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Value Investing strategy The Acquirer’s Multiple to generate risk-
adjusted excess return during the period 2003-03-01 to 2016-03-01

A study in the form of a quantitative method based on Tobias E.
Carlisle formula The Acquirer’s Multiple with data extracted on a

monthly basis from Thompson Reuters Datastream.

To evaluate the performance of the strategy the study’s theoretical
basis are, The efficient market hypothesis, CAPM, Sharpe Ratio,
Jensens Alpha, Treynors Index and hypothesis tests.

The results of the study show that through The Acquirer’s Multiple
are possible to generate statistically significant excess return on the
Stockholm stock exchange. During the period 2000-03-01 to 2016-
03-01 the strategy generated an annual return of 13.70 %. The

study indicates that the Stockholm stock exchange is an inefficient

market according to the efficient market hypothesis theory



FORORD
Denna uppsats har for mig varit valdigt larande och intressant. Den har givit mig storre insikt i

ett dmne som jag &r otroligt intresserad av.

Uppsatsen skulle aldrig varit mojlig utan den hjalp och feedback jag har fatt fran Henning
Hammar &ven kénd som Investerarfysikern, darfor skulle jag forst och framst vilja tacka

honom. Ett stort tack gar ocksa till min handledare Erik Norrman for hjalpsam feedback.

Lund den 17 januari 2017

Oskar Landgren



Innehall

R 1] £=To 1o YoV - U EPPRE 2
IR T 1 |0 o SR 2
0 AV i <R ST 2
S B NV = = [ 1] 11 0= o 2
L4 IVIAIGIUDD ¢eeeveeeeie e ettt ettt ete e ettt e e bt e et e e et e e e ebeeeeabeesabeeeasbeeeabeseesseeaasae e baeesaseeeseeeasseesasasennseesaseeans 3
1.5 DSPOSITION .ttt ettt ettt e e e e s ettt e e e e e e st b re et e e e e e e s b tbeeeee e e e e nnrraaaeeeens 3

2. The ACQUIEr'S IMIUIEIPIE ..eeiiieee et st e s s e e e s e bt e e e s sbaeeeesbaeeesnanes 5
2.1 TOBIAS E CarliSIE .uueiiiieeiiieeee ettt et ettt e s e e s e s b e s nee e sreeennes 5
2.2 Vad ar The AcqUIrer’s MUITIPIE? .....ooo et e e e e e e e e 5
D N a1 =T o g Y - [N SRS 5
2.2.2 0Perating EarNiNGS cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeaees 6
P22 B o oY o] | 8T o o] o1V =4 ={ g - o PR 6
2.4 Backtesting av "The Acquirer’'s MUIIPIE” .......ooiiiii i 7

TR =T o PP P TP PP RPN 11
3.1 VArdeiNVESTEIINGAT .oeiiiiieee ettt et e e tte e e e ette e e ee b te e e eebaeeesenteeeesabaseesanbaeeesanseeeesanseneenanes 11
3.2 Effektiva MarknadshypoteSen..........coouiiii ittt e e erae e e e 11
3.3 Anomalier P MarkNad@N ........ccueeeciiiiiieecee et e e e e st e e ete e e saaeeeteeeraee e 12
Bl CAPIM e a e e e e e 13
3. S TidiGAre fOrSKNMING ..eeiiiiiee it e e e e e e et ee e e e sabe e e e esabee e e esnbeeeesnres 15

V1= o T« [T T OSSPSR TPPUPOPRPR 17
L N D - | - TSSO PP P OPP PP 17
4.2 MBEMETOM. ...ttt sttt st sttt b e b e s bt e s b et e ae e et e et e et e e nbe e sheesaeesareeane 18
e AV T e [T T oV ={ 3 - | AR SPS 20
|V Y o T o] o] [=Y o VPRSP 25

D RESUITAL ...ttt ettt et e et esa bt e st e e s hb e e st e e e be e e st e e e bt e e nabeesabeesnteesabeeea 26
5.1 Ackumulerad AVKaSTNING .........cooiiiiiiiiiiee ettt eete e e e etee e e e eate e e s eate e e e eatee e s enteeeeennees 26
5.2 RUHANAE @VKASTNING......oeiiiiiiee ettt e e e e e e tee e e e eate e e s e are e e e e atee e s enreeeeennees 27
I Y g =T 1= 4V o) (=] o PRSP 28
5.4 Treynors INdeX 0Ch Deta........uvi i e 29
5.4 JENSENS AIFA...c i e 29

6. Sammanfattning 0Ch SIULSALS ......uuiiiiii i e 32

G111 (o] (=Tol T V-SSP 34

Y o] o= o Vo L S 38



1. Inledning
| detta kapitel kommer l&saren introduceras till undersékningens bakgrund samt en kort

sammanfattning gallande vérdeinvesteringar samt investeringsstrategin The Acquirer’s
Multiple. Kapitlet beror dven studiens syfte och dess avgransningar. Slutligen sa ges en kort

beskrivning betraffande uppsatsens tankbara malgrupp samt uppsatsen disposition.

1.1 Bakgrund

Gar det att utnyttja marknadens ineffektivitet for att gora en *6veravkastning” pa
aktiemarknaden idag utan ett krav pa okad risk? Enligt den effektiva marknadshypotesen sa &r
detta inte mojligt. Den effektiva marknadshypotesen antyder att marknaden ar halvstark
effektiv och reagerar pa all ny tillganglig information vilket direkt speglas i tillgangarnas pris.
Skulle den effektiva marknadshypotesen rada pa marknaden sa skulle alla aktier vara korrekt
prissatta vilket i sin tur innebar att det inte ar mojligt att generera en sa kallad
"overavkastning” i jamforelse med marknaden (Fama, 1970). Manga varde investerare har
stallt sig tveksamma till teorin och anser att sa inte kan vara fallet. Det har medfort att det
gjorts mycket studier i &mnet for att visa pa teorins validitet. Tobias E. Carlisle &r en av dem
som menar att det gar att gora dveravkastning pa marknaden. Han har i sin bok Deep Value:
Why Activist Investors and Other Contrarians Battle for Control of Losing Corporations
presenterat en strategi som han menar slar marknaden, namligen The Acquirer’s Multiple.
The Acquirer’s Multiple ar en Value Investing strategi som genom granskning av bolags
finansiella situation och aktiekurs forsoker hitta eventuella investeringsmojligheter. Syftet
med denna studie &r att undersoka huruvida det varit mojligt att generera en riskjusterad
overavkastning pa Stockholmsborsen via Carlisle formel under perioden 2000-03-01 till och
med 2016-03-01.

1.2 Syfte
Syftet med denna studie ar att studera hur Tobias E. Carlisle’s formel The Acquirer’s Multiple

presterar pa den svenska aktiemarknaden i jamforelse med marknadsindex utifran ett
historiskt perspektiv. Samt ifall det genom Value Investing gar att generera en riskjusterad

dveravkastning pa Stockholmsbdrsen under studiens I6ptid.

1.3 Avgransningar
Studien kommer att studera svenska bolag som ar eller varit noterade pa Stockholmsborsen
mellan datumen 1999-03-01- 2016-03-01. I enlighet med Tobias E. Carlisle formel kommer

studien utesluta bolag som ar verksamma inom finans och energi. Detta eftersom finans- och



energibolags finansiella rapporter inte alltid speglar verkligheten. Pa de listor som studerats i
studien sa har det forekommit dubbelnotering, det innebér att ett bolag kan ha flera aktier
noterade pa borsen i form av A, B och C aktier. Vanligtvis ar det ett stérre bolag som har flera
olika aktier. Skillnaden mellan dessa aktier &r att A-aktien ger innehavaren fler roster pa en
bolagstdamma an vad B- och C-aktier gor. B- och C-aktierna omsatts oftast i storre
utstrackning an A-aktierna da dess aktiedgare bestar av lite mindre aktorer pa marknaden. A-
aktierna har en tendens att inte omsattas i samma omfattning som de 6vriga aktierna, da
agarna till dessa oftast bestar av huvudégarna i bolaget, vilket resulterar i en lagre omséttning

av dessa aktier, darfor har A-aktier uteslutis fran denna studie.

Studien kommer inte att rakna med transaktionskostnader som uppkommer vid den arliga
ombalanseringen av portféljen. Vidare kommer eventuella utdelningar inte inkluderas i
begreppet avkastning i studien. Det &r enbart den prisforandringen aktien haft under aret som
ligger till grund for begreppet avkastningen i studien. Portféljen har enbart varit hypotetisk
och saledes har innehavet varit jamnt fordelad mellan aktierna. Detta &r gjort for att sprida
risken jamnt mellan alla bolagen i portféljen, vilket i sin tur minimerar risken. Detta kan ha
inneburit att portfoljen i praktiken inte skulle kunna vara jamnt viktad da det inte gar att kopa

andelar av en aktie.

I studien har de tva olika jamforelseindexen, OMXS30 och OMXSPI fatt representera
marknadsportfoljerna. Da det ar nastintill omojligt att replikera en marknadsportfolj sa ar

index en bra approximation for marknadsportfoljen.

1.4 Malgrupp
Uppsatsen riktar sig till personer som har ett intresse for vardeinvesteringsstrategier och hur

de kan appliceras pa en aktiemarknad. Den &r dven av intresse for personer som har ett
generellt finansiellt intresse.

1.5 Disposition

I kapitel 2 presenteras The Acquirer’s Multiple och dess bakomliggande faktorer. Detta ligger
sedan till grund for studien utvecklats. Kapitles avslutas med en backtesting gjord av Tobias
E. Carlisle for att praktiskt visa pa hur studien kommer ga till.

I kapitel 3 presenteras de teoretiska referensramarna som ligger till grund for studien. L&saren

introduceras till tanken bakom Value Investing samt den effektiva marknadshypotesen och



CAPM/The Capital Asset Pricing Model. Kapitlet avslutas med en granskning av tidigare
forskning betraffande The Acquirer’s Multiple, Value Investing i allménhet och den effektiva

marknadshypotestens validitet.

| kapitel 4 presenteras de kallor som legat till underlag for inh&mtningen av studiens data. Har
introduceras studiens metod i sin helhet och vilka utvarderingsmatt som anvants for att pavisa

studiens resultat.

| kapitel 5 presenteras studiens resultat genom tabeller och grafer men ocksa tolkningar av

dessa resultat.
| kapitel 6 presenteras en sammanfattning pa studien i dess helhet samt forslag till vidare

forskning.

| kapitel 7 presenteras en sammanstallning i alfabetisk ordning pa de kallor som anvands i

studien.

| kapitel 8 presenteras forst den arliga studerade portfoljens uppbyggnad samt alla de bolagen
som studien baserats pa.



2. The Acquirer’s Multiple

| detta kapitel av uppsatsen sa presenteras Tobias E. Carlisle’s vardeinvesteringsstrategi The
Acquirer’s Multiple och dess bakgrund for att ge l&saren in inblick hur den anvénds och
fungerar. Utover det sa kommer ett backtesting av The Acquirer’s Multiple att presenteras for

att ge lasaren en Overblick hur studiens resultat kan tolkas praktiskt.

2.1 Tobias E Carlisle

Tobias E. Carlisle dr en amerikansk forfattare och investerare som ar verksam partner pa
Carbon Beach Asset Management LCC och har skrivit boken Deep Value: Why Activist
Investors and Other Contrarians Battle for Control of Losing Corporations. Boken beror
olika typer av investeringsstrategier samt Tobias E. Carlisle’s generella tankar om investering
strategier. | det fjarde kapitlet i boken presenterar Tobias E Carlisle en av dessa strategier som

han kallar The Acquirer’s Multiple — Fair Companies at Wonderful Prices.

2.2 Vad dr The Acquirer’s Multiple?

The Acquirer’s Multiple ar en ny tappning pa det kénda och valetablerade varderingsmattet
EVI/EBIT, se forklaring i nasta avsnitt. The Acquirer’s Multiple &r baserad pa kvoten mellan
och Enterprise Value/Operating Earnings. Denna vardeinvesteringsstrategi baseras pa bolags
nyckeltal och aktiekurs for att forsoka hitta lagt varderade bolag pa marknaden. Tobias E.
Carlisle menar att genom att granska fjolarets rapporter i relation till dagens aktiepris skapar
man det bésta séttet att vérdera ett bolag. (Carlisle, 2014)

2.2.1 Enterprise Value

EV eller ocksa sa kallat Enterprise Value ar det totala vérdet pa ett foretag, Carlisle anser att
det ar att foredra framfor enbart borsvéarde som varderingsmatt. Detta eftersom Enterprise
Value mater hela kostnaden for att kdpa ett foretag da det innefattar belastningar sa som Total
Debt, Preferred Equity, Non Controlling Interests. (Carlisle, 2014)

Enterprise Value berdknas med hjélp av foljande faktorer:

Market Cap + Preferred Equity + Non — Controlling Interests + Total Debt

— Cash and Equivalents



2.2.2 Operating Earnings

Operating Earnings &r ett substitut for EBIT och skiljer sig sa att det inte innefattar Non-
Operating Income som EBIT gor. Detta innebér att Operating Earnings inte raknar med
inkomster som inte kommer fran bolagets karnverksamhet. Detta gor det mojligt att jamfora
bolag mellan olika industrier och sektorer menar Tobias E Carlisle. (Carlisle, 2014)

Operating Earnings réknas ut med hjélp av foljande faktorer:

Revenue — (Cost of goods sold + Selling, general and administrative costs

+ Depreciation and amortization)

2.2.3 Portfoljuppbyggnad

For att tillampa The Acquirer’s Multiple som grund for en aktieportfolj maste foljande goras.
Enterprise Value samt Operatings Earnings maste beraknas, dessa divideras sedan med
varandra. Darefter rangordnar du bolagen utifran kvotvardet dar ett sa lagt varde som mojligt
ar att foredra. Efter detta sa exkluderar du bolag som ar verksamma inom finans och energi.
Med motivering att bolag inom dessa sektorers balansrakning skiljer sig fran andra branscher.
Utifran detta konstrueras sedan en portfolj bestaende av 20-30 aktier (Carlisle, 2014). Bolagen

for portfoljen aret 2003 fran uppsatsen studie finns nedan som ett fortydligande pa hur

portfdljens ranking &r uppbyggd.

SALUS ANSVAR 'B'

SIGMA B DEAD - 22/05/13

BRIO 'B' DEAD - 13/06/11

STARBREEZE B

MSC GROUP

FME EU.AKTIEBOLAG 'B' DEAD - 09/11/07
JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
VBG GROUP

INTELLECTA 'B'

RORVIK TIMBER DEAD - 22/12/14
GORTHON LINES DEAD - MERGED 307065
VITEC SOFTWARE GROUP 'B'

B&B TOOLS 'B'

LAGERCRANTZ GROUP 'B'

SIX 'B' DEAD - 15/12/08

ORC GROUP DEAD - 12/03/12

0,407864381
0,669954098
0,868874782
1,730764636
1,993233083
2,128945858
2,377267116
3,078448505
3,157044775
3,382313117
4,130075136
4,481407035
4,811497076
4,938460526
5,163052594
5,779413145



BILLERUD KORSNAS

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12
ELECTROLUX 'B'
BALLINGSLOV INTL. DEAD - 13/12/08
SCA 'B'

KLIPPAN DEAD - 05/05/06
SKF 'B'

FABEGE

BILIA 'A'

KUNGSLEDEN

CARDO DEAD - 26/04/11
XPONCARD DEAD - 20/06/08
NOBIA

SKANE MOLLAN

5,805554817
5,959286545
5,962438057
5,962438057
6,38124325

6,622047244
6,635283918
6,635283918
7,342031496
7,938362142
8,108753316
8,159999002
8,399988858
8,495837188

Portféljen byggs upp ar ett genom att granska investeringsfaktorerna fran féregaende ar forsta
handelsdagen i januari for att sedan ombalanseras nastkommande ar vid samma tillfalle. Vid
en ombalansering sa saljs samtliga aktier i portféljen. Darefter sa berdknas The Acquirer’s
Multiple ut pa marknadens aktier for att aterigen investera i de aktier som har det lagsta
kvotvardet for tillfallet. (Carlisle, 2014)

2.4 Backtesting av "The Acquirer’s Multiple”

Detta backtesting ar gjord pa den amerikanska marknaden under tidsperioden 1999-01-02 till
och med 2016-07-26 (Carlisle, 2016). Ett backtesting i detta sammanhang innebér att man
granskar hur en investeringsstrategi skulle ha fungerat ifall man applicerat den pa marknaden

under en vis period. Detta backtesting ligger sedan till grund for hur studien utformats.

Studien &r utformad sa att tre portfoljer har skapats med olika urvalskriterier. De
gemensamma for urvalsramarna ar att man har tagit bort bolag som &r verksamma inom
finans och energi, samt aktier som handlas dver disk sa kallade "over-the-counter stocks”
(Carlisle, 2016). Nedan foljer en forklaring hur ramarna i studien formades ar 2015, detta for

att fa forstaelse for hur man bildat urvalsramarna arligen.

Carlisle delar forst upp aktierna i tre olika grupper Large Cap 1000, All Investable och Small
and Micro Cap. Large Cap bestar utav de 20 % storsta bolagen pa den amerikanska

aktiemarknaden vilket da gav ett urval pa 1046 aktier. Det minsta vardet pa bolaget i den



gruppen hade ett borsvarde pa 2,940 miljoner dollar (Carlisle, 2016). Denna urvalsgrupp kan

jamforas med hur index Russell 1000 bildar sin ram for urval.

All Investable ar pa samma satt jamforbar med index Russell 3000, och dess ram ar den
storsta halvan av alla aktier pa marknaden d.v.s. de 50 % storsta bolagen pa den amerikanska
aktiemarknaden. Den innefattar dven bolag fran Large Cap 1000 och bestod av 2,954 aktier
den 1 januari 2015. Medianen for bolagens borsvérde var 1,43 miljarder dollar och det minsta
131 miljoner dollar. The Small and Micro Cap urvalet bestar av de aktier som inte finns med i
All Investable urvalet. Vilket innefattade 846 aktier med ett borsvérde pa 131 miljoner dollar
anda ned till 0,9 miljoner dollar. (Carlisle, 2016)

Inom varije urvals ram sa har det bildats en portfolj bestaende av 30 aktier som sedan om
balanserades varje ar den forsta handelsdagen pa aret, baserat pa de senaste tillgangliga data.

Detta har sedan jamforts med index for att studera om man har astadkommit 6veravkastning.

The Acquirer's Multiple, (2016), Chart 1. Returns from January 2, 1999 to July 26, 2016

10000

1000 -+ g

100 " T

10 +
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Russell 3000 TR Large Cap 1000 —=All Investable Small and Micro Cap

Under denna sexton och ett halv ars period som studien &r baserad pa sa presterade den s.k.
All Investable portfoljen bast och gav en avkastning pa 5,705 procent eller en genomsnittlig
arlig avkastning pa 25,9 procent. Portféljen The Small and Micro Cap gav en avkastning pa
3,283 procent eller en genomsnittlig arlig avkastning pa 22,0 procent. Large Cap 1000 gav

den lagsta avkastningen och gav en avkastning pa 1,940 procent med en genomsnittlig arlig



avkastning pa 18,4 procent. Alla har i sin tur under hela perioden slagit sitt jamforelseindex.

Déremot sa har index slagit de olika portféljerna vissa ar.

The Acquirer's Multiple, (2016), Chart 2.1 The Acquirer’s Multiple® Large Cap 1000 [ONLINE]
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Large Cap 1000 har generellt genererat hogre avkastning an Russell 1000 arligen men
Overtraffades av index 1999(-1,5%), 2008(-21,2%), 2014(-11,1%), 2015(-19,2%).

The Acquirer's Multiple, (2016), Chart 2.2 The Acquirer’s Multiple® All Investable [ONLINE]
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Portféljen All Investable dvertraffade ocksa index under hela perioden men slogs av index
1999(-1,6 procent), 2012(-5,5 procent), 2014(-11,1 procent) och 2015(19,2 procent).



The Acquirer's Multiple, (2016), Chart 2.3 The Acquirer’s Multiple® Small and Micro Cap [ONLINE]
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Portféljen Small and Micro Overtraffade index under hela perioden men slogs av index 2008(-
6,5 procent), 2012(-0,3 procent), 2014(-1,0 procent) och 2015(12,3 procent) (Carlisle, 2016).



3. Teori
Denna del av uppsatsen behandlar den bakomliggande teorin till begreppet Value Investing,

Samt den motsagande teorin den effektiva marknadshypotesen framfors. Genomgang av

CAPM-modellen framfors samt tidigare forskning som undersokt teoriernas validitet.

3.1 Viardeinvesteringar
Vérdeinvestering ocksa kallad Value Investing kan forklaras sahar. Forst sa granskar

vardeinvesteraren de faktorer hos ett bolag som ligger for grund for investerarens
vardeinvesteringsstrategi. Sedan stélls investeringsstrategin gentemot aktiens varde vilket
ligger till grund for investerings mojlighet eller inte. Ett viktigt antagande och konstaterande
géllande vardeinvesteringar &r att aktiens véarde andras dagligen &ven fast bolagets
rakenskaper forblir densamma. Priset pa aktien beror pa vad marknaden &r villiga att betala
for den. Value Investerare menar att aktiens pris idag inte direkt behdver aterspegla aktiens
egentliga varde. Da de underliggande faktorerna som ligger fér grund for ett bolags vérde
generellt skiftar i langsam takt i jamforelse med hur ett pris pa en aktie kan skifta under en
handelsdag. Vilket innebér att de faktorer som ligger till grund for ett bolags vérde kan skilja
avsevart fran bolagets borsvarde. Just denna tanke ar grunden for Value Investing. Skillnaden
mellan bolagets egentliga varde och bolagets borsvérde bestar av i enlighet med Benjamin
Graham investeringens ”sdkerhetsmarginal”, desto storre marginal desto lagre risk for forlust
och storre chans for vinst menade Graham. (Graham,1949)

Vérdeinvesteringsstrategier baseras generellt inte pa nagra antagande om framtiden och
potentiell utveckling hos bolagen. Utan det som ligger till grund for investeringen &r bolagets
befintliga tillgangar och dess nuvarande inkomst. En vérdeinvesterare grundar nastan aldrig
sin investering pa ett bolags framtidsutsikter utan motivet till investeringen brukar ligga i den

fundamentala analysen (Greenwald, 2001).

3.2 Den Effektiva Marknadshypotesen
Ar 1969 pa ett méte med Amerikanska finansiella foreningen presenterade Eugene Fama en

avhandling som han kallade ”In an efficient market” dar han beskrev det vi idag kallar den
effektiva marknadshypotesen (Fox, 2002). Denna teori som forkortas EHM har efter det fatt
stor genomslagskraft inom den akademiska véarlden och finansiella varlden. Den effektiva
marknadshypotesen menar att priserna pa aktiemarknaden till fullo reflekterar all tillganglig
information pa marknaden, vilket in sin tur betyder att en investerare inte kan sla marknaden

om investeraren inte besitter insiderinformation. (Fox, 2002)



Den effektiva marknadshypotesen delas in i tre olika kategorier, svag, halvstark och stark.

e Svag effektiv — Nar svag form av EHM rader reflekterar priserna pa marknaden den
information man kan utldsa genom den historiska prisutvecklingen. Vid detta skedde
av EHM sa kan man inte heller generera 6veravkastning pa marknaden med hjalp av
en teknisk analys. Det finns daremot en mojlighet att generera 6veravkastning genom

fundamental analys.

o Halvstark effektiv — Nar det rader halv stark form av EHM pa marknaden sa menar
Fama att all den offentligt tillgangliga information som finns direkt reflekteras i priset
pa aktien. Denna information kan vara t.ex., kvartalsrapporter och arsrapporter samt
ovrig offentlig information. Nér det rader halv stark form av EHM sa gar det inte att

generera en 6veravkastning pa marknaden.

o Stark effektiv - Nar stark form rader av EHM sa reflekteras priserna inte bara den
offentliga information som ar tillgangligt som nar halvstark EHM rader, utan dven

privat information &ven kallad insiderinformation.

Med detta sa vill Fama konstatera att det inte gar att generera dveravkastning pa marknaden
om den &r halvstark eller stark effektiv (Fama, 1991). Genom aren har manga trots teorin om
EMH lyckats generera Gveravkastning pa marknaden under en lang period, vilket gar emot
EHM. Foresprakare for EHM menar att den hogre avkastningen har inneburit en hogre risk.
Det har gjort ett stort antal empiriska studier i &mnet dar man lyckats visa pa fenomen ocksa
kallade anomalier som strider emot EMH, vilket inte skulle kunna vara mojligt ifall

marknaden verkligen vore effektiv. (Bystrom, 2007:168)

3.3 Anomalier pa marknaden
Sedan den dagen EHM introducerades sa har det gjorts ett stort antal empiriska studier som

har analyserat marknaden for att forsoka motbevisa EHM (Shiller, 2000). Dessa studier har
pavisat nagra vanligt forekommande anomalier pa marknaden sa som, Januarieffekten och

storlekseffekten.

Januarieffekten innebar att det under januarimanad tenderar att bli en hogre avkastning i
jamforelse med de 6vriga manaderna pa aret. Grunden ségs vara av skattemassiga skal och

beror pa att investerare séljer aktier som gatt daligt under december manad for att realisera



forlusten som man i sin tur kvittar gentemot det beskattningsbara resultatet. Effekten ger
avstamp i priserna under januari manad da investeraren nu koper tillbaka aktierna vilket i sin
tur okar vardet pa aktierna, vilket leder till en hdgre avkastning under januari manad. (H.
Thaler, 1987)

Storlekseffekten ar ocksa en av de anomalier som fatt stor uppméarksamhet genom aren.
Storlekseffekten visar pa att “smabolag™ har generellt battre riskjusterad avkastning an storre
bolag. En studie som gjorts i &mnet av Banz (1981) under tidsperioden mellan 1936-1975
visade pa att mindre bolag hade hogre riskjusterad avkastning an stérre bolag. Banz
poangterar dock att detta galler enbart for valdigt sma bolag och det ar ovisst ifall det enbart
ar storleken som har gjort att bolagen genererat hogre avkastning. Mellan stora och
medelstora bolag sa kan inte Banz pavisa nagon direkt skillnad i avkastningen i forhallande
till bolagens storlek. (Banz, 1981).

Daremot sa har man kunnat visa att avkastningen hos portfljer som innehaller mindre bolag
har en hogre volatilitet an portféljer som innehaller stérre bolag. Chan & Chen forklarar det
genom att det rader skillnader i risk mellan dessa olika portfoljer da mindre bolag tenderar att
misskottas i jamforelse med storre bolag, vilket i sin tur kan leda till hogre volatilitet i
portfoljen som bestar av mindre bolag. (Chen & Chan, 1991)

3.4 CAPM
CAPM eller dess hela benamning Capital Asset Pricing Model, ar en véletablerad modell som

anvands for att rakna ut avkastningskravet pa en tillgang genom att avvaga férhallandet
mellan risk och den forvantade avkastningen under en specificerad period. Férutom det sa
beskriver modellen hur en specifik eller flera specifika tillgangar i teorin skulle kunna
prissattas. Med CAPM:s hjalp kan man genom den férvantade avkastningen pa en
marknadsportfolj harleda den teoretiska forvantade avkastningen hos en annan portfolj.
(Schroeder, Clark & Cathey, 2004).

Teorin har sin grund i William F. Sharpes forskning rorande den moderna portfoljteorin.
Sharpe var den forsta som kunde faststélla att det rader ett samband mellan risk och
avkastning hos en kombinationsportfolj innehallande riskfria och riskbéarande tillgangar. Han
visade detta genom att studera olika kombinationsportfoljer. Han markte att
standardavvikelsen och portfoljens avkastning kunde appliceras och harledas fran en rét linje.
Den grafiska linjen lag mellan den riskfria och den riskbarande tillgangens avkastning

respektive standardavvikelse (Sharpe, 1964).



I CAPM sé anvénder man B, beta for att bestdamma marknadsrisken som aven bendmns den
systematiska risken. Betat visar pa samvariationen mellan avkastningen for det studerade
indexet och tillgangen man studerar. Genom att studera denna korrelation kan man sedan

tolka dess betydelse.

B = 0 ingen korrelation
B > 0 positiv korrelation

B < 0 negativ korrelation

Med detta menas att om man har ett Beta pa 1,4 och om marknaden avkastar 10 % sa kommer
den tillgang som stalls gentemot marknaden att avkasta 14 %. Den teoretiska vardegrunden i
CAPM menar att ett hogre beta interpreterar pa en hogre tankbar avkastning men ocksa storre
risk.

For att rakna ut beta sa anvander man sig av foljande formel:

Cov(rp, rf)
(02(m))
Cov(r;, 1.)= kovariansen mellan portféljen och marknadens avkastning.

(02 (rm)) = &r variansen hos avkastningen pa marknaden. (Ross et al. 2007, s. 417-421).

CAPM réknas ut genom att anvanda féljande formel:

E(r) =17 + [EGm) — 77]B:

E(rp) = forvantade avkastningen pa den enskilda tillgangen eller portféljen.
r¢ = den riskfria rantan.
E (1,,,)= marknadsportfdljens forvéantade avkastning.

B; = systematiska- alternativt marknads- risken. (Ross et al. 2007, s. 426).

Under arens lopp har CAPM-modellen blivit mer och mer erkénd och har studerats otaligt
manga ganger. Bland annat i av Black, Jensen och Scholes (1972) som publicerade studier dar
de hade studerat sambandet mellan tillgangens avkastning och beta. | deras studie pavisade de

att det finns ett linjart samband mellan dessa tva. Fama och MacBeth (1974) gjorde aven en



studie pa amnet och fann att det fanns belagg for att CAPM-modellen var palitlig. | denna
studie studerades en akties tidigare beta for att harleda aktiens framtida avkastning.

CAPM har ocksa fatt utsta en hel del kritik genom aren aven fast dess erkanda etablering
inom det finansiella teoretiska omradet. Det kritiker framforallt har belyst ar att teorin i sig
inte fullstandigt visar pa tillgangens totala avkastning. En av dessa kritiker som belyst
bristerna med CAPM &r Richard Roll (1977) som har publicerat en serie i tre delar dar han
lagger fram kritik gentemot modellen. Roll menar att CAPM:s grundldggande antaganden inte
ar realistiska i forhallande till verkligheten, eftersom i CAPM modellen bestar
marknadsportfoljen av alla tankbara tillgangar s som vardepapper, aktier, fastigheter men
ocksa konst. Roll menar med detta resonemang att modellen inte &r applicerbar i en empirisk
studie da marknadsportféljen inte gar att aterskapa. Trots kritiken gentemot CAPM sa ar den
fortfarande som tidigare ndmnt en av grundpelarna rérande finansiell teori. (Hubbard, 2007,
s.95).

3.5 Tidigare forskning

Det har gjorts manga omfattande studier genom aren med olika metoder av Value Investing,
manga ar likt The Acquirer’s Multiple baserade pa ett kvotvarde. Nagra vanliga metoder ar
Price/Earnings, Price/Bookvalue, EV/EBIT och EV/EBITDA. Tobias E. Carlisle och Wesley
Gray publicerade en studie dér han jamfor nagra av dessa metoder i relation till The
Acquirer’s Multiple. (Gray and Carlisle, 2013). Studien undersokte EV/OIBDP som &r Tobias
E. Carlisle substitut for EBITDA som inte innehaller rantor och skatter. Vidare testades dven
EV/Operatings Earnings som i uppsatsens benamns The Acquirer’s Multiple. Dessa tva matt
stélldes sedan i relation till P/E, EV/Free-Cash-Flow, EV/Gross Profit samt P/B. | studien som

agde rum mellan 1964 till 2011 pa den amerikanska borsen fick de foljande resultat,

S&P 500 The Acquirer’s EV/Free-Cash- EV/Gross

TR EV/OIBDP | Multiple P/E flow Profit P/B
GAGR 9.5% 13.7% 14.6% 12.4% | 11.7% 13.5% 13.1%
Standardavvikelse 1.14 1.13 1.16 |1.08 1.21 1.14
Sharpekvoten 0.53 0.58 0.46 |0.44 0.50 0.50

dar Sharpekvoten star i relation till S&P 500 TR. Studien visar pa att The Acquirer’s Multiple
genererat en hogre avkastning i jamforelse med de andra matten och med en hogre

Sharpekvot. Carlisle menar att anledningen till detta &r att forst och framst sa ar Enterprise



Value mattet ett mycket mer korrekt varde an borsvarde eftersom EV innehaller ytterligare
information om bolaget som inte gar att utlasa fran priset pa aktien. (Gray and Carlisle, 2013)
Vad de faktorerna ar kan utlésas i kapitel 2.2.1 Enterprise Value. Den andra anledningen till
att The Acquirer’s Multiple fungerar sa bra ar for att Operating Earnings innehaller mer
information an EBIT, se kapitel 2.2.2. Dessa faktorer gor att det inte ar lika enkelt att
manipulera vardet for Operatings Earnings i jamforelse med EBIT enligt Carlisle. (Gray and
Carlisle, 2013)

Andra studier baserade pa nyckeltal och dess kvotvarde har ocksa gjorts med goda resultat.
Mellan aren 1963 och 2009 sa studerade Loughran och Wellman (2011) hur nyckeltalet
EV/EBITDA presterade pd NYSE, NASDAQ och AMEX bdrsen. Studien visade pa att bolag
som hade ett l1agt kvotvarde mellan EV/EBITDA genererade en 5 % hogre avkastning arligen

an bolag med ett hogt kvotvérde. (Loughran & Wellman, 2011)

En studie dar man studerade nyckeltalen P/B mellan aren 1981-1992 i sex stycken olika
lander kom man fram till att bolag med ett 1ag P/B tal genererade en hégre avkastning an
bolag med hoga P/B tal. Man visade det genom att skapa en portfolj med laga P/B “tal hos
vardebolag och en portfélj med hoga P/B tal hos tillvaxtbolag. | samtliga lander sa genererade
portfoljerna med de laga P/B bolagen en hogre avkastning. (Capaul, Rowley, and Sharpe,
1993)

Under aren har det aven gjort studier som visat pa att en effektiv marknad inte rader. Mellan
aren 1961-1992 sa studerade Chan, Gup, and Pan (1997) 18 stycken olika lander, Sverige
inkluderat for att se ifall Den effektiva marknadshypotesen rader. Genom att utforma ett unit
root test pa marknaderna kom studien fram till att pa alla de 18 marknader som studerats rader
det svag effektiv marknad, eftersom man visat pa att det gar att generera en dveravkastning pa

dessa borser.

En studie som gjorts av Baker och Haugen (2008) som studerade den amerikanska
aktiemarknaden mellan aren 1963-2007 resulterade i slutsatsen att marknaden visade sig vara
svagt effektiv. De pavisade detta genom att studera historiska nyckeltal och lyckades generera
en riskjusterad dveravkastning. Studiens Ioptid delades in i fem stycken perioder dar man i

fyra av dessa perioder lyckades generera en 6veravkastning.



4. Metod
I denna del av uppsatsen presenteras hur studien gjorts i sin helhet. Hur datainsamlingen

forsiggatt samt matproblem och motiveringar till eventuella brister i uppsatsen.

4.1 Data

En studies forsta malsattning borde vara att finna en databas med tillrackligt palitlig data for i
annat fall kan studien i dess helhet bli missvisande, vilket i sin tur kan forsvara analysen
(Holme, Solvang, and Nilsson, 1997).

Thomson Reuters Datastream innehaller nastan 140 miljoner olika tidsserier och ca 3,5
miljoner olika finansiella instrument. Detta gor det till en av vérldens storsta databaser
géllande finansiell statiskt. Darfor har denna studie valt att inhamta storsta delen av

informationen till studien fran Datastream.

| denna studie sa granskas alla bolag som varit noterade pa Stockholmsborsen mellan aren
1999-03-01 till 2016-03-01 . Aren mellan 1999-2005 har de bolag som varit noterade p& A-
listan, O-listan samt Nya marknaden legat till grund for studien. Fran 2006-2015 de bolag
som varit noterade pa Large-, Mid-, Small Cap samt aven First North legat till grund for

studien.

Vidare har studien innefattat bolag som nu &r av noterade fran nagon av de ovanstaende
listorna och dven bolag som noterats pa listorna under studien. Detta innebér att risken for
survivorship bias” tas i beaktning. Med ’survivorship bias” menas att studiens resultat kan
bli defekt om man inte tar med bolag som har gatt i konkurrs under studiens gang vilket bidrar
till att resultatet pa studien blir felaktigt och missvisande. (Haugen, 2001). Detta ar extra
viktigt i just denna studie eftersom Elton, Gruber, & Blake (1996) pavisade att denna effekt
framforallt blir relevant i studier som berér mindre bolag da risken att dessa bolag avvecklas
ar avsevart mycket storre an storre bolag (Knight & Satchell, 2002).

Utover datainsamling fran Datastream har data inhamtats fran Nasdaqg OMX hemsida géllande
de svenska statsskuldsvaxlarna som anvénts som substitut for riskfri rénta i studien. Att
anvanda sig av statsskuldsvéxlar som den riskfria rantan kan jamféras med Asness, Moskovitz
Pedersen (2012) som i sin studie anvant sig av sa kallade T-bills som kan liknas med de
svenska statsskuldsvaxlarna. Data rorande de tva jamforelseindex studien anvander sig av ar
hamtat fran Nasdag OMX hemsida. Data i studien ar hamtad pa en manadsmaéssig basis under

hela studiens period.



4.2 Matmetod
For att applicera Tobias E. Carlisle investeringsstrategi pA marknaden har studien efterliknat

Carlisle teoretiska bakgrund till formeln i den man det gar. Justeringar har emellertid gjorts i
uppsatsen studie gentemot Tobias E. Carlisle backtesting for att forsoka ge en mer realistisk
bild av verkligheten samt for att den skall vara sa applicerbar pa den svenska marknaden som

mojligt.

Det forsta steget i studien var att hdmta den information om bolagen som studien kréver
mellan aren 1999-03-01 till och med 2015-03-01. Efter det rangordnades bolagen arligen
utifran Carlisle formel. Carlisle gor tre portfoljer i tre olika kategorier Large Cap, All
Investable och Small and Micro Cap. Utifran hans kategorier har studien utformat en
blandportfdlj som técker alla dessa ovan ndamnda kategorier. Orsaken till detta &r for att det
inte finns tillracklig med data for att gora tre stycken stadiga portféljer inom de olika
urvalsramarna. Detta beror dels pa att Stockholmsbdrsen ar mindre an den amerikanska
borsen men ocksa pa grund av brist pa tillganglig data i Datastream. Portféljen i uppsatsens
studie har med tanke pa ovanstaende utfallit i en blandportfolj med bolag fran hela det urvalet
av bolag som studien ber6r. Blandportféljen har bestatt av de trettio bast rankade bolagen
arligen i enlighet med rankningsmetoden. | studien har portfoljen varit jamnt viktad mellan de
trettio bolagen som ingar i den, vilket innebér att det investerats procentmassigt lika mycket
av portfoljens kapital i alla aktier vid ombalanseringen arligen. | praktiken behover det
eventuellt inte vara genomforbart da aktiekurserna i praktiken inte alltid lampar sig for den

procentuella férdelningen.

For att inte anvanda information som &r “oké&nd” vid ombalanseringen har datum &ndrats nar
ombalanseringen ager rum varje ar. Portféljen har ombalanserats den forsta mars arligen
istallet for den forsta januari som i Carlisle backtesting. Detta ger en mycket mer réttvis bild i
hur appliceringen av Carlisle investeringsstrategi skulle fungerar i praktiken, eftersom den
offentliga informationen om ett bolags arsrapporter oftast inte finns tillganglig for
allménheten innan detta datum. I studien har ombalanseringen gatt till sa att varje ar den
forsta mars har samtliga aktier avyttrats fran portféljen. Samma dag har en ny ranking i
enlighet med rankningsmetoden agt rum. Utifran denna ranking har de trettio bast rankade

aktier forvarvats for att sedan hallas till nasta ars ombalansering.

Rankingen av bolagen férekommer varje ar den forsta mars. Forst berdknades Enterprise

Value foér samtliga bolag i studien darefter Operating Earnings for bolagen. Kvotvérdet av



dessa har sedan legat till grund fér rankningen. Desto mindre tal 6ver noll desto béttre
ranking. Anledningen till att studien inte anvander sig av varden mindre an noll &r pa grund av
att det endast finns tva tillfallen da det kan intraffa. Det forsta tillfallet ar nar Enterprise Value
ar negativt. Ett negativt Enterprise Value tolkas positivt da det innebar att bolaget har ett
storre varde pa Cash and Equivalents an vad bolaget har i Market Cap, Preferred Equity,
Minority Interests och Total Debt tillsammans. Det andra tillféllet & nér Operating Earnings
har ett negativt varde vilket intraffar nar ett bolag har ett negativt resultat. Efter genomgaende
granskning av data sa kan det konstateras att det forsta fallet inte varit aktuellt i nagot av
bolagen i studien. Detta innebér i sin tur att alla de bolag som har fatt ett negativt kvotvarde
har varit bolag med ett negativt varde pa Operating Earnings vilket resulterar i en dalig

ranking.

Enterprise Value och Operatings Earnings har raknats ut pa féljande sétt:

EV = Market Cap + Preferred Equity + Minority Interests + Total Debt

— Cash and Equivalents

OE = Revenue — (Cost of goods sold + Selling, general and administrative costs

+ Depreciation and amortization)

Enterprise Value i uppsatsens studie skiljer sig definitionsmassigt fran hur Carlisle benamner
de olika faktorerna i sin studie. Da Non-Controling Interests inte var tillgangligt i Datastream
sa har det ersatts med Minority Interests vilket i sin tur enbart ar ett annat namn pa samma

variabel(Investopedia.com, 2007). Operatings Earnings har berdknats med samma bendmning

pa faktorer som Carlisle namner pa sin hemsida.

I studien har den genomsnittliga standardavvikelsen beraknats pa arsbasis. Beta har beraknats
med genomsnittliga manadsvarden for portféljerna och de tva marknadsportféljerna. Den
genomsnittliga riskfria rantan har beraknas utifran statskuldsvaxlar pa manadsbasis under

studiens period.

Portféljen har sedan jamforts gentemot tva index pa Stockholmsborsen. Det forsta indexet ar
OMXSPI som baseras pa bolag som ligger inom klassificeringen Large-, Mid och Small Cap
pa Stockholmshdrsen. Detta index ar kan ses som det basta mojliga jamforelseindex da



portfoljen i studien bestar av en blandportfélj av aktier fran Large-, Mid och Small Cap men
aven First North. Studien anvander &ven OMXS30 som jamférelseindex da det indexet bestar

av de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen oavsett storlek.

| studien aterinvesteras inte utdelningar, darfor passar OMXSPI och OMXS30 som enbart
betraktar aktiens prisutveckling béattre som jamférelse index &n index som inkluderar
utdelningar. | studien har de tva jamforelseindexen varit en approximation for
marknadsportfoljerna. Da det ar omojligt att vardera alla tillgangar som ingar i en
marknadsportfolj som ocksa Richard Roll (1977) kritiserar hos CAPM ér det den basta

maojliga approximation som kan goras for marknadsportféljen.

4.3 Utvarderingsmatt
Studien presenterar forst och framst den ackumulerade avkastningen hos den studerade

portfoljen och de tva marknadsportfoljerna. Darefter 36 manaders rullande avkastning som ett
alternativt satt att avlasa portfoljens relation till marknaden. Vidare har Sharpekvoten,
Treynors Index och Jensens alfa studerat for att véardera portfoljens avkastning gentemot
portfoljens risk. Samtliga av dessa utvarderingsmatt stélls i relation mot de tva index som star

som jamforelsegrund i studien.

4.3.1 Ackumulerad avkastning
Ackumulerad avkastning &r ett matt for att visa hur stor den initiala formdgenheten har vaxt

under en studerad period. Ackumulerad avkastning raknar vanligtvis den totala avkastningen
vilket inkluderar utdelningar. | denna studie sa ar inte utdelningar medraknat i den
ackumulerade avvaskningen, eftersom studien enbart betraktar prisutvecklingen hos aktierna.
I studien kommer den ackumulerade avkastningen att beraknas pa portfoljen The Acquirer’s
Multiple men ocksa pa de tva marknadsportféljerna. For att berakna den arliga genomsnittliga

avkastningen dven kallad GAGR sa anvands i studien féljande formel:

1
(Slutvarde pa portfbljen))N antalar !

startvarde pa portfoljen

GAGR = <

4.3.2 Rullande avkastning
Rullande 36 manaders avkastning innebar att man raknar den genomsnittliga avkastningen

manadsvis. For forsta manaden i studien sa raknar man pa den forsta manaden avkastning till
och med den 36:e manadens avkastning och raknar ut medelvérdet for dessa. Den andra

manaden i studien raknar man likadant genom att ta avkastningen manad tva till och med



manad 37:e for att sedan rakna ut medelvérdet pa detta. Denna metod har sedan applicerats
under hela studiens period. Da studien studera 36 manaders rullande avkastning sa blir
startdatumet 2003-03-01 for dessa grafer.

4.3.3 Sharpekvoten
Sharpekvoten &r en formel som beskriver den riskjusterad avkastning hos en portfolj eller

tillgang i forhallande till risken.

Nar S > 0 sa innebar det att en portfolj erhaller en storre avkastning i jamfarelse med den

riskfria tillgangen.

Nar S < 0 sa innebar det att en portfolj erhaller en lagre avkastning i jamforelse med den

riskfria tillgangen, vilket innebér risk utan vinning.

Utifran ovanstaende kriterier betyder foljaktligen att ett hogre varde pa Sharpekvoten ar att
foredra da ett hogre vérde tyder pa en hogre riskjusterad avkastning.

Sharpekvoten beraknas pa foljande satt:

E(ry) —1f
— = 1
0i
E(r; )= Forvantad avkastning pa portfoljen
r¢ = Riskfria rantan

o;= Standardavikelsen

sr; = Sharpekvoten pa den studerade portfoljen(Bodie, Kane & Marcus, 2001)

For att ytterligare studera studiens Sharpekvoters legitimitet sd kommer ett hypotestest att
utforas. Detta for att kunna avgora ifall det statistiskt signifikant med hjélp av Sharpekvoten
gar att saga att studiens portfolj dr battre att investera i &n de tva marknadsportféljerna.

Forsta antagandet ar vid detta hypotestest ar att avkastningen ar oberoende och lika fordelat
(11D). Testet kommer goras med en 5 % signifikansniva.



Nollhypotesen blir foljaktligen om Sharpekvoten hos portféljen i relation till de tva
marknadsportfoljerna skiljer sig fran noll.

57, = Sharpekvoten hos portféljen

s7; = Sharpekvoten hos marknadsportféljen.

Under Hy:

Dér T = Antalet matperioder

Ifall de skiljer sig fran noll s& forkastas nollhypotesen. Forkastats nollhypotesen kan man ga

vidare i testet for att sedan studera ifall Sharpekvoten uppnar statistisk signifikans.

Genom att transformera differensen far man féljande:

o~ o~ — _m mj
Sn; =51 STy, = < P Sim; sim;
i Jj

m;; = E(ri;) —15

Sij = Oij

Den asymptotiska fordelningen av den transformerade differens ar normalférdelad med ett

medelvarde som dr lika med sr;; och variansen ges av féljande formel:

mimj

0 = 1/T ZSiZSjZ - ZSiSjSij + 1/2(ml-25j2) + 1/2((mj25i2) - [Sijz + Sl'Zsz]

ZSl'Sj
Dar s;; ar den estimerade kovariansen mellan 6veravkastningen hos portfoljen i och j, i i

denna studie sa kommer i representera studiens portfélj och j den aktuella

jamfdrelseportfoljen.



Testet gors sedan med foljande formel:

Ty

z(sry;) = ﬁ N(0,1)

Utifran antagandet om normalfordelningen sa hamtas p-vardet som det utrdknade z-vérdet

representerar fran en normalférdelningstabell. (Jobson and Korkie, 1981).

4.3.4 Treynors Index

Treynors Index ar en formel likt Sharpekvoten som méter forvantad avkastning i relation till
risken. Vid berakning av Treynors index sa anvands tillgangens betavarde istallet for
standardavvikelsen. Skillnaden mellan Sharpekvoten och Treynors index &r att den
sistnd&mnde méter den systematiska risken istéllet for den totala risken som Sharpekvoten
beréknar. Likt Sharpekvoten ar ett hogt varde pa Treynors Index att féredra da ett hogre varde

innebdr en hogre avkastning i relation till marknadsrisken.

Formeln for Treynors index ar féljande:

E(T'l') —TF
B1
Denna formel kan harledas utifran CAPM:
E(r;)) —r
B1

Ifall CAPM-teoremet rader borde Treynors Index vara densamma pa alla portfoljer ifall det
rader jamnvikt pa marknaden. Detta medfor att om en portfélj lyckats generera ett hogre varde
pa Treynors Index dan marknaden s& har man gjort en 6veravkastning. (Jobson & Korkie,
1981).

4.3.5 Jensens alfa
Jensens alfa anvands som ett matt pa riskjusterat avkastning och mater en portfoljs avkastning

i jamforelse med marknadens forvantade avkastning. Ett positivt alfa tyder pa att portfoljen
genererat battre avkastning an vad dess beta varde antyder. Ett negativt varde betyder saledes

motsatsen, att portféljen genererat lagre avkastning an beta antyder.



Jensens alfa raknas ut genom foljande formel:

ap = 1, — [1rp + Bi(h - 17)]

a; = &r portfoljens avkastning efter den justerats for systematiska-/marknads-risken i enlighet
med CAPM.

r; = Portfoljens avkastning

r¢ = Riskfria rantan

Bi = Portfdljens systematiska-/marknadsrisk

1, = Marknadensportféljens avkastning. (Bodie, Kane & Marcus,2002)

I studien kommer Jensen alfa och beta anvandas for att harleda ifall den studerade portféljen
statistiskt signifikant genererat dveravkastning. Beta mellan portféljen och marknaden
kommer anvandas som ett matt pa den systematiska risken i portfoljerna. Beta berdknas som
tidigare namnts i studien, Se kapitel (3.4 CAPM). Da bade Treynors Index och Jensens alfa

gar att harleda fran CAPM sa kommer studien enbart hypotes testa Jensens alfa.

For att hypotestest om portféljens alfa ar signifikanta kommer ett t-test utforas. T-testen
kommer visa ifall avkastningarna &r signifikanta och darmed om The Acquirer’s Multiple
skulle kunna vara lamplig som investeringsstrategi. Testet kommer géras med féljande

hypoteser gentemot de tva olika marknadsportfoljerna.

H,: The Acquirer’s Multiple = Marknaden
H;: The Acquirer’s Multiple > Marknaden

Dér H, betecknar nollhypotesen och H; betecknar alternativhypotesen. Om t-testet skulle
overstiga det kritiska vardet for att pavisa statistisk signifikans sa kommer H, att forkastas
och H, att accepterats. Om alternativhypotesen accepteras sa har The Acquirer’s Multiple
portfoljen statistiskt signifikant genererat 6veravkastning. Testet kommer utfors med en 5 %
signifikansniva. For att kunna visa pa statistisk signifikans genom anvandandet av ett t-test i
praktiken sa maste studiens observationer vara normalférdelade. For att antas vara
normalfordelade sa kravs det att antalet observationer éverstiger 36 stycken. (Newbold et al.,

2006) Studien bestar av 192 observationer vilket ligger inom god ram for kriteriet.

De formler som anvants i studien som inte tidigare presenterats ar foljande:



Standardavvikelsen:

2
_ 2 %\I=1(Xi - |-1)
T TT N-1

o; = standardavvikelse

o= variansen

X=vdrde i talserie

u= medelvérde for talserien

N=antalet tal i talserie

12 manaders period Jensens alfa:

(g + az+...aq3)

4.4 Matproblem
Databasen Datastream har brister gallande information. Datan ar hamta manadsvis fran alla

bolag som varit eller &r noterade pa Stockholmsbérsen. Det blev snabbt marktbart att
Datastream fran den tidiga perioden i studien inte hade lika mycket data fran bolagen som
under den senare delen av studien. Detta har bidragit till att portféljen fran borjan av studien
har haft ett mindre ”utbud” av potentiella investeringar an senare i studien, vilket i sin tur kan
ha paverkat studiens resultat. Det bortfallet av data har inneburit att vid forsta inkopet till
portfoljen den 1 mars 2000 hade 213 bolag tillrdcklig data att for att kunna utféra studien.
Medan den 1 mars 2015 da sista inkdpet gjordes till portféljen hade 593 potentiella bolag
tillrackligt med data for att utfora studien. Detta kan ha orsakat problem da optimalt vore att
ha tillracklig data fran alla bolag pa borsen for att fa ett sa korrekt resultat som mojligt. Att
antalet bolag 6kar under tiden ar inget som paverkar studien negativt da data ar hamtad
manadsvis, samt att borsen dndras 6ver tid och har under studiens period blivit mycket storre.
Bortfallet av data innebar ocksa att somliga ar haft olika manga potentiella
investeringsmojligheter i jamforelse med andra ar vilket méjligtvis har resulterat i att studien
inte speglat verkligheten i sin helhet. Men som tidigare namnt sa ar Datastream den béasta
tillgangliga kallan for att gora denna typ av studie pa.



5. Resultat

| foljande del av uppsatsen presenterars studiens resultat samt ger en insyn i hur dessa ska tolkas.

5.1 Ackumulerad Avkastning
Figur 5.1: Ackumulerad avkastning for “The Acquirer’s Multiple”, OMXS30 och OMXSPI. (Startvarde = 100 kr)

—The Aquirer's Multiple

800
700 }
600
500 ‘
400
- /\/ v f/ OMKS30
AI\ OMXSPI
200 A
100 _W
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
i i i i i i i i i L i i L i i i i i
Q@ Q@ QQ Q Q 0 9 0 Q0 0 9 Q Q 9 Q Q
o o i o — o [e))] 0 N~ (o) n < o o i N i o
Q@ QX F H 9 Q 9 0 0 Q Q@ @ Q o < d
o i o o o < n Vo) ™~ o0 [e)) o i o o [90] < n
O O O O O O O O O O O d ™ ™ o oA A
O O O O O O O O O O O 0O 0o o o o o o
(] o N (o] (o] (o] N [qV] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o (o] N (o]

I figur 5.1 sa kan man avlasa den ackumulerade avkastningen som The Acquirer’s Multiple

portfoljen genererat under studiens 16ptid samt de tva marknadsportfoljernas avkastning.

Studiens resultat visar pa att The Acquirer’s Multiple portfoljen genererat hdgre avkastning an

de tva marknadsportfoljerna under studies I6ptid. Studiens portfolj har generellt rort sig i

samma monster som de bada jamforelseindex men har haft en hogre GAGR vilket resulterat i

en mycket hdgre ackumulerad avkastning. Nedan avlases ytligare relevant information

géllande portfoljerna i studien.

Avkastning
The Acquirer's Multiple OMXS30 OMXSPI
Maximum 15,68% | Maximum 15,12% | Maximum 15,21%
Minimum -14,23% | Minimum -15,52% | Minimum -14,95%
Medel 1,15% | Medel 0,14% | Medel 0,27%
Median 1,36% | Median 0,65% | Median 0,57%
GAGR 13,70% | GAGR -0,34% | GAGR 1,36%
Startvarde 100 kr 685,90 kr | Startvarde 100 kr 95,06 kr | Startvarde 100 kr 122,44 kr

Tabell 5.1 : Maximum, minimum, medel och median manadsvarden samt arligt GAGR for “The Acquirer’s Multiple”, OMXS30 och OMXSPI.




Medel- och medianavkastningen har varit hogre for studiens portfélj an de tva
marknadsportféljerna. Daremot sa skiljer sig inte de minimum- och maximumvardena
avsevart fran varandra. Det skulle kunna antyda att standardavikelsen hos portféljen ar
snarlik de tva jamforelseportféljerna. Nedan har ett investerings exempel utformats for att
fortydliga portféljens avkastning gentemot marknaden. Om investerare teoretiskt vid studiens
borjan hade investerat 100 kronor i studiens portfolj samt 100 kronor i de bada
marknadsportfljerna hade investeraren 2016-03-01 erhallit, 685,90 kr och om investeraren
placerat i studiens portfélj, 95,06 kr om investeraren placerat i OMXS30 och 122,44 kronor
om investeraren placerat i OMXSPI. Detta kan jamfdras med den riskfria rantan vars
genomsnittliga ranta legat pa 2,08% per ar. Hade investeraren placerat 100 kronor till den
riskfria rdntan under samma period hade investeraren haft 136,18 kronor idag. Foljaktligen

har marknaden under perioden presterat sémre an den riskfria réntan.

5.2 Rullande avkastning
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Figur 5.2: Rullande 36-mdnaders avkastning fér “The Acquirer’s Multiple”, OMXS30 och OMXSPI.

| figuren ovan kan man utlasa 36 manaders rullande avkastning under studiens léptid. Under
denna period sa har rorelsen hos studiens portfolj och de tva jamforelseindexen inte skiljts
mycket at, den rullande 36 manaders avkastning visar rent grafiskt pa att det rader en positiv



korrelation mellan portféljen och marknaden. Den huvudsakliga skillnaden som gar att utlasa
ar att studiens portfolj generellt genererat en hogre avkastning under perioder da
jamforelseindexen haft positiv avkastning, samt inte lika mycket férlust under den tiden som
indexen har haft negativ avkastning. Under studiens métperiod sa har studiens portfolj
presterat samre an de tva jamforelseindexen vid 5 stycken méatperioder utav 156 observerbara.
Detta tyder pa att nedsidan hos studiens portfélj inte ar lika stor som hos marknaden med en

storre mojlighet pa avkastning.

5.3 Sharpekvoten

Sharpekvoten
The Acquirer's Multiple | OMXS30 | OMXSPI
T 13,70% -0,34% | 1,36%
Ty 2,08% 2,08%| 2,08%
g; 0,26109 0,2912| 0,2986
Sharpekvoten 0,4451 -0,083| -0,024

Tabell 5.3.1: Sharpekvoten berdknad med hjélp av arliga avkastningar for “The Acquirer’s Multiple” samt de tva jamforelseindex OMXS30

och OMXSPI

Sharpekvoten ar ett matt pa en portféljs riskpremie i relation till portféljens totala risk.
Sharpekvoten baseras pa skillnaden i en portfoljs avkastning och den riskfira rantan i relation
till standardavikelsen. Ett intressant konstaterande ar att standardavikelsen hos studiens
portfolj jamfort med marknaden inte skiljer sig jattemycket at, men da den genomsnittliga
avkastningen varit avsevart hogre an hos marknaden sa bidrar det till den stora skillnaden i
Sharpekvoten. Studiens portfolj har en Sharpekvot pa 0,4451 medan de tva jamforelseindexen
har en sharpekvot pa -0,083 (OMXS30) respektive-0,024(OMXSPI). Utifran vardena pa
Sharpekvoten vantas studiens portfolj att ha en riskpremie pa 0,4451 och de tva jamférande
marknadsportfoljerna pa -0,083 och -0,024 for varje enhet totalt risk. Slutsatsen man kan dra
ar att studiens portfoljs avkastning ar hogre i relation till risken hos de tva
marknadsportfoljerna. For att styrka detta resonemang sa har ett detta testats genom ett

hypotestest. Tillvagagangsattet finns beskrivet i kapitel 4.3.3.

Sharpekvoten hypotestest
The Acquirer's Multiple - N .
OMXS30 The Acquirer's Multiple - OMXSPI
Ty 0,040155818 0,036577168
Vo 0,011873819 0,01038737
z(s7y5) 3,3819 3,5213

Tabell 5.3.2 Hypotestest genom normalférdelning berdknad med hjalp av arliga avkastningar for “The Acquirer’s Multiple” samt de tva

jamforelseindex OMXS30 och OMXSPI.



FOr att tolka testet granskar man forst och framst s7;; vardena, den forsta hypotesen som

studerades var huruvida vardena var skilda fran noll. | bada fallen ar vardet skilt fran noll

vilket innebar att nollhypotesen forkastats. Vidare visar V6 vérdet pa roten ur variansen hos

studiens portfolj och de tva olika jamforelseindexen. Z-vardet tolkas ur en

normalfordelningstabell. Ett z-varde pa 1,96 representerar en signifikansniva pa 5 %, i studien
har portfoljens z-vérde beraknats till 3,3819(OMXS30) samt 3,5213(OMXSPI). Dessa vérden

som &r betydligt hogre an det kritiska vérdet visar pa att Sharpekvoten ar signifikant, vilket

medfor att studiens portfolj statistiskt signifikant genererat en hogre avkastning an

marknadsportfoljerna med en lagre risk.

5.4 Treynors Index och beta

Treynors Index

The Acquirer's Multiple - OMXSPI The Acquirer's Multiple - OMXS30 OMXSPI OMXS30

i 13,70% 13,70% 1,36% | -0,34%

Ui 2,08% 2,08% 2,08% 2,08%
Cov (1) 0,002130163 0,002016544 | 0,0031658
Var(n,) 0,003168478 0,003267279 | 0.0031658

B 0,672298388 0,6171937 1 1

Tm 1,36% -0,34% 1,36% | -0,34%

Treynors Index 0,1728 0,1882 -0,0072| -0,0242

| tabell 5.4 Treynors Index berdknad med hjalp av arligvarden samt beta for “The Acquirer’s Multiple” i relation till de tva jamforelseindex
OMXS30 och OMXSPI.

The Acquirer’s Multiple uppvisar under studiens l6ptid ett Treynors index varde pa, 0,1728 i
relation till OMXSPI och ett varde pa 0,1882 i relation till OMXS30. Dessa tva varden ar
vasentligt hogre an de tva jamforelseindexens varden pa -0,0072(OMXSPI) och -
0,0242(OMXS30). Som tidigare konstaterat i kapitel 4.3.4 visar ett hogre vérde pa Treynor
index hos den studerade portfoljen &n marknadsportféljen sa har man genererat en
overavkastning. | detta fall &r det vardet mycket hogre an de bada marknadsportféljerna. Beta
kan definieras som marknadskansligheten i form av ett beta-koefficient. Det beta mater &r
avkastningen hos en portf6lj i relation till marknaden, ett positivt beta antyder att portfoljen
ror sig i samma riktning som marknaden. | studien har portfoljen tenderat att rdra sig i samma
riktning som marknaden vilket enklast kan avlasas i figur 5.2, vilket ocksa stammer Gverens
med de tva utraknade betavéardena. Anledningen till att beta blir 1 for de bada

marknadsindexen ar for att kovariansen av sig sjalv &r lika med variansen.

5.4 Jensens alfa

Jensen alfa anvands for att mata den marknadsriskjusterade avkastningen. Vardet pa alfa visar



hur en portfoljs avkastning skiljer sig fran det betariskjusterade avkastningen i forhallande till
marknadsportfoljen. Ett positivt alfa varde innebdr att portfoljen genererat en hogre

avkastning an marknadsportfoljen i relation till risken.

Jensens alfa
The Acquirer's Multiple - OMXSPI | The Acquirer's Multiple - OMXS30

7 1,15% 1,15%
Ty 0,17% 0,17%

B 0,672298388 0,6171937
T 0,27% 0,14%
Jensens a; 0,91% 0,99%
Arlig Jensens a; 11,51% 12,61%

| tabell 5.4 Jensens alfa och beta berdknad med hjalp av manads avkastningar for “The Acquirer’s Multiple” i relation till de tva

jamforelseindex OMXS30 och OMXSPI.

Studiens beréknade alfa visar pa att The Acquirer’s Multiple portfoljen genererat en
overavkastning i forhallande till marknaden. Det skulle kunna bero pa slumpen men for
statistiskt signifikant visa att det inte beror pa slump sa har tva t-test utformats gentemot de
tva olika marknadsportféljerna. Testen sker pa det vis som tidigare angivits i studien (Se 4.3
utvarderingsmatt). Om nollhypotesen inte forkastas sa ar studiens alfa inte statistisk
signifikant, vilket medfor att den inte finns bel&gg att dra slutsatsen att portfoljen genererat en

Overavkastning. Det ensidiga t-test har utforts med f6ljande hypoteser:
H,: The Aquirer’s Multiple = Marknaden

H;: The Acquirer’s Multipler > Marknaden

Nedan presenteras resultatet fran t-testet och dess variabler.

Hypotestest
The Acquirer’s Multiple - OMXS PI The Acquirer’s Multipler - OMXS30
t-varde 2,95518833 | t-varde 3,080546587
P(T<=t) ensidig 0,001759097 | P(T<=t) ensidig 0,001185586
t-kritisk ensidig 1,652870547 | t-kritisk ensidig 1,652870547

Resultaten pa t-testet visar pa att statistisk signifikans med en 5 % signifikansniva ar uppnatt.
Testet observerat ett t-varde pa 2,95518833 respektive 3,080546587 gentemot vederborande
marknadsportfolj, vilket representerar p-varden pa 0,001759097 och 0,001185586. Bada dessa

varden dar mindre &n 0,05, vilket har till foljd att nollhypotesen forkastas. | och med att



nollhypotesen kan forkastas betyder det att motsatshypotesen accepteras, Jensens alfa ar
saledes signifikant och slutsatens att portfoljen genererat en éveravkastning ar valid.



6. Sammanfattning och slutsats

Uppsatsens syfte har varit att ta reda pa om det gar att generera en dveravkastning pa
Stockholmsbdrsen med hjélp av Value Investing. Studien har gjorts med hjélp av Tobias E
Carlisle formel The Acquirer’s Multiple som studerar historisk data for att hitta investerings
mojligheter. Den effektiva marknadshypotesen menar att detta inte &r mojligt. Studien har
visat att det dr utforbart att generera en riskjusterad dveravkastning pa Stockholmsborsen i
form av Value Investing. Detta har studien pavisat genom att berdkna den ackumulerade
avkastningen, rullande 36 manaders avkastning, Sharpekvoten, Treynors Index och Jensens

alfa samt genom hypotesprovning.

Den ackumulerade avkastningen visade pa ett mycket hogre GAGR hos studiens portfolj i
jamforelse med de tva marknadsportfoljerna. GAGR hos studiens portfolj har varit pa 13,70
% och de tva marknadsportfoljerna har haft -0,34% (OMXS30) respektive 1,36% (OMXSPI)
Detta innebér att portfoljen genererat en arlig 6veravkastning pa 14,03% respektive 12,34%.
Rullande 36 manaders avkastning visar pa att portfoljen foljen haft en korrelation med
marknaden men da portféljen haft en hogre GAGR an de tva marknadsportfoljerna sa har den

genomsnittliga avkastningen varit hogre.

Den arliga Sharpekvoten hos portfoljen har varit vasentligt hogre an hos de bada
marknadsportfoljerna. Daremot har standardavikelsen for portf6ljen och marknaden varit
relativt snarlik, men da studiens portfolj genererat mycket hogre avkastning sa har
Sharpekvoten for den studerade portféljen varit hogre. Ett hypotestest pa Sharpekvoten
gentemot de tva marknadsportfljerna har utforts for att statistiskt signifikant visa pa om
studiens portfolj uppnatt en hogre riskjusterad avkastning. Hypotestestet resultat visade pa att

Sharpekvoten i jamférelse med marknaden var signifikant med en 5 % signifikansniva.

Ytterligare ett av utvarderingsmatten for portfoljerna som studien betraktat ar Treynors Index.
Mattet méater den riskjusterade avkastningen i relation till den systematiska risken. Studiens
resultat visar pa att den studerade portfoljen haft ett mycket hdgre varde pa Treynors Index an
vad de tva marknadsportfoljerna har, vilket ocksa visar pa att studiens portfélj genererat en

Overavkastning.

Jensens alfa har anvants som ett sista utvarderingsmatt. Stuidens portfolj har visat pa ett alfa



vérde pa 0,91 %(OMXSPI) och 0,99%(0OMXS30) pa manadsbasis och 11,51%(OMXSPI) och
12,61%(OMXS30) pa en arshasis gentemot de tva marknadsportfoljerna vilket gar emot
CAPM. Eftersom formeln for Jensens alfa ar harledd utifrin CAPM da CAPM ar en spegling
av marknadsportfoljen antyder ett positivt Jensens alfa hur stor éveravkastning portfoljen
genererat i forhallande till marknadsportfoljen. Studiens Jensens alfa kan da tolkas sa att The
Acquirer’s Multiple portfoljen genererat 0,91 %(OMXSPI) och 0,99 %(OMXS30) riskfri
overavkastning gentemot de tva jamforelseindexen pa manadsbasis och 11,51%(OMXSPI)
och 12,61%0MXS30) pa arsbasis. I enlighet med teorin bakom CAPM som menar att en
portfolj med en hogre risk ocksa genererar en hogre avkastning e contrario ska en portfolj som
genererar lagre avkastning ocksa innebéra lagre risk i relation till marknaden., vilket i denna
studie inte varit fallet. Detta har bevisats genom ett hypotestest i form av ett t-test. Testet visar

likt Sharpekvotens hypotestest att dveravkastningen ar signifikant.

6.1 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har fundering angaende eventuella forbattringar pa strategin som skulle
kunna ligga till grund for eventuell ytterligare forskning. Intressant vore att kombinera
strategin med andra Value Investing strategier for att se ifall man skulle kunna generera hogre

avkastning med lagre risk.

Det vore aven larorikt att jamfoéra de The Acquirer’s Multiple med EV/EBIT strategi for att
studera om det &r nagon direkt skillnad i de tva olika metoderna. Utover det vore det
intressant att testa formeln utan att rakna med de mindre bolagen pa Small Cap och First
North som de flesta VValue Investing formler gor for att se ifall det skulle kunna generera en
hdgre avkastning &n denna studie.

Det vore dven intressant ifall man studerade formeln pa en annan marknad exempelvis hela

den nordiska borsen for att se huruvida andra marknader ocksa ar svagt effektiva.
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8. Appendix

VLT 'B' DEAD - 03/11/08 92
SPENDRUPS B DEAD - DELIST 21/08/01 38,6
VBG GROUP 33,25
HALDEX 21,18
CARDO DEAD - 26/04/11 156,5
ELECTROLUX 'B' 79,02
FAGERHULT 22,67
SKF 'B' 35,14
SAAB 'B' 75
B&B TOOLS 'B' 50,76
XANO INDUSTRI 'B' 39,87
HOGANAS 'B' DEAD - 21/10/13 152,38
VOLVO 'B' 35,13
LINDAB B DEAD - DELIST 03/08/01 97
TRELLEBORG 'B' 28,04
SWEDISH MATCH 27,96
SECO TOOLS 'B' DEAD - 05/02/12 46,8
GETINGE 21,33
M 37,84
STRALFORS 'B' DEAD - 19/06/06 72
SAPA DEAD - T/0 936884 165,5
LAMMHULTS DESIGN GROUP 45
PEAB 'B' 5,64
REALIA B DEAD - DELIST 26/06/02 75,45
ATLAS COPCO 'B' 24,6
SCANIA 'B' DEAD - 06/06/14 65,85
BORAS WAFVERI 'B' 40,65
PROFILGRUPPEN 'B' 41,35
ESSELTE B DEAD - DELIST 31/07/02 53,5
BEIJER ALMA 'B' 24,67

Total Avkastning

SVENSKA ORIENT B DEAD - DEAD-06/06/03
MOGUL DEAD - DEAD-14/10/03

XANO INDUSTRI 'B'

PRONYX DEAD - DELIST 16/10/02
ROTTNEROS

PRECIO FISHBONE

ARK TRAVEL DEAD - 08/02/08

MEGACON DEAD - 24/12/09

15,4
12,5
36,63
11,8
16,48
36,98
24,48
31

85
30,5
25,25
16,61
174,5
76,32
24
34,11
84
45,6
36,63
157,77
31,75
98,5
33,96
42,5
46,3
34,93
59,27
56,5
159
48
10,57
87
28,58
51,23
36,22
42,18
57,5
39,67

14,8
8,45
38,25
4,8
23,88
7,4
13,8
18

-7,61%
-20,98%
-24,06%
-21,58%

11,50%

-3,42%

5,87%

-2,93%

12,00%
-10,17%

-8,13%

3,54%

-9,62%

1,55%

21,11%

52,00%

-1,07%

63,76%
56,63%
-21,53%

-3,93%

6,67%

87,41%

15,31%

16,18%
-22,20%
-10,90%

2,01%
7,48%
60,80%

8,52%

-3,90%
-32,40%
4,42%
-59,32%
44,90%
-79,99%
-43,63%
-41,94%



PEAB 'B'

SKF 'A'

CONCORDIA MARITIME 'B'
OEM INTERNATIONAL 'B'
AF 'B'

CYBERCOM GROUP EUROPE DEAD - 04/01/16

NOLATO 'B'

SAPA DEAD - T/0 936884

NEFAB 'B' DEAD - 03/12/07

B&B TOOLS 'B'

ELECTROLUX 'B'

ATLAS COPCO 'B'

SSAB 'B'

ESSELTE A DEAD - DELIST 31/07/02
SECO TOOLS 'B' DEAD - 05/02/12
LINDEX DEAD - 21/01/08

NARKES ELECTRISKA DEAD - 03/11/06
CARDO DEAD - 26/04/11
SCANDIACONSULT DEAD - DEAD-08/05/03
KUNGSLEDEN

HALDEX

REALIA B DEAD - DELIST 26/06/02

Total Avkastning

MEDA 'A' DEAD - 24/08/16

GORTHON LINES DEAD - MERGED 307065
ACTIVE BIOTECH

HUFVUDSTADEN 'C'

KAROLIN MACHINE TOOL DEAD - 04/02/08
ACANDO 'B'

SIX 'B' DEAD - 15/12/08

HEBA 'B'

CYBERCOM GROUP EUROPE DEAD - 04/01/16

B&B TOOLS 'B'

HIQ INTERNATIONAL
ROTTNEROS

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12
CONCORDIA MARITIME 'B'
SWECO 'B'

NIBE INDUSTRIER 'B'
LAGERCRANTZ GROUP 'B'
BILLERUD KORSNAS

ORC GROUP DEAD - 12/03/12
SCANDIACONSULT DEAD - DEAD-08/05/03

10,57
30,23
18,5
35,13
18,03
21,83
48,3
159
37,25
45,6
76,32
28,58
20,56
57
46,3
24,33
98
174,5
35
11,58
16,61
87

4,38
16
52,2
30
99,78
8,36
61
23,67
9,76
41,5
10,88
23,88

15,5
15,1
3,5
10,5
46,68
201
47

12,34
48,85
15,5
26,62
18,26
9,76
57,96
153,5
31,25
41,5
90,79
31,49
25,03
65,5
53
34,17
102
212
47
16,66
24,53
86

5,01
17,3
10,12
27,7
54,34
3,47
35,5
26,33
3,01
41
3,07
18,18
10,4
12,3
11,01
3,65
5,5
57,5
61,5
45,2

16,75%
61,59%
-16,22%
-24,22%
1,28%
-55,29%
20,00%
-3,46%
-16,11%
-8,99%
18,96%
10,18%
21,74%
14,91%
14,47%
40,44%
4,08%
21,49%
34,29%
43,87%
47,68%
-1,15%

1,15%

14,38%
8,13%
-80,61%
-7,67%
-45,54%
-58,49%
-41,80%
11,24%
-69,16%
-1,20%
-71,78%
-23,87%
30,00%
-20,65%
-27,09%
4,29%
-47,62%
23,18%
-69,40%
-3,83%



KUNGSLEDEN

CARDO DEAD - 26/04/11
ADDTECH 'B'

BROSTROM DEAD - 02/03/09
SKF 'B'

PEAB 'B'

AXFOOD

SKISTAR 'B'

AF 'B'

ELECTROLUX 'B'

Total Avkastning

SALUS ANSVAR 'B'

SIGMA B DEAD - 22/05/13

BRIO 'B' DEAD - 13/06/11

STARBREEZE B

MSC GROUP

FME EU.AKTIEBOLAG 'B' DEAD - 09/11/07
JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
VBG GROUP

INTELLECTA 'B'

RORVIK TIMBER DEAD - 22/12/14

GORTHON LINES DEAD - MERGED 307065

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'
B&B TOOLS 'B'
LAGERCRANTZ GROUP 'B'

SIX 'B' DEAD - 15/12/08

ORC GROUP DEAD - 12/03/12
BILLERUD KORSNAS

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12
ELECTROLUX 'B'
BALLINGSLOV INTL. DEAD - 13/12/08
SCA 'B'

KLIPPAN DEAD - 05/05/06
SKF 'B'

FABEGE

BILIA ‘A’

KUNGSLEDEN

CARDO DEAD - 26/04/11
XPONCARD DEAD - 20/06/08
NOBIA

SKANE MOLLAN

Total Avkastning

16,66

212
12,42
22,25
48,85
12,34
37,13

22,5
18,26
82,48

6,55
4,65
40,1
3,62
2,36
1,61
15
22,25
21,16
14,48
17,3
1,1
41
5,5
35,5
61,5
57,5
10,4
65,98
17,17
88,5
20,87
46,65
26,79
17,58
17,94
189
118
19,67
125

16,5

37,81
0,73
3,83

10,64
31,7
26,5

27,07

19,65
20,7

1,6
53
7,77
62
90,5

65,76
14,9

77,77

24
101,83

12,84

57,34

36,23

37,47

25,69

193
140
25,5
155

17,94
189
8,59
19,55
46,79
14,5
39,75
34
11,05
65,98

7,68%
-10,85%
-30,84%
-12,13%

-4,22%
17,50%
7,06%
51,11%
-39,49%
-20,00%

-17,06%

151,91%
29,03%
-5,71%
-79,83%
62,29%
560,87%
111,33%
19,10%
27,93%
35,70%
19,65%
45,45%
29,27%
41,27%
74,65%
47,15%
14,37%
43,27%
17,87%
39,78%
15,06%
-38,48%
22,92%
35,24%
113,14%
43,20%
2,12%
18,64%
29,64%
24,00%

51,69%



PRECIO FISHBONE

BRIO 'B' DEAD - 13/06/11

SIGMA B DEAD - 22/05/13

SALUS ANSVAR 'B'

ORC GROUP DEAD - 12/03/12

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
NOBIA

NOLATO 'B'

NAN RESOURCES DEAD - TAKEOVER 28216H
BALLINGSLOV INTL. DEAD - 13/12/08
ORTIVUS 'B'

ELECTROLUX 'B'

SWEDISH MATCH

CONCORDIA MARITIME 'B'

SSAB 'B'

BILLERUD KORSNAS

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12

SAAB 'B'

GLOCALNET DEAD - T/O BY 255248

VBG GROUP

B&B TOOLS 'B'

EL&INDSMON.SVENSKA DEAD - 31/08/07
ALFA LAVAL

SKF 'B'

ADDTECH 'B'

NOVOTEK 'B'

BIACORE INTERNATIONAL DEAD - 13/09/06
XANO INDUSTRI 'B'

MEGACON DEAD - 24/12/09

AF 'B'

Total Avkastning

SARDUS DEAD - 30/04/07

ADDVISE GROUP 'A'

SIX 'B' DEAD - 15/12/08

HOME PROPERTIES DEAD - DEAD 11/05/09
TORNET FASTIGHETS 'B' DEAD - 16/06/06
SSAB 'B'

B&B TOOLS 'B'

SAAB 'B'

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12

ADDNODE 'B'

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12

7,4
37,81

16,5
90,5
31,7
25,5
50,5
21,7
24

28
77,77
72,5
19,6
28,76
65,76
14,9
109
3,61
26,5
53

25
25,5
57,28
12,27
25
179
42,02
23
15,35
15,35

105,5
6,09
47
89,57
160
38,56
77,5
114,5
26
19,5
49

5,18
64,92
9,3
28,5
57

49

45

53
13,6
41,67
26,58
83,25
81

34
38,56
61,2
26
114,5
2,96
34,87
77,5
39,5
30
70,24
21,01
22,9
154,5
25,59
18,5
15,7

86,5
5,6
45,7
124,14
161
73,67
133
172
30,2
27,9
87,5

-30,00%
71,70%
55,00%
72,73%

-37,02%
54,57%
76,47%

4,95%

-37,33%

73,63%

-5,07%

7,05%
11,72%
73,47%
34,08%
-6,93%
74,50%

5,05%

-18,01%
31,58%
46,23%
58,00%
17,65%
22,63%
71,23%

-8,40%

-13,69%

-39,10%

-19,57%

2,28%

21,65%

-18,01%
-8,05%
-2,77%
38,60%

0,63%
91,05%
71,61%
50,22%
16,15%
43,08%
78,57%



ELECTROLUX 'B'

SECO TOOLS 'B' DEAD - 05/02/12
BILLERUD KORSNAS

GAMBRO 'B' DEAD - 20/07/06
BILIA ‘A’

SALUS ANSVAR 'B'

NOLATO 'B'

BEIJER ALMA 'B'

VOLVO 'A’

SKF 'B'

ORC GROUP DEAD - 12/03/12
TELIA COMPANY
WALLENSTAM 'B'

NEFAB 'B' DEAD - 03/12/07
NOBIA

DORO

AUDIODEV 'B' DEAD - 18/06/09
PROFILGRUPPEN 'B'

SCANIA 'B' DEAD - 06/06/14

Total Avkastning

NCC 'B'

DORO

SCA 'B'

VOLVO 'B'

INDUSTRIVARDEN 'C'

SOFTRONIC 'B'

FENIX OUTDOOR 'B' DEAD - 07/07/14
FABEGE

ELECTROLUX 'B'

MSC GROUP

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
BOSS MEDIA DEAD - 21/04/08
TECHNOLOGY NEXUS DEAD - 28/09/09
BEIJER ELECTRONICS

BILIA 'A'

SSAB 'B'

RORVIK TIMBER DEAD - 22/12/14
NOLATO 'B'

ARK TRAVEL DEAD - 08/02/08
NOVOTEK 'B'

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'

KABE HUSVAGNAR 'B'

ACSC DEAD - 31/12/07

ENTRACTION HOLDING 'B' DEAD - 01/08/11

81,31
68,8
61,2
71,84
51,28
28,5
53
41,83
57,92
70,24
57
39,86
12,18
45,13
45
26,52
36
62,44

68,98

2006-03-01 2007-03-01

116,7
11,94
111,17
64,37
106,25
5,75
55
73,88
107,04
6,93
87,5
21,9
57,12
40,83
66,86
73,67
37,58
81

34
25,2
5,5
133
63,75
142,29

109,41
94
63,48
83
66,86
34,3
81
77,33
64,37
105,25
70
42,47
18

60

64
11,94
33,8
67,81
74

122,89
5,2
119,67
106,22
132,75
5,9
62,5
85,55
160
4,62
81
13,95
22,8
51
58,75
121,22
78,43
69,5
49,1
21,7
4,86
104,5
36
21,98

34,56%
36,63%
3,73%
15,53%
30,38%
20,35%
52,83%
84,87%
11,14%
49,84%
22,81%
6,55%
47,78%
32,95%
42,22%
-54,98%
-6,11%
8,60%
0,072774717

26,93%

5,30%
-56,45%
7,65%
65,01%
24,94%
2,61%
13,64%
15,80%
49,48%
-33,33%
-7,43%
-36,30%
-60,08%
24,91%
-12,13%
64,54%
108,70%
-14,20%
44,41%
-13,89%
-11,64%
-21,43%
-43,53%
-84,55%



OEM INTERNATIONAL 'B'
SKF 'B'

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12
SECURITAS 'B'

ELOS MEDTECH

ATLAS COPCO 'B'

Total Avkastning

DORO

NETONNET DEAD - 11/04/11

ZODIAK TELEVISION 'B' DEAD - 18/08/08
HL DISPLAY 'B' DEAD - 20/09/10

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
SCA'A'

TICKET TRAVEL DEAD - 12/04/10
BOLIDEN

ASPIRO DEAD - 07/04/15

SOFTRONIC 'B'

PEAB 'B'

SWECO 'B'

MEGACON DEAD - 24/12/09
PARTNERTECH DEAD - 20/07/15

BOSS MEDIA DEAD - 21/04/08

ELECTRA GRUPPEN

CONNECTA DEAD - 25/08/14

RASTA GROUP DEAD - 11/02/15

BEIJER ELECTRONICS

ATLAS COPCO 'B'

NOLATO 'B'

BE GROUP

SEAMLESS DISTRIBUTION

SENSYS GATSO

NCC 'B'

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'

SCANIA 'A' DEAD - 06/06/14

MAHLER INTERNATIONAL AB DEAD - 18/07/11
POOLIA 'B'

Total Avkastning

DEVICOM DEAD - 29/04/11

47,06
104,27
30,2
86,81
28,24
71,68

5,2
70,5
25,4
43,13
39,9
81
122,83
11,48
134,73
2,2

5,9

54,33
49,08
26,1
112
13,95
64
67,5
0,38
51
82,21
69,5
759,46
2,27
2,89
124,76
4,86
119,3
5,2
48,36

3,03

55,16
117,25
39,9
88,47
35
82,21

5,85
61
24,4
50

24
64,5
103
11,84
69,5
1,13
7,05
61,5
72,54
30,5
37,7
25
48,7
73
0,31
49
85,76
56,5
562,23
2,29
2,05
106,37

147,48

6,05
28,76

2

17,21%
12,45%
32,12%

1,91%
23,94%
14,69%

4,48%

12,50%
-13,48%
-3,94%
15,93%
-39,85%
-20,37%
-16,14%
3,14%
-48,42%
-48,64%
19,49%
13,20%
47,80%
16,86%
-66,34%
79,21%
-23,91%
8,15%
-18,42%
-3,92%
4,32%
-18,71%
-25,97%
0,88%
-29,07%
-14,74%
2,88%
23,62%
16,35%
-40,53%

-5,60%

-33,99%



SKANE MOLLAN

PRECIO FISHBONE

CAPILON DEAD - 30/04/12

TRIG MEDIA GROUP DEAD - 28/01/14
BOLIDEN

ODD MOLLY INTL.

2E GROUP

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
I AR SYSTEMS GROUP

ELECTRA GRUPPEN

ERICSSON 'A'

M

VKG ENERGY SERVICES DEAD - 21/02/11
BIOTAGE

SERVAGE 'B' DEAD - 13/05/13

NIBE INDUSTRIER 'B'

SCA 'B'

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12

FENIX OUTDOOR 'B' DEAD - 07/07/14
BETTING PROM.SWEDEN DEAD - 28/12/15
NETONNET DEAD - 11/04/11

MEGACON DEAD - 24/12/09

AVALON INNOVATION 'B' DEAD - 07/02/11
DUROC 'B'

PREVAS 'B'

INTELLECTA 'B'

OEM INTERNATIONAL 'B'

POOLIA 'B'

WATER JET SWEDEN DEAD - 14/09/09

Total Avkastning

ALLIANCE OIL SDB DEAD - 17/12/13
CAPILON DEAD - 30/04/12
CLOETTA 'B'

SSAB 'B'

CARDO DEAD - 26/04/11

UNIFLEX 'B'

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
POOLIA 'B'

SCA 'B'

ALFA LAVAL

TRICORONA DEAD - 23/08/10
BRINGWELL INTERNATIONAL
RASTA GROUP DEAD - 11/02/15
PREVAS 'B'

319
3,94
32,3
2,12
69,5

124
18,25
64,5
20,08
48,7
65,2
123,99
1,5
9,4
16,42
14,01
102,25
24
69,5
40,8
61
30,5
21,6
27,6
18,7
55,77
40,74
28,76
67,5

41
12,1
11,44
46,52
148
13,1
37,1
22,2
58,5
60,75
4,9
2,5
0,13
23,3

335
4,44
12,1
0,98
25,5

72
12,45
37,1
7,26
23,7
71,3
37,3
0,8

4,5
13,23
58,75

28,5
56,5
34
47,8
17,3
16,8
12,15
23,3
53,79
38,27
22,2
24,9

101
19,3
13,51
91,68
229,5
20,6
57,5
31,54
106,9
103,2
6,45
1,93
0,22
16,5

5,02%
12,69%
-62,54%
-53,77%
-63,31%
-41,94%
-31,78%
-42,48%
-63,84%
-51,33%
9,36%
-69,92%
-46,67%
-46,81%
-72,59%
-5,57%
-42,54%
18,75%
-18,71%
-16,67%
-21,64%
-43,28%
-22,22%
-55,98%
24,60%
-3,55%
-6,06%
-22,81%
-63,11%

-31,09%

146,34%
59,50%
18,09%
97,08%
55,07%
57,25%
54,99%
42,07%
82,74%
69,88%
31,63%

-22,80%
69,23%
-29,18%



NOLATO 'B'

PRECIO FISHBONE

HOUSE OF FRIENDS

M

SEMCON

SOFTRONIC 'B'

KABE HUSVAGNAR 'B'

BE GROUP

UNLTD.TRAVEL GROUP
ADDTECH 'B'

FORMPIPE SOFTWARE
CONNECTA DEAD - 25/08/14
NCC'B'

ADDNODE 'B'
LAGERCRANTZ GROUP 'B'
3L SYSTEM DEAD - 30/04/12

Total Avkastning

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'
ADDTECH 'B'

CAPILON DEAD - 30/04/12
ERICSSON 'B'

SOFTRONIC 'B'

I A R SYSTEMS GROUP
EWORK GROUP

ALFA LAVAL

SCA 'B'

AF 'B'

PROFFICE 'B' DEAD - 22/02/16
2E GROUP

HOUSE OF FRIENDS

TELE2 'B'

DORO

PRECIO FISHBONE
SEAMLESS DISTRIBUTION
BOLIDEN

BILIA ‘A’

POOLIA 'B'

DUNI

STARBREEZE B

KABE HUSVAGNAR 'B'
FIREFLY

NETONNET DEAD - 11/04/11
ELECTROLUX 'B'

OEM INTERNATIONAL 'B'

8,2
34,97
19,3
70,4
7,05
12,34
26,5
103,2
106,9
50,38
24,6
19,4
4,05
84,11
16,5
5,33
5,68
91,6
42,12
31,54
58
1,02
83,5
22,6
101
160
38,37

29,8
4,44
1,23
37,3
14,9
5,4
33,5
188,62
7,75
23,01
5,27
38,2
30,77
22,5
6,6
28,5

9,1
53,84
24,3
78,35
8,4
16,94
34
129,5
104
66,87
32,9
16,5
5,43
129,81
31,1
7,4
3,3
134,8
70,25
30,53
66,25
1,09
119
16,2
40,3
227
53,08

69,75
5,33
4,05

117,25
27,3
7,05
83,5

391,75
13,3

34,97

10,84
81,5
78,4
26,7

9,9
64

10,98%
53,96%
25,91%
11,29%
19,15%
37,28%
28,30%
25,48%
-2,71%
32,73%
33,74%
-14,95%
34,07%
54,33%
88,48%
38,84%
-41,90%
47,16%
66,79%
-3,20%
14,22%
6,86%
42,51%
-28,32%
-60,10%
41,88%
38,34%

134,06%
20,05%
229,27%
214,34%
83,22%
30,56%
149,25%
107,69%
71,61%
51,98%
105,69%
113,35%
154,79%
18,67%
50,00%
124,56%

79,70%



LAGERCRANTZ GROUP 'B' 9,9
NCC 'B' 78,4
SAAB 'B' 100

Total Avkastning

WISE GROUP

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
DORO

BETTING PROM.SWEDEN DEAD - 28/12/15
BIOTAGE

ODD MOLLY INTL.

POOLIA 'B'

UNLTD.TRAVEL GROUP

SAAB 'B'

SCA 'B'

ELECTRA GRUPPEN

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12
PETROGRAND DEAD - 05/02/16
RASTA GROUP DEAD - 11/02/15
FORMPIPE SOFTWARE

HALDEX

ENEA

OEM INTERNATIONAL 'B'
MICRO SYSTEMATION 'B'
PRECIO FISHBONE

NOLATO 'B'

BILIA ‘A’

ELECTROLUX 'B'

CISION DEAD - 25/08/14

KABE HUSVAGNAR 'B'

BOLIDEN

HOGANAS 'B' DEAD - 21/10/13
MABI RENT DEAD - 02/06/14
GENERIC SWEDEN

DRILLCON

Total Avkastning

DRILLCON

DISTIT

SEMCON

VENUE RETAIL GROUP 'B'
POOLIA 'B'

19,5
106,98
131

17,6
50,5
31,1
11,1
6,3
73,25
30,53
16,7
131
104
48,2
37,7
3,47
0,22
7,18
32,67
30,47
53,08
18
7,4
84,75
70,25
157,7
48,8
119
134,8
226
5,7
6,6
3,1

4,19
10,29
37,9
9,28
14,5

96,97%
36,45%
31,00%

25,52%

28
54,5
28
10,8
7,05
38,8
14,5
10,65
134,5
119,6
30,7
41,3
5,64
0,41
8,15
46,8
30,82
59,24
16,6
6,36
71
67,62
145
62
105
113,9
259,5

3,7
4,19

4,3
13,58
54,5
9,88
11,1

59,09%
7,92%
-9,97%
-2,70%
11,90%
-47,03%
-52,51%
-36,23%
2,67%
15,00%
-36,31%
9,55%
62,54%
86,36%
13,51%
43,25%
1,15%
11,61%
-7,78%
-14,05%
-16,22%
-3,74%
-8,05%
27,05%
-11,76%
-15,50%
14,82%
22,81%
-43,94%
35,16%

3,95%

2,63%
31,97%
43,80%

6,47%

-23,45%



UNLTD.TRAVEL GROUP
MEDCAP

TRADEDOUBLER

NGS NEXT GENERATION SYS. SWEDEN
ODD MOLLY INTL.

BULTEN

DORO

NORDIC LEISURE

HOUSE OF FRIENDS

MICRO SYSTEMATION 'B'
CONNECTA DEAD - 25/08/14
SIGMA B DEAD - 22/05/13
BJORN BORG

WISE GROUP

PREVAS 'B'

BILIA'A'

M

ADDNODE 'B'

REZIDOR HOTEL GROUP
MALMBERGS ELEKTRISKA 'B'
SOFTRONIC 'B'

OEM INTERNATIONAL 'B'
ERICSSON 'B'

SAAB 'B'

KABE HUSVAGNAR 'B'

Total Avkastning

FEELGOOD SVENSKA

DISTIT

UNLTD.TRAVEL GROUP

SEMCON

ROTTNEROS

CYBERCOM GROUP EUROPE DEAD - 04/01/16
FENIX OUTDOOR 'B' DEAD - 07/07/14

ALM EQUITY

ENEA

SAAB 'B'

ADDTECH 'B'

BTS GROUP

BETTING PROM.SWEDEN DEAD - 28/12/15
PROFFICE 'B' DEAD - 22/02/16

POOLIA 'B'

CONCENTRIC

DORO

RASTA GROUP DEAD - 11/02/15

10,65
14,5
33,8
34,8
38,8

46

28
2,75
4,84
16,6
74,5
6,4
30,18
28

30
67,62
118,75
33,6

23,42
54,5

7,3

59,24
65,4

134,5

105

1,27
13,58
12,45

54,5

2,12

1,86
210,5
35,14
39,37
141,5
65,95

69
8,3

24,1

11,1
63,75

27,3

0,29

12,45
20,5
16,5

60
34,9
32,8
27,3
3,69
2,59

13,95

53

6,7

32,44
34,6
18,7

58,62

150
44
28,18
56
7,65

65,61
78,9

141,5

111

16,90%
41,38%
-51,18%
72,41%
-10,05%
-28,70%
-2,50%
34,18%
-46,49%
-15,96%
-28,86%
4,69%
7,49%
23,57%
-37,67%
-13,31%
26,32%
30,95%
20,32%
2,75%
4,79%
10,75%
20,64%
5,20%
5,71%

5,16%

1,35
19,69
16,7
62,25
2,03
2,53
305
68,29
46,65
174,5
90,19
56
3,32
24
13,05
84,25
47,1
0,36

6,30%
44,99%
34,14%
14,22%
-4,25%
36,02%
44,89%
94,34%
18,49%
23,32%
36,76%

-18,84%
-60,00%
-0,41%
17,57%
32,16%
72,53%
24,14%



AVAILO DEAD - 07/07/14
VIKING SUPPLY SHIPS
ADDNODE 'B'

AF 'B'

SOFTRONIC 'B'

CLAS OHLSON 'B'
TRELLEBORG 'B'
MALMBERGS ELEKTRISKA 'B'
REZIDOR HOTEL GROUP
EOLUS VIND B

DGC ONE

EWORK GROUP

Total Avkastning

DISTIT

AF 'B'

FEELGOOD SVENSKA
DEDICARE

VOSTOK NEW VENTURES SDR
DRILLCON

CYBERCOM GROUP EUROPE DEAD - 04/01/16
UNLTD.TRAVEL GROUP

GHP SPECIALTY CARE

HUBBR B

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'
PROFFICE 'B' DEAD - 22/02/16
ROTTNEROS

CREADES

HOLMEN 'A'

DORO

BTS GROUP

2E GROUP

MALMBERGS ELEKTRISKA 'B'
SJR IN SCANDINAVIA 'B'
POOLIA 'B'

EWORK GROUP

SOFTRONIC 'B'

MISEN ENERGY

DGC ONE

VIKING SUPPLY SHIPS
ADDNODE 'B'

FORMPIPE SOFTWARE

XANO INDUSTRI 'B'

HOUSE OF FRIENDS

36,3
5,18
44
93,25
7,65
95,25
91,6
56
28,18
19,88
77
41,5

19,69
111,5
1,35
18,9
43,7
3,18
2,53
16,7
5,35
8,56
17,6
24
2,03
186,5
230,6
47,1
56
12,35
96
24,58
13,05
40,2
6,95
8,8
118,25
4,82
37,6
4,8
122,83
3,86

40,2
4,82
37,6
111,5
6,95
118,5
122,9
9
41,14
25,35
118,25
40,2

30,05
126
1,28
38,1
39,14

2,76
20,6
6,1
9,7
35,4
24,2
6,15
195,5
281
47,6
67,5
20
147,5
35,58
11,6
52,5
6,85
7,95
135,25
4,3
50,5
7,5
117,75
2,2

10,74%
-6,95%
-14,55%
19,57%
-9,15%
24,41%
34,17%
71,43%
45,99%
27,52%
53,57%
-3,13%

22,33%

52,62%
13,00%
-5,19%
101,59%
-10,43%
25,79%
9,09%
23,35%
14,02%
13,32%
101,14%
0,83%
202,96%
4,83%
21,86%
1,06%
20,54%
61,94%
53,65%
44,75%
-11,11%
30,60%
-1,44%
-9,66%
14,38%
-10,79%
34,31%
56,25%
-4,14%
-43,01%



Total Avkastning 26,87%

ELANDERS 'B' 42,33 70,71 67,04%
DISTIT 30,05 32,11 6,86%
FORMPIPE SOFTWARE 7,5 8,3 10,67%
OEM INTERNATIONAL 'B' 105,5 129,5 22,75%
DRILLCON 4 3,35 -16,25%
UNLTD.TRAVEL GROUP 20,6 27,8 34,95%
GOTENEHUS GROUP 2,1 4,23 101,43%
DEDICARE 38,1 44,3 16,27%
KOPY GOLDFIELDS 0,39 1,53 292,31%
WISE GROUP 33,4 45,5 36,23%
ENDOMINES 20,61 24,9 20,82%
REZIDOR HOTEL GROUP 33,3 35 5,11%
ROTTNEROS 6,15 6,15 0,00%
TETHYS OIL 57,44 52,73 -8,20%
OPUS GROUP 7,68 4,58 -40,36%
TRENTION 47,21 48,59 2,92%
SOFTRONIC 'B' 6,85 8,35 21,90%
POOLIA 'B' 11,6 14 20,69%
BTS GROUP 67,5 75 11,11%
KABE HUSVAGNAR 'B' 103,75 124 19,52%
JLT MOBILE COMPUTERS 2,04 2,01 -1,47%
DGC ONE 135,25 123,75 -8,50%
SCA 'B' 204,7 262,5 28,24%
DORO 47,6 68,75 44,43%
SCANDI STANDARD 53,5 57,75 7,94%
CREADES 195,5 198 1,28%
ALLENEX DEAD - 09/06/16 2,02 2,48 22,77%
AF 'B' 126 143,25 13,69%
JAYS 4,79 2,22 -53,65%
ADDNODE 'B' 50,5 55,5 9,90%
Total Avkastning 23,01%
2E GROUP ACTIVE BIOTECH

3L SYSTEM DEAD - 30/04/12 ADDNODE 'B'
AARHUSKARLSHAMN ADDTECH 'B'
ABSOLENT GROUP ADDVISE GROUP 'A'
ACADEMEDIA 'B' DEAD - 10/09/10 ADTAIL DEAD - 18/06/12
ACANDO 'B' AEROCRINE 'B' DEAD - 14/07/15
A-COM DEAD - 01/02/13 AF 'B'

ACSC DEAD -31/12/07 AFFARSSTRATEGERNA 'B' DEAD - 01/02/10



AGELLIS GROUP DEAD - 02/05/16
AGROKULTURA DEAD - 02/03/15

ALFA LAVAL

ALIMAK GROUP

ALLENEX

ALLGON 'B'

ALLIANCE OIL SDB DEAD - 17/12/13
ALLOKTON 'B' DEAD - 08/09/11

ALLTELE ALLM.SVEN.TELAB

ALM EQUITY

ALTERO 'B' DEAD - 28/03/13

ANNEHEM FASTIGHETER DEAD - 03/08/09
ANOTO GROUP

AQUA TERRENA INTL. DEAD - 06/09/13
ARCAM 'B'

ARCTIC GOLD

ARENA PERSONAL DEAD - 05/02/09

ARISE

ARK TRAVEL DEAD - 08/02/08

AROCELL

ARTIMPLANT DEAD - 02/08/13

ASPIRO DEAD - 07/04/15

ASSA ABLOY 'B'

ATLAS COPCO 'B'

ATRIUM LJUNGBERG 'B'

ATTENDO

AUDIODEV 'B' DEAD - 18/06/09

AURIANT MINING

AVAILO DEAD - 07/07/14

AVALON INNOVATION 'B' DEAD - 07/02/11
AVEGA GROUP 'B'

AVONOVA SVERIGE DEAD - 07/12/12
AVTECH SWEDEN

AXACTOR (OME) DEAD - DUPL.SEE 898703
AXFOOD

AXIS

AXLON GROUP DEAD - 09/07/12

B&B TOOLS 'B'

BACTIGUARD HOLD

BALLINGSLOV INTL. DEAD - 13/12/08

BE GROUP

BEDMINSTER B DEAD - 07/05/03

BEIJER ALMA 'B'

BEIJER ELECTRONICS

BERGS TIMBER 'B'

BESTIN PPKD.SER.SFTW.'B' DEAD - 15/03/10
BETSSON 'B'

BETTING PROM.SWEDEN DEAD - 28/12/15

BIACORE INTERNATIONAL DEAD - 13/09/06
BILIA'A'

BILLERUD KORSNAS

BIOGAIA 'B'

BIOINVENT INTL.

BIOLIGHT A DEAD - 16/05/03

BIOLIN SCIENTIFIC DEAD - 23/02/11
BIOPHAUSIA 'A' DEAD - 26/07/11
BIORA DEAD - DEAD-04/07/03
BIOSENSOR APPS.SWEDEN 'A'
BIOTAGE

BJORN BORG

BLACK EARTH FARMING SDB

BM IMPEX DEAD - 01/12/10

BOLIDEN

BONG

BORAS WAFVERI 'B'

BORE TECH DEAD - 01/02/13

BOSS MEDIA DEAD - 21/04/08

BOULE DIAGNOSTICS (WI)

BRAVIDA HOLDING

BRINGWELL INTERNATIONAL
BRINOVA FASTIGHETER DEAD - 24/09/12
BRIO 'B' DEAD - 13/06/11

BROSTROM DEAD - 02/03/09

BTS GROUP

BUFAB

BULTEN

BYGGMAX GROUP

CAPILON DEAD - 30/04/12

CAPIO DEAD - 20/11/06

CARDO DEAD - 26/04/11

CARL LAMM HOLDING DEAD - 01/07/09
CASHGUARD 'B' DEAD - MERGED 257541
CASTELLUM

CATECH 'B' DEAD - 08/11/10

CATENA

CATERING PLEASE DEAD - 07/05/12
CAVOTEC

CELLAVISION

CELLPOINT CONNECT DEAD - 27/01/14
CISION DEAD - 25/08/14

CLAS OHLSON 'B'

CLOETTA 'B'

COLLECTOR

COM HEM HOLDINGS

CONCENTRIC

CONCORDIA MARITIME 'B'



CONFIDENCE INTL.'B'

CONNECTA DEAD - 25/08/14

CONSILIUM 'B'

COPPERSTONE RESOURCE AB

COREM PROPERTY GROUP

CORTUS ENERGY

C-RAD 'B'

CREADES

CREATIVE ANBIO.SWEDEN DEAD - 26/06/13
CRYPTZONE DEAD - 22/04/14

CTT SYSTEMS

CYBAERO

CYBERCOM GROUP EUROPE DEAD - 04/01/16
DAGON DEAD - 11/06/12

DANNEMORA MINERAL DEAD - 27/03/15
DECIM B DEAD - DELIST

DEDICARE

DEVICOM DEAD - 29/04/11

DGC ONE

DIBS PAYMENT SER.

DIFFCHAMB DEAD - DELIST 02/04/03
DIGITAL ILLUSIONS DEAD - 02/10/06

DIN BOSTAD SVERIGE DEAD - 30/09/09
DIOS FASTIGHETER

DISTIT

DOME ENERGY

DOMETIC GROUP

DORO

DRILLCON

DUNI

DUROC 'B'

DUSTIN GROUP

EAST CAPITAL EXPLORER

ECTA RESURS B DEAD - 15/10/03
EL&INDSMON.SVENSKA DEAD - 31/08/07
ELANDERS 'B'

ELECTRA GRUPPEN

ELECTROLUX 'B'

ELEKTA 'B'

ELEKTRONIKGRUPPEN BK 'B' DEAD - 28/09/11
ELLEN

ELOS MEDTECH

ELTEL

EMPIRE 'B'

ENACO DEAD - 16/02/09

ENDOMINES

ENEA

ENERGYO SLTN.RUSSIA

ENIRO

ENZYMATICA

EOLUS VIND B

EPISURF MEDICAL

ERICSSON 'B'

ESSELTE B DEAD - DELIST 31/07/02
EUROPOLITAN VODAFONE DEAD - DELIST
31/03/03

EUROVIP GROUP 'B' DEAD - 04/04/11
EVOLUTION GAMING GROUP

EWORK GROUP

EXAVE B DEAD - DELIST 30/05/02
EXEOTECH INVEST

FABEGE

FAGERHULT

FAST PARTNER

FASTIGHETS BALDER 'B'

FASTILIUM

FASTTV NET DEAD - 01/03/10

FAZER KONFEKTYR SERVICE DEAD - 26/01/09
FEELGOOD SVENSKA

FENIX OUTDOOR 'B' DEAD - 07/07/14
FENIX OUTDOOR INTL

FINGERPRINT CARDS 'B'

FINNVEDEN 'B' DEAD - DEAD 21/02/05
FIREFLY

FME EU.AKTIEBOLAG 'B' DEAD - 09/11/07
FOCAL POINT 'B' DEAD - T/O BY 695636
FOLLOWIT HOLDING DEAD - 01/10/12
FORMPIPE SOFTWARE

FORTNOX AB

FRANGO 'B' DEAD - 25/10/04
FREE2MOVE HOLDING AB

FREETEL A DEAD - CONV.504602
FRONTYARD 'B' DEAD - 27/10/04
FUNDIOR DEAD - 08/07/13

FUNDIOR FASTIGHETER DEAD - 17/12/12
G5 ENTERTAINMENT

GAMBRO 'B' DEAD - 20/07/06

GANT COMPANY DEAD - 21/03/08
GENERIC SWEDEN

GENOVIS 'B'

GETINGE

GEVEKO 'B' DEAD - 16/09/15

GHP SPECIALTY CARE

GIFTTODAY SWEDEN DEAD - 30/06/10
GLOBAL GAMING FACTORY X DEAD - 09/09/09
GLOBALFUN DEAD - 14/09/10



GLOCALNET DEAD - T/O BY 255248
GLYCOREX TRANSPLANTATION
GORTHON LINES DEAD - MERGED 307065
GOTENEHUS GROUP

GOTLAND REDERI A DEAD - 22/03/04
GRANINGE DEAD - 20/02/04
GUIDELINE GEO

GUNNEBO

HALDEX

HAMMARBY BANDY DEAD - 04/04/12
HANSA MEDICAL

HEART OF BRANDS 'B' DEAD - 12/05/10
HEBA 'B'

HEDSON TECHS.INTL. DEAD - 16/06/14
HELIOSPECTRA

HEMFOSA FASTIGHETER

HEMTEX DEAD - 26/10/15

HENNES & MAURITZ 'B'

HEXAGON B

HEXATRONIX GROUP

HEXPOL 'B'

HIFAB GROUP

HIQ INTERNATIONAL

HL DISPLAY 'B' DEAD - 20/09/10

HMS NETWORKS

HOGANAS 'B' DEAD - 21/10/13
HOLMEN 'B'

HOME PROPERTIES DEAD - DEAD 11/05/09
HOUSE OF FRIENDS

HQ FONDER DEAD - 26/10/05

HUBBR B

HUFVUDSTADEN 'C'

HUMAN CARE H C DEAD - 01/02/2012
HUSQVARNA 'B'

I AR SYSTEMS GROUP

IAR SYSTEMS DEAD - T/0 690556

IBS 'B' DEAD - 01/09/11

ICA GRUPPEN

ICM KUNGSHOLMS DEAD -31/12/10
IMAGE SYSTEMS

IMMUNICUM

IMPACT COATINGS

INDUSTRIVARDEN 'C'

INDUTRADE

INSPLANET

INTELLECTA 'B'

INTENTIA INTL.'B' DEAD - T/0O 14746M
INTL.GOLD EXP. (OME) DEAD - 19/03/10

INTRUM JUSTITIA

INWAREHOUSE DEAD - 30/05/08
INWIDO

INVIK & CO 'B' DEAD - 20/08/07

INVISIO COMMUNICATIONS

INXL INNOVATION

IRONROAD DEAD - 20/08/12

ITAB SHOP CONCEPT 'B'

ITALEAF

JAYS

JC DEAD - T/O BY 257554

JEEVES INFO.SYSTEMS DEAD - 22/06/12
JELLO DEAD - 01/07/10

JLT MOBILE COMPUTERS

IM

JUNEBUD 'B' DEAD - 02/08/12

KABE HUSVAGNAR 'B'

KAMBI GROUP LTD.SHARES

KANCERA

KAPPAHL

KARLSHAMNS DEAD - 14/11/05

KARO PHARMA

KAROLIN MACHINE TOOL DEAD - 04/02/08
KAROLINSKA DEVELOPMENT (WI)
KEYNOTE MEDIA GROUP DEAD - 06/08/12
KINDWALLS 'B' DEAD - 20/07/12
KLIPPAN DEAD - 05/05/06

KLOVERN A

KNOW IT

KOPY GOLDFIELDS

KUNGSLEDEN

LABS2GROUP DEAD - 02/01/12
LAGERCRANTZ GROUP 'B'

LAMMHULTS DESIGN GROUP
LAPPLAND GOLDMINERS DEAD - 03/04/14
LATOUR INVESTMENT 'B'

LEDSTIERNAN 'B' DEAD - 17/05/10

LGP ALLGON HOLDING DEAD - 29/05/04
LIFCO B DEAD - DELIST 09/10/00
LIFEASSAYS 'B'

LIGHTLAB SWEDEN 'B'

LINDAB INTERNATIONAL

LINDEX DEAD - 21/01/08

LOOMIS 'B'

LUNCHEXPRESS | SVER. DEAD - 02/07/12
LUNDBERGFORETAGEN 'B'

LUNDIN PETROLEUM

MABI RENT DEAD - 02/06/14



MACKMYRA SV.WHISKY 'B'
MAGNOLIA BOSTAD

MAHLER INTERNATIONAL AB DEAD - 18/07/11

MALMBERGS ELEKTRISKA 'B'
MANDAMUS DEAD - DEAD-20/11/03
MANDATOR

MANGOLD AB

MAVSHACK

MAXPEAK DEAD - 03/03/114

MEDA 'A' DEAD - 24/08/16

MEDCAP

MEDCORE DEAD - 22/09/14

MEDIVIR 'B'

MEGACON DEAD - 24/12/09
MEKONOMEN

MERTIVA

METRO INTL.SDB 'B' DEAD - 01/06/12
MICRO HOLDING DEAD - 01/06/09
MICRO SYSTEMATION 'B'

MIDSONA 'B'

MINERAL INVEST INTL. DEAD - 03/01/14
MISEN ENERGY

MNW RECORDS GROUP B DEAD - 09/10/03
MOBERG PHARMA
MOD.EKNOMI.SVER.HLDG.

MODERN TIMES GP.MTG 'A'
MODERN TIMES GP.MTG 'B'

MODUL 1 DATA DEAD - 14/03/11
MOGUL DEAD - DEAD-14/10/03

MQ HOLDING

MSC GROUP

MULTIQ INTERNATIONAL

MUNTERS

MYCRONIC

NAN RESOURCES DEAD - TAKEOVER 28216H
NARKES ELECTRISKA DEAD - 03/11/06
NC LAHEGA

NCC 'B'

NEDERMAN HOLDING

NEFAB 'B' DEAD - 03/12/07

NEONET DEAD - 08/06/10

NET ENTERTAINMENT NE 'B' REDEMPTION SHARES

NET INSIGHT 'B'

NETENT

NETJOBS GROUP

NETONNET DEAD - 11/04/11
NETWISE 'B' DEAD - 28/08/06
NEUROVIVE PHARMACEUTICAL

NEW WAVE GROUP 'B'

NEXAM CHEMICAL HOLDING

NGS NEXT GENERATION SYS. SWEDEN
NIBE INDUSTRIER 'B'

NICOCCINO HOLD

NILORNGRUPPEN 'B' DEAD - 01/07/09
NISCAYAH GROUP 'B' DEAD - 13/10/11
NISCHER PROPERTIES

NOBIA

NOLATO 'B'

NORDIC ACS.BUYOUT FUND

NORDIC ELT.PROCUREMENT DEAD - 31/12/12
NORDIC FLANGES GROUP

NORDIC LEISURE

NORDIC MINES

NORDIC SER.PTNS.HDG.'B' DEAD - 21/07/16
NORDNET 'B'

NOTE

NOVACAST TECHS.'B' DEAD - 09/03/11
NOVESTRA REDEMPTION SHS 2011
NOVOTEK 'B'

NP3 FASTIGHETER

OASMIA PHARMACEUTICAL

OBDUCAT 'B'

OBSERVER A DEAD - CONV SEE 686927
ODD MOLLY INTL.

ODEN CONTROL 'B' DEAD - 01/07/09

OEM INTERNATIONAL 'B'

OMX DEAD - 05/05/08

ONIVA ONLINE GROUP EU.

ONLINE BRANDS NORDIC

OPTIMAIL 'A' DEAD - 24/01/06

OPTIMUM OPTIK 'B' DEAD - DEAD 01/07/04
OPUS GROUP

ORC GROUP DEAD - 12/03/12

ORESUND INVESTMENT

OREXO

ORIFLAME HOLDING

ORTIVUS 'A'

ORTIVUS 'B'

OSCAR PROPERTIES

PA RESOURCES 'B' DEAD - 18/01/16
PALLAS GROUP

PANALARM DEAD - 02/03/09

PANAXIA SECURITY DEAD - 06/09/12
PANDOX

PARTNERTECH DEAD - 20/07/15

PAYNOVA



PEAB 'B'

PERBIO SCIENCE DEAD - DEAD-24/09/03
PERGO DEAD - 02/04/07
PETROGRAND DEAD - 05/02/16
PILUM 'B'

PLATZER FASTIGHETER

PLED PHARMA

POLYPLANK

POOLIA 'B'

PRECIO FISHBONE

PRECISE BIOMETRICS

PRECOMP SOLUTIONS 'B'

PREVAS 'B'

PRICER 'B'

PROACT IT GROUP

PROBI

PROCAST MEDIA DEAD - 23/02/11
PROFFICE 'B' DEAD - 22/02/16
PROFILGRUPPEN 'B'

PRONYX DEAD - DELIST 16/10/02
PROTECT DATA DEAD - 13/02/07

PV ENTERPRISE SWEDEN DEAD - 26/10/11
QLIRO GROUP

Q-MED DEAD - 28/03/11

RASTA GROUP DEAD - 11/02/15
RAYSEARCH LABS.'B'

READSOFT 'B' DEAD - 06/10/14
REALIA B DEAD - DELIST 26/06/02
REALIA DEAD - 18/04/05

RECIPHARM AB

REJLERS B

RELATION AND BRAND 'B' DEAD - 12/06/13
RESCO 'B' DEAD - 19/04/06

RESURS CNC 'B' DEAD - 07/05/12
REZIDOR HOTEL GROUP
RIDDARHYTTAN RES. DEAD - 28/11/05
RNB RETAIL AND BRANDS

ROBERT FRIMAN INTERNATIONAL
RORVIK TIMBER DEAD - 22/12/14
ROTTNEROS

RUSFOREST

RUSSIAN RL.EST.INV. DEAD - 12/05/14
SAAB 'B'

SAGAX

SALUS ANSVAR 'B'

SANDVIK

SANIONA A/S

SANITEC DEAD - 02/03/15

SAPA DEAD - T/0 936884

SARDUS DEAD - 30/04/07

SCA'A'

SCA'B'

SCAN MINING DEAD - 10/12/07
SCANDBOOK HOLDING

SCANDI STANDARD

SCANDIACONSULT DEAD - DEAD-08/05/03
SCANDIC HOTELS GROUP

SCANIA 'B' DEAD - 06/06/14

SCIROCCO 'B' DEAD - 13/06/12
SEAMLESS DISTRIBUTION

SEANET MARITIME COMMS. DEAD - 01/03/12
SECO TOOLS 'B' DEAD - 05/02/12
SECTRA'B'

SECURITAS 'B'

SECURITAS DIRECT DEAD - 18/08/08
SELENA OIL & GAS HOLDING DEAD - 12/05/14
SEMCON

SENEA DEAD - 27/12/06

SENSORI

SENSYS GATSO

SERVAGE 'B' DEAD - 13/05/13

SHELTON PETROLEUM DEAD - 05/02/16
SIGMA B DEAD - 22/05/13

SINTERCAST

SINTERCAST B DEAD - DELIST 12/06/02
SIX 'B' DEAD - 15/12/08

SJR IN SCANDINAVIA 'B'

SKANDITEK INDRI.FRV. DEAD - 25/01/10
SKANE MOLLAN

SKANSKA 'B'

SKANSKA B DEAD 04/01/93 USE 700242
SKANSKA ENERGI

SKF 'B'

SKISTAR 'B'

SNOWOLVERINE 'B' DEAD - 17/06/10
SOFTRONIC 'B'

SONG NETWORKS HLDG. DEAD - EXP.11/01/05
SOTKAMO SILVER

SPENDRUPS B DEAD - DELIST 21/08/01
SPORTAMORE

SPORTJOHAN B DEAD - 06/09/13

SRAB SHIPPING 'B' DEAD - 04/04/12
SSAB 'B'

STARBREEZE B

STAVRULLEN FINANS 'B' DEAD - 07/10/11
STILLE



STOCKWIK FORVALTNING

STORMFAGELN DEAD - 14/04/11
STRALFORS 'B' DEAD - 19/06/06

STRAND INTERCONNECT 'A' DEAD - 13/01/09
STRAND INTERCONNECT 'B' DEAD - 13/01/09
STRAX

STUDSVIK

SWECO 'B'

SVEDALA INDUSTRIER DEAD - DELIST 28/09/01
SWEDBANK 'A'

SVEDBERGS | DALSTORP 'B'

SWEDISH MATCH

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM

SWEDOL 'B'

SVENSKA HANDBKN.'B'

SVENSKA ORIENT B DEAD - DEAD-06/06/03
SVERIGES BOSTADSRATTSCENTRUM
SYSTEMAIR

SYSTEMATISK KAPFORV. DEAD - 16/08/11
TAGMASTER

TATURA DEAD - 09/02/09

TECHNOLOGY NEXUS DEAD - 28/09/09
TELE2 'B'

TELECA 'B' DEAD - 03/03/09

TELELOGIC DEAD - T/O BY 906187

TELIA COMPANY

TELIGENT DEAD - 04/11/08

TETHYS OIL

THULE GROUP

TICKET TRAVEL DEAD - 12/04/10

TIGRAN TECHNOLOGIES DEAD - 02/09/13
TILGIN DEAD - 01/02/12

TITANA DEAD - 28/02/12

TIVOX 'B' DEAD - 26/08/05

TIVOX 'B' DEAD 04/01/93 USE 504396
TORNET FASTIGHETS 'B' DEAD - 16/06/06
TOWORK SVERIGE DEAD - 05/08/13
TRACTECHNOLOGY DEAD - 07/12/12
TRACTION 'B'

TRADEDOUBLER

TRANSCOM WW

TRANSMODE DEAD - 14/09/15
TRELLEBORG B

TRELLEBORG C

TRENTION

TRETTI DEAD - 18/07/11

TRICORONA DEAD - 23/08/10

TRIG MEDIA GROUP DEAD - 28/01/14

TRIGON AGRI

TRIMERA DEAD - 13/04/11

TRIO INFO.SYSTEMS DEAD - 14/08/06
TROAX GROUP

TRUSTBUDDY DEAD - 20/10/15
TRUSTBUDDY INTERNATIONAL DEAD - 13/02/15
TRYGGA HEM SKANDINAVIEN DEAD - 13/08/13
TURNIT 'B' DEAD - T/O BY 690556

TV4 'A' DEAD - 05/03/07

UNIBET GROUP SDB

UNIFLEX 'B'

UNLTD.TRAVEL GROUP

UTFORS DEAD - 01/04/04
WALLENSTAM 'B'

WATER JET SWEDEN DEAD - 14/09/09
VBG GROUP

VENUE RETAIL GROUP 'B'

WESC

WEST INTERNATIONAL

VICTORIA PARK

WIHLBORGS FASTIGHETER

VIKING SUPPLY SHIPS

WISE GROUP

VITEC SOFTWARE GROUP 'B'

VITROLIFE

VKG ENERGY SERVICES DEAD - 21/02/11
VLT 'B' DEAD - 03/11/08

WM-DATA 'B' DEAD - T/O BY 901940
VOLVO 'B'

WORLD CL.SEAGULL INTL. DEAD - 30/08/12
VOSTOK GAS SDB DEAD - 02/02/09
VOSTOK NEW VENTURES SDR

XANO INDUSTRI 'B'

XEZZEX DEAD - 06/06/12

XPONCARD DEAD - 20/06/08

XRF ANALYTICAL 'B' DEAD - 30/03/11
XVIVO PERFUSION

ZETADISPLAY

ZINZINO 'B'

ZODIAK TELEVISION 'B' DEAD - 18/08/08






