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1. INLEDNING

Syftet med denna del dr att skapa ett intresse for dmnet samt ge en forstaelse for vilka
tankar och idéer uppsatsen baseras pa. Vidare redogors for uppsatsens syfte och

hypoteserna som ligger till grund for analysen.

1.1 Bakgrund och problemformulering

Ar det moijligt att utnyttja aktiemarknaders ineffektivitet i hopp om Overavkastning
utan okad risk? Detta har diskuterats under en ldngre tid da den effektiva
marknadshypotesen (EMH) har fatt utsta allt mer kritik enligt Burton (2003). Kritiken
grundar sig framst i att forskare studerat avkastningsmonster som systematiskt gar att
utnyttja for att dvertrdffa marknaden, nagot som allt fler investerare gor idag. En av
de anomalier, som Okat i betydelse under senare ar, ir att bolagets storlek paverkar
avkastningen (Banz 1981). En del forskare dr vidare eniga om att dven sdsongs och
veckodagseffekter paverkar avkastningen (Kiem 1983). Det finns ocksa monster
starkt relaterade till den historiska aktiekursutvecklingen, bl.a. momentumeffekten
dir aktier som historiskt sett utvecklats bra kops med forhoppning om fortsatt positiv
utveckling (Jegadeesh & Titman, 1993).

Teorin om EMH vixte fram under 1960-talet da Eugene Fama presenterade idén om
den effektiva marknaden. Fundamentet &r att aktiemarknader ir effektiva i
hanteringen av information om individuella aktier och marknaden i sin helhet. Nér ny
information blir tillgénglig, sprids den snabbt och reflekteras direkt i aktiepriset vilket
omdjliggor eller forsvarar aktievinster baserade pa informationsarbitrage. Flera
avvikelser fran EMH har under aren presenterats och dessa har haft fokus pa priser,
utdelningar och omsittning (Burton 2003). Men under 1990-talet har fokus skiftat
over till behavioral finance, alltsa en storre fokus pa psykologi och beteendemonsters

inverkan pa aktiemarknaden, enligt Schiller (2000).

Att ifragasitta EMH gors idag allt mer frekvent, inte minst bland virdeinvesterare.
Som virdeinvesterare utgar man ifran ett antal kriterier och metoder, olika beroende
pa strategi, i hopp om att hitta undervirderade aktier. Genom att analysera
aktiemarknaden och kopa undervirderade aktier finns det mojlighet till
overavkastning. Det finns dock en del svarigheter med detta. Att t.ex. veta vilka aktier
som ir undervirderade, vilka kriterier man ska virdera aktierna utifran, och om

virderingen dr korrekt (Whitman 1999).



Grundtankarna till manga av de strategier som virdeinvesterare idag anvinder sig av
dok upp pa 1930-talet i USA. Benjamin Graham och David Dodd presenterar i boken
Security Analysis (1988) idéer om virdering av aktier och riktlinjer for framgangsrika
investeringar. Detta ligger fortfarande till grund for stora delar av dagens principer

gillande virdering, dven om en del revideringar gjorts genom aren.

Det finns idag ett antal olika strategier inom virdeinvesterande, vi har valt att
fokusera pa Joel Greenblatt’s Magic Formula. Denna strategi anvinde Greenblatt
som grund i hans hedgefond Gotham Capital och ska enligt honom ha slagit S&P 500
i 96% av fallen och genererat en genomsnittlig arlig avkastning pa 30,8% Gver 17 ars
tid. Greenblatt presenterar sin strategi 1 boken The little book that beats the market
(2006) som har uppmirksammats bland investerare och akademiker. Enkelt uttryckt
baseras formeln pa avkastning pa investerat kapital samt vinstmedlens avkastning.
Tidigare studier av Greenblatt’s formel genomforda av Lancetti & Montier (2006)
och Robert Haugen (2006) har genererat lyckosamma resultat, dock med en viss

differens gillande den uppnadda avkastningen.

Var avsikt dr att prova denna investeringsstrategi historiskt pa de nordiska borserna
under en period pa femton ar. Liknande undersokningar inom @mnet har gjorts
tidigare pa den nordiska marknaden, dock har vi inte funnit nagon med lika lang
tidsperiod vilket vi anser vara nodvéndigt for att eventuell 6veravkastning skall bli sa
troviardig som mojlig. Detta dr dven nagot som Greenblatt lyfter fram som en viktig
parameter och hans hedgefond Gotham Capital 16pte 6ver 17 ar varfor vi anser att en

motsvarande tidsperiod &r viktig for trovirdigheten i jimforandet av vara resultat.

1.2 Syfte

Syftet &r att studera hur Greenblatt’s Magic Formula presterar pa de nordiska
aktiemarknaderna ur ett historiskt perspektiv i forhallande till marknadsindex samt

utreda om modifieringar kan goras for att na ytterligare avkastning.

1.3 Hypoteser

Syftet ligger till grund for de hypoteser vi avser att testa.

Hypotes 1
Under 15 ars historisk simulering kommer portfolj 1 att ha hogre avkastning dn

marknadsindex, MSCI Nordic och MSCI Europe.



Hypotes 2
Under 15 ars historisk simulering kommer portfolj 2 att ha hogre avkastning dn

marknadsindex, MSCI Nordic och MSCI Europe.

Hypotes 3
Under 15 ars historisk simulering kommer portf6lj 2, var modifiering av Greenblatt’s

formeln, att ha hogre avkastning dn portfolj 1.

Hypotes 4
Avkastningen pa portfolj 1 dr inte signifikant och kan forklaras av CAPM.

Hypotes 5
Avkastningen pa portf6lj 2 dr inte signifikant och kan foérklaras av CAPM.

1.4 Avgransning

I studien kommer tva olika portfoljer att skapas och olika avgrinsningar for urvalet av
innehallet i dessa kommer att goras. Uppsatsen kommer enbart att studera foretag
noterade pa de nordiska borserna, Island exkluderat. Anledningen till detta &r att
omfattningen samt omséttningen dr for liten pa denna bors samt att det varit stark
ekonomisk turbulens i landet. Detta anser vi ger en orittvis forutséttning for formeln.
I enlighet med Joel Greenblatt’s kriterier kommer finansbolag, energibolag och bolag
med utomnordisk harkomst att uteslutas. Da Greenblatt anvént sig av dataprogrammet
Compustat som vi tyvirr inte haft tillgang har det varit svart for oss att kopiera hans
strategi fullt ut. P4 grund av databortfall far vi inte fram foretagsvirde manadsvis, vi
anvinder oss darfor av foregaende ars foretagsvirde i efterfoljande ars ranking.
Dirfor sker inkop en gang per ar istéllet for manadsvis. Dock menar Greenblatt att
detta inte innebdr en avgorande skillnad utan snarare ett val investeraren sjdlv kan

gora beroende pa dennes forutséttningar.

1.5 Uppsatsens malgrupp

Malgruppen for denna uppsats #r universitetsstudenter som intresserar sig for
investeringsstrategier och for aktiemarknaden som helhet. Uppsatsen dr dven av
intresse for investerare som anvénder sig av virdeinvesterande och dr Oppna for nya

strategier att applicera pa de nordiska borserna.



1.6 Uppsatsens disposition

Inledningsvis presenterar vi den praktiska referensram vi anser nodvindig for vidare
lasning av uppsatsen. For att fa en djupare teoretisk insikt i &mnet introduceras den
teoretiska referensramen. Denna del ligger till grund for analysen. Direfter
presenteras hypotesprovningarna samt en analys av resultaten. Avslutningsvis
beskrivs de slutsatser uppsatsen motiverat och slutligen presenteras forslag till vidare

forskning.

1.7 Nyckelord

EMH - Effektiva marknadshypotesen

EBIT - Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

Value investing - Investeringsstrategier didr man aktivt letar efter bolag dir

marknadsvirdet understiger det fundamentala virdet.

Behavioral finance - Psykologiska och beteendemonsters inverkan pa

aktiemarknaden

Earnings yield — EBIT for den senaste 12-manadersperioden dividerat med det

radande foretagsvirde.



2. PRAKTISK REFERENSRAM

I detta kapitel introduceras Joel Greenblatt’s investeringsstrategi for att ge ldsaren
en uppfattming av hur den fungerar. Vidare presenteras tidigare studier gjorde pa

magic formula.

2.1 Joel Greenblatt

Joel Greenblatt dr en amerikansk investerare som anvinder sig av vidrdeinvesterande
och da framst genom sin egen utvecklade investeringsstrategi, Magic Formula.
Investeringsfilosofin &r forenklat att kopa billiga och bra foretag med hog avkastning
pa vinstmedel och kapital. I hans bok The little book that beats the market presenterar

han sin syn pa investeringar och hans egen investeringsstrategi.

2.2 Magic Formula

Greenblatt’s grundprincip vid vérderingen av ett bolag dr att titta pa faktorer som dr
kdnda utan att gora nagra antaganden om framtiden. Att sia om framtiden och gora
antaganden nir man tittar pa ett bolag hivdar Greenblatt ir otillrackligt. Vid ranking
och byggandet av en portfolj dr den bésta informationen man kan anvinda sig av forra

arets prestationer enligt Greenblatt. Till exempel sa baseras alltsa 2008 ars ranking pa
2007 ars siffror.

Hans formel fokuserar pa tva faktorer for att gora en ranking av aktier:

e Avkastning pa kapital = EBIT/Materiella sysselsatta kapitalet
¢ Vinstmedels avkastning = EBIT/Enterprise value

Greenblatt definierar avkastningen pa kapital genom att mita de 12 tidigare
manadernas EBIT mot det materiella sysselsatta kapitalet. Det materiella sysselsatta
kapitalet har vi ridknat fram genom att ta rorelsekapitalet och sedan ldgga till fasta
tillgangar. Den stora fordelen med EBIT ir att man utan snedvridningar kan jamfora
foretag med olika skattenivaer och kapitalstruktur. 1 Magic Formula antas
avskrivningar vara lika med underhallkostnaderna for investeringsutgifterna.
Enterprise value dr marknadsvirdet pa bolaget justerat for nettoskulden. Dirmed

definieras EBIT som:

e EBITDA - underhall for investeringar = EBITa



For att reda ut det operativa kapitalbehovet anvinds det materiella sysselsatta
kapitalet som alternativ till avkastning pa kapital och avkastning pa tillgangar.
Greenblatt menar att ett foretag ska prioritera att finansiera sina kundfordringar och

lager fore skulder, som skall betraktas som ett réntefritt lan.

Det finns flera anledningar till varfor han anser att det materiella sysselsatta kapitalet
ar mer lampat att avspegla avkastningen pa kapitalet jamfort med andra metoder.
Greenblatt menar att immateriella tillgangar som goodwill och patenter som ej
anvinds i den operativa affirsverksamheten inte paverkar EBIT. Dessa bor dirfor inte
inga i avkastning pa kapital, som sedan ligger till grund for viarderingen av foretaget.
Vidare anser Greenblatt att goodwill dr en historisk kostnad som skapas vid ett
forvarv eller ett samgaende. Dessa tillgdngar behdver inte underhallas eller ersittas

for att foretaget skall kunna gora vinster i framtiden.

Greenblatt analyserar EBITs forhallande till foretagsvirdet for att fa vinstmedlens
avkastning fore skatt pa virdet av hela bolaget. Detta betyder att snedvridningen av
skuldsittningsgraden mildras och man far en uppfattning av vad man betalar for hela
verksamheten inklusive skulder. Det innebédr att det finns mdojligheter for en

investerare att jimfora foretag med olika skattesatser och kapitalstruktur.

2.3 Ranking och portfoljuppbyggnad

For att gora ett urval och sedan en ranking urskiljer Greenblatt de 3500 storsta
noterade amerikanska foretagen med ett marknadsvirde 6ver 50 miljoner USD. Han
avstar fran aktier i energi och finansbolag med motiveringen att deras balansrikning
skiljer sig markant fran andra branscher, vilket riskerar validitet i rankingen. Bolagen

rangordnas sedan efter de tidigare tva nimnda parametrarna:

¢ Vinstavkastning

e Avkastning pa kapital

Bolagen rankas forst separat ddr hogst vinstavkastning i procent ger 1 1 ranking 1
fallande skala till det bolag som har ldgst procentuell vinstavkastning som far en
ranking beroende pa hur manga bolag som &r med i rankingen, 534 tex. Vidare rankas
bolagen efter avkastning pa kapital pa samma sitt. Sedan ldggs de tva rankingarna

ihop till en gemensam ranking dér ett bolag som rankats 3:a i ena och 5:a 1 den andra



saledes far 8:a i ranking. Nedan presenteras rankingen for portfolj fran ar 1 for att

fortydliga detta.
Avkastning pa
Ranking 1 EBIT/EV kapital Total ranking
SCRIBONA AB 1,567043 2 0,729122595 3 5
ELEKTRONIKGRUPPEN BK 0,221942 18 0,480942591 10 28
CHEMITALIC A/S 0,347021 8 0,3143972 27 35
ADELSTEN HOLDING ASA  0,170133 41 0,578948881 7 48
SOPHUS BERENDSEN A/S  0,161048 47 0,687691192 5 52
ATEA ASA 0,153594 53 0,75194292 2 55
ZETECO AB 0,202723 26 0,289345064 31 57
GLUNZ & JENSEN A/S 0,164097 46 0,457201087 11 57
DSV A/S 0,418529 7 0,222586829 52 59
CELSIUS AB 0,704643 3 0,216228468 58 61
HENNES & MAURITZ AB 0,159042 48 0,381253902 18 66
RAUTAKIRJA OYJ 0,17003 42 0,33198684 26 68
OEM-INTERNATIONAL AB  0,177258 37 0,286405832 32 69
INCENTIVE A/S 0,224067 17 0,218274941 53 70
B&B TOOLS AB 0,220545 19 0,21772285 54 73
DALHOFF LARSEN & HOR  0,145998 63 0,36620317 21 84
FORSHEDA AB 0,156842 51 0,279491685 35 86
BIOMAR HOLDING A/S 0,190861 29 0,210546724 60 89
WM-DATA AB 0,204825 25 0,197423949 64 89
STAVANGER AFTENBLAD  0,143958 65 0,333821192 25 90
SCANDINAVIAN BRAKE 0,228473 16 0,25720221 40 56
SKAKO A/S 0,13785 72 0,720417087 4 76
PORSGRUND 0,319175 9 0,172073922 82 91
STROMSDAL OYJ 0,217067 20 0,311336406 29 49

Portfoljen byggs sedan upp genom att han den forsta manaden koper 1-4 av de hogst
rankade aktierna och nésta manad 1-4 av det ndst hogst rankade osv. Denna procedur
upprepas under 12 manader varefter en portfolj pa 20-30 aktier inhandlats. Nér
aktierna hallits i ett ar siljs de och nya aktier baserade pa en ny ranking kopts. Detta

gors varje ar under en ldngre tidsperiod.

2.4 Risk och investeringshorisont

For att kunna gora en rittvisande bedomning av Magic Formulas risker i relation till
andra investeringsstrategier anser Greenblatt att minst tre ars tidshorisont 4r en
forutsittning. Detta motiverar Greenblatt genom att det dr viktigt att ha lingre sikt for
att forsta hur investerare fattar sina beslut. Han refererar till att manga investerare
foljer varandras beslut for att minimera risken att prestera sdmre dn likvérdiga
investerare. Han tror dven att anledningen till varfor Magic Formula presterar bra dr
att dessa langsiktiga investeringsstrategier ofta bortses av investerare. Detta kan bero

pa att pressen av att generera Kortsiktig avkastning dr for hog, eller kanske framforallt



pa grund av att kortsiktiga forluster ofta bestraffas dven om den langsiktiga
avkastningen dr hog. Denna avhallsamhet till langsiktiga investeringsstrategier tror

dock Greenblatt bidrar till Magic Formulas framgangar.

Greenblatts syn pa risk dr nagot otraditionell. Istdllet for att anvdnda sig av termer
som volatilitet, beta och portfoljkorrelation fokuserar Greenblatt pa risk i absolut
termer. De risker han talar om &r bl a risken att Magic Formula underpresterar 1
relation till andra investeringsstrategier och didrmed riskera ett kapitalutflode ur

fonden.

2.5 Tidigare studier av Magic Formula

Sedan Greenblatt’s Magic Formula uppmirksammades pa allvar har ett antal studier
gjorts for att se hur pass applicerbar den ir pa andra marknader och tidshorisonter.
Nagra av de mest utforliga studierna har gjorts av finansprofessorn Robert Haugen
och Montier och Lancetti anstidllda av Dresner Kleinwort Wasserstein Securities
(DKRW) (2006). DKRW studerar andra marknader och pavisar att formeln &r
applicerbar dven utanfor USA, da den ger hog avkastning dven utanfor landets
grinser. Montier och Lancetti (2006) fokuserar dock enbart pa Magic Formula i
forhallande till marknadsindex och jamfor ej formeln med andra
investeringsstrategier. Professor Haugen tar i kontrast till DKRW hinsyn till andra
investeringsstrategier i sin bedomning i form av sin egenutvecklade 71-factor model.
I Haugens studie anvinds hogst och lidgst rankade aktier 6ver en tio ars period med
start februari 1994 och slut november 2004. Grunden till urvalet dr de 1000 storsta
aktierna med ett marknadsvirde 6ver 1 miljard USD. De mits bade vid omfordelning

manadsvis men dven arsvis for att se om det gor nagon skillnad.

Omfoérdelning varje manad Hoégst rankade decilen Lagst rankade decilen

Haugen’s 71-factor model 22,98 -6,91
Greenblatt’s magic formula 24,25 -7,91
Marknadens genomsnitt 9,38 9,38
Omfoérdelning varje ar Hoégst rankade decilen Lagst rankade decilen

Haugen’s 71-factor model 12,55 6,92
Greenblatt’s magic formula 18,43 1,49
Marknadens genomsnitt 9,38 9,38

Killa: The Little Book That Beats the Market (2006)



De hogst rankade aktierna i Magic Formula presterade bittre dn bade marknaden och
Haugens strategi i bada fallen. Vidare gav Greenblatts strategi negativ avkastning vid
anvindandet av de ldgst rankade aktierna vid manadsomfordelning och ligre
avkastning dn marknadsindex vid omfordelning arsvis. Detta i kontrast till Haugens
ldagst rankade aktier som presterade bittre dn Greenblatt bada fallen. Anmirkningsvirt
ar att avkastningen skiljer sig mer mellan alternativen ju ldngre tid det dr mellan
omfordelningen. Vid omférdelning varje ar gynnas Magic Formula avsevirt
gentemot Haugens 71-factor model dven om den presterar bittre vid omfordelning

manadsvis.



3. TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel gdr vi igenom teorin bakom viirdeinvesterande och den effektiva
marknadshypotesen samt tidigare relevant forskning som motstrider antagandet om

en effektiv marknad.

3.1 Virdeinvesterande
Virdeinvesterande dok upp under 1930-talet och introducerades av tva amerikanska
forskare vid namn Benjamin Graham och David Dodd i samband med lanseringen av

deras gemensamma bok Security Analysis (1988).

Processen som virdeinvesterare anvénder sig av dr i grunden den samma och bestar
av ett antal olika steg. Forst gors ett urval av intressanta aktier, en process som ser
olika ut for olika investerare. Vissa anvénder sig av olika ration som P/E tal och
utdelningsrelaterade nyckeltal medan andra anviander mer avancerade metoder. Dessa
aktier forsoker man sedan estimera det fundamentala virdet pa och jamfor darefter
med marknadsvidrdet. Om marknadsvérdet dr ligre dn det fundamentala vérdet, ett
gap som Graham bendmner “sdkerhetsmarginal”, koper man aktien. Nista steg dr att
bestimma hur stor procent av den totala portféljen den specifika aktien skall uppta

och vilken investeringshorisont man ska ha.

Virdeinvesterare lagger generellt sett inte stor vikt vid antaganden om scenarion och
utvecklingar langt fram i tiden. Istillet foredrar man att virdera foretag pa befintliga
tillgangar och intjaningsformaga enligt Graham och Dodds principer. Att
viardeinvesterare investerar i foretag baserat pa potentiell tillvéixt sker sillan, utan
snarare i kombination med en fundamental analys. Detta pa grund av att tillvixt inte
ar tillrdcklig grund for en investering da det séllan genererar ett okat virde pa bolaget
menar Greenwald et al (2001). Vidare kan det forklaras genom att det dr lattare att
virdera ett bolag efter data som finns idag @n vad som kommer att ske i framtiden

enligt Greenwald et al (2001).

3.2 Effektiva Marknadshypotesen

EMH uppritthaller att en marknad vars priser helt aterspeglar all tillginglig

information kring foretagen dr en effektiv marknad. Priset aterspeglar saledes den



kollektiva analysen hos samtliga investerare. Detta innebdr att det inte finns
mojligheter att konsekvent ha hogre avkastning dn marknadsindex genom ny eller
egen information. Hypotesen utvecklades individuellt av Paul A. Samuelson och

Eugene F. Fama under 1960-talet.

7 An efficient market is defined as a market where there are large numbers of
rational profit-maximizers actively competing, with each trying to predict future
market values of individual securities, and where important current information is
almost freely available to all participants.”

— Eugene F. Fama.

EMH utvecklades i tre former: svag, halvstark samt stark form enligt Fama (1991).

e [ den svaga formen reflekteras priserna av information som dr mojlig att
erhalla genom att studera den historiska prisutvecklingen. Foljaktligen kan
Overavkastning ej nas genom teknisk analys. Mojligheten att na
Overavkastning finns dock om man anvinder fundamental analys.

e Den halvstarka formen vidhaller att den offentliga informationen, kvartals
och arsrapporter, reflekteras i priset. Enligt denna form gar det ej att na
Overavkastning med vare sig teknisk eller fundamental analys.

e Den starka formen av EMH menar att priserna pa marknaden reflekterar bade
publik och privat information. Diarfor finns inga mojligheter till
Overavkastning oavsett om man som investerare har tillgang till insider

information.

Idén om den effektiva marknaden har applicerats flitigt pa teoretiska modeller och i
studier av vardepappersmarknaderna med ett gott stod. Det finns emellertid ett antal

empiriska studier som funnit monster som motstrider EMH.

3.3 EMHs motstridande studier

Sedan Fama & Samuelson introducerade EMH har det uppkommit en méngd
empiriska studier som, genom att analysera monster i marknaden, ifragasétter EMHs

generella acceptans (Shiller 2000).



Under 2000-talet har dominansen av EMH avtagit till forman for motsidgande
hypoteser och teorier. De nya teorierna hivdar att psykologi och beteendemonster,
dven bendmnt som Behavioral finance, har en viktig roll 1 viardepappersmarknaden.
Behavioral finance hivdar att man genom att studera monster i marknaden till viss
del kan forutspa vilka aktier som kommer att generera dveravkastning. Dessa monster
kallas anomalier och forutsitts vara regelbundna, palitliga, vilkidnda och oforklarliga.
Behavioral finance antar vidare att investerare inte alltid beter rationellt pa

marknaden oavsett informationstillgang (Szyszka 2007).

3.3.1 Storlekseffekten

En av de anomalierna som haft starkt fotfdste under lang tid ar storlekseffekten. Den
beskriver relationen mellan avkastningen och storleken pa foretaget. Banz (1981)
introducerade detta i sin studie ddr han pavisade att sma foretag mellan 1936-1975 i
genomsnitt hade en hogre riskjusterad avkastning dn stora foretag. Dock bor det
tillaggas att detta giller for vildigt sma foretag och att det dr osdkert om endast
storleken dr anledningen till den hogre avkastningen enligt Banz. Skillnaden i
avkastning mellan medelstora foretag och stora foretag dr marginell och kan inte
forklaras av nagon storleksskillnad (Banz 1981). Vidare framhaller Chan & Chen
(1991) att storleken har betydelse for avkastningen hos aktieportfoljer innehéllande
mindre bolag. Detta kan forklaras med att det rader skillnader i risk mellan portfoljer
med stora bolag och portféljer med sma bolag. Mindre bolag har en tendens att
misskotas jamfort med storre bolag, vilket kan leda till en hogre volatilitet i kursen
enligt Chan & Chen (1991). Det finns dven studier som motstrider betydelsen av
storlekseffekten och menar att den forsvunnit med tiden. Horowitz (2000) jamfor
avkastningen mellan sma och stora bolag under aren 1963-1981, och visar pa att

bolagens storlek inte kan korreleras till risknivan.

3.3.2 Sasongs och veckodagseffekter

Olika sdsonger och sirskilda veckodagars paverkan pa avkastningen har studerats av
flertalet forskare. De har bl.a. funnit januari som en exceptionell manad for
avkastning pa aktiemarknaden. Lika véigda aktieindex har tenderat att vara ovanligt
hoga under arets forsta tva veckor. Kiem (1983) fann att avkastningen forefoll tydlig
for aktier med relativt sma totala kapital. I studien dér stamaktier pa NYSE och
AMEX mits mellan 1963-1979 konstateras att ca 50% av den genomsnittliga

omfattningen av storlekens effekt beror pa januaris avvikande avkastningar. Vidare



noteras att ca 50% av januaris avvikande avkastning i allménhet sker under den forsta

veckan och 1 synnerlighet under den forsta handelsdagen enligt Keim.

Flera hypoteser har foreslagits for att forklara de abnorma avkastningar som sker i
januari. Mest framtridande dr hypotesen om forséljning p.g.a. forlustavdrag och den

sa kallade informationshypotesen.

Wachtel (1942) och Branch (1977) forklarar den oproportionerligt hoga avkastningen
med forsédljning av aktier som forlorat i vdarde och genom detta kunna utnyttja
forlustavdrag. Detta da en okad efterfragan pa aktier i borjan av aret driver upp

aktiepriser p.g.a. att investerare ska bygga upp sina portfoljer.

Rozeff & Kinney (1976) noterar:

“January marks the beginning and ending of several potentially important financial

and informational events.”

Informationshypotesen menar att januari, da det skattemissiga aret tagit slut for
manga sma bolag, dr en period som priglas av osidkerhet och forvintan. Detta
framkallas det 4r en period dér bolagsrelaterad information ofta har en stor paverkan

pa aktiekursen (Kiem 1983).

Ett annat monster forskare funnit dr att aktier tenderar att ha ldgre avkastning pa
mandagar. French (1980) analyserar detta monster och studerar en blandad portfol]
fran S&P 500 mellan 1953 och 1977. Genomsnittligen har mandagar en simre
avkastning #n resterande veckodagar och under en femarsperiod hade mandagarna en
avsevirt negativ avkastning enligt French studie (1980). For att prova om
avkastningen paverkades av helgen eller om det var ett generellt beteende efter att
marknaden varit stingd togs dven roda dagar med in i undersokningen. Monstret med

lagre avkastning kunde dock enbart hirledas till helgeffekten.

3.3.4 Kortfristigt momentum
Investerare har funnit ett monster i den s.k. momentumeffekten dir aktier som

presterat bra under en period systematiskt kops for att behallas under en kortare tid.



Shiller (2000) forklarar den stigande amerikanska aktiemarknaden i slutet pa 1990-
talet som ett resultat av att psykologiska faktorer ledde till irrationalitet bland
koparna. "Bandvagnseffekt” som detta kan liknas vid &r nér stigande aktiepriser drar
till sig individuella investerares uppmairksamhet och kapital (Burton 2003). Jegadeesh
och Titman (1993) studerade momentumeffekten i marknaden genom att mellan
1965-1989 silja aktier som presterat daligt tre till tolv manader bakat och kopa de
som presterat bra under samma tid. Deras studie visade att strategin genererade bra

avkastning i de fall innehavsperioden var mellan tre och tolv manader.

3.4 Greenblatt och EMH

Greenblatt beméter i sin bok den kritik han och andra vérdeinvesterare far utsta fran
foresprakare av EMH. Datautvinning, som innebdar att man studerar monster fran en
stor midngd data, dr en aspekt som kritiseras. Greenblatt forsdkrar att da Magic
Formula studerar det fundamentala virdet pa bolag dr datautvinning i t.ex. historiska
aktiekurser irrelevant for beslutsfattandet. Han hidvdar dven att faktorerna i hans

modell anvindes 1 investeringssyfte innan han utvecklade Magic Formula.

En annan kritik som framforts dr att Greenblatt i sina tester skulle kunna dra nytta av
information som inte var tillginglig och som gav en uppfattning om framtidens
avkastningar. Greenblatt hidvdar dock att han anvént sig av Compustat, ett program
som uppdateras i realtid med den information som finns tillgianglig for marknaden.

Detta betyder alltsa att han har samma forutsittningar som andra investerare.



4. METOD

I foljande del presenterar vi hur vi genomfort insamling av relevant data. Vidare

motiveras de antaganden vi gjort utifran Greenblatt’s Magic Formula.

4.1 Kvantitativ ansats

Datainsamlingen har utgatt ifran Joel Greenblatt’s Magic Formula i den man det har
varit mojligt. I denna process stoter vi pa en del problem som vi kommer att belysa
och @ven motivera de val och antaganden vi gor. Som datainsamlingskilla anvénder

vi oss av Thompson Datastream.

I den inledande fasen av datainsamlingen var ambitionen att samla de
foretagsspecifika data manadsvis. Detta for att fa ett sa uppdaterat foretagsvirde som
mojligt vid framriknandet av vinstmedlens avkastning. Dessvirre dr detta omojligt da
databortfallet blev for stort for att pa ett statistiskt sdkert sétt fa tillforlitliga resultat
for den relativt mindre nordiska marknaden, det var helt enkelt inte mojligt att fa fram
de nodviéndiga siffrorna i Datastream. Pa grund av detta viljer vi att basera rankingen
pa arsdata istillet vilket ger oss ett storre dataurval. Da denna dndring paverkar
samtliga foretag och endast paverkar variabeln foretagsvirdet, bedoms eventuella
forandringar jamforr med om vi gjort rankingen kvartalsvis som slumpmaéssiga och

bor ddarmed inte resultera 1 datautvinning.

Vidare viljer vi att testa formeln pa den nordiska marknaden da ett test pa ett enskilt
nordiskt land ger ett for litet dataurval. Vidare anser vi att de nordiska ldnderna och

dess aktiemarknader &r tillrickligt homogena for att testa dessa gemensamt.

Till skillnad mot Greenblatt har vi inte en grins pa marknadsvérde for bolagen utan vi
har med alla bolag som det finns data pa. Detta pa grund av att urvalet i Norden &r
betydligt mindre @n i USA och for att sikerstilla validiteten i vart resultat dr det
viktigt med ett stort dataurval. Vi dr dock medvetna om att detta kan ge en hogre risk

pa portféljerna da mindre aktier med hogre volatilitet kan komma att handlas.

Rankingen av foretag sker varje ar med start 1993 och sluta 2007. Anledningen till att
vi valde att borja 1993 var trefaldigad. Dels menar Greenblatt i sin bok att formeln &r

sikrare och bittre ju lingre tidsperiod man anvinder den, med ett minimum pa tre ar.



For det andra drev Greenblatt sin fond baserad pa Magic Formula, under 17 ar, varfor
vi sa gott vi kunde ville matcha denna period for att ldttare kunna jamfora resultaten.
Slutligen blev databortfallet storre ju langre bakat i tiden vi gick, varfor det aterigen
blev en tradeoff mellan tillrdckligt med data kontra tillrickligt lang
undersokningsperiod. Pa grund av detta valde vi att borja 1993 eftersom det dels
fyllde kriterier med en tillrackligt 1ang undersokningsperiod och dels kriteriet med

tillrackligt mycket data for att inte riskera datamining.

Ett problem nir man utfér denna ranking &r att man idag har tillgang till information
som inte fanns vid specifika datum. Darfor kan vi inte kopa aktier den 1 januari,
baserat pa siffror fran aret innan, dd man vid tidpunkten inte hade tillgdng till den
informationen. Datastream tar inte hinsyn till detta, vi dr didrfor tvungna att ridkna
med en forskjutning pa tva manader for att eliminera denna effekt. Detta da de flesta
helarsrapporter ir tillgiangliga forst under januari och februari. Ett alternativ hade
varit att anvdnda en manads forskjutning. Dock inser vi att det &r en trade-off mellan

att fa aktuell information och ett stort urval.

Efter att ha gjort rankingen, baserat pa tidigare nimnda kriterier, utformas portfoljer.
Detta sker genom att forsta kopet gors i mars 1994 baserat pa rankingen fran 1993.
Da kops de 24 aktier som rankas hogst och behaller dessa till mars 1995. Enligt
Greenblatt bor 20-30 bolag finnas I portfoljen, detta for att minimera risken for
portféljen. Hade portféljen innehallit farre bolag anser Greenblatt att risken blir for
hog for att anvinda sig av denna investeringsstrategi. Detta ligger till grund for vart
val av portfoljer innehallande 24 aktier. Eftersom han gor kopen manadsvis ar 24
aktier ett bra genomsnitt da Greenblatt koper 2 aktier i genomsnitt varje manad.
Direfter fortsitter detta monster arligen fram till mars 2009 da den sista forséljningen
sker. Om en aktie kommer med i ndstkommande ranking kops den pa nytt efter att ha

salts efter foregaende ar.

4.2 Var modifierade formel

Utover portfoljen baserad pa Greenblatt’s formel utformar vi ytterliggare en portfolj
baserad pa en egen formel. Denna formel dr en modifiering av Magic Formula, med
skillnaden att den inkluderar immateriella tillgangar vid berékning av avkastning pa

det sysselsatta kapitalet.



Ranking till den modifierade portfoljen kommer séaledes baseras pa foljande

parametrar.

e Avkastning pa kapital = EBIT/Materiella sysselsatta kapitalet + immateriella
tillgdngar
¢ Vinstmedels avkastning = EBIT/Enterprise value

Genom att inkludera goodwill, patent och licenser tror vi att det kan ge en bittre
indikation pa hur foretaget presterar. Niar Greenblatt utarbetade sin formel under
1980-talet var immateriella tillgangar ofta en obetydande post i balansrikningen som
sillan hade koppling till den operativa verksamheten. Under arens lopp har
immateriella tillganger véxt i betydelse, inte minst genom I-lindernas 6vergang fran
produktions- till kunskapsbaserade foretag. Da den nordiska marknaden anses ligga i
framkanten av denna utveckling tror vi att var modifiering kan ge en formel som pa

ett bittre sitt reflekterar anvindandet av immateriella tillgangar.

4.3 Data

Fran borjan har vi ett urval av ca 1800 aktier efter att ha justerat for avgransningar
samt bolag dér flera aktier fanns tillgidngliga. Vidare finns det otillrickligt med data
for vissa bolag och ddrmed har dven dessa utelimnats. Detta gors dock slumpmaissigt

och bor inte paverka studien. Efter dessa justeringar &r urvalet av aktier ca 1200.

4.4 Test av marknadseffektivitet

Vi testar Greenblatt’s formel och den modifierade formeln mot EMH. Da vi inte kan
anvinda EMH som hypotes ersitts den med CAPM. Detta da CAPM ir en av de mest
anvidnda och viletablerade modellen vid den hir typen av test. Det dr dessutom den
modell vi tror flest icke-akademiker kénner till, vilket ocksa paverkar vart val av
modell. Detta test baseras pa en linjér regressionsanalys dir portfoljerna jamfors mot
CAPM kvartalsvis vilket saledes ger oss 60 datapunkter att utga ifran. Kan
portféljernas avkastning ej forklaras av CAPM finns det anledning att ifragasitta
EMH. Detta da ett sadant resultat indikerar att vi lyckats generera abnormt hog
riskjusterad avkastning. Hiar uppkommer dock problemet med test av dubbelhypotes.
Nér man testar den effektiva marknadshypotesen ar det oftast inte tillrdckligt att en
portfolj har hogre avkastning &n jamforande marknadsindex enligt Fama (1991).

Vidare menar Fama att avkastningen maste sittas i relation till risken och som regel



behovs en avkastning som dr hogre dn den risk som dr korrelerat med avkastningen.
Detta testar man genom att sitta portféljen i relation till CAPM for att se vilken
avkastning portfoljen bor ha givet den risk man tar. Det blir alltsd en dubbelhypotes
dir man testar marknadseffektiviteten samt att man testar CAPM. Problemet med en
dubbelhypotes ér att om hypotesen forkastas vet man inte om det beror pa om CAPM
inte haller eller om det dr andra antaganden géllande marknadseffektiviteten som &r
felaktiga. Om CAPM ir felaktig, kan hypotesprovningen leda till felaktiga slutsatser
pa grund av att testet kan misslyckas av tva orsaker. Antigen genom att en av
hypoteserna forkastas eller att dubbelhypotesen forkastas. Enligt Fama (1991) gar det
da inte att klargora vilken den egentliga orsaken dr till att testet misslyckades. Trots
att vi dr medvetna om att detta problem foreligger anser vi att ett test av en
dubbelhypotes dr nodvindigt. Detta da Fama menar att det dr det enda sittet att testa

marknadseffektiviteten pa (1991).

Rent praktiskt sa tar vi ut kvartalsvis data for portfoljernas avkastning, Index
avkastning samt den riskfria rdntan under hela testperioden. Denna data anvinds
sedan i regressionen dir vi testar portfoljavkastning — riskfria ridntan (Y-variablen)
mot Index avkastning — riskfria ridntan (X-variablen) for att se om det finns anledning

att ifragasitta EMH baserat pa vara resultat (Diether 2009).

4.5 Kallkritik

Kritik riktas mot bade primér- och sekundirkéllor. I sekundérkillorna beaktas att
artiklar, kurslitteratur och elektroniska killor inte alltid dr dmnade for uppsatsens
syfte. For att kéllorna skall vara informationsnyttiga dr det darfor viktigt att den
bearbetas kritiskt. Vidare bor tillaggas att kédllorna tenderar att ej beakta de negativa
aspekterna av det dem argumenterar for. Detta bidrar till minskad objektivitet och
nyansering. Till sist dr det viktigt att belysa att majoriteten av killorna &r skrivna av
utldndska forfattare och ofta édr baserade pa internationella forhallanden. Detta tas in i
beaktning da uppsatsen behandlar nordiska forhallanden. For att minimera denna
paverkan har vi i sa stor utstrickning som mgjligt forsokt anvinda sa relevant

information for syftet som mojligt.



5. HYPOTESER

I detta kapitel presenteras vdara hypoteser samt hur vi valt att testa dessa, samt viktiga

begrepp infor test av hypoteserna.

5.1 Presentation av hypoteser

Bakgrunden till vara hypoteser dr det faktum att Joel Greenblatt genom sin Magic
Formula lyckades generera 30.8% i genomsnittlig arlig avkastning under 17 ar. Hur
presterar samma formel pa den nordiska marknaden? Vi testar dven hur var
modifierade formel presterar jamfort med index och Greenblatt’s formel. Slutligen

testas portfoljerna mot CAPM

Hypotes 1
Under 15 ars historisk simulering kommer portfolj 1, baserad pa Greenblatt’s Magic
Formula, att ha hogre avkastning @n marknadsindex, MSCI Nordic och MSCI

Europe.

Hypotes 2
Under 15 ars historisk simulering kommer portfolj 2, baserad pa var modifiering

formel, att ha hogre avkastning dn marknadsindex, MSCI Nordic och MSCI Europe.

Hypotes 3
Under 15 ars historisk simulering kommer portfolj 2 att ha hogre avkastning #n

portfolj 1.

Hypotes 4
Avkastningen pa portfolj 1 dr inte signifikant och forklaras av CAPM.

Hypotes 5
Avkastningen pa portfolj 2 dr inte signifikant och forklaras av CAPM.



5.2 Viktiga begrepp

5.2.1 Standardavvikelse

Standardavvikelse innebdr ett spridningsmatt som grundas i avvikelser fran
medelvardet. Man berdknar standardavvikelsen genom att ta kvadratroten ur

variansen.

o =/ Var(X)

5.2.2 Sharpekvot

Sharpekvoten, framtagen av nobelpristagaren William Sharpe, &r ett instrument for att
riskjustera avkastning. Kvoten indikerar hur mycket avkastning per total risk
forvaltaren presterat. For att rdkna ut kvoten divideras avkastningen utover den
riskfria riantan med avkastningens arliga standardavvikelse. En placerare som agerar
rationellt vill ha sa hog Sharpekvot som mgjligt. Det innebir att ju hogre kvoten &r

desto bittre dr fondens riskjusterade utveckling (Sharpe 1994).

_R-R; E[R- Ry
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5.2.3 CAGR
Compound Annual Growth Rate (CAGR) dr det geometriska medelvirdet pa den

arliga tillviaxttakten. CAGR representerar arlig utveckling under investeringens

tidshorisont.
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6. HYPOTESPROVNING & ANALYS

Nedan presenteras resultaten fran test av hypoteserna, samt en djupare analys av

resultaten. Detta ligger till grund for vdra slutsatser.

6.1 Hypotes 1 och 2

Portfolj 1 Portfolj 2
Max 0,9651 Max 0,9016
Min -0,3447 Min -0,4329
Median 0,2332 Median 0,1854
Genomsnitt 0,2581 Genomsnitt 0,2188
Standardavvikelse 0,3558 Standardavvikelse 0,3709
Sharpekvot 0,5754 Sharpekvot 0,4461
CAGR 0,2086 CAGR 0,1636

MSCI Nordic MSCI Europa
Max 1,3287 Max 0,4117
Min -0,4926 Min -0,4508
Median 0,0953 Median 0,0836
Genomsnitt 0,1298 Genomsnitt 0,0487
Standardavvikelse 0,4507 Standardavvikelse 0,2512
Sharpekvot 0,1696 Sharpekvot -0,0186
CAGR 0,0514 CAGR 0,0167

Portf6lj 1 och portfolj 2 hade bada en hogre avkastning dn jamforande index Gver en
15 ars period. Portf6lj 1 hade en genomsnittlig arsavkastning pa 25,81% och portfolj
2 en avkastning pa 21,88%. Portf6lj 1 hade en CAGR pa 20,86% och portfolj 2 hade
16,36% vilket var hogre dn jimforande index. Nagot som &r virt att notera &r att
standardavvikelsen for portfolj 1 dr ldgre dn portfolj 2 samt MSCI Nordic, trots att
portfoljen har hogst avkastning. Anledningen till att MSCI Nordic har en hogre
standardavvikelse #r att max och min virdena ir extremare 4n i vara portfoljer. Aven
Sharpekvoten for portfoljerna dr hogre dn index, vilket ar indikerar en hogre

riskjusterad avkastning.

Hypotes 1 och 2 kan ddrmed accepteras da portfoljerna har en hogre avkastning én
jamforande marknadsindex, 25,81% och 21,88% mot 12,98% i MSCI Nordic och
4,9% 1 MSCI Europa.



Aggregerad avkastning for portféljer och index
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Bilden ovan visar den aggregerade avkastningen for vara tva portfoljer samt for de
tva indexportfoljerna. Hade vi investerat 100 kr i portfolj 1 i mars 1994 skulle den
summan ha vixt till 1332 kr i mars 2009. Detta representerar en 6kning pa 1232 %
vilket med marginal dverstiger utveckling i portfolj 2 som uppgar till 647 %. De bada
indexportfoljer generade under samma period mer modesta resultat, MSCI Nordic

gav 112 % och MSCI Europe gav 28 %.

6.2 Hypotes 3
Portfolj 1 Portfolj 2

Max 0,9651 Max 0,9016
Min -0,3447 Min -0,4329
Median 0,2332 Median 0,1854
Genomsnitt 0,2581 Genomsnitt 0,2188
Standardavvikelse 0,3558 Standardavvikelse 0,3709
Sharpekvot 0,5754 Sharpekvot 0,4461
CAGR 0,2086 CAGR 0,1636

Vid en jamforelse av portfoljerna framstar portfolj 1 som den bittre portféljen. Den

har en hogre genomsnittlig avkastning, median, Sharpekvot och CAGR. Den har dven



ett hogre max- och minimivirde och ligre standardavvikelse. Aven om portfolj 1 har
hogre avkastning har den alltsa ldgre standardavvikelse och hogre Sharpekvot, detta

indikerar pa att den har ldgre risk dn portfolj 2.

Hypotes 3 forkastas da var modifierade portfolj hade en ldgre avkastning dn den

portfolj som var utformad efter Greenblatt’s formel.

6.3 Hypotes 4

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde
Intercept 0,018392594  0,009499736 1,936116393  0,05773171
MSCI Nordic - 12m SSVX 0,579358225  0,069248346 8,366383618  1,49377E-11

Var regression visar att portfolj 1 har ett intercept pa 0,018392. Detta indikerar att
avkastningen ej kan forklaras av CAPM. Dock har vi ett p-virde pa 0,057731 vilket
ar over griansen 0,05 och diarmed accepteras hypotes 4, avkastningen pa portfolj 1
forklaras av CAPM.

6.4 Hypotes 5

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde
Intercept 0,010306131  0,009708134 1,061597532  0,292818968
MSCI Nordic — 12m SSVX 0,634606979  0,070767466  8,967496211 1,50041E-12

Samma sak som for hypotes 4 giller for hypotes 5. Koefficienten dr positiv men da p-
virdet dar for hogt accepteras hypotesen, avkastningen pa portfolj 2 forklaras av
CAPM.

Vi har i hypotes 4 och 5 inte funnit nagra indikationer pa att EMH kan forkastas. Da
p-virdena i bada testen dversteg 0,05 forklaras avkastningen av CAPM. Aven om det
priméra syftet med studien inte var att testa EMH anser vi att det kan vara intressant
att belysa da vi genererat en relativt hog avkastning med vara portfoljer. Enligt Fama
kan Overavkastning forekomma i en svag form av EMH. Dock enbart om man
anvinder sig av fundamental analys. Eftersom var virdering baseras pa fundamental

analys kan avkastningen hérledas till en svag form av EMH.



6.6 Kritik mot EMH

Nir vi bryter ner avkastningen i vara tva portfoljer kvartalsvis gors en del intressanta
1akttagelser som kan tolkas som kritik mot EMH. For att illustrera detta gjorde vi en
ranking dir det kvartal som har hogst avkastning far en etta och det som har sdmst
avkastning far en 4. Sedan summerade vi ihop siffrorna for alla aren och fick da en
total ranking dir det kvartal som har l4gst totalsumma har den hogsta avkastningen
under tidsperioden. Forsta kvartalet, alltsa januari till mars, har genomgaende den
hogsta avkastningen av alla kvartal. Detta dr en trend som gar dver alla femton aren

och som giller for bade portfolj 1 och 2.

Portfélj 1 Portfélj 2
Q1 25 Qi 26
Q4 38 Q4 37
Q2 41 Q2 42
Q3 46 Q3 45

En anledning till detta monster kan vara den sa kallade sdsongseffekten, eller mer
specifikt januarieffekten. Teorin om denna sdger att januari manad historiskt sett har
hogre avkastning jamfort med andra manader. Ett flertal forklaringar till detta har
lagts fram, bland annat att det beror pa att investerare siljer tillgangar som har gatt
med forlust 1 slutet av december for att dra fordel av avdragsprincipen. Detta leder 1
sin tur till en 6kad efterfragan pa aktier i kvartal 1 aret ddrpa da dessa investerare

koper tillbaka aktier till sin portfolj.

Det monster vi hittade i var studie stirker tilltron till denna effekt, men ger dock

ingen tillforlitlig forklaring till orsaken bakom den.

Vidare sags inga samband med Ovriga nimnda teorier, momentumeffekten samt
storlekseffekten. Detta pa grund av att vi enbart utgatt fran Greenblatt’s magic
formula och enligt oss #r det svart att se nagra direkta samband till dessa teorier.
Vidare skulle en ranking utifran Greenblatt’s Magic Formula kunna kombineras med
momentumeffekten didr man utdver rankingen, baserad pa Magic Formula,
kompletterar med en rankingen baserad pd momentumeffekten. Vi har valt att inte

gora en sadan ranking da det faller utanfor syftet i uppsatsen.



7. SLUTSATS

I detta kapitel presenteras de slutsatser uppsatsen foranlett och avslutningsvis ges

forslag till vidare forskning.

Det som inspirerade oss och fangade vart intresse for detta amne var huruvida det gar
att sla marknaden Gver en ldngre tidsperiod. Var Joel Greenblatt’s framgangar ett

resultat av tur och omsténdigheter eller skicklighet och en vilfungerande strategi?

Den forsta slutsatsen vi kan dra &r att portfolj 1, som baseras pa Magic Formula, i
stort sett presterade i linje med sin amerikanska motsvarighet. Greenblatt hade en
genomsnittlig arsavkastning pa 30,8% pa den amerikanska marknaden, vilket dr nagot
bittre dn vart resultat pa 25,8% pa den nordiska marknaden. Denna skillnad kan bero
pa att vi var tvunga att basera var ranking pa fjolarets siffror till skillnad fran
Greenblatt som hade mojligheten att uppdatera foretagsvirde och déirmed

vinstmedlens avkastning varje manad.

Portfolj 2, som inkluderar goodwill vid avkastning pa kapital, presterade sdmre dn
portfolj 1 dock bittre dn jamforande index. Var idé om att inkludera immateriella
tillgangar i avkastning pa vinstmedel, for att ge en bittre indikation pa foretagets

prestation, visade sig vara felaktig.

Aven om véra portfoljer genererade en hogre avkastning #n marknadsindex sé
kvarstar fragan, varfor? Manga investerare lyckas generera en hog avkastning i
forhallande till index och detta kan enligt teorin forklaras av hogre risk. Detta &r inte
att sla marknaden, men om Joel Greenblatt lyckas generera abnormt hog avkastning i
forhallande till risk finns det anledning att ifragasdtta EMH. Det dr detta resonemang
som ligger till grund for hypotesprovning 4 och 5. Lyckades vi generera en abnormt
hog riskjusterad avkastning i nagon av vara portfoljer? Vi valde att testa EMH genom
en regression mellan vara portfoljer och CAPM. Som var hypotesprévning visade holl
CAPM och vi kan saledes inte utesluta att 6verkastningen forklaras av CAPM. Alltsa
visar studien pa att EMH haller i en svag form, detta da portfoljernas 6veravkastning

ar mojlig for att de baserats pa fundamental analys.

For att ytterligare illustrera risken med Magic Formula genererade bade portfolj 1 och

2 minusavkastning under 4 av totalt 15 ar. Denna volatilitet belyser vikten av att



arbeta med formeln pa lang sikt. Vidare dr denna typ av risk ndgot manga investerare

har svart att acceptera, dven om det pa lang sikt blir en positiv avkastning.

Avslutningsvis anser vi att Magic Formula pa lang sikt 4r en intressant
investeringsstrategi da det finns det goda mojligheter till 6veravkastning. Dock vill vi
varna for att anvianda formeln pa kort sikt da risken att férlora pengar &r stor om man

har oturen att investera vid en begynnande lagkonjunktur.

7.1 Forslag till vidare forskning

Efter att studerat Magic Formulas prestationer pa de nordiska marknaderna under en
femtonarsperiod anser vi att det finns gott om utrymme for vidare studier i av samma
investeringsstrategi. Greenblatt hdvdar att Magic Formula ir en investeringsstrategi
som presterar bist pa lang sikt. Vi anser att det finns utrymme att préva denna strategi
under 20-30 ar for att se hur resultaten skiljer sig fran varan tidshorisont. I denna
provning skulle det dven vara intressant att méta hur risken forindras beroende pa
investeringshorisont. Det vore #dven intressant att se hur formeln presterar pa den
nordiska marknaden om det finns mojlighet att ta fram data pa kvartals- eller
manadsbasis. Vidare skulle det vara intressant att prova investeringsstrategin pa andra

marknader som tidigare inte gjorts t.ex. de asiatiska borserna.
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9. APPENDIX

I appendix presenteras forst alla bolag som varit med I urvalet och ddrefter hur

portfoljerna sett ut varje ar med procentuell utveckling.

24SEVENOFFICE ASA
2ENTERTAIN AB

360 HOLDING

3L SYSTEM AB

A.P. MOLLER-MAERSK
A/S DATALOG F.P.

A/S FAXE KALKBRUD
A/S MARIUS PEDERSEN
A/S MOTORTRAMP

A/S POTAGUA

A/S SCHOUW & CO
AALBORG BOLDSPILKLUB
AALBORG PORTLAND
AARHUS UNITED

AB AARHUSKARLSHAMN
AB ARITMOS

AB GEVEKO

AB LINDEX

AB LINJEBUSS

AB SARDUS

AB VOLVO

ABILITY DRILLING ASA
ACADEMEDIA AB
ACANDO AB

ACAP INVEST AB
ACCELERATOR
ACERGY S.A.

A-COM AB

ACTIVE BIOTECH AB
ADDNODE AB
ADDTECH AB

ADDVISE AB
ADELSTEN HOLDING ASA
ADRESSEAVISEN ASA
ADSERVING INTERN
AEROCRINE AB

AF AB

AF GRUPPEN ASA
AFFECTO OY]J
AFFITECH A/S

AGA AB

AGELLIS GROUP AB
AGR GROUP ASA
AGRESSO GROUP ASA
AHLSTROM 0OYJ

AIK FOTBOLL AB
AKER ASA

AKER BIOMARINE ASA
AKER DRILLING ASA

ALDATA SOLUTION
ALFA LAVAL AB
ALFASKOP AB
ALGETA ASA
ALK-ABELLO A/S

ALL CARDS SERVICE
ALLGON AB

ALMA MEDIA OYJ
ALPHAHELIX MOLE
ALTERO AB

ALTHIN MEDICAL AB
ALTINEX ASA

ALVERN ASA

AMBU A/S

AMER SPORTS
AMERICAN SHIPPING CO
ANDERSEN & MARTINI
ANDVORD TYBRING
ANOTO GROUP AB
APPTIX ASA
A-PRESSEN ASA

AQUA TERRENA INTL
AQUALIV AB

ARCADE SHIPPING AS
ARCAM AB

ARENA PERSONAL AB.
ARETE AB

ARHUS ELITE A/S

ARJO AB

ARK TRAVEL AB
ARKIL HOLDING A/S
AROS QUALITY GROUP
ARROW SEISMIC ASA
ARTIMPLANT

ASG AB

ASPIRO AB

ASPO OY]J

ASPOCOMP GROUP OY]J
ASSA ABLOY AB
ASSIDOMAN ABP
ASTRA AB

ATEA ASA

ATHENA IT- GROUP A/S
ATLANTIC CONTAINER
ATLAS COPCO AB
ATRIA PLC

AU HOLDING AB
AUDIODEV AB
AURIGA INDUSTRIES



AKER FLOATING

AKER MARITIME ASA
AKER PHILADELPHIA
AKER RGI ASA

AKER SEAFOODS ASA
AKER SOLUTIONS ASA
AKVA GROUP ASA
ALBANI BRYGGERIERNE
ALCATEL STK ASA
AWILCO OFFSHORE ASA
AVONOVA SVERIGE AB
AXEL JOHNSON TRADE
AXFOOD AB

AXIS AB

AXIS BIOCHEMICALS
AXLON GROUP AB
AXXESSIT ASA

B&B TOOLS AB
BAHNHOF AB
BALLINGSLOV INTL AB
BANG & OLUFSEN AS
BASWARE 0OYJ
BAVARIAN NORDIC AS
BE GROUP AB
BEDMINSTER AB
BEIJER ALMA AB
BEIJER ELECTRONICS
BELSHIPS ASA

BENOR TANKERS LTD
BERGEN GROUP ASA
BERGESEN D.Y. ASA
BERGS TIMBER AB
BETSSON AB

BETTING PROMOTION
BHJ A/S

BIACORE INTL. AB
BILIA AB

BILLERUD AB

BIOGAIA AB

BIOHIT OYJ
BIOINVENT INTL
BIOLIN SCIENTIFIC AB
BIOMAR HOLDING A/S
BIOMETRON AB
BIOPHAUSIA AB
BIOPORTO A/S

BIORA AB

BIOSCAN A/S
BIOSENSOR APP
BIOTAGE AB

BIOTEC PHARMACON ASA
BIOTIE THERAPI
BIOVITRUM AB
BIRDSTEP TECHNOLOGY
BIRKA LINE ABP
BJOLVEFOSSEN ASA
BJORGE ASA

BJORN BORG AB

AUSTEVOLL SEAFOOD
AU-SYSTEM AKTIEBOLAG
AUTOFILL AB
AUTRONICA AS
AVALON ENTERPRISE
AVENIR ASA

AVENSIA INNOVATION
AVESTA SHEFFIELD AB
AWILCO ASA

AWILCO OFFSHORE ASA
AVONOVA SVERIGE AB
AXEL JOHNSON TRADE
AXFOOD AB

AXIS AB

AXIS BIOCHEMICALS
AXLON GROUP AB
AXXESSIT ASA

B&B TOOLS AB
BAHNHOF AB
BALLINGSLOV INTL AB
BANG & OLUFSEN AS
BASWARE 0OYJ
BAVARIAN NORDIC AS
BE GROUP AB
BEDMINSTER AB
BEIJER ALMA AB
BEIJER ELECTRONICS
BELSHIPS ASA

BENOR TANKERS LTD
BERGEN GROUP ASA
BERGESEN D.Y. ASA
BERGS TIMBER AB
BETSSON AB

BETTING PROMOTION
BHIJ A/S

BIACORE INTL. AB
BILIA AB

BILLERUD AB

BIOGAIA AB

BIOHIT OYJ
BIOINVENT INTL
BIOLIN SCIENTIFIC AB
BIOMAR HOLDING A/S
BIOMETRON AB
BIOPHAUSIA AB
BIOPORTO A/S

BIORA AB

BIOSCAN A/S
BIOSENSOR APP
BIOTAGE AB

BIOTEC PHARMACON ASA
BIOTIE THERAPI
BIOVITRUM AB
BIRDSTEP TECHNOLOGY
BIRKA LINE ABP
BJOLVEFOSSEN ASA
BJORGE ASA

BJORN BORG AB



BLACK EARTH

BLOM ASA

BLUCHER METAL A/S
BLUEMARX
BOCONCEPT HOLDING
BOLIDEN AB

BONA SHIPHOLDING LTD
BONG LIUNGDAHL AB
BONHEUR ASA
COMENDO A/S
COMPONENTA OYJ
COMPTEL OYJ

COMROD COMMUNICA
CON SEANET MARITIME
CONCORDIA MARITIME
CONFIDENCE INTL
CONNECTA AB
CONPHARM AB
CONSEPTOR ASA
CONSILIUM AB
CONTEXTVISION AB
COPEINCA ASA

C-RAD AB

CRAMO OYJ

CREATIVE ANTIBIOTICS
CRISPLANT INDUSTRIES
CRYPTZONE AB
CRYSTAL PRODUCTION
CTT SYSTEMS AB
CUBIC-MODULSYSTEM
CULTOR OYJ
CURALOGIC A/S
CYBAERO AB
CYBERCOM GROUP

D/S NORDEN A/S

D/S ORION AS

DAHL INTERNATIONAL
DALHOFF LARSEN & HOR
DAMGAARD A/S
DAMPSK. AF 1912 A/S
DAMPSKIBS NORDEN AS
DANCALL RADIO A/S
DANIONICS AS
DANISCO A/S

DANSKE TIMBER AS
DANTAX RADIOINDUSTRI
DANTHERM A/S
DANTRUCK

DATA RESPONS ASA
DEADLINE GAMES A/S
DECIM

DEEP OCEAN ASA

DEEP SEA SUPPLY PLC
DEVICOM AB

DFDS A/S

DGC ONE AB

DIADROM HOLDING AB
DIAGENIC ASA

BLACK EARTH

BLOM ASA

BLUCHER METAL A/S
BLUEMARX
BOCONCEPT HOLDING
BOLIDEN AB

BONA SHIPHOLDING LTD
BONG LIUNGDAHL AB
BONHEUR ASA
DIMENSION AB
DISTRICT OFFSHORE AS
DLE-TRIFOLIUM A/S
DOCKWISE LIMITED.
DOF ASA

DOF SUBSEA ASA
DOLPHIN INTER
DOMSTEIN ASA

DONE MANAGEMENT
DORO AB

DRILLCON AB

DSND SUBSEA ASA
DSV A/S

DUAL INVEST AS

DUNI AB

DUROC AB

DYNO ASA

EAST ASIATIC CO
EASTERN DRILLING ASA
ECTA RESURS AB

EDB BUSINESS PARTNER
EDB GRUPPEN A/S
EFFNET HOLDING AB
EFORE OYJ
EGETAEPPER A/S
EHUSET

EIDESVIK OFFSHORE
EIDSIVA REDERI ASA
EIMO OYJ

EITZEN CHEMICAL ASA
EITZEN MARITIME
EKORNES ASA

EL&IND I NORRLAND
ELANDERS AB
ELCOTEQ SE

ELDON AB

ELECSTER OYJ
ELECTROLUX AB
ELECTROMAGNETIC
ELEKTA AB
ELEKTROBIT CORP
ELEKTRONIKGRUPPEN BK
ELISA CORP

ELITE SHIPPING A/S
ELKEM ASA

ELOS AB

ELTEK ASA

EMIL LUNDGRENS
EMITOR HOLDING



DIAL N' SMILE AB

DIAL NXT GROUP AB
DIAMYD MEDICAL AB
DIBS PAYMENT SERVICE
DICENTIA A/S
DIFFCHAMB AB

DIGIA PLC

DIGITAL ILLUSIONS CE
DIGITAL VISION AB
ENTRA DATA AB
ENTRACTION HOLDING
EOC LTD

EPSILON AB

ERRIA A/S

ESOFT SYSTEMS A/S
ESSELTE AB

ETTEPLAN OYJ

EURO INST OF SCIENCE
EUROCINE VAC
EUROCOM INDUSTRIES
EUROCON CONSULTING
EUROINVESTOR COM
EUROPOLITAN VODAFONE
EUROVIP GROUP AB
EVERCOM NETWORK ASA
EVIA OYJ

EVIDENTIA FAST.
EWORK SCANDINAVIA
EVOX RIFA GROUP OYJ
EXAVE AB

EXEL COMPOSITES OYJ
EXENSE ASA

EXIQON A/S

EXPEDIT A/S

EXPERT ASA

F. JUNCKERS IND. A/S
F.E. BORDING A/S
FAGERHULT AB
FAGERLID INDUSTRIER
FAIRSTAR HEAVY

FARA ASA

FARSTAD SHIPPING ASA
FAST SEARCH & TRANSF
FASTPASSCORP A/S
FASTTVNET AB

FAZER KONFEKTYR

FB INDUSTRI HLDG AB
FEELGOOD SVENSKA AB
FENIX OUTDOOR AB
FESIL ASA

FINDEXA

FINGERPRINT CARDS AB
FINNAIR OYJ

FINNLINES OYJ
FINNVEDEN AB

FIREFLY AB
FIRSTFARMS A/S
FISKARS OYJ

EMPIRE AB

ENACO AB

ENALYZER AS
ENDOMINES AB

ENEA AB

ENERGY SOLUTIONS INT
ENIRO AB

ENITEL ASA

ENJOY GROUP AB
FORSHEM GROUP AB
FORSSTROM HIGH FREQ
FOSEN ASA

FR INVEST AS

FRANGO AB

FRED. OLSEN ENERGY
FRILUFTSBOLAGET
FRONTLINE AB
FRONTLINE LTD
FRONTYARD AB
F-SECURE OY]J

FUNCOM N.V.

FUNKI A/S

G & L BEIJER AB

G. FALBE-HANSEN A/S
G5 ENTERTAINMENT
GABRIEL HOLDING AS
GAMBRO AB

GANGER ROLF ASA
GANT COMPANY AB

GC RIEBER SHIPPING
GENERIC SWEDEN AB
GENLINE HOLDING AB
GENMAB A/S

GENOVIS AB
GEOSENTRIC OYJ
GETINGE AB
GETUPDATED INTERNET
GEXCO AB

GIFTTODAY SWEDEN AB
GLASTON CORPORATION
GLOBAL GAMING AB
GLOBAL HEALTH PART
GLOBAL IP SOLUTIONS
GLOBAL TENDER BAR
GLOBALFUN AB

GLUNZ & JENSEN A/S
GLYCOREX TRANSPLANT
GN STORE NORD A/S
GOLAR LNG LTD
GOLDEN OCEAN
GOODTECH ASA
GORTHON LINES AB
GPV INDUSTRI A/S
GRAND HOTEL A/S
GREEN REEFERS ASA
GRENLAND GROUP ASA
GRESVIG ASA

GRIEG SEAFOOD ASA



FJORD SEAFOOD
FLSMIDTH & CO A/S
FLUGGER A/S

FME EUROPE

FOCAL POINT AB
FOLKEBOLAGEN AB
FOLLOWIT HOLDING AB
FORMPIPE SOFTWARE
FORSHEDA AB

H HOFFMANN & SONNE
H&H INTERNATIONAL AS
H. LUNDBECK A/S
HACKMAN OYJ ABP
HAG ASA

HAKON INVEST AB
HALDEX AB

HAMMAR INVEST AB
HAMMARBY BANDY AB
HANDS ASA

HANSA MEDICAL AB
HARBOES BRYGGERI A/S
HAVILA SUPPLY ASA
HEDEGAARD A/S
HEDSON TECHNOLOGIES
HELICOPTER SERVICES
HELSINGIN PUHELIN
HEMTEX AB

HENNES & MAURITZ AB
HEXAGON AB
HEXAGON COMPOSITES
HEXPOL AB

HIFAB GROUP AB

HIQ INTERNATIONAL AB
HITEC ASA
HJELLEGJERDE ASA
HKSCAN CORP

HL DISPLAY AB

HLJ INDUSTRI A/S

HMS NETWORKS AB
HOGANAS AB
HOJGAARD HOLDING A/S
HOLMEN AB

HOMEMAID AB
HONKARAKENNE OYJ
HT DEFTA HOLD A/S
HUHTAMAKI OY]J
HUMAN CARE AB
HUMLEGARDEN FAST. AB
HUNSFOS FABRIKKER
HURTIGRUTEN ASA
HUSQVARNA
HYDRALIFT ASA

LM. SKAUGEN ASA

IAR SYSTEMS AB

IBS AB

IC COMPANYS AS

ICB SHIPPING AB

ICM KUNGSHOLMS AB

GUIDE KONSULT AB
GUIDELINE TEC
GUINOR GOLD CORP
GULD INVEST NORDEN
GUNNEBO AB
GUNNEBO INDUSTRIER
GYLDENDAL ASA

GYLDENDALSKE BOGHAND

GYLLING OPTIMA

H HOFFMANN & SONNE
H&H INTERNATIONAL AS
H. LUNDBECK A/S
HACKMAN OYJ ABP
HAG ASA

HAKON INVEST AB
HALDEX AB

HAMMAR INVEST AB
HAMMARBY BANDY AB
HANDS ASA

HANSA MEDICAL AB
HARBOES BRYGGERI A/S
HAVILA SUPPLY ASA
HEDEGAARD A/S
HEDSON TECHNOLOGIES
HELICOPTER SERVICES
HELSINGIN PUHELIN
HEMTEX AB

HENNES & MAURITZ AB
HEXAGON AB

HEXAGON COMPOSITES
HEXPOL AB

HIFAB GROUP AB

HIQ INTERNATIONAL AB
HITEC ASA
HJELLEGJERDE ASA
HKSCAN CORP

HL DISPLAY AB

HLJ INDUSTRI A/S

HMS NETWORKS AB
HOGANAS AB
HOJGAARD HOLDING A/S
HOLMEN AB

HOMEMAID AB
HONKARAKENNE OYJ
HT DEFTA HOLD A/S
HUHTAMAKI OYJ
HUMAN CARE AB
HUMLEGARDEN FAST. AB
HUNSFOS FABRIKKER
HURTIGRUTEN ASA
HUSQVARNA
HYDRALIFT ASA

ILM. SKAUGEN ASA

IAR SYSTEMS AB

IBS AB

IC COMPANYS AS

ICB SHIPPING AB

ICM KUNGSHOLMS AB



ICOPAL A/S

I-DATA INTERNATIONAL
IDL BIOTECH AB

IGE NORDIC AB

IGNIS ASA

IGROUP ASA
ILKKA-YHTYMA OYJ
IMPACT COATINGS
INCAP OY]J

KESLA OYJ

KILDEMOES CYKELFABR
KILSTA METALL AB
KINDWALLS BIL AB
KIRKLAND AS

KITRON ASA

KITRON ASA (OLD)
KJESSLER & MANNERSTR
KLICK DATA AB
KLIPPAN AB

KLIPPEN INVEST ASA
KNOW IT AB
KOBENHAVNS LUFTHAVNE
KOMPAN A/S

KOMPLETT ASA

KONE CORPORATION
KONECRANES OYJ
KONGSBERG AUTOMOTIVE
KONGSBERG GRUPPEN
KONTRAM-YHTIOT OYJ
KOPPARBERG MINERAL
KORSNAS AB
KRISTIANSAND DYREPAR
KVAERNER ASA
KVERNELAND ASA
KYLPYLAKASINO OYJ
LABS2 GROUP AB
LAGERCRANTZ GROUP AB
LAMMHULTS

LANNEN TEHTAAT OYJ
LANSIVOIMA OYJ
LAPPLAND GOLD

LAROX OYJ

LASSILA & TIKANOJA
LASTAS AS

LBI INTERNATIONAL AB
LEIF HOEGH & CO ASA
LEMMINKAINEN OYJ
LEROY SEAFOOD GROUP
LGP ALLGON HLDG
LIFCO AB

LIFECYCLE PHARMA A/S
LIGHTHOUSE

LIGHTLAB AB
LILJEHOLMENS STEARIN
LINDAB AB

LINDAB INTER

LM ERICSSON TELE

LOKI ASA

ICOPAL A/S

I-DATA INTERNATIONAL
IDL BIOTECH AB

IGE NORDIC AB

IGNIS ASA

IGROUP ASA
ILKKA-YHTYMA OYJ
IMPACT COATINGS
INCAP OYJ

MALMBERGS ELEKTRISKA
MAMUT ASA
MANDATOR AB
MARIMEKKO OYJ
MARINE FARMS ASA
MARINE HARVEST ASA
MARITIME GROUP ASA
MARITIME INDUSTRIAL
MARTELA OYJ

MARTIN GRUPPEN A/S
MARTINSSON GRUPPEN
MAXPEAK AB

MECO HOLDING A/S
MEDA AB

MEDCAP AB

MEDCORE SWEDEN AB
MEDIAPROVIDER SCAND
MEDICPEN AB
MEDI-STIM ASA
MEDIVIR AB
MEFJORDEN AS
MEGACON AB
MEKONOMEN AB
MEMORY CARD TECHN
MERMAID TECHNOLOGY
METRO INTL SA

METSA TISSUE OYJ
METSO OY]J

MICRO HOLDING AB
MICRO MATIC HLDG A/S
MICRONIC LASER SYSTE
MIDELFART SONESSON
MIND AB

MINDEX ASA

MIRIS HOLDING AB
MOBISPINE AB
MOBYSON AB

MODERN TIMES GRP MTG
MODUL 1 DATA AB
MOELVEN INDUSTRIER
MOLS LINIEN A/S
MONARK STIGA AB
MONDO A/S

MORPHIC TECH

M-REAL OYJ

MSC KONSULT AB
MULTIQ INTL AB
MUNKSJO AB

MUNTERS AB



LOUIS GIBECK AB

LOUIS POULSEN & CO
LOVISAGRUVAN
LUNDBERGFORETAGEN AB
LUXO ASA

M2S SVERIGE AB
MACONOMY AS

MAHLER INTERNATIONAL
MALDATA AB

NCL HOLDING ASA

NCS NORDIC CAMPING
NEDERMAN HOLDING AB
NEFAB AB

NEG MICON A/S

NERA ASA

NET ENTERTAINMENT
NET INSIGHT AB
NETCOM ASA

NETONNET AB

NETOP SOLUTIONS
NETREVELATION HLDG
NETWISE AB
NEUROSEARCH A/S
NEUROVIVE PHARMA
NEW WAVE GROUP AB
NEXTGENTEL ASA

NGS NEXT GENERATION
NIBE INDUSTRIER AB
NILORNGRUPPEN AB

NIO SECURITY
NISCAYAH

NKT HOLDING A/S
NOBEL INDUSTRIER AB
NOBIA AB

NOKIA CORP

NOKIAN RENKAAT OYJ
NOLATO AB

NORAL ASA

NORCOOL HOLDING ASA
NORDHORDLAND RUTELAG
NORDIAG ASA

NORDIC ALUMINIUM OY]J
NORDIC MINES AB
NORDIC SEMICONDUCTOR
NORDIC SERVICE
NORDIC TANKERS A/S
NORDIFAGRUPPEN AB
NORDISK SOLAR COMP
NORDITUBE TECHN. AB
NOREX OFFSHORE A/S
NORHAVEN A/S

NORSK DATA A/S

NORSK HYDRO ASA
NORSK KJOEKKENINVEST
NORSK LOTTERIDRIFT
NORSKE AMERIKALINJE
NORSKE SKOGINDUST.
NORSTAT ASA

MUSIC NETWORK

N & T ARGONAUT AB
NAMSOS TRAFIKKSELSK
NARKES ELEKTRISKA AB
NATTOPHARMA ASA
NAVAMEDIC ASA
NAVIA ASA

NAVIS ASA

NCC AB

NOVUS GROUP INTER
NURMINEN LOGISTICS
NUTRI PHARMA ASA
NYCOMED ASA
OBDUCAT AB
OBJECTIVE A/S

OCEAN HEAVYLIFT ASA
OCEAN RIG ASA
OCEANTEAM ASA.

ODD MOLLY INTERNA
ODEN CONTROL AB
ODFJELL ASA

ODFJELL INVEST LTD
ODIM ASA
OEM-INTERNATIONAL AB
OFFICE LINE ASA

OHI ASA

OKMETIC OYJ

OLVIOYJ

ONSKEFOTO AB

OPCON AB

OPERA SOFTWARE ASA
OPTICOM ASA
OPTIMAIL AB

OPUS PRODOX AB

ORAL HAMMASLAAKARIT
ORASOLV AB

ORC SOFTWARE AB
OREXO AB

ORIFLAME COSMETICS
ORIGIO A/S

ORIOLA-KD CORP
ORION CORPORATION
ORKLA ASA

ORTIVUS AB

OTRUM ASA
OUTOKUMPU OY]J
OUTOTEC OYJ

0OYJ FORD ABP

OYJ HARTWALL

P4 RADIO HELE NORGE
PAN PELAGIC ASA
PANALARM AB

PARKEN SPORT & ENTER
PARTEK OYJ ABP
PARTNERTECH AB

PCI BIOTECH HOLD
PEAB AB

PEAB INDUSTRI AB



NORWAY PELAGIC ASA
NORWAY SEAFOODS ASA
NORWEGIAN AIR
NOTE AB

NOVACAST AB
NOWACO GROUP A/S
NOVO NORDISK A/S
NOVOTEK AB
NOVOZYMES A/S
PETROMENA ASA
PETROPROD
PHONERA AB

PHONIX CONTRACTORS
PHOTOCURE ASA
PI-CONSULTING OYJ
PILUM AB

PKC GROUP OY]J
PLANDENT OYJ
POHJOLAN SANOMAT OYJ
POLAR REAL ESTATE
POLIMOON ASA
POLYPLANK AB
PONSSE OYJ

POOLIA AB
PORSGRUND

POWEL ASA
POWERFLUTE OYJ
POYRY OYJ

PRECIO SYSTEMUTVECK
PRECISE BIOMETRICS
PRECOMP SOLUTIONS
PREVAS AB

PRICER AB

PROACT IT GROUP AB
PROBI AB

PROFDOC ASA
PROFFICE AB
PROFILGRUPPEN AB
PROHA 0OYJ
PRONOVA

PRONOVA A.S
PRONYX AB

PROSAFE PROD
PROSAFE SE
PROSOLVIA AB
PROTECT DATA AB
PROVIDA ASA
PROVOBIS

PROXIMA ASA

PSI GROUP ASA
PUUHARYHMA OY]J
Q-FREE ASA

Q-MED AB

QPR SOFTWARE OYJ
RADIO FREQUENCY
RAILCARE GROUP AB
RAISIO OYJ
RAMIRENT OYJ

PER AARSLEFF A/S
PERBIO SCIENCE AB
PERGO AB

PERLOS OYJ

PERSEA AB

PERSTORP AB
PETROJACK ASA
PETROLEUM GEO-SVCS
PETROLIA DRILLING
RC GRUPPEN ASA
READSOFT AB

REDBET HOLDING
REDERI AB GOTLAND
REDERI AB TRANS
REITAN NARVESEN AS
REJLERKONCERNEN AB
RELATION & BRAND AB
REM OFFSHORE ASA
REMEDIAL CYPRUS PLC
REMORA ASA

REPANT ASA

RESCO AB

RESERVOIR EXPLORA
REVENIO GROUP OYJ
REZIDOR HOTEL GROUP
RIAS A/S

RICA HOTELS SA
RIDDARHYTTAN

RKS AB

RNB RETAIL

ROBLON AS
ROCKWOOL INT'L A/S
ROCLA OYJ

RORVIK TIMBER AB
ROSS OFFSHORE AS
ROTTNEROS AB
ROVSING

ROXAR ASA

ROYAL SCANDINAVIA
ROYAL UNIBREW A/S
RTX TELECOM A/S
RUUKKI GROUP OY]J
RW CAPITAL AB

SAAB AB

SAFE AT SEA AB
SALCOMP

SALMAR ASA

SAMSON GROUP A/S
SANDBLOM & STOHNE AB
SANDVIK AB
SANISTAL A/S

SANITEC OYJ
SANOMA- 0YJ

SAPA AB

SAS AB

SAS DANMARK A/S

SAS NORGE ASA

SAS SVERIGE AB



RANDERS REBS A/S
RAPALA VMC

RASTA GROUP AB
RATIONEL VINDUER A/S
RAUFOSS ASA
RAUTAKIRJA OYJ
RAUTARUUKKI OY]J
RAUTE OYJ
RAYSEARCH LAB
SCANDIC HOTELS AB
SCANDINAVIA ONLINE
SCANDINAVIAN BRAKE
SCANDINAVIAN PC SYST
SCANIA AB
SCANMINING AB

SCF TECHNOLOGIES A/S
SCHADES A/S
SCHIBSTED ASA
SCIROCCO AB
SCORPION OFFSHORE
SCRIBONA AB

SDS SHIPPING OG OFF.
SE 2000 AS

SE LABELS ASA
SEABIRD EXP
SEADRILL LTD
SEAJACKS INT
SEAMETRIC INTNL
SEATEAM TECHNOLOGY
SECO TOOLS AB
SECTRA AB

SECURITAS AB
SECURITAS DIRECT AB
SELMER ASA

SEMCON AB

SENEA AB

SENSE COMMUNICATIONS
SENSONOR ASA
SENSYS TRAFFIC AB
SENTERA OYJ
SERVAGE

SERVI SYSTEMS OY
SEVAN MARINE

SIEM OFFSHORE INC

SIF FODBOLD SUPPORT
SIGMA AB

SILCON A/S

SILJA OYJ ABP
SIMCORP AS

SIMRAD ASA

SIMRAD OPTRONICS ASA
SIMTRONICS ASA
SINTERCAST AB

SIX AB

SKAKO A/S

SKAKO INDUSTRIES
SKANE-MOLLAN
SKANSKA AB

SATAIR A/S
SAUNALAHTI GROUP OYJ
SAUNATEC OYJ

SCAN GEOPHYSICAL
SCANA INDUSTRIER ASA
SCANARC ASA
SCANCEM AB

SCAND. MOBILITY INTL
SCANDIACONSULT AB
SOLSTAD OFFSHORE ASA
SOLTEQ OY]J

SOLVANG ASA
SONDAGSAVISEN A-S
SONERA 0OYJ

SONG NETWORKS HLDG
SONGA OFFSHORE SE
SOON COMMUNICATIONS
SOPHUS BERENDSEN A/S
SOPRANO OY]J

SP GROUP A/S
SPAENCOM A/S
SPCS-GRUPPEN ASA
SPECTRA-PHYSICS AB
SPECTRUM ASA
SPENDRUPS BRYGGERI
SPON FISH ASA

SRAB SHIPPING AB

SRV GROUP PLC

SSAB SVENSKT STAL AB
SSH COMMUNICATIONS
STAR REEFERS INC
STARBREEZE AB
STARCKJOHANN OYJ
STAVANGER AFTENBLAD
STENA LINE AB

STENTO ASA
STENTOFON ASA
STEPSTONE ASA

STILLE AB

STOCKMANN OYJ
STOLT-NIELSEN SA
STONESOFT OY]J

STORA ENSO OYJ
STORMFAGELN AB
STRALFORS AB

STRAND INTERCONNECT
STROMSDAL OYJ

STX EUROPE ASA
SUBSEA 7 INC

SUOMEN SPAR OY]J
SUOMINEN YHTYMA OYJ
SUPERFOS A/S
SUPEROFFICE ASA
SUUNTO OYJ

SWAN REEFER ASA

SVE MIGATRONIC A/S
SWECO AB

SVEDALA INDUSTRI AB



SKF AB

SKISTAR AB

SKOOGS AB

SMARTEQ AB

SMEDVIG ASA
SNOWOLVERINE GRP
SOFTRONIC AB
SOFTWARE INNOVATION
SOLAR A/S

SYSTEM B8 MOBLER A/S
SYSTEMAIR AB
SYSTEMFORUM A/S
SYSTEMSEPARATION
TAGMASTER AB
TAKOMA OYJ
TALENTUM OYJ
TAMFELT OYJ ABP
TAMRO OYJ

TAMROCK OY
TANDBERG ASA
TANDBERG DATA ASA
TANDBERG STORAGE
TANDBERG TELEVISION
TATURA AB

TDC AS

TEAM SHIPPING ASA
TECHNOLOGY NEXUS AB
TECHNOR ASA
TECNOMEN LIFETREE
TECO MARITIME ASA
TEEKAY PETROJARL ASA
TEKLA OYJ

TELECA AB
TELECOMPUTING ASA
TELELOGIC AB
TELENOR GROUP
TELESTE OY]J
TELIASONERA AB
TELIGENT AB

TELIO HOLDING

TERRA MINING AB
TERVEYSTALO HEALTH
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
TH. WESSEL & VETT
THIN FILM ELECT
THRANE & THRANE AS
THRANE-GRUPPEN ASA
THRIGE-TITAN A/S
TICKET TRAVEL GROUP
TIDE ASA

TIDN. AB MARIEBERG
TIETO OYJ

TIIMARI PLC

TILGIN AB

TIVOLI A/S

TIVOX AB

TOMRA SYSTEMS ASA
TOPOTARGET A/S

SVEDBERGS I DALSTORP
SWEDISH MATCH AB
SWEDOL AB

SVENSK INTERNETRE
SVENSKA CELLULOSA AB
SVENSKA ORIENT LINIE
SVERIGES BOSTAD
SYDVARANGER ASA
SYNNOVE FINDEN
TRAVELMARKET.COM
TRELLEBORG AB
TRICORONA

TRIFORK A/S

TRIGON AGRI A/S
TRIMERA AB.

TRIO INFO.SYS
TROLLTECH ASA

TTS MARINE ASA
TULIKIVI OYJ
TURKISTUOTTAJAT OYJ
TURNIT AB

TURVATIIMI CORP

TV4 AB

UGLAND NORDIC
UGLAND NORDIC TANKER
ULSTEIN HOLDING ASA
UNIBET GROUP PLC
UNIFLEX AB

UNITED INTERNATIONAL
UNITED PLANT

UNITOR ASA
UNLIMITED TRAVEL
UPM-KYMMENE OY]J
UPONOR OY]J

UTFORS AB

VAAHTO GROUP PLC OYJ
VACON 0YJ

VAISALA OYJ
VALTAMERI OYJ
VALUETREE HOLD
WANNAKEY A/S
WARTSILA OYJ AB
WATER JET SWEDEN AB
WATERFRONT SHIPPING
WAVEFIELD INSEIS ASA
VBG GROUP AB

WEGA MINING ASA
VEIDEKKE ASA

VEJEN TRAELASTHANDEL
WENAAS ASA

VENUE RETAIL GROUP
VERIMATION AB

WEST INTERNATIONAL
WESTEND ICT OYJ
WESTERN BULK SHIPPIN
VEST-WOOD A/S
WEWERS A/S

WHITE SHARK AB



TOPSIL SEMICONDUCTOR
TORDENSKJOLD ASA
TORM A/S

TPC SECURITY AB
TRACTECHNOLOGY AB
TRADEDOUBLER AB
TRAINERS HOUSE
TRANSFERATOR AB
TRANSOCEAN OFFSHORE
VISION PARK ENTERT
VISMA ASA

VISMA SOFTWARE OYJ
VITEC SOFTWARE GRP
VITROLIFE AB

VKG ENERGY SERV

VLT AB

WM-DATA AB

WM-DATA NOVO
VMETRO ASA

VOICE ASA

WORLD CLASS SEAGULL
WORLD WATER WAYS ASA
WULFF GROUP

XANO INDUSTRI AB
XPONCARD AB

XRF ANALYTICAL AB
XTRANET GRUPPEN
YARA INTERNATIO

YIT OYJ
YLEISELEKTRONIIKKA
YOMI PLC

ZEPTO COMPUTERS
ZETECO AB

ZODIAK TELEVISION AB

VIKING LINE ABP
WIKING MINERAL AB
WILH. WILHELMSEN ASA
WILKENSON HANDSKM.
WILLIAM DEMANT HLDG
WILSON ASA

WINDER ASA

VIRBORG HANDBOLD



Portfolj 1 1994
SCRIBONA AB

ELEKTRONIKGRUPPEN BK

CHEMITALIC A/S

ADELSTEN HOLDING ASA
SOPHUS BERENDSEN A/S

ATEA ASA

ZETECO AB

GLUNZ & JENSEN A/S
DSV A/S

CELSIUS AB

HENNES & MAURITZ AB
RAUTAKIRJA OYJ
OEM-INTERNATIONAL AB
INCENTIVE A/S

B&B TOOLS AB

DALHOFF LARSEN & HOR
FORSHEDA AB

BIOMAR HOLDING A/S
WM-DATA AB
STAVANGER AFTENBLAD
SCANDINAVIAN BRAKE
SKAKO A/S

PORSGRUND
STROMSDAL OYJ

Portfélj 2 1994
SCRIBONA AB
CHEMITALIC A/S

ELEKTRONIKGRUPPEN BK

ADELSTEN HOLDING ASA

SOPHUS BERENDSEN A/S

ZETECO AB

DSV A/S

ATEA ASA
OEM-INTERNATIONAL AB
INCENTIVE A/S

HENNES & MAURITZ AB
B&B TOOLS AB
RAUTAKIRJA OYJ
CELSIUS AB

FORSHEDA AB

DALHOFF LARSEN & HOR
BIOMAR HOLDING A/S
WM-DATA AB
PORSGRUND

HOJGAARD HOLDING A/S
SCANDINAVIAN BRAKE
SKAKO A/S

STAVANGER AFTENBLAD
STROMSDAL OYJ

Kép 940301
12,56
19
144
157
532,73
61,88
55,08
77,36
1,82
87,24
14,25
33,13
11,48
301
29,74
20
100
250
3,75
380
56
110,8
225
10,43

Kop 940301
12,56
144
19
157
532,73
55,08
1,82
61,88
11,48
301
14,25
29,74
33,13
87,24
100
20
250
3,75
225
130
56
110,8
380
10,43

Sélj 950301
17,71
25,2
175
100
425,45
49,45
66
153,72
2,52
61,71
21,5
31,11
17,16
355
30,93
63,2
178
206
5,88
400
57
124
250
3,53

Salj 950301
17,71
175
25,2
100
42545
66
2,52
49,45
17,16
355
21,5
30,93
31,11
61,71
178
63,2
206
5,88
250
109,2
57
124
400
3,53

Utvi %
41,00%
32,63%
21,53%
-36,31%
-20,14%
-20,09%
19,83%
98,71%
38,46%
-29,26%
50,88%
-6,10%
49,48%
17,94%

4,00%
216,00%
78,00%
-17,60%
56,80%
5,26%
1,79%
11,91%
11,11%
-66,16%
23,32%

Utvi %
41,00%
21,53%
32,63%
-36,31%
-20,14%
19,83%
38,46%
-20,09%
49,48%
17,94%
50,88%

4,00%
-6,10%
-29,26%
78,00%
216,00%
-17,60%
56,80%
11,11%
-16,00%
1,79%
11,91%
5,26%
-66,16%
18,54%



Portfolj 1 1995
WATERFRONT SHIPPING
AB VOLVO

GLUNZ & JENSEN A/S
VBG GROUP AB
SCANDIACONSULT AB
SPECTRA-PHYSICS AB
OEM-INTERNATIONAL AB
FORSHEDA AB

G & L BEIJER AB
CHEMITALIC A/S

ARKIL HOLDING A/S
GOODTECH ASA
STAVANGER AFTENBLAD
WM-DATA AB

BRDR. A & O JOHANSEN
DSND SUBSEA ASA
CELSIUS AB

ZETECO AB

ALCATEL STK ASA

SSAB SVENSKT STAL AB
FAZER KONFEKTYR
KALMAR INDUSTRIES AB
HAG ASA

VLT AB

Portfolj 2 1995
WATERFRONT SHIPPING
VBG GROUP AB

AB VOLVO
OEM-INTERNATIONAL AB
FORSHEDA AB

ARKIL HOLDING A/S

G & L BEIJER AB
CHEMITALIC A/S
SCANDIACONSULT AB
WM-DATA AB

GLUNZ & JENSEN A/S
BRDR. A & O JOHANSEN
STAVANGER AFTENBLAD
ZETECO AB

DSND SUBSEA ASA
SSAB SVENSKT STAL AB
FAZER KONFEKTYR
ALCATEL STK ASA

VLT AB

KALMAR INDUSTRIES AB
HAG ASA

BERGS TIMBER AB
GEOSENTRIC OYJ
PUUHARYHMA OYJ

Kép 950301
815,22
22,7
153,72
14,78
14,75
104
17,16
178
9,41
175
440
58,67
400
5,88
725
8,53
61,71
66
235
24,43
49,17
100
19,89
49

Koép 950301
815,22
14,78
22,7
17,16
178
440
9,41
175
14,75
5,88
153,72
725
400
66
8,53
24,43
49,17
235
49
100
19,89
32,1
16,13
10,6

Sélj 960301
1500
22,32
158
21,56
8
86,5
16,56
111
11,57
186
435
432,32
500
12,24
635
14,22
71,62
65
425
22,9
43,63
131
49
44,5

Sélj 960301
1500
21,56
22,32
16,56
111
435
11,57
186
8
12,24
158
635
500
65
14,22
22,9
43,63
425
44,5
131
49
21,3
9,63
14,3

Utvi %

84,00%
-1,67%
2,78%
45,87%
-45,76%
-16,83%
-3,50%
-37,64%
22,95%
6,29%
-1,14%
636,87%
25,00%
108,16%
-12,41%
66,71%
16,06%
-1,52%
80,85%
-6,26%
-11,27%
31,00%
146,35%
-9,18%
46,90%

Utvi %
84,00%
45,87%

-1,67%
-3,50%
-37,64%
-1,14%
22,95%
6,29%
-45,76%
108,16%
2,78%
-12,41%
25,00%
-1,52%
66,71%
-6,26%
-11,27%
80,85%
-9,18%
31,00%
146,35%
-33,64%
-40,30%
34,91%
18,77%



Portfolj 1 1996
PUUHARYHMA OYJ
ROTTNEROS AB

AVESTA SHEFFIELD AB
SSAB SVENSKT STAL AB
VBG GROUP AB
ELEKTRONIKGRUPPEN BK
TRELLEBORG AB
SELMER ASA
STAVANGER AFTENBLAD
EVIA OYJ

FINNVEDEN AB

HALDEX AB

FORSHEDA AB

AB VOLVO
OEM-INTERNATIONAL AB
BT INDUSTRIES AB
HOLMEN AB

FESIL ASA

GEOSENTRIC OYJ
ELKEM ASA

ASSIDOMAN ABP
NORSKE SKOGINDUST.
CARDO AB

SECO TOOLS AB

Portfélj 2 1996
PUUHARYHMA OYJ
ROTTNEROS AB

AVESTA SHEFFIELD AB
SSAB SVENSKT STAL AB
VBG GROUP AB
TRELLEBORG AB
ELEKTRONIKGRUPPEN BK
SELMER ASA
STAVANGER AFTENBLAD
FINNVEDEN AB
FORSHEDA AB

HALDEX AB

HOLMEN AB

EVIA OYJ
OEM-INTERNATIONAL AB
AB VOLVO

FESIL ASA

BT INDUSTRIES AB
NORSKE SKOGINDUST.
ELKEM ASA

ASSIDOMAN ABP
GEOSENTRIC OYJ

SECO TOOLS AB
EKORNES ASA

Kop 960301
14,3
1,6
65,5
22,9
21,56
22,4
34,56
36,5
500
2,69
56,36
54,52
111
22,32
16,56
64,41
166
63
9,63
79,5
102,01
71,81
134
26,4

Kép 960301
14,3
1,6
65,5
22,9
21,56
34,56
22,4
36,5
500
56,36
111
54,52
166
2,69
16,56
22,32
63
64,41
71,81
79,5
102,01
9,63
26,4
15,5

Sélj 970301
29,43
2,11
75
36,59
31,25
23,2
48,92
67,5
760
4,71
106,74
55,45
200
34,04
40,65
127,94
234,5
70
10,56
107,5
131
76,4
222
38

Salj 970301
29,43
2,11
75
36,59
31,25
48,92
23,2
67,5
760
106,74
200
55,45
2345
4,71
40,65
34,04
70
127,94
76,4
107,5
131
10,56
38
58,8

Utvi %

105,80%
31,88%
14,50%
59,78%
44,94%
3,57%
41,55%
84,93%
52,00%
75,09%
89,39%
1,71%
80,18%
52,51%
145,47%
98,63%
41,27%
11,11%
9,66%
35,22%
28,42%
6,39%
165,67%
143,94%
59,32%

Utvi %

105,80%
31,88%
14,50%
59,78%
44,94%
41,55%
3,57%
84,93%
52,00%
89,39%
80,18%
1,71%
41,27%
75,09%
145,47%
52,51%
11,11%
98,63%
6,39%
35,22%
28,42%
9,66%
43,94%
279,35%
59,89%



Portfélj 1 1997

ARHUS ELITE A/S

SIF FODBOLD SUPPORT
PUUHARYHMA OYJ
TURKISTUOTTAJAT OYJ
ACTIVE BIOTECH AB
AVESTA SHEFFIELD AB
SYSTEMFORUM A/S
YLEISELEKTRONIIKKA
EVIA OYJ

STAVANGER AFTENBLAD
INCENTIVE A/S

AB VOLVO

BLOM ASA

SWEDISH MATCH AB
SELMER ASA

SAS DANMARK A/S
BEIJER ALMA AB

VEJEN TRAELASTHANDEL
DSV A/S

VALTAMERI OYJ
WENAAS ASA
ADRESSEAVISEN ASA
PI-CONSULTING OYJ
ISKO OYJ

Portfolj 2 1997

ARHUS ELITE A/S

SIF FODBOLD SUPPORT
PUUHARYHMA OYJ
TURKISTUOTTAJAT OYJ
ACTIVE BIOTECH AB
AVESTA SHEFFIELD AB
STAVANGER AFTENBLAD
INCENTIVE A/S
YLEISELEKTRONIIKKA
SYSTEMFORUM A/S

AB VOLVO

BLOM ASA

EVIA OYJ

SWEDISH MATCH AB
SELMER ASA

SAS DANMARK A/S
VEJEN TRAELASTHANDEL
VALTAMERI OYJ

DSV A/S

BEIJER ALMA AB
ADRESSEAVISEN ASA
ISKO OYJ

PARTEK OYJ ABP

WENAAS ASA

Kop 970301  Salj980301  Utvi%

32,57 43,16 32,51%
190 210 10,53%
29,43 86,04 192,35%
16,65 14,63 -12,13%
64,59 86,04 33,21%
75 51 -32,00%
585,18 625 6,80%
3,15 4,16 32,06%
4,71 4,68 -0,64%
760 1400 84,21%
379 336 -11,35%
34,04 39,75 16,77%
30,18 18,78 -37,77%
26 25,71 -1,12%
67.5 82 21,48%
77 113 46,75%
28,83 34 17,93%
538 631 17,29%
7.6 11,4 50,00%
13,37 14,78 10,55%
39,5 43,75 10,76%
450 500 11,11%
1,35 2,52 86,67%
9,08 15,14 66,74%
27,20%

Kop 970301  Salj980301  Utvi%
32,57 43,16 32,51%
190 210 10,53%
29,43 86,04  192,35%
16,65 1463  -12,13%
64,59 86,04 33,21%
75 51 -32,00%
585,18 625 6,80%
3,15 4,16 32,06%
4,71 4,68 -0,64%
760 1400 84,21%
379 336  -11,35%
34,04 39,75 16,77%
30,18 18,78  -37.77%
26 25,71 -1,12%
67,5 82 21,48%
77 113 46,75%
28,83 34 17,93%
538 631 17,29%
7.6 11,4 50,00%
13,37 14,78 10,55%
39,5 43,75 10,76%
450 500 11,11%
13,81 15,64 13,25%
39,5 43,75 10,76%

21,81%



Portfdlj 1 1998
CRYSTAL PRODUCTION
GAMBRO AB

ARHUS ELITE A/S
CALKAS A/S

SENEA AB

SKANSKA AB

ASG AB
SYDVARANGER ASA
VALTAMERI OYJ
EVERCOM NETWORK ASA
YLEISELEKTRONIIKKA
TALENTUM OYJ
SUOMEN SPAR OYJ
CHOICE HOTELS
HITEC ASA

BULTEN AB
VEIDEKKE ASA
TULIKIVI OYJ

TIDN. AB MARIEBERG
AF GRUPPEN ASA
BLOM ASA

YIT OYJ
PUUHARYHMA OYJ
PI-CONSULTING OYJ

Portfolj 2 1998
CRYSTAL PRODUCTION
CALKAS A/S

SENEA AB

ARHUS ELITE A/S
SKANSKA AB
GAMBRO AB
SYDVARANGER ASA
ASG AB

VALTAMERI OYJ
EVERCOM NETWORK ASA
BULTEN AB
YLEISELEKTRONIIKKA
SUOMEN SPAR OYJ
TALENTUM OYJ
TULIKIVI OYJ

AF GRUPPEN ASA
CHOICE HOTELS
ISKO OYJ

VEIDEKKE ASA
PUUHARYHMA OYJ
YIT OYJ

BLOM ASA

HITEC ASA

TIDN. AB MARIEBERG

Kép 980301
2985,42
98,55
43,16
425
75,53
73
208
105
14,78
26,04
4,16
3,72
83,93
16,94
43
76,5
13,52
1,01
189
30,42
18,78
2,96
48,77
2,52
Kép 980301
2985,42
425
75,53
43,16
73
98,55
105
208
14,78
26,04
76,5
4,16
83,93
3,72
1,01
30,42
16,94
15,14
13,52
48,77
2,96
18,78
43
189

Salj 990301
1210,3
49,14
27,47
550
49,98
66,12
218
100
15
25,23
2,85
6,7
37
13,5
11,1
47
10,08
0,91
233
28,63
9,55
1,97
30
3,9
Salj 990301
1210,3
550
49,98
27,47
66,12
49,14
100
218
15
25,23
47
2,85
37
6,7
0,91
28,63
13,5
16,8
10,08
30
1,97
9,55
11,1
233

Utvi %
-59,46%
-50,14%
-36,35%
29,41%
-33,83%

-9,42%
4,81%
-4,76%
1,49%
-3,11%
-31,49%
80,11%
-55,92%
-20,31%
-74,19%
-38,56%
-25,44%
-9,90%
23,28%
-5,88%
-49,15%
-33,45%
-38,49%
54,76%
-16,08%

Utvi %

-59,46%
29,41%
-33,83%
-36,35%
-9,42%
-50,14%
-4,76%
4,81%
1,49%
-3,11%
-38,56%
-31,49%
-55,92%
80,11%
-9,90%
-5,88%
-20,31%
10,96%
-25,44%
-38,49%
-33,45%
-49,15%
-74,19%
23,28%
-17,91%



Portfolj 1 1999

BONHEUR ASA

GANGER ROLF ASA
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
SAS DANMARK A/S
SELMER ASA

EVERCOM NETWORK ASA
PI-CONSULTING OYJ
SCRIBONA AB
RAUTAKIRJA OYJ
GAMBRO AB

AB GEVEKO

SAS SVERIGE AB

ELTEK ASA

RC GRUPPEN ASA
HITEC ASA

HYDRALIFT ASA
VEIDEKKE ASA

SKAKO INDUSTRIES
EUROCOM INDUSTRIES
POYRY OYJ

OPTICOM ASA

SKANSKA AB

ROYAL SCANDINAVIA
SOLSTAD OFFSHORE ASA

Portfélj 2 1999

BONHEUR ASA

GANGER ROLF ASA
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
EVERCOM NETWORK ASA
PI-CONSULTING OYJ
SAS DANMARK A/S
SCRIBONA AB

SELMER ASA

AB GEVEKO
RAUTAKIRJA OYJ
HYDRALIFT ASA

SKAKO INDUSTRIES

SAS SVERIGE AB

ELTEK ASA

VEIDEKKE ASA

ROYAL SCANDINAVIA
SOLSTAD OFFSHORE ASA
WEWERS A/S

ATLANTIC CONTAINER
RC GRUPPEN ASA
OPTICOM ASA
INTELLECTA AB
EUROCOM INDUSTRIES
LEMMINKAINEN OYJ

Kop 990301
36
37,25
6

67

67
25,23
3,9
23,93
60
49,14
75,58
11,49
22,66
5
11,1
39
10,08
207
49,87
2,57
203,5
66,12
103
18,5

Kép 990301
36
37,25
6
25,23
3,9
67
23,93
67
75,58
60

39
207
11,49
22,66
10,08
103
18,5
650
92,5

203,5
57
49,87
8,15

Salj 000301
48,75
49,75
27,25
79,81
97
18,72
7
15,64
50
46,16
138,55
11,41
122,77
4

41

37
11,5
330
23,57
4,99
1950
75,87
140
26

Salj 000301
48,75
49,75
27,25
18,72
7
79,81
15,64
97
138,55
50

37
330
11,41
122,77
11,5
140
26
1050
102

1950
108
23,57
12,9

Utvi %
35,42%
33,56%

354,17%
19,12%
44,78%

-25,80%
79,49%
-34,64%
-16,67%
-6,06%
83,32%
-0,70%
441,79%
-20,00%

269,37%
-5,13%
14,09%
59,42%

-52,74%
94,16%

858,23%
14,75%
35,92%
40,54%
96,52%

Utvi %
35,42%
33,56%

354,17%
-25,80%
79,49%
19,12%
-34,64%
44.78%
83,32%
-16,67%
-5,13%
59,42%
-0,70%
441,79%
14,09%
35,92%
40,54%
61,54%
10,27%
-20,00%
858,23%
89,47%
-52,74%
58,28%
90,16%



Portfélj 1 2000
ELTEK ASA

NKT HOLDING A/S
SWEDISH MATCH AB
IXONOS PLC

AB VOLVO

AB GEVEKO
LAMMHULTS
SELMER ASA
PROVOBIS

SAS DANMARK A/S
RUUKKI GROUP OYJ
POYRY OYJ
GETINGE AB
VEIDEKKE ASA
CRAMO OYJ
SCANDIACONSULT AB
A/S SCHOUW & CO
SKANSKA AB

FENIX OUTDOOR AB
FINNVEDEN AB
WINDER ASA
RAUTAKIRJA OYJ
WARTSILA OYJ AB
A/S POTAGUA

Portfélj 2 2000
IXONOS PLC

ELTEK ASA

NKT HOLDING A/S
SWEDISH MATCH AB
AB VOLVO

AB GEVEKO

RUUKKI GROUP OYJ
FENIX OUTDOOR AB
WINDER ASA
LAMMHULTS
SELMER ASA
SKANSKA AB
SCANDIACONSULT AB
SAS DANMARK A/S
CRAMO OYJ

POYRY OYJ
VEIDEKKE ASA
PROVOBIS

VEJEN TRAELASTHANDEL

MARTELA OYJ

A/S POTAGUA

AF GRUPPEN ASA
A/S SCHOUW & CO
FINNVEDEN AB

Kép 000301
122,77
104
27,96
9,25
36,8
138,55
45
97
19,5
79,81
3,35
4,99
21,33
11,5
4,33
33
77
75,87
15,8
89,24
38
50
14,4
130

Kép 000301
9,25
122,77
104
27,96
36,8
138,55
3,35
15,8
38
45
97
75,87
33
79,81
4,33
4,99
11,5
19,5
464,92
15,9
130
37
77
89,24

Salj 010301
159,12
340
42,5
4,2
32,62
109,66
48
109
30,9
85,92
0,7
5,2
34,93
10,4
4
35
104,25
101,37
22
70,88
37
45
15,87
118

Salj 010301
4,2
159,12
340
42,5
32,62
109,66
0,7
22
37
48
109
101,37
35
85,92
4
5,2
10,4
30,9
600
13,95
118
25
104,25
70,88

Utvi %

29,61%
226,92%
52,00%
-54,59%
-11,36%
-20,85%
6,67%
12,37%
58,46%
7,66%
-79,10%
4,21%
63,76%
-9,57%
-7,62%
6,06%
35,39%
33,61%
39,24%
-20,57%
-2,63%
-10,00%
10,21%
-9,23%
15,03%

Utvi %

-54,59%
29,61%
226,92%
52,00%
-11,36%
-20,85%
-79,10%
39,24%
-2,63%
6,67%
12,37%
33,61%
6,06%
7,66%
-7,62%
4,21%
-9,57%
58,46%
29,05%
-12,26%
-9,23%
-32,43%
35,39%
-20,57%
11,71%



Portfolj 1 2001

VISMA ASA

SWECO AB

GN STORE NORD A/S
SCANDIACONSULT AB
IND. AB KINNEVIK

WULFF GROUP

AF AB

SOON COMMUNICATIONS
A/S SCHOUW & CO
ROTTNEROS AB
GLASTON CORPORATION
OFFICE LINE ASA
WARTSILA OYJ AB
METSO OYJ

VLT AB

ADDVISE AB

YOMI PLC

SKANSKA AB

ETTEPLAN OYJ
KOMPLETT ASA
RAUTAKIRJA OYJ

CRAMO OYJ
KESKISUOMALAINEN OYJ
IXONOS PLC

Portfélj 1 2001

VISMA ASA

SWECO AB
SCANDIACONSULT AB
IND. AB KINNEVIK

GN STORE NORD A/S
WULFF GROUP

AF AB

ROTTNEROS AB

SOON COMMUNICATIONS
GLASTON CORPORATION
A/S SCHOUW & CO

VLT AB

ADDVISE AB

METSO OYJ

OFFICE LINE ASA

YOMI PLC

WARTSILA OYJ AB
KOMPLETT ASA
ETTEPLAN OYJ
SKANE-MOLLAN

TULIKIVI OYJ
KESKISUOMALAINEN OYJ
GABRIEL HOLDING AS
SKANSKA AB

Kép 010301 Sélj 020301 Utvi %
66 77 16,67%
12,97 17,45 34,54%
100 40,9 -59,10%
35 47 34,29%
61,46 42,03 -31,61%
5,6 5,2 -7,14%
72,12 73,05 1,29%
4,1 7,86 91,71%
104,25 72,5 -30,46%
1,65 2,39 44,85%
3,6 3,1 -13,89%
19 11 -42,11%
15,87 15,03 -5,29%
11,93 13,2 10,65%
85 86 1,18%
20 30 50,00%
5 5 0,00%
101,37 76,5 -24,53%
1,31 1,52 16,03%
22,5 51,75 130,00%
45 50 11,11%
4 5,15 28,75%
6,63 8,63 30,17%
4,2 4,1 -2,38%
11,86%

Kép 010301 Salj 020301 Utv i %

66 77 16,67%
12,97 17,45 34,54%
35 47 34,29%
61,46 42,03 -31,61%
100 40,9 -59,10%
5,6 52 -7,14%
72,12 73,05 1,29%
1,65 2,39 44,85%
4.1 7,86 91,71%
3,6 3,1 -13,89%
104,25 72,5 -30,46%
85 86 1,18%
20 30 50,00%
11,93 13,2 10,65%
19 11 -42,11%
5 5 0,00%
15,87 15,03 -5,29%
22,5 51,75  130,00%
1,31 1,52 16,03%
69,5 95 36,69%
0,88 1 13,64%
6,63 8,63 30,17%
41,5 50 20,48%
101,37 76,5 -24,53%

13,25%



Portfolj 1 2002

SOPHUS BERENDSEN A/S
WULFF GROUP
WARTSILA OYJ AB
ADDVISE AB

SWECO AB

ETTEPLAN OYJ

CRAMO OYJ

UNITED INTERNATIONAL
HYDRALIFT ASA

INCAP OYJ
SCANDIACONSULT AB
SVENSKA ORIENT LINIE
RAUTE OYJ

OFFICE LINE ASA
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
RAUTAKIRJA OYJ
PERSEA AB

GLUNZ & JENSEN A/S
SIX AB

LEMMINKAINEN OYJ
TORM A/S

ROBLON AS
MARIMEKKO OYJ

BHJ A/S

Portfélj 2 2002

SOPHUS BERENDSEN A/S
WULFF GROUP
WARTSILA OYJ AB
ADDVISE AB

SWECO AB

ETTEPLAN OYJ

RAUTE OYJ

SVENSKA ORIENT LINIE
INCAP OYJ

UNITED INTERNATIONAL
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
SCANDIACONSULT AB
SIX AB

CRAMO OVYJ
RAUTAKIRJA OYJ
GLOBAL TENDER BAR
TORM A/S

BHJ A/S

PERSEA AB

ROBLON AS

GABRIEL HOLDING AS
SKAKO INDUSTRIES
HYDRALIFT ASA
MARIMEKKO OYJ

Kop 020301
217,75
5,2
15,03
30
17,45
1,52
5,15
88
81
4,04
47
14,8
9,5
11
34,63
50
13,2
68
61
15,6
14,75
745
3,12
115
Kép 020301
217,75
5,2
15,03
30
17,45
1,52
9,5
14,8
4,04
88
34,63
47
61
5,15
50
71,27
14,75
115
13,2
745
50
210
81
3,12

Salj 030301
245
6,34
8,13
28
11,2
0,93
5,1
125
52
0,91
45,2
6,05
7
5,35
15,5
46
12
80
35,5
16,1
15,75
400
4,35
135
Salj 030301
245
6,34
8,13
28
11,2
0,93
7
6,05
0,91
125
15,5
45,2
35,5
5,1
46
9,74
15,75
135
12
400
39
200
52
4,35

Utvi %
12,51%
21,92%

-45,91%
-6,67%
-35,82%
-38,82%
-0,97%
42,05%
-35,80%
-77,48%
-3,83%
-59,12%
-26,32%
-51,36%
-55,24%
-8,00%
-9,09%
17,65%
-41,80%
3,21%
6,78%
-46,31%
39,42%
17,39%
-15,90%

Utvi %
12,51%
21,92%

-45,91%
-6,67%
-35,82%
-38,82%
-26,32%
-59,12%
-77,48%
42,05%
-55,24%
-3,83%
-41,80%
-0,97%
-8,00%
-86,33%
6,78%
17,39%
-9,09%
-46,31%
-22,00%
-4,76%
-35,80%
39,42%
-19,34%



Portfolj 1 2003

ORAL HAMMASLAAKARIT
INMETA ASA
RAYSEARCH LAB

P4 RADIO HELE NORGE
SKAKO INDUSTRIES
OPTIMAIL AB

EXENSE ASA

UNITED INTERNATIONAL
VEIDEKKE ASA
SCANDIACONSULT AB
JEEVES INFORMATION
TTS MARINE ASA
KESKISUOMALAINEN OYJ
DANTAX RADIOINDUSTRI
KOMPLETT ASA

ECTA RESURS AB
PROHA OYJ

TGS-NOPEC GEOPHYSIC
ADDVISE AB

ORC SOFTWARE AB
GRESVIG ASA

VITEC SOFTWARE GRP
ELECSTER OYJ

SUOMEN SPAR OYJ

Portfélj 2 2003

AVALON ENTERPRISE
ORAL HAMMASLAAKARIT
RAYSEARCH LAB

P4 RADIO HELE NORGE
OPTIMAIL AB

SKAKO INDUSTRIES
SCANDIACONSULT AB
UNITED INTERNATIONAL
INMETA ASA

KOMPLETT ASA
VEIDEKKE ASA

EXENSE ASA

DANTAX RADIOINDUSTRI
ADDVISE AB
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
ELECSTER OYJ
ETTEPLAN OYJ

ORC SOFTWARE AB
KESKISUOMALAINEN OYJ
TICKET TRAVEL GROUP
ECTA RESURS AB
JEEVES INFORMATION
SUOMEN SPAR OYJ

PKC GROUP OYJ

Kép 030301
2
1,25
12,5
3
200
8,5
0,72
125
8,5
45,2
15
6,04
11,13
120
43
2,7
0,48
15,5
28
61,5
22
55
5,15
38,5

Kép 030301

12
2
12,5
3
8,5
200
45,2
125
1,25
43
8,5
0,72
120
28
15,5
5,15
0,93
61,5
11,13
3,76
2,7
15
38,5
2,37

S4lj 040301

1,9
2,85
10,3
9,6
300
14,9
2,22
192,5
14
47
31,7
12,77
16,25
253
73,25
1,95
0,78
33,5
31
90,5
33,5
8
8,25
40

Salj 040301
14,8
1,9
10,3
9,6
14,9
300
47
192,5
2,85
73,25
14
2,22
253
31
33,5
8,25
1,63
90,5
16,25
9,46
1,95
31,7
40
9,03

Utvi %

-5,00%
128,00%
-17,26%
220,00%

50,00%
75,29%
208,33%
54,00%
64,71%
3,98%
111,33%
111,42%
46,00%
110,83%
70,35%
-27,78%
62,50%
116,13%
10,71%
47,15%
52,27%
45,45%
60,19%
3,90%
66,75%

Utvi %

23,33%
-5,00%
-17,26%
220,00%
75,29%
50,00%
3,98%
54,00%
128,00%
70,35%
64,71%
208,33%
110,83%
10,71%
116,13%
60,19%
75,27%
47,15%
46,00%
151,60%
-27,78%
111,33%
3,90%
281,01%
71,14%



Portfolj 1 2004
UNITED INTERNATIONAL
INTERNATIONAL GOLD
SIX AB

BAVARIAN NORDIC AS
Q-MED AB

DANTAX RADIOINDUSTRI
EFORE OYJ
SUPEROFFICE ASA

AB GEVEKO

IND. AB KINNEVIK

TORM A/S

VITEC SOFTWARE GRP
SOLVANG ASA

DORO AB

VEIDEKKE ASA

POYRY OYJ

JANTON OYJ

FOCAL POINT AB

PKC GROUP OYJ
THRANE & THRANE AS
JEEVES INFORMATION
MARIMEKKO OYJ
AXFOOD AB

AROS QUALITY GROUP

Portfélj 2 2004

UNITED INTERNATIONAL
INTERNATIONAL GOLD
BAVARIAN NORDIC AS
Q-MED AB

DANTAX RADIOINDUSTRI
TORM A/S

SIX AB

EFORE OYJ

IND. AB KINNEVIK

AB GEVEKO

SOLVANG ASA
SUPEROFFICE ASA
DORO AB

PKC GROUP OYJ
AROS QUALITY GROUP
POYRY OYJ

VEIDEKKE ASA

FESIL ASA
ILKKA-YHTYMA OYJ
FLUGGER A/S

JANTON OVYJ
EGETAEPPER A/S
FOCAL POINT AB

A.P. MOLLER-MAERSK

Kép 040301 Sélj 050301 Utvi %
192,5 266 38,18%
0,43 0,36 -16,28%
62 47 -24,19%
260,17 477,64 83,59%
50,63 47,75 -5,69%
253 218 -13,83%
3,83 3,34 -12,79%
23,6 30 27,12%
124,85 138,55 10,97%
64,17 61,91 -3,52%
91,75 156,25 70,30%
8 13,3 66,25%
17,1 27 57,89%
26,64 26,52 -0,45%
14 24 71,43%
5,52 6,63 20,11%
13,01 13,03 0,15%
6,15 19 208,94%
9,03 10,9 20,71%
198 236 19,19%
31,7 49 54,57%
9,86 17,35 75,96%
190 195 2,63%
12,17 33 171,16%
38,43%

Kop 040301 Salj 050301 Utvi %

192,5 266 38,18%
0,43 0,36 -16,28%
260,17 477,64 83,59%
50,63 47,75 -5,69%
253 218 -13,83%
91,75 156,25 70,30%
62 47 -24,19%
3,83 3,34 -12,79%
64,17 61,91 -3,52%
124,85 138,55 10,97%
17,1 27 57,89%
23,6 30 27,12%
26,64 26,52 -0,45%
9,03 10,9 20,71%
12,17 33 171,16%
5,52 6,63 20,11%
14 24 71,43%
44 43,5 -1,14%
5,33 5,98 12,20%
340,5 518 52,13%
13,01 13,03 0,15%
515 850 65,05%
6,15 19 208,94%
51100 53600 4,89%

34,87%



Portfolj 1 2005
GEOSENTRIC OYJ
BELSHIPS ASA
WEWERS A/S
DAMPSKIBS NORDEN AS
BONHEUR ASA
CONCORDIA MARITIME
RAISIO OYJ

TORM A/S

CONNECTA AB

ARK TRAVEL AB
GANGER ROLF ASA
SOLVANG ASA
ACADEMEDIA AB
TURNIT AB

RUUKKI GROUP OYJ
OFFICE LINE ASA
ADDVISE AB

DSV A/S

AROS QUALITY GROUP
SIX AB

BYGGMA ASA

UNITED INTERNATIONAL
SUPEROFFICE ASA
GLUNZ & JENSEN A/S

Portfdlj 2 2005
GEOSENTRIC OYJ
BELSHIPS ASA
WEWERS A/S
CONCORDIA MARITIME
DAMPSKIBS NORDEN AS
RAISIO OYJ

TORM A/S

BONHEUR ASA
SOLVANG ASA

GANGER ROLF ASA
ADDVISE AB

AROS QUALITY GROUP
OFFICE LINE ASA
ACADEMEDIA AB
BYGGMA ASA
CONNECTA AB

SSAB SVENSKT STAL AB
JINHUI SHIP & TRANS
YARA INTERNATIO

BRIO AB

FRONTLINE LTD

UNITED INTERNATIONAL
RAUTE OYJ

NORSK HYDRO ASA

Kép 050301
0,16
15,7
950
149,65
86
34
2,44
156,25
29,6
9
81
27
60,5
1,04
0,5
37
17,4
44,8
33
47
27,8
266
30
83
Kép 050301
0,16
15,7
950
34
149,65
2,44
156,25
86
27
81
17,4
33
37
60,5
27,8
29,6
52,65
30
93,75
64,92
301,51
266
8,95
34,84

Sélj 060301
0,31
8,1
1140
137
174,75
42
2,18
149,75
54,25
34
161,5
31
39,8
1,28
0,71
68,5
16
85
42,67
45,7
42
418
35
83,5
Sélj 060301
0,31
8,1
1140
42
137
2,18
149,75
174,75
31
161,5
16
42,67
68,5
39,8
42
54,25
100,58
14,9
104
68,02
239,02
418
16
52,61

Utvi %
93,75%
-48,41%
20,00%
-8,45%
103,20%
23,53%
-10,66%
-4,16%
83,28%
277,78%
99,38%
14,81%
-34,21%
23,08%
42,00%
85,14%
-8,05%
89,73%
29,30%
-2,77%
51,08%
57,14%
16,67%
0,60%
41,41%

Utvi %

93,75%
-48,41%
20,00%
23,53%
-8,45%
-10,66%
-4,16%
103,20%
14,81%
99,38%
-8,05%
29,30%
85,14%
-34,21%
51,08%
83,28%
91,04%
-50,33%
10,93%
4,78%
-20,73%
57,14%
78,77%
51,00%

29,67%



Portfolj 1 2006
IBS AB

BETSSON AB

D/S ORION AS

PILUM AB

AVALON ENTERPRISE
ALK-ABELLO A/S

ARK TRAVEL AB

LBI INTERNATIONAL AB
GANGER ROLF ASA
RUUKKI GROUP OYJ
DAMPSKIBS NORDEN AS
DOMSTEIN ASA
BONHEUR ASA
GRESVIG ASA

AB GEVEKO

NORSTAT ASA
VEIDEKKE ASA
Q-FREE ASA

FJORD SEAFOOD
RAUTARUUKKI OYJ
VITEC SOFTWARE GRP
INMETA ASA

BJORN BORG AB

QPR SOFTWARE OYJ

Portfélj 2 2006
ALK-ABELLO A/S

D/S ORION AS

IBS AB

DAMPSKIBS NORDEN AS
ARK TRAVEL AB
DOMSTEIN ASA

PILUM AB

AB GEVEKO
RAUTARUUKKI OYJ
Q-FREE ASA

BETSSON AB

GANGER ROLF ASA
JINHUI SHIP & TRANS
QPR SOFTWARE OYJ
SSAB SVENSKT STAL AB
VEIDEKKE ASA

NORSK HYDRO ASA
STAVANGER AFTENBLAD
BJORN BORG AB

ICM KUNGSHOLMS AB
AF AB

BELSHIPS ASA
BONHEUR ASA

PKC GROUP OYJ

Kép 060301
26,38
15,93
63
2,35
22
756
34
48,5
161,5
0,71
137
6,2
174,75
45
161,52
6,24
50,4
17,4
6,68
29,06
27,5
2,08
15,88
0,86
Kép 060301
756
63
26,38
137
34
6,2
2,35
161,52
29,06
17,4
15,93
161,5
14,9
0,86
100,58
50,4
52,61
114
15,88
18
126,78
8,1
174,75
11,9

Sélj 070301

23,36
16,8
55,5
2,72
23,6
1109
49,1
50
228,5
1,7
272,5
5,8
250
63,5
198,57
8,11
64,6
15,6
8,35
34,85
24,3
4,69
85
0,84
Salj 070301
1109
55,5
23,36
272,5
49,1
5,8
2,72
198,57
34,85
15,6
16,8
228,5
29
0,84
165,51
64,6
61,83
185
85
24,2
146,75
9,7
250
10,14

Utvi %

-11,45%
5,46%
-11,90%
15,74%
7,27%
46,69%
44.,41%
3,09%
41,49%
139,44%
98,91%
-6,45%
43,06%
41,11%
22,94%
29,97%
28,17%
-10,34%
25,00%
19,92%
-11,64%
125,48%
435,26%
-2,33%
46,64%

Utvi %

46,69%
-11,90%
-11,45%

98,91%

44,41%

-6,45%

15,74%

22,94%

19,92%
-10,34%

5,46%
41,49%
94,63%

-2,33%

64,56%

28,17%

17,53%

62,28%

435,26%

34,44%

15,75%

19,75%

43,06%
-14,79%

43,91%



Portfolj 1 2007

ARK TRAVEL AB

D/S ORION AS
BORGESTAD ASA

BE GROUP AB

BEIJER ELECTRONICS
IXONOS PLC

KNOW IT AB
ILKKA-YHTYMA OYJ
WARTSILA OYJ AB
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
BOLIDEN AB

A/S SCHOUW & CO
ITERA CONSULTING
AVALON ENTERPRISE
VEIDEKKE ASA

BYGGMA ASA
KESKISUOMALAINEN OYJ
3L SYSTEM AB

VLT AB

KAPPAHL HOLDING AB
AB LINDEX

PETROJACK ASA

LEROY SEAFOOD GROUP
EXENSE ASA

Portfélj 2 2007
BORGESTAD ASA

D/S ORION AS

ARK TRAVEL AB

3L SYSTEM AB
BYGGMA ASA
ILKKA-YHTYMA OYJ
PETROJACK ASA
BOLIDEN AB

A/S SCHOUW & CO
NORSK HYDRO ASA
ITERA CONSULTING
SCHIBSTED ASA

ICM KUNGSHOLMS AB
VEIDEKKE ASA

TECO MARITIME ASA
BE GROUP AB

AROS QUALITY GROUP
BEIJER ELECTRONICS
SSAB SVENSKT STAL AB
NOKIA CORP
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
WARTSILA OYJ AB
PEAB AB

AB GEVEKO

Kép 070301
49,1
55,5

198
83,75
153
4,92
61,5
8,81
44,19
126,75
134,73
190
5,28
23,6
64,6
90
18,52
39,9
168,5
63,03
89

20
121,5
2,66

Kép 070301
198
55,5
49,1
39,9
90
8,81
20
134,73
190
61,83
5,28
199,27
24,2
64,6
9,31
83,75
60,25
153
165,51
16,18
126,75
44,19
54,33
198,57

Sélj 080301
65,25
48
250
62
147
4,55
52,5
8,57
45,05
74,3
69,5
204
5,1
21,6
46,8
85
18,6
24
159,5
53
116,75
16
108
1,24

Salj 080301
250
48
65,25
24
85
8,57
16
69,5
204
74,1
5,1
128,73
24,8
46,8
4,95
62
39
147
158,5
23,31
74,3
45,05
61,5
109,75

Utvi %
32,89%
-13,51%
26,26%
-25,97%
-3,92%
-7,52%
-14,63%
-2,72%
1,95%
-41,38%
-48,42%
7,37%
-3,41%
-8,47%
-27,55%
-5,56%
0,43%
-39,85%
-5,34%
-15,91%
31,18%
-20,00%
-11,11%
-53,38%
-10,36%

Utvi %

26,26%
-13,51%
32,89%
-39,85%
-5,56%
-2,72%
-20,00%
-48,42%
7,37%
19,84%
-3,41%
-35,40%
2,48%
-27,55%
-46,83%
-25,97%
-35,27%
-3,92%
-4,24%
44,07%
-41,38%
1,95%
13,20%
-44.73%
-10,45%



Portfélj 1 2008

GANGER ROLF ASA

AIK FOTBOLL AB
SVENSK INTERNETRE
DANTRUCK

ADDNODE AB
PROFFICE AB
SPAENCOM A/S

KNOW IT AB

BETTING PROMOTION
CONNECTA AB

JEEVES INFORMATION
A/S SCHOUW & CO
EUROCON CONSULTING
ENACO AB

TGS-NOPEC GEOPHYSIC
BELSHIPS ASA
SUPEROFFICE ASA
DAMPSKIBS NORDEN AS
SOFTRONIC AB

TORM A/S

PROACT IT GROUP AB
BLOM ASA

MODUL 1 DATA AB
SAAB AB

UNIFLEX AB

Portfélj 2 2008
GANGER ROLF ASA

SVENSK INTERNETREKRYTERING

AIK FOTBOLL AB
SPAENCOM A/S
BELSHIPS ASA
DANTRUCK

A/S SCHOUW & CO
TORM A/S

BETTING PROMOTION
DAMPSKIBS NORDEN AS
CONNECTA AB

TICKET TRAVEL GROUP
UNIFLEX AB

EUROCON CONSULTING
SOFTRONIC AB

NORDIC ALUMINIUM OYJ
BORGESTAD ASA

BLOM ASA

ITERA CONSULTING
KONECRANES OYJ
LOVISAGRUVAN
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
BERGS TIMBER AB
SUPEROFFICE ASA

Kép 080301 Salj 090301 Utv i %
213 103 -51,64%
10,2 5 -50,98%
5,85 2 -65,81%
33 54 63,64%
26,6 22,5 -15,41%
17,8 8,7 -51,12%
1031 1250 21,24%
52,5 31,8 -39,43%
40,8 34 -16,67%
73 38,2 -47,67%
64,5 37,1 -42,48%
204 71,5 -64,95%
2,5 1,14 -54,40%
8 10 25,00%
74,3 42,95 -42,19%
16,7 6,58 -60,60%
30 28,7 -4,33%
523 181,25 -65,34%
7,05 5,4 -23,40%
145,5 50,5 -65,29%
36 40,3 11,94%
64 12,2 -80,94%
0,88 0,48 -45,45%
149,5 58,25 -61,04%
-34,47%

Kop 080301 Salj 090301 Utvi%

213 103 -51,64%
5,85 2 -65,81%
10,2 5 -50,98%
1031 1250 21,24%
16,7 6,58 -60,60%
33 54 63,64%
204 71,5 -64,95%
145,5 50,5 -65,29%
40,8 34 -16,67%
523 181,25 -65,34%
73 38,2 -47,67%
11,84 2,89 -75,59%
92,5 65,5 -29,19%
2,5 1,14 -54,40%
7,05 54 -23,40%
26,5 11,5 -56,60%
250 132,5 -47,00%
64 12,2 -80,94%
5,1 2,1 -58,82%
24,75 12,65 -48,89%
15,5 5,85 -62,26%
74,3 42,95 -42,19%
39,5 19,3 -51,14%
30 28,7 -4,33%

-43,29%



Regressioner portfolj 1

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,740129911

R-kvadrat 0,547792284

Justerad R-kvadrat 0,5399956

Standardfel 0,072893147

Observationer 60
ANOVA

p-vérde fér
fg KvS MKv F F
Regression 1 0,373318352 0,373318352 70,2596427 1,4062E-11
Residual 58 0,308177833  0,005313411
Totalt 59 0,681496184
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95%  Nedre 95,0% Ovre 95,0%

Konstant 0,01961175 0,009538415 2,056080703 0,044284394 0,000518539 0,038704965 0,000518539 0,038704965
X-

variabel

1 0,58281011 0,069530301 8,38210252 1,40624E-11 0,443630094 0,72199013 0,443630094 0,72199013

Regressioner portfolj 2

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,768269412
R-kvadrat 0,59023789
Justerad R-kvadrat 0,583173026
Standardfel 0,07378423
Observationer 60
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde fér F
Regression 1 0,45483134 0,4548313 83,5455421 7,78701E-13
Residual 58 0,31575853 0,0054441
Totalt 59 0,77058986
Nedre ) Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot p-véarde 95% Ovre 95% 95,0% 95,0%
Konstant 0,01160431 0,00965502 1,2018944 0,23428887 0,0077223 0,0309309 0,00772231 0,0309309
X-
variabel

1 0,64329859 0,07038027 9,1403251 7,787E-13 0,5024172  0,78418 0,50241716  0,78418




