #NA #NA #NA
IQ INTERNATIONAL AB 3.322 3.2032 1.53 1.08 0.94 4.58 3.71 #NA
L DISPLAY AB #NA #NA #NA #NA 1.92 #NA #NA #NA
OGANAS AB #NA 14.678 14.2 14.82 15.8496 17.38 19.05 21.3
OLMEN AB 23.0256 22.49055 [19.5 17.85 11.57 30.39 21.05 141
OME PROPERTIES AB #NA #NA 5.139576 |(4.7328 5.8854 4.38 5.27 4.4
UFVUDSTADEN AB 2.6724 3.12833 2.29 1.68 1.79 1.85 1.23 1.53
S AB #NA #NA #NA 1.9 0.6 1.8 2.31 4.48
DUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 2.59785 |4.18 2.2557 3.763968 |#NA
VESTOR AB 18.1692  |#NA 1.0143 1.928625 |5.9592 2.2984 9.1052 10.032
M AB 17.952 9.8195 5.5723 4.81 7.15 6.81 4.93 4.38529
ABE HUSVAGNAR AB 9.29 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LOVERN AB #NA #NA #NA #NA #NA 5.15 110.74 #NA
NOW IT AB #NA 4.553536 |#NA 1.65 1.15 #NA #NA #NA
UNGSLEDEN AB #NA 3.79746 3.519 2.601 #NA #NA #NA
EDA AB 6.3812 3.65 1.743616 |1.6 1.0769 #NA 0.438321 |#NA
EKONOMEN AB 7.5 6.7259 6.96 7.67 4.88 3.89 #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 35.9352 24.21525 [17.62378 |14.91 10.72 17.94 11.32 9.65
ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 0.82 0.81 5.65 5.8
UNTERS AB #NA 5.6135 #NA 4.53 6.169604 |5.07 2.74 2.53
CCAB 17.8185 13.90925 |11.07 5.03 7.42 10.9 8.86 10.14
EONET #NA #NA #NA #NA 0.73 2.98 #NA #NA
EW WAVE GROUP AB #NA 7.78 5.93 4.64 3.33 2.32 1.71 1.56
OLATO AB 6.489 #NA #NA 5.27 4.61 6.71 18.01 #NA
MX AB 10.925 9.81225 [6.42 7.44 5.34 8.82 12.31 13.2606
RC SOFTWARE AB #NA #NA #NA 5.67 6.29 13 #NA #NA
ARTNERTECH AB #NA #NA #NA 6.40585  [#NA #NA 16.1 #NA
EAB AB 7.9764 4.8246 3.54 3.23 3.82 3.79 3.44 3.1
OOLIA AB 5.686092 [#NA #NA 2.4856 2.05 #NA #NA #NA
REVAS AB #NA #NA #NA #NA 1.79 2.17 #NA #NA
ROFFICE AB 2.296965 [#NA #NA 1.3832 1.6016 #NA #NA #NA
ROFILGRUPPEN AB #NA #NA #NA #NA #NA 6.37 8.53 5.3
-MED AB 5.106 3.12455 |4.52 4.67 2.63 #NA #NA #NA
ATOS AB #NA #NA #NA 2.14245  |2.1735 3.891096 [4.07 #NA
AYSEARCH LAB #NA 19.25935 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 0.4794 0.521475 [0.405756 |1.68 1.28 0.04 1.66 2.7336
AAB AB 17.06 13.6887 13.387 15.015 12.2248 12.66458 11.93
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ANDVIK AB 9.56577 |6.479374 |3.88 4.04 3.01 3.39 3.13 3.36
VENSKA CELLULOSA AB 11.3905 9.65619 8.35 9.56 9.54 10.88 8.33 6.43
CANIA AB 11.4 6.7912 4.99 1.48 5.45195 |5.22 4.49 4.57
CRIBONA AB #NA 1.973475 [2.1168 2.331 2.08 #NA #NA #NA
EB 21.56 19.09 13.70888 |11.79 10.08894 (9.34 8.85 8.43
ECO TOOLS AB 7.65 5.93055 [4.31 3.77 #NA #NA #NA #NA
ECURITAS AB 8.9748 12.11 11.21 9.18 11.62 10.68 7.47 5.55
EMCON AB #NA 6.4064 5.08 2.28 3.65 6.46 #NA #NA
IGMA AB #NA #NA #NA 0.72 0.6344 10.03 #NA #NA
KANSKA AB 9.4863 9.319425 [7.98 6.93 6.67 6.34 8.17 5.1
KF AB 11.79929 (9.3808 8.42 6.33 5.42 5.68 5.02 #NA
SAB SVENSKT STAL AB 31.2 8.23075 4.01 3.53 3.14 3.93 2.81 3.23
TUDSVIK AB 11.09842 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WECO AB #NA 3.158272 [#NA #NA #NA #NA 1.32 #NA
WEDBANK AB 26.02 22.61 20.93 14.4 11.5056 [12.99 13.41 10.07
VEDBERGS | DALSTORP 7.510494 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WEDISH MATCH AB 9.97 8.72 5.34 6.2 5.69 5.5 3.81 3.75
V. HANDELSBANKEN AB 19.83 20.53 17.20125 |(16.0962 |14.18316 |16.86 13.47 9.19
ELE2 AB 10.71 8.72 10.08 13.33 9.41 3.34 7.78 6.06
ELECA AB 3.2656 5.236 4.323 3.27 3.72 5.74 8.05 6.73
ELIASONERA AB 4.4 3.98 4.41 3.25 3.040821 |2.78 2.62 #NA
HALAMUS NETWORKS AB #NA #NA #NA #NA #NA 3.31 #NA #NA
RELLEBORG AB 18.819 16.2328 |13.74 15.98 13.312 10.81 9.54 6.9
OLVO AB 10.72 6.2816 5.03 2.65 6.15 3.92 4.49 4.35
ANO INDUSTRI AB 17.41035 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
Prognostiserad vinst i kr per aktiefor ar +5;
Prognostiserad vinst per aktie ar+ 5 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
ACANDO AB 2.5921 1.7613 1.13 0.78 1.08 2.08 #NA #NA
AB ANGPANNEFOERE #NA 17.00275 | #NA #NA 3.402108 | #NA #NA #NA
ASSA ABLOY AB 13.0095 10.95359 |8.9024 8.94 10.22886 |10.7188 |#NA 3.40918
ATLAS COPCO AB 6.39 6.12 3.5739 4.72 2.98 1.42 3.6406 3.27
AUDIODEV AB 0.709204 | #NA #NA 4.5859 #NA #NA #NA
AXFOOD AB 16.2384 |15.3117 |16.983 19.9104 |18.23248 |13.8 11.6484 |6.18
AXIS AB 5.30604 |2.610572 |1.581408 |3.1926 1.7472 1.1639 #NA #NA
BEIJER ALMA AB 10.45552 | #NA #NA 3.605175 |2.627809 |#NA #NA #NA
BILIA AB 39.62844 [12.93217 [11.1755 |8.497809 #NA #NA #NA
BILLERUD AB 9.97246 | 9.361069 |9.452619 |10.0425 |8.46 6.01 #NA #NA
BOLIDEN AB 8.1795 11.87147 |2.6724 1.9074 0.9588 #NA #NA #NA
BONG LJUNGDAHL AB #NA 6.093625 | #NA #NA 4.4 11.07 #NA #NA
BURE EQUITY AB #NA #NA #NA -0.21425 |-4.0352 | #NA #NA #NA
CARDO AB #NA 21.2946  |14.1316 |15.0174 |17 25.08 #NA #NA
CASTELLUM AB 7.4154 4.559826 |3.5292 2.8866 2.70655 2.36 2.2969 2.1321
CISION AB 4.876701 |3.320798 |2.79 #NA #NA #NA #NA #NA
CLOETTA FAZER AB #NA 14.0454 | #NA #NA 14.3273  |15.25 #NA #NA
D. CARNEGIE & CO AB #NA #NA 11.5815 |7.076 6.41 #NA #NA #NA
DIN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -320.143 | 202.95 1591.8 #NA
ELANDERS AB 12.90918 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA 22.32
ELECTROLUX AB 12 19.25 16.6 19.47 20.2 21.99 19.446 17.1
ENEA AB #NA 0.286225 0.1694 0.121 0.3375 #NA #NA
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ENIRO AB 8.998415 |11.63 9.1 9.058479 |9.503562 |7.41 6.799704 | #NA
ERICSSON AB 2.42 2.2 1.59 0.77 0.73 3.92 5.42 3.75638
AB FAGERHULT 27.51427 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
FENIX OUTDOOR AB #NA 4.973112 |3.72 #NA #NA #NA #NA #NA

G & L BEIJER AB 14.43068 | 7.861269 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA
GETINGE AB 12.8381 |9.10851 |8.1366 7.728 5.21 5.49 3.5152 3.49928
GUNNEBO AB 8.212396 |7.531939 |10.01771 |7.928514 |7.9768 #NA #NA #NA
HALDEX AB 15.9 17.62155 |9.2529 9.55305 |19.8352 15.41 14.19 12.54
HENNES & MAURITZ AB 21.73 16.9 15.06 14.84096 | 13.86 11.85 7.17 8.232
HEXAGON AB #NA 6.301746 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA
HIQ INTERNATIONAL AB 3.6542 3.331328 |1.5912 1.1232 1.01 15 4.12 #NA

HL DISPLAY AB #NA #NA #NA #NA 2.81 #NA #NA #NA
HOGANAS AB #NA 15.04495 |14.697 15.3387 16.48358 |19.46 215 24.4
HOLMEN AB 23.94662 |23.27772 |25.12 21.16 12.28 35.22 24.31 14.5
HOME PROPERTIES AB #NA #NA 5.242368 | 4.827456 |6.003108 |4.37 5.3754 4.488
HUFVUDSTADEN AB 2.725848 |3.187768 |2.38 1.7136 1.8795 1.96 1.353 1.683
IBS AB #NA #NA #NA 2.033 0.636 1.45 #NA #NA
INDUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 2.688775 |4.3472 2.323371 |3.914527 | #NA
INVESTOR AB 19.07766 | #NA 1.065015 | 2.010592 |6.197568 | 2.390336 |9.378356 |10.48344
JM AB 18.31104 |10.06499 |5.739469 |4.97835 |7.3645 8.04 5.0779 4.503693
KABE HUSVAGNAR AB 10.91854 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
KLOVERN AB #NA #NA #NA #NA #NA 7.08 115.1696 |#NA
KNOW IT AB #NA 4.735677 | #NA 1.716 1.3 #NA #NA #NA
KUNGSLEDEN AB #NA #NA 3.873409 |3.58938 |2.65302 |#NA #NA #NA
MEDA AB 6.764072 |3.8325 1.95285 |1.792 1.18459 | #NA 0.470757 | #NA
MEKONOMEN AB #NA 6.927677 |7.1688 7.9001 5.0264 3.85 #NA #NA
MODERN TIMES GRP MTG 44.55965 |25.12332 [21.94161 |18.56295 |11.256 20.95 16.87812 |14.95
MODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 0.93 1.01 5.876 6.45
MUNTERS AB #NA 5.781905 | #NA 4.83351 |7.15489 |5.74 3.0003 2.73
NCC AB 18.70943 |14.25698 |11.4021 |5.1809 7.6055 12.47 9.0372 10.3428
NEONET #NA #NA #NA #NA 0.7665 #NA #NA #NA
NEW WAVE GROUP AB #NA 8.0912 6.1672 4.8256 3.44655 |2.48 1.7442 1.71
NOLATO AB 6.81345 | #NA #NA 5.520325 |4.852025 |7.45 #NA #NA
OMX AB 12.56375 |10.81801 |7.5114 8.7048 5.76 12.03 12.92 14.05624
ORC SOFTWARE AB #NA #NA #NA 6.237 7.68 17.51 #NA #NA
PARTNERTECH AB #NA #NA #NA 6.694113 | #NA #NA #NA #NA
PEAB AB 8.135928 [4.921092 |3.6108 3.2946 3.93842 [3.99 3.5088 3.162
POOLIA AB 7.043931 | #NA #NA 2.585024 |2.132 #NA #NA #NA
PREVAS AB #NA #NA #NA #NA 1.8616 2.33 #NA #NA
PROFFICE AB 3.197605 | #NA #NA 1.438528 |1.665664 |#NA #NA #NA
PROFILGRUPPEN AB #NA #NA #NA #NA #NA 6.79 #NA 5.2
Q-MED AB 5.8719 3.413571 |5.198 5.3705 #NA #NA #NA #NA
RATOS AB #NA #NA #NA 2.217436 |2.249573 |3.968918 |4.1514 #NA
RAYSEARCH LAB #NA 20.12602 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ROTTNEROS AB 0.488988 | 0.533208 |0.413871 |1.7136 1.29 1.03 1.6932 2.788272
SAAB AB 17.913 14.09936 |14.7257 16.5165 |12.62211 |13.08251 |#NA 19.2
SANDVIK AB 10.91933 | 6.749564 |3.75 3.66 3.23 3.58 3.5369 3.46
SVENSKA CELLULOSA AB 11.90307 | 10.02602 | 9.57 9.73 5.23 10.33 11.9 6.5586
SCANIA AB 11.78 7.062848 |5.202075 | 1.556516 |5.738177 |4.96 4.5798 4.6614
SCRIBONA AB #NA 2.072149 |2.22264 | 2.44755 [2.34 #NA #NA #NA
SEB 22.21 20.92 14.2915 12.46793 |10.95659 |10.14324 [9.54 8.8515
SECO TOOLS AB 7.803 6.138119 |4.3962 3.8454 #NA #NA #NA #NA
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SECURITAS AB 9.692784 |12.73609 |11.7705 |9.28 12 12.05 7.75 6.35
SEMCON AB #NA 6.662656 | #NA 2.394 3.9 8.33 #NA #NA
SIGMA AB #NA #NA #NA 0.7344 0.659776 | 10.2306 | #NA #NA
SKANSKA AB 9.770889 |9.575709 [8.1795 7.10325 7.0035 6.76 8.987 5.61
SKF AB 12.85532 |9.756032 |10.05 7.18 6.16 7.65 5.1204 #NA
SSAB SVENSKT STAL AB 32.76 8.436519 |4.2105 3.772864 |3.49 3.31 2.01 2.38
STUDSVIK AB 15.16931 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
SWECO AB #NA 3.284603 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA
SWEDBANK AB 23.11 24.28 21.81953 |15.00048 |11.73571 |13.66548 |14.1 10.95616
SVEDBERGS | DALSTORP 10.40729 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
SWEDISH MATCH AB 10.967 9.3304 5.874 7.17 6.174219 |5.77 3.41 3.8
SV. HANDELSBANKEN AB 20.68 21.94 17.9323 16.78029 |15.40291 |19.08552 |15.94 9.68626
TELE2 AB 12.10123 [8.91 10.47816 | 7.54 10.63 7.46 9.56 6.97
TELECA AB 3.396224 | 5.7596 4.7553 3.597 4.4 10.73 8.211 6.8646
TELIASONERA AB 4.71 4.15 5.02 3.43 3.314191 |3.173648 |2.8296 #NA
THALAMUS NETWORKS AB #NA #NA #NA #NA #NA 4.89 #NA #NA
TRELLEBORG AB 19.19538 |16.71978 |14.2209 |23 13.84448 |10.87 8.98 5.5
VOLVO AB 12 6.532864 |5.243775 |2.76925 |6.39723 |4.97 4.939 3.22
XANO INDUSTRI AB 43.91772 | #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
Prognostiserad vinst i kr per aktiefor ar +6;

rognostiserad vinst per aktie(2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
r +6
CANDO AB 2.643942  [1.796526  |1.1526 0.7956 1.1016 2.1216 #NA #NA
B ANGPANNEFOERE #NA 17.342807 |0 0 3.4701502 |0 0 0
SSA ABLOY AB 13.26969 |11.172661 (9.080448  [9.1188 10.433436 |10.933176 [#NA 3.477364
TLAS COPCO AB 6.5178 6.2424 3.645378  |4.8144 3.0396 1.4484 3.713412  |3.3354
UDIODEV AB 0.7233883 |0 0 4.677618 0 0 0 0
XFOOD AB 16.563168 ([15.617935 |17.32266 20.308608 |18.59713 14.076 11.881368 |6.3036
XIS AB 5.4121608 [2.6627831 [1.6130362 [3.256452 1.782144  |1.187178  |#NA #NA
EIJER ALMA AB 10.664633 |0 0 3.6772785 |2.6803649 |0 0 0

ILIA AB 40.421005 (13.190815 (11.39901 8.66776518 |0 0 0 0
ILLERUD AB 10.171909 |9.5482901 |(9.6416714 [10.24335 8.6292 6.1302 #NA #NA
OLIDEN AB 8.34309 12.1089 2.725848 1.945548 0.977976 0 0 0
ONG LJUNGDAHL AB #NA 6.2154975 |0 #NA 4.488 11.2914 #NA #NA
URE EQUITY AB #NA #NA #NA -0.2185299 |-4.115904 |0 0 0
ARDO AB #NA 21.720496 |14.414232 |15.317748 |17.34 25.5816 #NA #NA
ASTELLUM AB 7.563708 4.6510221 |3.599784 2.944332 2.760681 2.4072 2.342838 2.174742
ISION AB 4.9742348 |3.3872135 |2.8458 #NA #NA #NA #NA #NA
LOETTA FAZER AB #NA 14.326308 [#NA #NA 14.613846 |15.555 #NA #NA

. CARNEGIE & CO AB #NA #NA 11.81313  |7.21752 6.5382 #NA #NA #NA

IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA -326.54606 |[#NA #NA #NA
LANDERS AB 13.167362 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA 22.7664
LECTROLUX AB 12.24 19.635 16.932 19.8594 20.604 22.4298 19.83492  [17.442
NEA AB #NA 0.2919495 |0 0.172788 0.12342 0.34425 0 0

NIRO AB 9.1783833 |11.8626 9.282 9.23964858 (9.6936333 |7.5582 6.9356981 |#NA
RICSSON AB 2.4684 2.244 1.6218 0.7854 0.7446 3.9984 5.5284 3.831508
B FAGERHULT 28.064552 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ENIX OUTDOOR AB #NA 5.0725742 |3.7944 #NA #NA #NA #NA #NA

& L BEIJER AB 14.719296 (8.0184944 |0 0 0 0 0 0
ETINGE AB 13.094862 |9.2906799 |8.299332 7.88256 5.3142 5.5998 3.585504 3.569266
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UNNEBO AB 8.3766441 |7.6825778 (10.218068 |8.08708428 |8.136336 0 0 0
ALDEX AB 16.218 17.97398 9.437958 9.744111 20.231904 |15.7182 14.4738 12.7908
ENNES & MAURITZ AB 22.1646 17.238 15.3612 15.1377741 |14.1372 12.087 7.3134 8.39664
EXAGON AB #NA 6.4277809 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA
1Q INTERNATIONAL AB 3.727284 3.3979546 |1.623024 1.145664 1.0302 1.53 4.2024 #NA
L DISPLAY AB #NA #NA #NA #NA 2.8662 #NA #NA #NA
OGANAS AB #NA 15.345849 [14.99094 15.645474 16.813256 |19.8492 21.93 24.888
OLMEN AB 14.719296 [8.0184944 |0 0 0 0 0 0
OME PROPERTIES AB 13.094862 |9.2906799 |8.299332 7.88256 5.3142 5.5998 3.585504 3.569266
UFVUDSTADEN AB 2.780365 3.2515236 |2.4276 1.747872 1.91709 1.9992 1.38006 1.71666
S AB #NA #NA #NA 2.07366 0.64872 1.479 #NA #NA
DUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 2.74255025 |4.434144 2.3698384 |3.9928173 |0
VESTOR AB 19.459213 |[#NA 1.0863153 |2.05080339 |6.3215194 |2.4381427 [9.5659231 |(10.69311
AB 18.677261 |10.266287 |5.8542584 |(5.077917 7.51179 8.2008 5.179458 4.593767
ABE HUSVAGNAR AB 11.136908 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LOVERN AB #NA #NA #NA #NA #NA 7.2216 117.47299 |#NA
NOW IT AB #NA 4.830391 HHHH A |1.75032 1.326 #NA #NA #NA
UNGSLEDEN AB #NA #NA 3.9508774 |3.6611676 2.7060804 |0 0 0
EDA AB 6.8993534 |3.90915 1.9919069 (1.82784 1.2082818 |0 0.4801718 |0
EKONOMEN AB #NA 7.0662305 |7.312176 8.058102 5.126928 3.927 #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 45.450841 [25.625788 [22.380444 |18.934209 11.48112 21.369 17.215682 |15.249
ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 0.9486 1.0302 5.99352 6.579
UNTERS AB #NA 5.8975431 |#NA 4,9301802 |7.2979876 |5.8548 3.060306 2.7846
CC AB 19.083614 |14.542121 |11.630142 |5.284518 7.75761 12.7194 9.217944 10.54966
EONET #NA #NA #NA #NA 0.78183 #NA #NA #NA
EW WAVE GROUP AB #NA 8.253024 6.290544 4,922112 3.515481 2.5296 1.779084 1.7442
OLATO AB 6.949719 #NA #NA 5.6307315 4,9490655 [7.599 #NA #NA
MX AB 12.815025 |11.034366 |7.661628 8.878896 5.8752 12.2706 13.1784 14.33736
RC SOFTWARE AB #NA #NA #NA 6.36174 7.8336 17.8602 #NA #NA
ARTNERTECH AB #NA #NA #NA 6.82799552 [#NA #NA #NA #NA
EAB AB 8.2986466 |5.0195138 |(3.683016 3.360492 4.0171884 |4.0698 3.578976 3.22524
OOLIA AB 7.1848094 |0 0 2.63672448 |2.17464 0 0 0
REVAS AB #NA #NA #NA #NA 1.898832 2.3766 #NA #NA
ROFFICE AB 3.2615571 |0 0 1.46729856 [1.6989773 |0 0 0
ROFILGRUPPEN AB #NA #NA #NA #NA #NA 6.9258 #NA 5.304
-MED AB 5.989338 3.4818423 |5.30196 5.47791 0 0 0 0
ATOS AB #NA #NA #NA 2.26178447 |2.294564 4.0482963 [4.234428 #NA
AYSEARCH LAB #NA 20.528541 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 0.4987678 |0.5438724 |0.4221485 |1.747872 1.3158 1.0506 1.727064 2.844037
AAB AB 18.27126 14.381348 |15.020214 |16.84683 12.874548 |13.344161 19.584
ANDVIK AB 11.137713 |6.8845552 |3.825 3.7332 3.2946 3.6516 3.607638 3.5292
VENSKA CELLULOSA AB 12.141134 (10.226543 |9.7614 9.9246 5.3346 10.5366 12.138 6.689772
CANIA AB 12.0156 7.204105 5.3061165 |1.58764632 |5.8529409 |[5.0592 4.671396 4.754628
CRIBONA AB #NA 2.1135917 |2.2670928 |2.496501 2.3868 #NA #NA #NA
EB 22.6542 21.3384 14577332 (12.7172835 |[11.175721 |10.346105 |9.7308 9.02853
ECO TOOLS AB 7.95906 6.2608816 [4.484124 3.922308 #NA #NA #NA #NA
ECURITAS AB 9.8866397 |12.990809 |12.00591 9.4656 12.24 12.291 7.905 6.477
EMCON AB #NA 6.7959091 |#NA 2.44188 3.978 8.4966 #NA #NA
IGMA AB #NA #NA #NA 0.749088 0.6729715 |10.435212 [#NA #NA
KANSKA AB 9.9663068 [9.7672234 |8.34309 7.245315 7.14357 6.8952 9.16674 5.7222
KF AB 13.112427 (9.9511526 |10.251 7.3236 6.2832 7.803 5.222808 negativ
tillvaxt
SAB SVENSKT STAL AB 33.4152 8.6052491 |4.29471 3.84832128 [3.5598 3.3762 2.0502 2.4276
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TUDSVIK AB 15.472701 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WECO AB #NA 3.3502949 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA
WEDBANK AB 235722  |24.7656  |22.255916 |15.3004896 |11.970426 |13.93879  |14.382 11.17528
VEDBERGS I DALSTORP  |10.615437 |#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WEDISH MATCH AB 11.18634 |9.517008 |5.99148  |7.3134 6.2977034 |5.8854 3.4782 3.876
V.HANDELSBANKEN AB  |21.0936  |22.3788  |18.290949 |17.1158943 |15.71097  |19.46723  |16.2588  |9.879985
ELE2 AB 12.343254 |9.0882 10.687723 |7.6908 10.8426  |7.6092 9.7512 7.1094
ELECA AB 3.4641485 |5.874792 |4.850406 |3.66894 4.488 10.9446  |8.37522  |7.001892
ELIASONERA AB 4.8042 4.233 51204 3.4986 3.3804746 |3.237121  |2.886192 |#NA
HALAMUS NETWORKS AB _ |#NA #NA #NA #NA #NA 4.9878 #NA #NA
RELLEBORG AB 19579288 |17.05418 |14.505318 |23.46 1412137 |11.0874  |9.1596 561
OLVO AB 12.24 6.6635213 |5.3486505 |2.824635  |6.5251746 |5.0694 503778  [3.2844
ANO INDUSTRI AB 44796073 [#NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
Analytikersfemariga tillvaxttakt (%);
nalytikers femarig tillvéxttakt 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 15 3 #NA #NA 4 4 #NA #NA
B ANGPANNEFOERE #NA 4 #NA #NA 2 #NA #NA #NA
SSA ABLOY AB 5 5.83 7 7 11.62 5.5 #NA 0.27
TLAS COPCO AB 6 4.4 45 5.67 7.84 7.45 9 8.95
UDIODEV AB 6.1 #NA #NA 10 #NA #NA #NA #NA
XFOOD AB 2 1 2 2 2.2 2.4 2 3
XIS AB 2 2 2 2 4 3 #NA #NA
EIJER ALMA AB 115 #NA #NA 5 5 #NA #NA #NA
ILIA AB 81.8 2 3 3 #NA #NA #NA #NA
ILLERUD AB 3 25 3 3 25 2 #NA #NA
OLIDEN AB 5 3 2 2 2 #NA #NA
ONG LJUNGDAHL AB #NA 25 #NA #NA 15 15 #NA #NA
URE EQUITY AB #NA #NA #NA 35 4 #NA #NA #NA
ARDO AB #NA 2.75 3 3 #NA 25 #NA #NA
ASTELLUM AB 2 1.8 2 2 1.75 25.21 3 3
ISION AB 31.04 35 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LOETTA FAZER AB #NA 2 #NA #NA 3 3 #NA #NA
. CARNEGIE & CO AB #NA #NA 5 #NA #NA #NA #NA #NA
IN BOSTAD #NA #NA #NA #NA 4 #NA #NA #NA
LANDERS AB 0.23 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LECTROLUX AB 5 4.67 5.5 5.33 #NA 4.05 5 10
NEA AB #NA 7 #NA 10 10 25 #NA #NA
NIRO AB 10.41 7.41 10.41 17.49 14.65 9.55 9.32 #NA
RICSSON AB 5.38 7.6 4.93 12 -11.48 1017 25 23.16
B FAGERHULT 57.37 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ENIX OUTDOOR AB #NA 2 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
& L BELJER AB 27.05 3 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
ETINGE AB 10 5.33 6.5 5 4.25 35 4 5.4
UNNEBO AB 8.86 3.73 4.46 4.46 4 #NA #NA #NA
ALDEX AB 22.81 3 35 35 1.2 1.2 #NA #NA
ENNES & MAURITZ AB 11.87 10.33 10.95 16.95 16.86 3 17 20
EXAGON AB #NA 3 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
IQ INTERNATIONAL AB 10 4 4 4 4 5 #NA #NA
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L DISPLAY AB #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
OGANAS AB #NA 2.5 3.5 3.5 4 2 #NA #NA
OLMEN AB 4 3.5 4 4 2.4 2.8 #NA #NA
OME PROPERTIES AB #NA #NA 2 2 2 2 2 2
UFVUDSTADEN AB 2 1.9 2 2 5 6.5 10 10
BS AB #NA #NA #NA 7 6 12.5 #NA #NA
NDUSTRIVARDEN AB #NA #NA #NA 3.5 4 3 4 #NA
NVESTOR AB 5 #NA 5 4.25 4 4 3 4.5
M AB 2 2.5 3 3.5 3 3 3 2.7
ABE HUSVAGNAR AB 17.53 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
LOVERN AB #NA #NA #NA #NA #NA 5 4 #NA
NOW IT AB #NA 4 #NA 4 4 #NA #NA #NA
UNGSLEDEN AB #NA #NA 2 2 2 #NA #NA #NA
EDA AB 6 5 12 12 10 #NA 7.4 #NA
EKONOMEN AB #NA 3 3 3 3 #NA #NA #NA
ODERN TIMES GRP MTG 24 3.75 245 245 5 24.3 49.1 #NA
ODUL 1 DATA AB #NA #NA #NA #NA 4 4 4 #NA
UNTERS AB #NA 3 #NA 6.7 15.97 11.09 9.5 #NA
CC AB 5 2.5 3 3 2.5 2.5 2 2
EONET #NA #NA #NA #NA 5 #NA #NA #NA
EW WAVE GROUP AB #NA 4 4 4 3.5 3.4 2 #NA
OLATO AB 5 #NA #NA 4.75 5.25 4.6 #NA #NA
MX AB 15 10.25 17 17 5 5 #NA 6
RC SOFTWARE AB #NA #NA #NA 10 10 5 #NA #NA
ARTNERTECH AB #NA #NA #NA 4.5 #NA #NA #NA #NA
EAB AB 2 2 2 2 3.1 3.1 2 2
OOLIA AB 23.88 #NA #NA 4 4 #NA #NA #NA
REVAS AB #NA #NA #NA #NA 4 4 #NA #NA
ROFFICE AB 39.21 #NA #NA 4 4 #NA #NA #NA
ROFILGRUPPEN AB #NA #NA #NA #NA #NA 3 #NA #NA
-MED AB 15 9.25 15 15 #NA #NA #NA #NA
ATOS AB #NA #NA #NA 3.5 35 2 2 #NA
AYSEARCH LAB #NA 4.5 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
OTTNEROS AB 2 2.25 2 2 2 2 2 2
AAB AB 5 3 10 10 3.25 3.3 -1.4 #NA
ANDVIK AB 14.15 4.17 4.5 10 4.12 6.06 13 #NA
VENSKA CELLULOSA AB 4.5 3.83 5 5.5 8.54 9.73 4 2
CANIA AB 5 4 4.25 5.17 5.25 5.07 2 2
CRIBONA AB #NA 5 5 5 8.4 #NA #NA #NA
EB 4.25 4.25 4.25 5.75 8.6 8.6 #NA 5
ECO TOOLS AB 2 35 2 2 #NA #NA #NA #NA
ECURITAS AB 8 5.17 5 6.65 12.13 19.13 16.5 #NA
EMCON AB #NA 4 #NA 5 4 4 #NA #NA
IGMA AB #NA #NA #NA 2 4 2 #NA #NA
KANSKA AB 3 2.75 2.5 2.5 5 6.5 10 10
KF AB 8.95 4 4.5 8.16 8.74 10.89 2
SAB SVENSKT STAL AB 5 2.5 5 6.88 8.02 21.7 7 7
TUDSVIK AB 36.68 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WECO AB #NA 4 #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WEDBANK AB 4.25 4.25 4.25 4.17 2 5.2 #NA 8.8
VEDBERGS | DALSTORP 38.57 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA
WEDISH MATCH AB 10 7 10 9.8 8.51 9.2 10.6 14.5
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V. HANDELSBANKEN AB 4.25 4.25 4.25 4.25 8.6 13.2 4.51 5.4
ELE2 AB 12.99 4.91 3.95 24.85 16.4 17 #NA #NA
ELECA AB 4 10 10 10 7 4 2 2
ELIASONERA AB 11.83 9.49 4.17 10 8.99 14.16 8 #NA
HALAMUS NETWORKS AB #NA #NA #NA #NA #NA 3 #NA #NA
RELLEBORG AB 2 3 3.5 3.5 4 2.5 #NA #NA
OLVO AB 17.04 4 4.25 4.5 4.02 3.62 10 10
ANO INDUSTRI AB 62.41 #NA #NA #NA #NA #NA #NA #NA

Totalt marknadsprisi tkr i Slutet av aret;

otalt marknadspris for

espektive aktie 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
CANDO AB 1101420 | 1145598 | 634510 339519 263823 138213 383142 2535275
NGPANNEFOERE 2862054 | 2380654 | 1404084 | 782018 666834 528868 816297 704200
SSA ABLOY AB 47477870 | 54521790 | 45739760 | 41531700 | 31285980 |36408850 |53416460 |65027580

TLAS COPCO AB 117805700 | 140390200 | 111298800 | 62880660 | 53972560 | 35632370 | 49151710 | 43282850
UDIODEV AB 82747 267464 571704 668660 911049 367400 660346 813353

XFOOD AB 13667830 | 14848350 |12105970 |12055010 |8907255 |8623103 | 6254411 | 2803300

XIS AB 11030180 | 6353935 | 4014881 [1240200 |1171300 |1267760 |1722500 | 1205750
EIJER ALMA AB 1899604 | 2770541 1997898  |1229828 | 604561 344690 622263 889227
ILIA AB 2028409 | 2365883 | 3457809 | 2567319 | 2364314 | 2235818 | 1986536 | 1856043
ILLERUD AB 3424189 | 6241409 | 5339672 | 6084145 | 5872888 | 5501450 | 4454611 | #NA
OLIDEN AB 22222780 | 50944460 | 18810160 |8218596 |6461111 | 1235688 | 3732806 | #NA
ONG LIJUNGDAHL AB 555324 885176 832319 455175 312120 416160 736949 1254684
URE EQUITY AB 3533214 | 2098141 | 1436528 | 651761 348269 1083207 | 3142260 | 5618650
ARDO AB 6030000 | 7800000 | 5835000 | 5715000 |5985000 | 6060000 | 4740000 | 4590000
ASTELLUM AB 11029000 | 14965000 | 11726000 |9758000 | 6970000 | 5002000 | 4448500 | 4264000
ISION AB 1267248 | 2881370 | 2470993 | 2448506 | 2399525 | 2310538  |3834872 | 6106100
LOETTA FAZER AB 5499177 | 6584541 |5788607 |5933322 | 4078438 | 4390661 |4054161 | 3272500
. CARNEGIE & CO AB 9731766 | 10254950 | 7924398 | 5736338 | 4735814 | 3735290  |8737910 | #NA
IN BOSTAD 711030 1159100 | 172877 130445 78710 58170 113570 1100000
LANDERS AB 1357335 | 1203188 | 983475 895590 757485 313875 761670 1548450
LECTROLUX AB 30557780 | 38213900 | 60524960 | 44259500 |48521810 |43768800 |51576860 | 41788990
NEA AB 789296 1384494 | 2149451 | 1690416 | 837922 273049 967619 6551602
NIRO AB 9353950 | 16389780 | 18110240 | 10650850 |11550430 | 9689955 | 13213570 | 14250000
RICSSON AB 241366000 | 439116500 | 433092600 | 335650000 | 204155400 | 96502000 | 450795800 | 850167000

AGERHULT 1992215 | 1898100 |1948100 | 1289600 | 1295800 |1289600 | 1417500 | 882000

ENIX OUTDOOR AB 836245 836245 769876 343790 418123 301314 424759 240000
& L BEIJER AB 2169891 | 1345332 |1103544 | 824559 502175 423061 441726 385732
ETINGE AB 35025120 | 30987650 | 22105200 | 16705070 | 13929300 |8983389 | 8680579  |5109934
UNNEBO AB 2897604 | 3521741 | 3442618 | 3644685 |3929255 |2630189 | 2682373 | 1919010
ALDEX AB 2494730 | 3607587 | 3486231 | 2570543 | 2250605 | 1721051 | 1928333 | 1549587
ENNES & MAURITZ AB 330186800 | 263984000 | 209366600 | 178747800 | 146060100 | 158059400 | 176265200 | 139853600
EXAGON AB 35954930 | 25854610 | 16566330 |5855771 |3624329 | 2551824 |1952700 | 1775182
IQ INTERNATIONAL AB 1716112 | 2118947 | 2121908 | 1176645 | 590229 234220 1057691 | 3022796
L DISPLAY AB 1508330 | 1421800 | 1084131 | 1053375 | 853465 699687 984176 561288
OGANAS AB 4759037 | 6246175 | 5985256 | 6107740 | 5269423 | 5645805 | 5624896 | 4874955
OLMEN AB 20341470 | 25257340 | 22248500 | 19493920 |20432960 | 16914180 |19073420 |22392290
OME PROPERTIES AB 1831155 | 3475159 | 2812446 |2157727 | 1261254 |1031415 |1040302 | 1115940
UFVUDSTADEN AB 12788490 | 15985610 | 10725830 |9818258 | 7157428 |5704342 | 5556452 | 6549430
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S AB 1086904 2136131 1950397 1034904 1058787 342314 1353336 1503053
DUSTRIVARDEN AB 40558480 | 49346140 |38627120 |29646320 |20955220 |17575340 |26375700 |33152830
VESTOR AB 109314400 | 127234800 | 106253700 | 64826290 | 52935070 |40276690 |87457950 |108641500
M AB 11776510 |15320100 | 8686086 5374525 2974933 4773105 6601965 6947369
ABE HUSVAGNAR AB 720000 1008000 1314000 585000 303750 127125 92250 74250
LOVERN AB 4227105 4996330 2948924 2052246 1085274 425637 224512 4201224
NOW IT AB 726047 727286 651125 258315 133652 54857 269286 731065
UNGSLEDEN AB 9828149 14332720 | 10465160 |4758614 3659014 2749000 2218159 1753672
EDA AB 20721840 |28944830 |11283840 |2215773 1171231 605147 411105 335462
EKONOMEN AB 4506848 3295247 3133185 3040579 2728489 1765069 1209580 884820
ODERN TIMES GRP MTG 30190400 |30169140 |22003360 |12013900 |10055840 |4679448 15332660 | 16593790
ODUL 1 DATA AB 82238 107470 77566 92518 110638 32329 159803 519106
UNTERS AB 5674358 7796615 5383184 4875610 4241781 4716495 4284411 4216000
CC AB 14907020 |20211790 |15281900 |8960038 5580824 5324823 7242325 7396237
EONET 2771812 1332292 614669 336371 283259 314386 750723 852348
EW WAVE GROUP AB 4478189 5125039 5677564 4022285 2175031 1087516 1087516 994015
OLATO AB 1207510 1867826 2078285 1525830 1299586 789222 1174438 2367667
MX AB 31547490 | 15200700 |13091410 |9821496 10341460 | 3496111 11597540 | 19580060
RC SOFTWARE AB 2470325 1771066 1268780 827933 1235813 1002375 2182950 2673000
ARTNERTECH AB 452141 1614785 1256180 779620 399802 269583 799604 990491
EAB AB 11229200 | 12980650 | 8680480 5524099 3695359 4164220 3121444 2818554
OOLIA AB 646328 1241906 774690 700720 466366 499082 1368450 3488207
REVAS AB 194732 247613 192409 172424 66152 73935 122692 545299
ROFFICE AB 1073746 1671078 1077186 1131624 1345896 1285632 2577960 4503060
ROFILGRUPPEN AB 367473 448859 436316 399000 335849 241122 252604 287050
-MED AB 8348088 10605540 |6215782 4540871 4230702 2034707 4301889 4713120
ATOS AB 27894100 |25719970 |15522910 [11327670 |8876674 7510640 7382594 6245947
AYSEARCH LAB 2171242 1714139 2022684 510935 262827 15770 #NA #NA
OTTNEROS AB 416291 1180392 1243466 1360604 1545606 1363202 1855729 1611856
AAB AB 14005470 | 22921570 | 18555550 |12606870 |11610410 |10225000 |10592740 |8303855
ANDVIK AB 131974400 | 118035600 | 87785250 | 66208060 |62003060 |48627410 |58077500 |58724000
CANIA AB 123200000 | 96200000 | 57500000 |52600000 |40600000 |33700000 |38400000 |42000000
CRIBONA AB 351304 571890 1046763 742946 730181 582102 582102 530720
ECO TOOLS AB 16183280 |16292380 |11637420 |8902623 7929047 6444153 6516235 6343238
ECURITAS AB 32855300 | 38787500 |48187780 |41616720 |35410720 |37757810 |71855180 |62355710
EMCON AB 1435940 1210910 1013027 532165 269561 226083 686945 2167250
IGMA AB 524816 1178782 1093100 548660 262926 132512 333173 #NA
KANDINAVISKA ENSK 113119200 | 147530300 | 109345800 | 85896670 | 73283920 |51080430 |67285260 | 73274000
KANSKA AB 50514480 | 55897170 | 50644930 |33379600 |26578130 |21346210 |28670880 |41549150
KF AB 49860940 |57601900 |50771650 |33695980 |31646900 |25727330 |23450580 |16221880
SAB SVENSKT STAL AB 57012530 |42111520 | 26278500 |16143670 |12965380 |10392490 |10342040 |9225000
TUDSVIK AB 1273885 2079309 1676597 750787 795193 365140 324568 #NA

V. HANDELSBANKEN AB 129058200 | 131281400 | 129324800 | 115848000 | 101928000 | 80432940 |110071000 | 111958400
WECO AB 5476903 4448471 3538512 2145064 1243266 843806 1102869 858609
WEDBANK AB 94313330 | 128070300 | 111578300 | 82408050 | 74684940 |54364300 |68615150 |76268380
VEDBERGS | DALSTORP 1144800 1632400 1208400 779100 535300 450500 524700 508800
WEDISH MATCH AB 39532660 | 35119100 |28601300 |24756800 |24132500 |23427360 |19425010 |13805410
VENSKA CELLULOSA AB 80372340 | 83577620 |69330020 |66164020 |68595330 |67744560 |66125250 |46195500
ELE2 AB 57608260 | 44448960 |37821410 |38513200 |56663100 |33989570 |55702140 |56761100
ELECA AB 851453 1740332 2226876 2276778 2076704 1748754 2063401 8190498
ELIASONERA AB 271672600 | 252588200 | 191742500 | 186074200 | 175788700 | 151068800 | 140156000 | 145558200
HALAMUS NETWORKS AB 73872 95496 228078 208608 185429 166886 166886 244766
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RELLEBORG AB 12243410 |14818590 |14321630 |10138050 |9862084 5899917 6975049 6897381
OoLvO 219770900 | 190863200 | 151471600 | 108069200 | 92277870 |59561170 |73822290 |62188220
ANO INDUSTRI AB 794012 786804 458690 294633 488823 419561 519118 497770
otalt marknadspris for | 285469928 | 308994487 | 255579010 | 198537860 | 166688940 | 130639706 | 195165017

rvalet 3 8 7 9 3 8 1 2339110187
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