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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Avret fore millenieskiftet karaktariserades borsen av en 1T-hausse av séllan
skadat slag. Kvallspressens reportrar blev Internetgurus och delade ut
kdprekommendationer till hoger och vanster. Det rackte med att
foretagsnamnet inneholl dotcom, net, vision eller ndgot annat IT-relaterat
namn for att riktkursen skulle séttas langt over davarande aktiekurs. Alla
visste att aktiekurserna skulle skjuta i hdjden, for vad skulle kunna stoppa
detta skenande tag pa vag mot IT-himlen dar Jonas Birgersson var Gud.

Bland den strida strommen av koprekommendationer och positiva
framtidsvisioner glémdes dock ett centralt begrepp bort, namligen risken.
Nagot som blev vildigt patagligt da den sa kallade IT-bubblan sprack och
en kraftig nedgang pa borsen inleddes. Risk finns i alla aktier och gar inte
att undvika vid nagot tillfalle. Mark Twain illustrerar sin syn pa risk med
nedanstaende citat:

’November &r en sarskilt farlig manad att kopa aktier i. De
ovriga ar april, augusti, december, februari, januari, juli, juni,
maj, mars, oktober och september.”

Kélla: Aktieboken, 2000/2001 (s.15).

Investeringens avkastning star i relation till risktagandet. En bra tumregel
ar att ju hogre risken ar, desto storre kan avkastningen bli. Eftersom
aktienandel alltid innebér ett risktagande &r det viktigt att man handlar efter
vissa strategier. "KOp nar aktien star l1agt i kurs, salj nar den star hogt”
framstar som en ypperligt bra strategi om en placerare vill tjana pengar.
Denna strategi bygger pa att det finns undervérderade aktier som en
investerare koper och behaller tills véarderingen inte langre ar felaktig.

Att det finns dver- och undervérderade aktier forefaller sjalvklart for manga
aktorer pa aktiemarknaden men finns det verkligen felvarderade aktier?
Nej, inte om teorin om effektiva marknader &r korrekt. Enligt Eugene Fama
definieras en effektiv marknad som:

1| verkligheten &r det inte ménga investerare som klarar av detta.
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”A market in which prices always “fully reflect” available

information is called ““efficient”.
Kélla: Fama, 1970 (s. 383)

Ovanstaende definition innebar att en investerare pa en effektiv marknad
ska kunna vilja aktier under antagande om att priset pa aktien, vid varje
tidpunkt, avspeglar all information som finns om foretaget (Forsgardh &
Hertzén, 1975).

Aktiemarknaden har goda forutséttningar for att vara effektiv. Detta beror
pa aktiemarknadens goda tillgang pa information om foretag och
aktiekurser. Information om aktiekurser uppdateras ofta i realtid, vilket
Overtréffar de flesta andra existerande marknader. | dagsléget sprids &ven
informationen snabbt pa grund av den utbredda informationsteknologin. En
annan forutsattning ar att aktier kan ses som homogena produkter eftersom
de endast definieras av avkastning och risk. Investeraren beaktar endast
dessa variabler och inte dess unika kvaliteter?, vilket innebar att valet av
aktier ar oberoende av smak, till skillnad fran exempelvis inkop av konst
och klader. (Claesson, 1987)

Aven om aktiemarknaden har goda forutsattningar for att vara effektiv har
det dock framkommit undersokningsresultat som talar emot
aktiemarknadens effektivitet.> Nar aktiemarknaden inte ar effektiv i ett
avseende brukar detta bendmnas anomali. | USA, dar forskning inom detta
omrade pagatt langre an i Sverige, har flera studier pekat pa att anomalier
existerar. Basu (1977) studerade P/e-talseffekten, studien visar att foretag
med laga P/e-tal genererade en hogre avkastning an foretag med hoga P/e-
tal. Banz (1981) utforde en liknande undersokning dar han upptéckte att
smaféretag gav en riskjusterad Gveravkastning i jamforelse med stora
foretag.

Aven i Sverige har studier gjorts om effektiviteten pa aktiemarknaden och
undersokningarna har inspirerats av de amerikanska studierna och
genomforts pd liknande sitt. Ar 1987 gjorde Kerstin Claesson en
omfattande undersdkning dar hon i sex delstudier undersokte effektiviteten
pa Stockholmshdrsen. Hon fann att veckodagseffekten, januarieffekten och
Ex-dagseffekten tydde pa att marknaden inte var effektiv.

2 Det som avses r foretagets produkter, kvalitet, lage et cetera.
® Generella slutsatser om marknadens effektivitet kan inte dras utifrdn specifika undersékningar.
Slutsatser kan endast dras utifran den period som studerats samt vald undersokningsparameter.
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Ohrn & Nilsson gjorde 1995 en undersokning dar de testade om det forelag
nagon P/e-talseffekt pa Stockholmsbdrsen. De fann att det existerade en
Ple-talseffekt och att det darmed gick att erhalla riskjusterad
overavkastning pa aktier med laga P/e-tal i forhallande till index. Bernhult
& Ahstréom genomforde en liknande undersokning 1998. Det intressanta
med denna undersokning ar att forfattarna kom fram till att det inte
existerade nagon P/e-talseffekt pa Stockholmsborsen under den studerade
perioden, vilket star i kontrast till Ohrn & Nilssons resultat.

Sedan hypotesen om effektiva marknader formulerades har saledes flera
forsok gjorts for att forkasta den. Det har inte lyckats men flera studier har,
som ovan ndmnts, funnit att marknaden inte ar effektiv i alla avseenden.

1.2 Problemdiskussion

Varfor har det genomforts upprepade test av effektiviteten pa
aktiemarknaden? Enligt Claesson (1987) har marknadens effektivitet bland
annat konsekvenser for bade de borsnoterade foretagens och placerarnas
handlande. Vidare kan upprepade test som stddjer effektivitetshypotesen
ses som fortroendehdjande for den svenska aktiemarknaden. En av de
viktigare anledningarna ar dock att forhallandena pa marknaden konstant
forandras gallande exempelvis borsomséttning, teknologi, indexutveckling
och aktorer (Claesson, 1987).

Omsattningen pa Stockholmsbdrsen har haft en kraftig 6kning under en
langre tid, fran 103 miljarder ar 1990 till 3994 miljarder kronor ar 2001.
Aven teknologin har haft en snabb utveckling och den nya
informationsteknologin har bidragit till att foretagsinformation sprids bade
lattare och snabbare, vilket 6kar mojligheterna for en effektiv prisbildning
pa aktiemarknaden. Nar det géller indexutvecklingen® har de senaste &ren
visat en fascinerande utveckling med en kraftig uppgang under ar 1999
med 66 % och en kraftig nedgang under de foljande tva aren. Nedgangen
som inleddes den 6 mars 2000 har varit den langsta nedgangsperioden pa
borsen under den senaste 50-arsperioden. Aven aktorerna har forandrats
under arens lopp, vilket bland annat beror pa att aktiesparandet har okat
markant i Sverige pa senare ar. En av de storsta forandringarna ar
uppkomsten av Internetmdklare, vilket inneburit att en del nya, ovana och
mindre informerade aktiesparare dykt upp.

* Stockholmshérsens generalindex.



Som tidigare namnts har undersokningar visat att ineffektivitet existerar pa
aktiemarknaden. P/e-talseffekten och Kurs/JEK-effekten® ar tv& anomalier
som patraffats ett flertal ganger pa flera olika aktiemarknader. Eftersom ett
effektivitetstest endast géller de aktier under den tidsperiod som undersokts
ar det nodvandigt att undersoka bade om redan patraffade anomalier, som
P/e-talseffekten och Kurs/JEK-effekten, fortfarande existerar sdval som om
nya anomalier uppkommit. Kunskap om marknadseffektivitet véaxer steg
for steg 1 och med att mer information och fler tidsperioder undersoks och
endast ett storre antal undersokningar kan medfora att slutsatser kan dras
om hur effektiv marknaden &r (Claesson, 1987).

Information som ofta forbises vid test av marknadens effektivitet ar kanske
den mest grundl&dggande av alla - borskursen. Borskursen anvénds endast
som medel for att utvérdera hur effektiv marknaden &r i ett visst avseende
och ar sallan malet for forskning. Vi menar att borskursen, som reflekterar
alla aktorers reaktion pa foretagsspecifik- respektive omvarldsinformation,
kan vara en utlésande faktor for ett investeringsbeslut. Detta gor det
meningsfullt att undersoka om det finns ndgon borskurseffekt, det vill sdga
om aktier med laga borskurser genererar riskjusterad Gveravkastning och
att marknaden darmed inte &r effektiv i detta avseende.

Borskurs, P/e-tal och Kurs/JEK kan knytas samman genom att de kan ses
som finansiella illusioner. Detta da de tre parametrarna kan ge sken av att
en aktie ar billig nar den i sjalva verket inte ar det. En gemensam
undersékning av de tre parametrarna ar meningsfull da vissa jamforelser
kan goras.

Enligt Brealey & Meyers (2000) finns det inga finansiella illusioner pa en
effektiv marknad. Det ska darmed inte ga att erhalla 6veravkastning genom
att handla pa portféljer med antingen laga P/e-tal, lag Kurs/JEK eller lag
borskurs, enligt hypotesen om effektiva marknader. Fragan kvarstar dock:
rader det i dagslaget marknadseffektivitet pa Stockholmsborsen eller &r det
sa att finansiella illusioner faktiskt existerar?

* | amerikanska undersékningar har book-to-market value undersokts. Skillnaden mot Kurs/JEK 4r att det
bokfdrda egna kapitalet inte har justerats for 6vervarden i realtillgdngar och att kvoten &r inverterad.
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1.3 Problemformulering

Kan en investerare erhalla riskjusterad dveravkastning med en portfolj av
aktier med laga P/e-tal, det vill sdga ar aktiemarknaden effektiv i detta
avseende?

Kan en investerare erhdlla riskjusterad dveravkastning med en portfolj av
aktier med lag Kurs/JEK, det vill sdga ar aktiemarknaden effektiv i detta
avseende?

Kan en investerare erhalla riskjusterad dveravkastning med en portfolj av
aktier med laga borskurser, det vill siga ar aktiemarknaden effektiv i detta
avseende?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka om Stockholmsboérsen ar en effektiv
marknad.

1.5 Avgransningar

Effektiviteten pa aktiemarknaden testas endast utifrain de valda
portfoljstrategierna med laga P/e-tal, lag Kurs/JEK och laga borskurser.
Vidare ar var undersokning begransad till perioden 1 januari ar 1998 till 31
december ar 2001. Det &r aktier pa A-, O-, OTC- och Attract 40-listan som
ligger till grund for undersokningen.

Aktiemarknadens effektivitet kommer att testas i kategorin tests for return
predictability’ i denna uppsats. Ar marknaden effektiv i detta avseende
kommer aktiekurserna att avspegla all tillgdnglig information och ska
saledes inte kunna ge riskjusterad Overavkastning jamfort med index.
Hansyn kommer dock inte att tas till skatter och transaktionskostnader.

® Definition, se 2.2.2 Forskning om effektiva marknader.
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1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2 — Aktiemarknaden en teoretisk bakgrund: Kapitlet innehaller en
presentation och diskussion om aktiemarknadens funktion, teorin om
effektiva marknader, modern portféljteori samt CAP-modellen.

Kapitel 3 — Undersokningens tre parametrar: H&ar berdr vi hur
undersokningens tre parametrar, P/e-tal, Kurs/JEK och borskurs, berdknas
samt hur de anvands i praktiken.

Kapitel 4 — Undersokningens genomforande: | detta kapitel redog0r vi for
var datainsamlingsmetod och hur vi gatt tillvaga for att genomféra
undersdkningen. Vi diskuterar dven vilka antaganden som vi gjort och de
utgangspunkter som vi haft.

Kapitel 5 - Resultat: Kapitlet innehaller en kort presentation av
undersokningsresultaten for P/e-tals-, Kurs/JEK- och borskursportféljen.

Kapitel 6 — Existerade finansiella illusioner?: Har belyser vi de framkomna
resultaten utifran vara valda teorier och utifran vara egna tankar.

Epilog: Vi avslutar uppsatsen med nagra avslutande ord om vart bidrag till
forskningsomradet om effektiva marknader samt ger forslag till framtida
forskning.



2 Aktiemarknaden — En teoretisk
bakgrund

| detta kapitel har vi for avsikt att presentera aktiemarknadens funktion,
teorin om effektiva marknader och modern portféljteori. Avslutningsvis
kommer vi att diskutera CAP-modellens innebdrd och begransningar.
Genomgangen syftar till att skapa forstaelse for undersokningens
genomfdrande, resultat och analys.

2.1 Aktiemarknadens funktion

Aktiemarknadens huvudsakliga funktion ar att fordela riskkapital till de
borsnoterade foretagen. Pa aktiemarknaden, som é&r en del av
kapitalmarknaden, mots investerare och foretag och byter kapital mot
dgarandelar i foretagen. Detta ar positivt for den nationella valfarden, da
investerare utan egna investeringsmojligheter kan placera kapital till hdgre
forvantad avkastning dn inlaningsrantan i foretag som soker efter kapital.
Déarmed kommer investerarnas kapital att overforas till foretag med
maojlighet att 6ka produktion och skapa samhéllelig vélfard och utveckling.
Pa detta satt far samhallet nytta av fordelningen av riskkapital.

Resursfordelningen av kapital sker pa den sa kallade primarmarknaden
genom att riskkapital placeras i foretagen genom nyintroduktioner pa
borsen eller nyemittering av aktier. En forutsattning for att denna form av
resursfordelning ska fungera ar att det finns riskvilliga investerare, som
genom att ta pa sig risk kan na en hogre forvantad avkastning &n andra
riskfria alternativ. Att det finns en val fungerande andrahandsmarknad for
handel med aktier Okar mojligheterna for att investerare ska stélla
riskkapital till forfogande.

| Sverige sker handel med redan utgivna aktier i huvudsak pa
Stockholmsborsen. Denna handel tillfor dock inte foretagen nagot nytt
kapital utan innebar endast att foretagens tillgangar och framtida
intjaningsformaga  kontinuerligt varderas av marknaden. Om inte
andrahandsmarknaden fanns skulle den begérda avkastningen bli avsevért
hogre an pa en val fungerande andrahandsmarknad. H6g omsattning i de
noterade aktierna skapar forutsattning for att andrahandsmarknaden ska
vara effektiv. Detta leder till att investerare enkelt kan paverka sin
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risksituation genom att kunna foréndra sitt aktieinnehav, vilket leder till att
de kan sénka sitt avkastningskrav. Darigenom reduceras foretagens
finansieringskostnader, vilket 1 sin tur leder till en ©nskvard
samhéllsekonomisk situation med minskade kostnader for samtliga parter.

Resonemanget ovan visar borsens dubbla funktion som bade
finansieringskéalla  och  kapitalplaceringsmojlighet.  Aktieplaceringar
erbjuder investerarna en majlighet att na en hogre avkastning an vad manga
andra sparformer kan gora. Undersokningar av historisk avkastning pa
borsen visar att avkastningen pa aktier i genomsnitt varit omkring 9 %
hogre per ar an riskfria placeringar (De Ridder & Vinell, 1999).

2.2 Effektiva marknader

Vikten av att marknaden ar effektiv &r stor da detta underlattar
fordelningen av riskkapital som diskuterats i foregdende avsnitt.
Definitionen av en effektiv marknad ar dock nagot oklar och behover
fortydligas for att fa en relevant innebord. Nedan beskriver vi tre valkéanda
definitioner av effektivitet samt redogor for betydelsen av forskning om
marknadseffektivitet. Vi kommer &ven att belysa vad som menas med
anomalier.

2.2.1 Vad ar en effektiv marknad?

Teorin om effektiva marknader ar till stor del accepterad inom
forskningsvarlden da den ses som en bra forklaring av aktiemarknaden
(Brealey & Myers, 2000). Det finns dock flera olika definitioner pa vad
som &r en effektiv marknad. Claesson (1987) framhéver i sin undersokning
att flera forsok har gjorts for att gora effektivitetsbegreppet mer precist men
att det i dagslaget inte finns nagon entydig definition pa vad en effektiv
marknad ar. Fama har i sin undersokning fran 1970 definierat en effektiv
marknad som:

”A market in which prices always “fully reflect” available

information is called ““efficient™.
Kélla: Fama, 1970 (s. 383)

Innebdrden av denna definition ar att all relevant information omedelbart
avspeglas i aktiekursen. Detta ar den starkaste definitionen pa vad en
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effektiv marknad ar och den vilar pa ett par orealistiska antaganden. Dels
att informationskostnaden &r noll dels att transaktionskostnaden &r noll.
Denna definition &r inte sa verklighetstrogen och kan sakerligen
ifragasattas. Fordelen med denna definition ar dock att det &r en bra
utgangspunkt for att undersoka hur information paverkar aktiekursen. Det
ar sedan upp till lasaren att uppskatta om avvikelser fran en effektiv
marknad &r inom spannet av informations- och transaktionskostnader.
(Fama, 1991)

Claesson (1987) definierar i sin tur begreppet effektiv marknad som:

“Pa en effektiv aktiemarknad existerar inga felvarderade
aktier. All tillganglig information avspeglas alltid i priset.”
Kélla: Claesson, 1987 (s.1)

Claessons syn pa effektiva marknader star inte i kontrast till Famas syn pa
effektiva marknader. Claesson trycker dock extra hart pa det faktum att det
inte finns felvarderade aktier pa en effektiv marknad. Detta framkommer
endast indirekt av Famas definition fran 1970. Nedan citeras Jensens
definition fran 1978 som ar mest ekonomiskt fornuftig och som har storst
forankring i verkligheten pa aktiemarknaden.

...prices reflect information to the point where the marginal
benefits of acting on information (the profits to be made) do not
exceed the marginal costs.”

Kélla: Fama, 1991 (5.1575)

Som framgatt av resonemanget ovan skiljer sig definitionerna till viss del
at, den gemensamma namnaren for samtliga effektivitetsdefinitioner ar
dock att all information ar avspeglad i aktiekursen. Pa en effektiv marknad
finns det saledes inga gratispengar att tjana, ingen vet mer d4n nagon annan
och samtliga agerar rationellt efter gemensamma forvéantningar.

De ovanstaende definitionerna ar dock for generella for att det ska ga att
testa dem empiriskt. Fama (1970) framhé&ver att det behdvs en noggrann
specificering av vad som menas med fully reflect (se citat féregaende sida)
for att man ska lyckas testa dem empiriskt. Det ar dock svart att forklara
eller definiera vad som menas med fully reflect. Vid empiriska test forsoker
man dock askadliggora detta genom att utga ifran nagon form av
jamviktsmodell. Tva av de mest kénda jamviktsmodellerna som skapar en
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empirisk testbar hypotes ar random walk och fair game. Av de tva
modellerna &r fair game-modellen, enligt Fama (1970), den generella
effektiva marknadsmodellen.

Fair game-modellen brukar dven kallas for “expected return efficient
markets model”, vilket pekar pa innebérden av modellen. Den forvantade
avkastningen beror pa en variabel vilken antas paverka aktiekursen. Fair
game-modellen vilar pa flera antaganden, ett av dessa &r att ett
jamviktsforhallande kan skapas. Jamviktsforhallandet skapas genom att den
forvantade avkastningen pa en aktie ar en funktion av risken. Enligt fair
game-modellen ar en marknad effektiv da skillnaden mellan forvantad och
faktisk avkastning &r lika med 0.(Fama, 1970) Detta ar dock véldigt
teoretiskt och stimmer endast om ett flertal méatningar gors. Forsgardh &
Hertzén (1975) beskriver innebdrden av fair game-modellen med féljande
citat:

’Placerare ska ha en lika stor chans att na en avkastning som
overstiger marknadens férrantningskrav, som att na ett samre
resultat.”

Kalla: Forsgardh & Hertzén, 1975 (s. 124)

| verkligheten leder slumpen till att det sker avvikelser i bade riktningarna.
Pa en effektiv marknad ar overreaktioner lika ofta forekommande som
underreaktioner. Riktningen &r inte fOrutsdgbar och Gver tiden tar Gver- och
underreaktionerna ut varandra (Fama, 1997). Att en marknad som &r
effektiv inte &r stabil ser vissa av effektivitetsmotstandarna som ett bevis pa
att marknaden faktiskt ar ineffektiv (De Ridder & Vinell, 1999).

Random walk-modellen var den forsta effektiva marknadsmodellen och ar
ett specialfall av fair game-modellen (Forsgardh & Hertzén, 1975).
Inneborden av random walk illustreras av Kendall i nedanstaende citat.

”The series looks like a wandering one, almost as if once a
week the Demon of Chance drew a random number from a
symmetrical population of fixed dispersion and added it to the
current price to determine the next week’s price.”

Kaélla: Fama, 1970 (s. 390)

Random walk bygger pa tva antaganden, det ena &r att successiva
kursforandringar &r oberoende. Det andra antagandet &r att successiva
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kursfordndringar har samma sannolikhetsfordelning, det vill sdga
sannolikheten &r lika stor att aktiekurserna stiger som sjunker. (Forsgardh
& Hertzén, 1975) Detta brukar dven bendmnas som att marknaden inte har
nagot minne (Brealey & Meyers, 2000). Pa lang sikt har dock borsen haft
en positiv utveckling, vilket betyder att uppgangarna varit nagot storre
alternativt fler an nedgangarna. Skillnaden mellan random walk och fair
game ar, enligt Forsgardh & Hertzén (1975), att random walk-modellen har
det ytterligare kravet att ocksa den forvantade avkastningen ska vara
oberoende av den avkastning som erhallits i tidigare perioder.

2.2.2 Forskning om effektiva marknader

Det har pagatt forskning om effektiva marknader i nastan ett arhundrade
och den har utvecklats fran aningslsa test utan nagon stark teoriforankring
till att innefatta undersokningar med komplexa jamviktsmodeller.
Forskningen pa omradet har varit omfattande och bidragit till en okad
forstaelse for aktiers avkastning och risk.

Vid test av effektiva marknader uppstar en del problem, ett av dessa ar det
s& kallade dubbelhypotesproblemet’. Med det menas att ett test av
marknadseffektiviteten &dven blir ett test av den jamviktsmodell som
anvands i undersokningen. Detta leder till att det inte gar att dra exakta
slutsatser om effektiviteten pa marknaden eftersom resultaten beror pa
jamviktsmodellens begrénsningar och forankring i verkligheten. Detta
underminerar dock inte relevansen for att gora test av effektiva marknader,
da de ger en 6kad kunskap om aktiers avkastningsstruktur (Fama, 1991).

Ett forskningsomrade blir lattare att forsta och mer empiriskt angripbart om
en kategorisering sker. Vad galler effektiva marknader &r den vanligaste
kategoriseringen den som Harry Roberts tog fram pa 1960-talet. Den bestar
av svag, halvstark och stark form av marknadseffektivitet. Om marknaden
ar svagt effektiv innebér detta att historiska data inte kan anvandas for att
forutséga framtida kursrorelser, exempelvis genom anvandning av teknisk
analys. Den halvstarka formen innefattar test av hur snabbt en aktiekurs
anpassas da ny information publiceras om exempelvis nyemission eller
forandrad aktieutdelning. Den starka effektiviteten inrymmer test om
huruvida vissa investerare, till exempel insiders, har information som inte
till fullo askadliggors i aktiekursen. (Fama, 1991)

" | engelsksprakig litteratur kallas detta joint-hypothesis problem.
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Fama (1991) har utvecklat en ny form av Kkategorisering av
marknadseffektivitet. Denna kategorisering bestar av tests for return
predictability, event studies och tests for private information. Det som
skiljer denna kategorisering gentemot Roberts &r att den & mer tydlig pa
vad som innefattas i de olika kategorierna. D&rigenom blir det lattare att
kategorisera olika undersokningar och saledes dven var undersékning.

Kategorin tests for private information 6verensstammer helt och hallet med
Roberts starka form av marknadseffektivitet. Event studies inrymmer till
skillnad fran den halvstarka formen av marknadseffektivitet endast test av
hur aktiekurser anpassas till ny information. Tests for return predictability
innefattar forutom prognosmojligheter utifran historisk avkastning, likt
svag effektivitet, &aven prognosmojligheter utifran variabler som
exempelvis utdelning och P/e-tal. (Fama, 1991) Darmed ingar tidigare
undersokningar som bland annat Banz (1981) och Basu (1977) gjort i
denna kategori och &ven den undersékning som vi kommer att utfora.,

Fama (1991) anser att det &r undersokningar i kategorin tests for return
predictability som ar mest intressanta samtidigt som de ocksa ar de mest
kontroversiella. Internationellt sett har det gjorts manga undersokningar pa
detta omrade. | Sverige ar dock undersokningarna mer begransade
beroende pa den svenska aktiemarknadens storlek och tillgang pa data.

Det har gjorts manga forsok att forkasta hypotesen om effektiva marknader
och en del sager sig ha lyckats®. | stora drag lever dock tron om
marknadseffektivitet kvar pa de finansiella marknaderna, dven om det finns
meningsskiljaktigheter om graden av effektivitet (De Ridder, 2000).
Eftersom forhallandena pa aktiemarknaden konstant forandras kommer
forskningen aldrig att bli fullbordad. Fama framférde redan 1970 att "much
remains to be done” och detta galler i hdg grad éan idag.

2.2.3 Anomalier

Under 1960-talet ansdag forskarna nastan utan undantag att hypotesen om
effektiva marknader var en bra beskrivning av verkligheten. Tron pa
marknadseffektivitet var sa stark att avvikande forskning belades med stor
skepsis. Med tiden blev dock forskarna alltmer intresserade av de fenomen
som stod i kontrast till hypotesen om en effektiv marknad och snart blev

& Se Anomalier 2.2.3.
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fackpressen fylld med artiklar om anomalier pa aktiemarknaden.(Brealey &
Myers, 2000) Detta illustreras av forskaren Reingaum med f6ljande citat:

’Discovery of exceptions rather than confirmation of rules has
characterized empirical studies of equity markets for the past
several years. The empirical exceptions, the so-called
anomalies, seriously have challenged the simple structures
constructed by asset pricing models.”

Kélla: Claesson, 1987 (s.17)

Citatet lagger mer tyngd bakom det tidigare resonemanget men visar ven
upp en annan aspekt som anomaliforskningen bidragit till. Det framhaver
att de jamviktsmodeller som anvandes vid effektivitetsforskningen boérjade
ifragasattas i och med att anomalier uppdagades.

Vad kannetecknar en anomali? Claesson (1989) forklarar en anomali pa
foljande satt:

“En anomali &ar en enkel regelbundenhet bland
aktieavkastningarna. Den innebar att man kan forklara
avkastningens storlek ocksa med nagon annan faktor &n risken.
Denna faktor &r antingen av typen av en sasongvariation pa
aktiemarknaden eller ocksa ett lattberdknat nyckeltal hos den
enskilda aktien. Kombinationer férekommer ocksa. En anomali
har som foljd att man enkelt kan identifiera aktier med
onormalt héga avkastningar.”

Kélla: Claesson, 1989 (s. 22)

En anomali pa aktiemarknaden innebar saledes att en akties avkastning kan
forklaras av nagon annan faktor an risken. Den avgorande faktorn kan vara
kopplad exempelvis till ett nyckeltal eller till en specifik manad pa aret.
Foreteelsen maste aven vara av en regelbunden karaktar for att det ska
klassificeras som en anomali (Claesson, 1987). En upptéckt av en anomali
betyder att man hittat ett fenomen som strider mot hypotesen om en
effektiv marknad, det vill sdga att en ineffektivitet har patraffats pa
marknaden.

En del anomalier har dock forskarna i efterhand funnit forklaringar till och
de kan istallet betraktas som illusioner av ineffektivitet pa aktiemarknaden.
Nagra av de anomalier som existerar i dagsldget ar dven sa sma att en
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investerare inte kan dra ekonomisk nytta av dem. Detta beror pa att
anomalin forsvinner nér transaktionskostnader och skatter beaktas. En
anomalis vara eller icke vara kan ocksa paverkas av valet av
jamviktsmodell.

’If a reasonable change in the method of estimating abnormal
returns causes an anomaly to disappear, the anomaly is on
shaky footing, and it is reasonable to suggest that it is an
illusion.”

Kélla: Fama, 1997 (5.303)

Fama menar att om en anomali skulle férsvinna vid byte av jamviktsmodell
ar det rimligt att anta att det inte & en anomali. Han framhéaver vidare att
anomalierna i stor utstrackning &r begransade till sm& bolag.’ Det som &r
viktigt att papeka &ar att anomaliforskarna inte har tagit fram nagon
ersattningsteori till hypotesen om en effektiv marknad, vilket betyder att
det fortfarande &r den teorin som &r den mest accepterade (Fama, 1997).

2.2.4 Valkanda anomalier

Den mest omfattande forskningen om anomalier har skett i USA, dar ocksa
de forsta anomalierna patraffades. Anomalier har dock funnits pa andra
aktiemarknader och aven i Sverige. Nagra av de mest kanda anomalierna
som patraffats ar smabolagseffekten, veckodagseffekten, P/e-talseffekten,
Kurs/JEK-effekten och januarieffekten'®. Nedan féljer en beskrivning av
nagra av de anomalier som ar relevanta for var undersokning.

Smabolagseffekten

Smabolagseffekten innebér att den verkliga avkastningen pa aktier i foretag
med lagt borsvéarde systematiskt dverstiger den forvantade avkastningen.
Claesson (1989) har funnit att aktiekurserna for sma foretag varierat mer an
for stora foretag, vilket medfor en relativt stérre risk. Trots att h&nsyn tas
till de sma foretagens hogre risk ar den verkliga avkastningen storre an vad
den teoretiskt sett borde vara. Att smabolagseffekten behandlas i var
undersékning beror pa att vara portféljer kan komma att innehalla foretag
med lagt borsvarde.

% Se vidare under stycket om smabolagseffekten.
10 5e Claesson (1989) for en genomgéang av anomalier.
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Hur ska smabolagseffekten tolkas? Orsaken till den onormalt hoga
avkastningen bland smaforetagens aktier ar inte helt faststalld. Om det var
sa att den gav ett enkelt satt att tjana pengar pa skulle alla utnyttja den men
sa ar inte fallet. Helt klart &r att det maste finnas nagon annan riskfaktor
som investerarna maste kompenseras for men nagon sadan har annu inte
patraffats. Tankbara forklaringar skulle kunna vara att handel med dessa
foretags aktier medfor storre transaktionskostnader, likval att omsattningen
I dessa aktier inte &r tillfredsstallande samt att det foreligger en storre
konkursrisk for sadana bolag.

Ett klart samband har patraffats med en annan anomali, den s kallade
januarieffekten. Keim upptackte 1983 att nastan halften av den arliga
smabolagseffekten uppkommer under januarimanad (Claesson, 1989).

P/e-talseffekten

P/e-talseffekten &r en av de mer kdnda anomalierna och innebar att aktier
med laga P/e-tal ger en riskjusterad overavkastning. Detta innebar precis
som vid smabolagseffekten att avkastningen pa aktier med laga P/e-tal ger
en hogre avkastning &n vad som &r teoretiskt befogat.

Det har gjorts flera undersékningar pa Ple-talseffekten med olika
tillvagagangssatt och med olika resultat. De tre undersokningar som gjorts i
Sverige pa Ple-talseffekten har alla utforts av studenter. De aktuella
undersokningarna gjordes av Gyllenhof & Johansson (1987), Ohrn &
Nilsson (1995) samt Bernhult & Ahstrém (1998).

Gyllenhof & Johanssons (1987) undersokningsperiod strackte sig fran 1977
till 1986. Under deras undersokningsperiod kunde forfattarna inte pavisa
nagon Ple-talseffekt. Ohrn & Nilsson (1995) fann daremot att en P/e-
talseffekt existerade pa den svenska aktiemarknaden under perioden 1984-
1993. | dessa bada undersokningar anvandes endast aktier fran A-listan.
Den tredje och den senaste undersokningen pa P/e-talseffekten gjordes
under perioden 1994-1998 av Bernhult & Ahstrém. Férfattarna kunde inte,
precis som Gyllenhof & Johansson, pavisa nagon P/e-talseffekt. Bernhult &
Ahstrom (1998) kritiserar d&ven Ohrn & Nilssons undersékning fran 1995
och ifragasatter validiteten i deras resultat. Kritiken riktas bland annat mot
deras val av jamforelseindex, da P/e-talseffekten forsvinner vid ett
utdelningsjusterat jamforelseindex, samt deras bortfallshantering av beta.
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Kurs/JEK-effekten®!

Kurs/JEK-effekten innebéar att foretag med lag kurs/JEK i verkligheten
systematiskt ger en hogre avkastning an vad som &r motiverat av teorin.
Detta ar en anomali som har upptéckts ett flertal ganger av amerikanska
forskare. Stattman &r en av dem som forst upptackte att kurs/JEK kunde
forklara avkastningen pa aktier (Fama & French, 1992). Darefter har Fama
och French (1995) undersokt variabeln vidare och &ven de har funnit att
den har ett starkt forklaringsvarde till avkastningen pa aktier. Den
ekonomiska forklaringen ar inte till fullo utredd men antas hanga ihop med
hur marknaden tillgodogdr sig information om vinstprognoser och
vinsttillvéxt.

Pa den svenska aktiemarknaden har Behring & Zerne (1998) undersokt
Kurs/JEK-effekten utan att kunna pavisa att denna ineffektivitet existerat
under perioden 1994-1998.

2.3 Avkastning och risk

| detta avsnitt kommer avkastning och risk att diskuteras utifran
portfoljteori och CAPM™. Férst kommer portfdljteorin att diskuteras och
darefter kommer CAPM och dess bestandsdelar, grundlaggande
antaganden och begransningar att tas upp for att skapa en helhetsbild av
denna jamviktsmodell.

2.3.1 Portfoljteori

Den moderna portféljteorin utvecklades 1959 av Harry Markowitz i boken
’Modern portfolio theory™, vilken bidrog till ett nytt sétt att se pa risk. Sa
gott som all forskning om aktieportfoljer och &dven angransande omraden
har sedan dess influerats av modern portféljteori (MPT). Till exempel &r
CAP-modellen som beskrivs i nésta avsnitt en utveckling av modern
portfoljteori.

Markowitz (1970) fann att en portfoljs avkastning varierade mindre &n
genomsnittet av de i portfoljen ingaende aktierna. Anledningen till detta ar

11| amerikanska undersékningar har book-to-market value undersokts. Skillnaden mot Kurs/JEK 4r att
det bokforda egna kapitalet inte har justerats for 6vervarden i realtillgdngar och att kvoten ar inverterad.
12 CAPM benamns i uppsatsen som jamviktsmodell, prissattningsmodell och riskjusteringsmodell.

16



att aktiernas avkastning inte samvarierar helt och hallet, det vill sdga att
aktiernas avkastning har en korrelation som é&r skild fran 1. Denna
foreteelse bendmns diversifiering och innebdr att en investerare som
investerar i flera aktier istallet for en aktie kan minska totalrisken i sin
portfélj och behalla samma forvantade avkastning.

Totalrisken &r uppbyggd av unik risk och marknadsrisk. Den unika risken
ar foretagsspecifik och gar att diversifiera bort. Marknadsrisken gar
daremot inte att diversifiera bort da denna riskfaktor paverkar alla aktieslag
pa marknaden, se figur 2-1. Att ¢ka antalet aktier i en portfolj sanker
portfoljens totalrisk, dock med avtagande marginalnytta. Innebdrden av
detta ar att totalrisken i en portfolj med ett stort antal aktier inte minskar
lika mycket som i en portfolj med ett fatal aktier om investeraren lagger till
en ytterligare aktie i portféljen. (Brealey & Myers, 2000)

Portfoljens
standAardawikeIse

T

Unik risk

T Marknadsrisk

p Antal aktier i portféljen

S) 10 15

Figur 2-1. Diversifiering. Kélla, Brealey & Myers, 2000.

Det gar att skapa ett oandligt antal portféljer genom att kombinera olika
aktier med olika viktning. De portfoljer som har hogst avkastning vid given
risk respektive lagst risk vid given avkastning kallas for effektiva, vilket
innebar att valet av portfolj endast bestdms av investerarens riskpreferens.
De effektiva portfoljerna som skapas utgor den effektiva fronten, se figur
2-2. Ingen portfolj innanfor kurvan (det skuggade omradet) ar lika bra som
nagon av dem som ligger pa den effektiva fronten. Alla rationella
investerare valjer saledes effektiva portfoljer eller kombinationer av dessa
pa grundval av sambandet mellan risk och avkastning. (Brealey & Myers,
2000)
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Figur 2-2. Effektiva fronten. Kalla, Brealey & Myers, 2000.

Enligt antagandet om att in- och utldning & méjlig till riskfri ranta*® kan
Capital Market Line (CML) skapas och detta innebar att den effektiva
fronten forandras. CML gar fran den riskfria rantan (Rf) och tangerar den
tidigare effektiva fronten. Den nya effektiva fronten (CML) ar en rét linje,
se figur 2-2, och risk och avkastningssambandet blir sdledes enkelt.
Tangeringspunkten M dr marknadsportféljen och innefattar alla aktier pa
marknaden. Marknadsportféljen ar den portfolj som alla rationella
investerare valjer att halla. En kombination av marknadsportféljen och in-
eller utlaning ger den hdgsta avkastningen per riskenhet. Investerare med
olika riskpreferenser kan vélja den risk de vill utsatta sig for, en riskvillig
investerare l&nar pengar'® och placerar i marknadsportféljen medan en
riskavert investerare gér tvartom™. (Brealey & Myers, 2000)

| modern portféljteori kan saledes sambandet mellan forvantad avkastning
och risk identifieras for effektiva portfoljer. | nasta avsnitt redogor vi for
risk och avkastningssambandet for portfoljer eller aktier dar det finns unik
risk.

2.3.2 Capital Asset Pricing Model, CAPM

Den MPT som beskrivits ovan har haft en avgorande betydelse for
forskning bade inom portféljteori och inom praktisk portféljhantering. En
betydelsefull modell som har sitt ursprung i portfoljteorin & CAPM. Denna

13 Diskussion kring antagandets trovardighet se avsnitt 2.3.4.
¥ Investeraren viljer att lagga sig i punkt B.
%5 Investeraren valjer att lagga sig i punkt D.
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modell utvecklades parallellt av Sharpe, Lintner och Treynor under andra
halften av 1960-talet och har sedan dess varit en utgangspunkt for hantering
av risk och avkastning. CAPM é&r en jamviktsmodell for prisbildningen pa
vardepapper och beskriver sambandet mellan férvantad avkastning och risk
pa ett enkelt séatt. Enkelheten i framstéallningen har medfort att modellen
haft stor genomslagskraft hos bade praktiker och teoretiker. (Brealey &
Myers, 2000)

CAPM é&r en slags fair game-modell déar den forvantade avkastningen
framforallt beror pa beta (B). Det adekvata mattet for risk for varje enskild
aktie ar saledes, enligt CAPM, samvariansen mellan aktien och marknaden,
det vill séga B (Black, Jensen, Scholes, 1972). [ uttrycker hur mycket
marknadsrisk en aktie har jdmsfort med marknadsportfoljen (De Ridder &
Vinell, 1999). Tolkningen av beta, som visar aktiens ké&nslighet for
forandringar i marknadsportféljen, ar att om en aktie har ett beta pa 1.5 och
marknaden stiger med 1 % sa stiger aktien i genomsnitt med 1.5 %. Samma
samband galler om marknaden sjunker, det vill siga om marknaden sjunker
med 1 % sa sjunker aktien med 1.5 % i genomsnitt.

En investerare far enligt CAPM endast ersittning for mangden
marknadsrisk som denne utsatter sig for, se figur 2-3, eftersom den unika
risken gar att diversifiera bort'®. Den avkastning en investerare kan
forvanta sig beror saledes endast pa det beta som aktien har. Detta
illustreras av Black, Jensen, Scholes (1972) i f0ljande citat:

”...the expected excess return on any asset is directly
proportional to its 8.
Kélla: Jensen, 1972 (s. 80)

CAPM beskriver sambandet mellan forvantad avkastning och risk for en
aktie enligt uttrycket nedan.

R =Rf+ (3 (Rm-Rf)
R = Forvantad avkastning

Rf = Riskfri ranta
(Rm - Rf) = Riskpremie

16 Se avsnitt 2.3.1 portfoljteori.
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Den ovanstaende ekvationen ar CAPM:s karna och den innebér att den
forvantade avkastningen for en enskild aktie varierar linjart med (3. Vid ett
B pa 0 &r den forvantade avkastningen den riskfria rantan, Rf. Vid jamvikt
ligger alla aktier pa security market line (SML) vilken & CAPM:s grafiska
slutsats, se figur 2-3 (Brealey & Myers, 2000).

Forvantad avkastning Marknadsportfoljien

+

Rm r----mmmmmmmmmomm =2

Security Market Line

Rf

0 05 1 15 >Beta

Figur 2-3. Security Market Line. Kélla, Brealey & Myers, 2000.

2.3.3 CAPM:s bestandsdelar

Tidigare har sambandet mellan risk och avkastning i CAPM beskrivits,
detta samband &r latt att forsta men det finns svarigheter vid anvandningen
av modellen da CAPM:s byggstenar innehaller osékerheter. Detta eftersom
subjektiva antaganden paverkar utfallet av CAPM. Nedan redogor vi for 3,
riskpremien och riskfri ranta och vad dessa har for betydelse for CAPM.

B som riskmatt

B ar riskmattet i CAPM och &r saledes den enda riskfaktor som genererar
avkastning enligt modellen. Det finns dock vissa problem férknippat med
att ha B som riskmatt. For det forsta forutsatts att 3, som &r den historiska
samvariationen med marknaden, ar stabil nd&r man goér observationer Gver
tiden. Det har i undersdkningar framkommit att beta &r rorligt Over tiden
och att beta ror sig mot ett, dock verkar beta for en period vara en rimlig
indikation for beta ndstkommande period. (De Ridder & Vinell, 1999)

For det andra &r beta kansligt for skattningsforfarandet vilket gor att beta
kan variera mycket med sma skillnader i metoder for att skatta beta (De
Ridder & Vinell, 1999). Dessa tva problem &r betydelsefulla och av
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empirisk karaktar. Det storsta fragetecknet angaende beta ar dock om beta
dverhuvudtaget &r den avkastningsgenererande riskfaktorn®’.

Riskpremie

Riskpremien &r den kompensation en investerare kraver for att denne
utsdtter sig for risk nar han gor en investering pa aktiemarknaden.
Riskpremien & med andra ord den genomsnittliga avkastning som en
investerare forvéntar sig utdver avkastningen pa riskfri ranta'®.

Att en riskfylld investering ska ha en hogre avkastning an en riskfri ar de
flesta 6verens om men hur stor riskpremien &ar och hur den skall berdknas ar
dock nagot som det tvistas om bland bade praktiker och teoretiker. Manga
studier om riskpremien har utférts och stora skillnader mellan resultaten
har framkommit, allt fran 4 % till 12 % har forordats (Damodaran, 2000).
Riskpremien bestams antingen implicit eller genom historiska data
(Damodaran, 2001). Implicit bestamning innebar att riskpremien baseras pa
aktorernas uppskattningar och rimlighetsbedémningar om framtiden, till
skillnad fran historisk bestamning som grundar sig pa ett beraknat
medelvarde pa historiska data. Nedan kommer en kort behandling av
tidigare forskning angdende riskpremien att gdéras. En genomgang av
tidigare forskning ar essentiell for att kunna forsta och bedoma véardet av
riskpremien.

Ibbotson Associates har berdknat riskpremien pa den amerikanska
aktiemarknaden under perioden 1926 — 1997 och fann att den i genomsnitt
var 9.2 % under perioden (Brealey & Myers, 2000). Det kan tyckas att de
har gatt langt tillbaka i tiden och att det inte speglar dagens riskpremie,
men det finns fordelar med detta forfarande. Avkastningen pa aktier
varierar i hog grad vilket gor att kortare undersokningsperioder kan
paverkas av extremvarden och ddarmed paverka riskpremiens storlek.
Brealey & Myers (2000) menar att riskpremien borde ligga inom intervallet
6 — 8.5 % i USA och de &r mest komfortabla med den Ovre grénsen.

Svante Ottosson (1999) har gjort en undersokning av riskpremien pa den
svenska aktiemarknaden. Han har sammanstallt vad andra kommit fram till
och har aven utfort egna berédkningar och kommit fram till att den historiskt
berdknade riskpremien var 4.2 % under perioden 1908 — 1998. Ottosson
beraknade aven riskpremien pa den svenska aktiemarknaden for andra

" Mer om detta i avsnittet CAPM:s begransningar 2.3.5
18 \/idare diskussion om riskfri ranta se nista avsnitt.
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tidsperioder och med olika rantor. FOr perioden 1987 - 1998 var
riskpremien, berdknad med 3 manaders statsskuldvaxel, 7 %. De Ridder
och Vinell genomférde en studie av den historiska riskpremien under
perioden 1938 — 1987 pa den svenska aktiemarknaden, de kom fram till att
riskpremien var 8.9 %.

Klevby och Liljeberg-Svensson har under 1999 foretagit en ex ante studie
om riskpremien, det vill séga att de sammanstallde olika aktorers forvantan
om riskpremien. De intervjuade 15 aktorer hos ledande
fondkommissionarer, kapitalférvaltare och corporate finance-avdelningar i
Sverige och kom fram till att aktorerna pa den svenska aktiemarknaden
anvander en riskpremie pa i genomsnitt 3.95 % vid berdkning av
avkastningskravet for aktier (Svenska Dagbladet, 1999-03-10). Detta ar
mérkbart mindre &n de historiskt berdknade riskpremierna. Vad kan denna
skillnad bero pa? Damodaran (2000) framhaver ett antal orsaker. Dels beror
det pd om aktorerna utgatt fran historiska data eller antaganden om
framtiden. Om utgangspunkten ar historiska data kan skillnader i
riskpremie bero pa undersokningsperiodens langd, vilken riskfri ranta som
valts samt om riskpremien beréknats genom ett aritmetiskt eller
geometriskt medelvarde.

Aktorerna pa aktiemarknaden utgar vanligen inte fran historiska data utan
fran antaganden och uppskattningar (Ottosson, 1999). De menar att den
historiska riskpremien ar forknippad med en stor osdkerhet och att
forhallandena forandras med tiden, likasd anser aktorerna att den
forvantade riskpremien ar avtagande (Svenska Dagbladet, 1999-03-10).
Orsaken till att de anser att riskpremien i dagslaget ar lagre an de historiskt
beraknade bottnar i att likviditeten pa aktiemarknaden har forbéttrats.
Vidare har det blivit lattare att fa tillgang till information och
genomlysningen av aktierna har forbéattrats (Finanstidningen, 1998-03-25).

Utifran ovanstaende resonemang kan en nedskrivning av riskpremien
jamfort med den historiskt berédknade anses vara befogad, men man bor
komma ihdg att riskpremiens storlek paverkar aktiekurserna. Légst
riskpremie av de som tillfrdgades i Klevby och Liljeberg-Svenssons
undersokning hade analytikerna (3.7 %), vilket kan bero pa att analytikerna
ska salja aktier och ge sina kunder koprekommendationer. En nedjustering
av riskpremien kommer att hoja aktiekurserna véasentligt.(Svenska
Dagbladet, 1999-03-10)
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Vissa kritiker menar dock att marknaden ar alldeles for naiv och anvander
en alltfor 1ag riskpremie och borde hoja den till atminstone 6 %
(Finanstidningen, 1998-03-25). Det basta sattet att faststalla riskpremien
enligt Brealey & Myers (2000) ar att anvanda historiska data och langa
undersokningsperioder. Eftersom vi inte med sakerhet kan uttala oss om
framtida riskpremie anser Brealey & Myers att den historiska riskpremien
ar den béasta approximationen for riskpremien aven i framtiden.

Som framgatt av detta avsnitt ar riskpremien en viktig faktor att ta hansyn
till vid avkastningsberékningar. Riskpremien &r ett omdebatterat &amne och
det finns stora meningsskiljaktigheter kring vilken riskpremie som &r den
korrekta och hur den ska beréknas.

Riskfri ranta

Riskfri ranta ar den ranta som en investerare med sakerhet kan erhalla pa en
kapitalplacering under den tidsperiod som investeringen sker.
Avkastningen pa en riskfri placering brukar approximeras med
avkastningen pa en statsobligation eller statsskuldvaxel. Som synes finns
det tva olika placeringsalternativ som kan anvandas som riskfri ranta. Detta
har skapat en debatt bland bade teoretiker och praktiker om vilket alternativ
som ska anvandas.

Marknadens aktorer anvénder sig enligt Ottosson (1999) av
statsobligationer som approximation av den riskfria rantan och da
mestadels av den tiodriga statsobligationen. Aven Copeland et al. (2000)
anser att den tioariga statsobligationen ska anvandas som riskfri ranta.
Grunden till detta resonemang &r att denna obligation inte ar sa rantekanslig
samt att den sammanfaller med investerarnas langa placeringshorisonter.

De Ridder (1989) och Brealey & Myers (2000) anser a andra sidan att
statsskuldvaxlar ska anvandas som riskfri ranta. Anledningen till detta ar
dels att den riskfria rantan bor baseras pa penninginstrument som ar likvida
samt att CAPM bygger pa att perioderna mellan observationerna &r sma.

Av ovanstaende resonemang framkommer att det finns olika syn pa riskfri
ranta och att det ar svart att uttala sig om vad som ar det mest korrekta.
Detta bor man ha i atanke vid nyttjande av riskfri ranta i olika modeller och
berakningar.
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2.3.4 CAPM:s grundlaggande antaganden

CAPM é&r en modell som forenklar verkligheten och den bygger som alla
andra modeller pa ett antal antaganden. Dessa &r nodvandiga for att
modellen ska kunna beskriva risk och avkastningssambandet sa enkelt som
den gor. Fragan ar dock om dessa antaganden &r sa starka att modellen inte
har nagon praktisk tillampbarhet och att resultaten inte hjalper oss att forsta
verkligheten. Nedan kommer redogorelse for nagra av de mest kritiska
antagandena som tas upp i debatten om CAPM.

Riskfri tillgang

| CAPM forutsetts det att det finns en riskfri tillgang. Det ar avkastningen
pa denna riskfria tillgang som &r den foérvantade avkastningen vid ett
betavarde pa 0, se figur 2-3. Problemet ar att det i verkligheten inte finns
nagon riskfri tillgdng™®. Som namnts ovan approximeras den riskfria rantan
vid anvandning av CAPM av statsobligationer eller statsskuldvaxlar. Leder
detta problem till att CAPM:s slutsatser aventyras? Svaret &r nekande da
Black 1970 visade att det genom att kombinera tva var for sig riskfyllda
tillgangar gar att erhalla resultat i enlighet med CAPM (Black, Jensen,
Scholes, 1972). Dock kravs det att det finns méjlighet till blankning®.

Antagandet om att in- och utlaningsranta ar densamma hér ihop med
ovanstaende problematik. | verkligheten &r utlaningsrantor hogre &n
inlaningsrantor. Detta medfor att nagon SML inte entydigt kan bestammas.
Detta problem kringgas av Blacks lésning fran 1970 dar endast inlaning
tillats och riskfri ranta approximeras av statsskuldvaxlar. SML blir
annorlunda i och med Blacks losning, men att latta pa antagandet
forvréanger inte slutsatserna av CAPM namnvart. (Black, Jensen, Scholes,
1972)

Skatter

Enligt CAPM spelar det ingen roll om avkastning sker i form av
vardestegring eller utdelning. | realiteten beskattas inte alltid vardestegring
och utdelning pa samma satt, vilket skulle kunna leda till att olika
investerare foredrar olika aktier. Detta skulle vidare medféra att
marknadsportfoljen inte kan identifieras pa ett entydigt satt. En modell som
tar hansyn till skatter skulle bli komplicerad jamfort med den ursprungliga

19 statsskuldsvéxlar och statsobligationer &r inte riskfria eftersom det bland annat existerar inflationshot
och risk for statskris.

20 Blankning innebér att man séljer en aktie som man lanat. Detta innebar att man spekulerar i en nedgang
i aktien.

24



CAP-modellen. Dock paverkar inte skatter den ursprungliga CAP-
modellens resultat i nagon stor utstrackning. (De Ridder & Vinell, 1999)

Alla tillgangar har ett marknadsvarde

I marknadsportféljen ska egentligen alla riskfyllda tillgangar inga och det
forutsatts att alla tillgangar ar likvida och har ett marknadsvarde. |
verkligheten ar det inte sa eftersom det finns tillgangar som inte har ett
marknadsvarde eller &r likvida och dessa kan saledes inte ingd i
marknadsportfoljen hos alla investerare. Alla investerares portfoljer
innehaller olika grad av osédljbara tillgdngar. Detta medfér att
marknadsportfoljen inte d&r densamma for alla investerare, vilket gor att
CAPM inte stammer i sin ursprungliga version. Myers visade dock att det
gar att justera CAPM genom att dela upp alla tillgangar i likvida/icke-
likvida tillgdngar och darigenom héarleda ett jamviktstillstand, trots att inte
alla investerare haller samma marknadsportfolj. (Black, Jensen, Scholes,
1972)

Sammanfattningsvis bor sagas att alla forutsattningar pa ett mer eller
mindre komplicerat satt kan kringgas men att de leder till en invecklad
modell. Ju mer verklighetsndara antaganden som gors desto krangligare
modell erhalls, denna avvégning maste alltid goras vid val av modeller och
sa dven i fallet CAPM. De antaganden som maste goras vid tillampningen
av  CAP-modellen medfér dock inte att modellens praktiska
anvandningsmojlighet begrénsas ndmnvart.

2.3.5 CAPM:s begransningar

Forutom problematiken kring de grundlédggande antagandena, som dock gar
att undvika, har CAPM fatt utsta kritik som framkommit nar modellen
testats empiriskt.

Undersokningar har visat att CAPM har svarigheter att forklara
avkastningen for aktier, det vill sdga att det ar mojligt att det finns andra
riskfaktorer an beta som genererar avkastning. Fama och French gjorde en
undersdkning dar de fann att Kurs/JEK* och storleken pd foretag
paverkade forvantad avkastning pa aktier. Chan och Chen upptéckte att det
finns en risk sammankopplad med sma foretag, en risk som beta inte

2! Egentligen Market-to-book value.
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fangar. (Fama och French, 1992) Detta ar den mest allvarliga kritiken mot
CAPM, det vill s&ga att beta inte forklarar all avkastning.

Det finns manga berakningssvarigheter med CAPM i och med att den vilar
pa vissa tunga antaganden. Black, Jensen och Scholes (1972) visade redan
1972 att sma skillnader i berakningssatt i viss man kan paverka utfallet och
bedémningen av CAPM.

Alternativ till CAPM

Pa grund av att det framkommit att beta inte forklarat
avkastningsstrukturen pa ett adekvat satt har andra riskjusteringsmodeller
utvecklats. Den viktigaste kategorin &r flerfaktormodeller, exempelvis
APM?, vilka har fler &n ett riskmatt i modellen. Dessa flerfaktormodeller
beskriver en flerdimensionell bild av risk jamfort med CAPM som &r en 1-
faktormodell och endast innefattar marknadsrisken.

Ingen annan riskjusteringsmodell har dock fatt samma genomslag bland
bade praktiker och teoretiker som CAPM. Inte heller har ndgon modell
visat en mer rattvisande bild eller ett sakrare resultat &n CAPM. Argument
for och mot de olika riskjusteringsmodellerna kan foras och slutsatsen ar
man inte funnit nagon modell som fullt ut kan ersatta CAPM och beta som
riskmatt. Sa lange de olika modellerna har ett empiriskt varde ar de
relevanta och det ar upp till var och en att valja vilken modell som man ska
forlita sig pa (Fama, 1991).

Darmed har vi redogjort for den teori som vi anser vara nddvéandig for var
undersokning. Vi borjade med ett avsnitt om aktiemarknaden och dess
funktion i samhallet. Darefter forklarade vi vad som menas med effektiva
marknader och belyste &ven begreppet anomali. Efter detta forklarades den
moderna portfoljteorin och avslutningsvis beskrevs CAPM.

22 Arbitrage Pricing Model. 26



3 Undersodkningens tre parametrar

| detta kapitel kommer vi att kort beréra undersokningens tre parametrar,
P/e-tal, Kurs/JEK och bdrskurs i omnamnd ordning. Presentationen ar
avsedd att visa hur parametrarna berdknas samt beskriva hur de anvands i
praktiken.

3.1 P/e-tal

P/e-talet &r ett av de vanligast forekommande nyckeltalen vid aktieanalys.
P/e star for Price/earnings, vilket betyder att en jamforelse gors mellan den
aktuella borskursen och vinsten per aktie.

P/e-tal = Aktuell aktiekurs
Vinst per aktie

P/e-talet visar hur manga ganger vinsten som foretaget vérderas till. Ett
P/e-tal pa 6 betyder att foretaget varderas till 6 ganger vinsten. Ett lagt P/e-
tal behover inte nddvandigtvis tyda pa en lag vérdering utan snarare peka
pa att nagot inte star ratt till i foretaget. Till exempel kan det aterspegla
investerarnas oro for eventuella vinstforsamringar som i sin tur kan bero pa
konjunkturlaget, produktproblem eller problem med nuvarande ledning
(www.privataaffarer.se, 2002-03-05).

P/e-talen skiljer sig at mellan olika branscher vilket innebér att
branschjamforelser blir svara att utfora. Skillnaderna i P/e-tal mellan de
olika branscherna kan vara relativt stora, vilket féljande exempel visar®:
Branschsnittet for verkstader, innefattande féretag som till exempel ABB
och Sandvik, &r 18 medan branschsnittet for detaljister, till exempel H&M
och Clas Ohlsson, dr 31. Genomsnittligt P/e-tal pa borsen ligger i dagslaget
pa 24, vilket historiskt satt ar hogt (Veckans Affarer, nr. 7 2002). Detta
héga Ple-tal beror till stor del pa att andelen tillvéxtbolag, framforallt
teknikbolag, har 6kat pa Stockholmsbdrsen (www.fti.se, 2002-03-05).

Starkt konjunkturcykliska bolag som till exempel stalproducenter och
massatillverkare brukar normalt sétt ha laga P/e-tal nar de gar som baést,
eftersom  aktiemarknaden redan  diskonterat den  kommande
konjunkturnedgangen. P/e-talet anvands &aven i stor utstrackning vid

2 Branschsnitten ar utrdknade av Veckans Affarer och galler den 7 februari 2002.

27



aktievardering av banker och olika typer av handelsféretag. FOr andra
branscher som till exempel fastighetsbolag och investmentbolag ar dock
substansvardet ett betydligt vanligare varderingsinstrument 2,

Vid berdkning av P/e-talet anvands, som tidigare ndmnts, kursen och vinst
per aktie. Det vanligaste sattet att berédkna vinsten per aktie ar enligt
foljande uppstélining (Aktieboken, 2000/2001):

Vinst per aktie = Resultat efter finansnetto-30 % schablonskatt
Antal aktier

Alla foretag utgar inte fran samma resultat vid berakning av vinst per aktie.
Pa senare ar har en del foretag borjat anvanda en forenklad metod som
utgar fran den redovisade nettovinsten langst ner i resultatrakningen
dividerat med antal aktier. Skillnaden i forhallande till det foregaende
tillvagagangssattet ar att de extraordindra posterna ingar. Detta &r dock i
enlighet med de redovisningsregler som finns i dagslaget. Foretagen maste
dock vara konsekventa i sitt anvidndande annars blir inte P/e-talet
jamforbart fran ar till ar.(Aktieboken, 2000/2001)

De flesta finansiella tidskrifter i Sverige anvénder prognostiserad vinst per
aktie for innevarande ar vid berakningen av P/e-talet. Viktigt att papeka ar
att P/e-talet maste uppdateras kontinuerligt eftersom aktiekursen konstant
forandras samt att ny vinstinformation ofta framkommer pa kvartalsbasis.

3.2 Kurs/JEK

Kurs/JEK &r en kvot som flitigt forekommer i affarspressen och som
anvands av investerare fOr att utréna om ett foretag ar ratt varderat.
Exempelvis har bade Veckans affarer och Affarsvarlden med Kurs/JEK i
sina aktielistor™. Varderingen av foretagets substansvérde beskrivs som
kvoten mellan borskursen och foretagets justerade egna kapital.

Kurs/JEK = Borskurs / Justerat varde pa eget kapital
Ur ovanstdende uttryck kan en investerare utldsa aktiemarknadens

vérdering av det egna kapitalet for foretaget ifraga. For att kvoten ska fa ett
informationsvarde och en inneb6rd vid aktievardering krdvs dock att

*4 Se avsnitt 3.2 Kurs/JEK.
% Borsguiden respektive Aktieindikatorn.
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hansyn tas till lonsamheten i foretaget. Ett foretag maste uppna tillracklig
Ionsamhet for att det egna kapitalet ska varderas fullt ut. Detta fortydligas i
nedanstdende  formel som har sitt ursprung i  Gordon’s
aktievarderingsmodell. 1 formeln antas att all vinst delas ut, vilket sallan
stammer Overens med verkligheten. Sambandet visar dock att Ildnsamheten
har betydelse for hur det egna kapitalet vérderas.

Kurs/JEK=RE/ (r-g)

RE = Avkastning pa justerat eget kapital.
r = Avkastningskravet, diskonteringsrantan
g = Vinsttillvéaxt

Detta innebér att Kurs/JEK bestams av avkastningen pa eget kapital,
avkastningskravet och vinsttillvaxten. Hog avkastning i forhallande till
avkastningskravet motiverar en hog Kurs/JEK och tvartom. Tidningen
Affarsvarlden har anvéant en liknande modell for att leta upp
undervarderade aktier och skapa portfoljer av dessa (Aktiespararen, nr. 1
1989). Affarsvarlden pastar att de genom att anvéanda denna modell slagit
jamforelseindex nio ar av tio. Detta pastaende har dock utsatts for skarp
kritik da modellen enligt kritikerna inte tagit hansyn till risk pa ett adekvat
satt. Investerare kan saledes anvanda Kurs/JEK for att fa reda pa om en
aktie ar dver- eller undervérderad.

Vérderingsmetoden lampar sig vél for foretag med stor andel materiella
tillgangar da exempelvis upparbetad goodwill eller intellektuellt kapital €]
syns i balansrakningen. De aktier som antas vara felaktigt varderade enligt
Kurs/JEK-modellen ar de med hog avkastning i forhallande till
avkastningskravet och lag Kurs/JEK samt tvartom. Tanken &r att Kurs/JEK
pa lang sikt kommer att rora sig mot det varde som motiveras av
rantabiliteten pa eget kapital (Behring & Zerne, 1998). Om marknaden ar
effektiv finns det dock inga over- eller undervérderade aktier. Det finns
dock forskningsresultat som visar att storleken pa Kurs/JEK har haft en
inverkan pa avkastningsstrukturen pa aktier och darmed ar det majligt att
marknaden inte &r effektiv i detta avseende.?®

% For vidare diskussion om dessa undersokningar se avsnitt 2.2.3 Anomalier.

29



3.3 Borskurs

Borskursen multiplicerat med antal utgivna aktier visar vad marknaden
varderar foretaget till for tillfallet. Till exempel har Ericsson med en
borskurs pa 25 kronor ett borsvarde pa drygt 200 miljarder kronor
(Veckans Affarer, nr. 20, 2002). Ett foretags borskurs ska, enligt teorin,
bara &ndras om det publiceras ny information som paverkar bolaget.
Informationen kan vara foretagsspecifik eller av makroekonomisk karaktéar.
For den oinsatte men dven for andra kan vissa kursrorelser te sig méarkliga.
Ett foretag kan slappa en kvartalsrapport som visar pa en stor vinst men
foretagets borskurs kan anda ga ned. Detta kan bero pa att marknaden
raknat med att foretaget skulle gora en storre vinst an det gjorde och da ar
inte kursrorelsen obefogad eller marklig.

Borskursen och antalet utestdende aktier har betydelse for foretagets
mojligheter att anskaffa nytt kapital. En lag borskurs medfor att bolaget ar
tvunget att emittera stora mangder av nya aktier for att fa in nytt kapital.
Om nyemissionen riktas till nya aktiedgare Dblir det en stor
utspadningseffekt, vilket paverkar de gamla aktie4dgarna negativt.

Aktier har blivit en vanlig sparform i Sverige, men vilka aktier ska en
placerare investera i for att fa en gynnsam utveckling? Det racker inte att
leta efter bra och vél fungerande foretag ndr man ska kopa aktier, det &ar
aven av vikt att soka efter fOretag som verkar vara billiga och har potential
for god kurstillvaxt. Det ar klart att det &r bast att kdpa aktier nar de ar
billiga och salja nar de ar dyra, men vad ar egentligen en billig aktie? Ar
det till exempel aktier som har en viss kursniva? Det skrivs i dagslaget
mycket om “frimérksbolag™’ i fackpressen men &r dessa bolags aktier i
sjalva verket billiga? Svaret pa fragan &r inte otvetydigt utan vissa bolag
kan vara det medan andra inte ar det.

En aktie som kostar 5 kronor behdver inte vara billigare an en aktie som
kostar 500 kronor. Det beror pa att aktier varderas utifran berdkningar av
foretagens framtida kassafloden. Att en aktie har ett lagt pris ar ofta ett
tecken pa att nagonting har hant med bolaget, att det troligen har hamnat i
en kris och forbrukat en stor del av sitt kapital. En del av dessa foretag
kommer troligtvis att ga i konkurs medan andra kan vara sa kallade “turn
around” kandidater®® som placerare kan tjana stora pengar pd. Dock kan

%" Foretag vars aktiekurser understiger fem kronor.
%8 Foretag som vander en forlusttrend och borjar generera vinster.
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inte placeraren erhalla nagon riskjusterad Gveravkastning pa dessa enligt
hypotesen om effektiva marknader.
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4 Undersdkningens genomforande

| detta kapitel redogor vi for var datainsamlingsmetod och det
tillvagagangssatt som vi anvant oss av nar vi genomforde var
undersokning. Vi tar dven upp problem som vi har stott pa och hur vi har
|0st dessa. Kapitlet inleds med en diskussion om undersdkningen ur en
vetenskaplig synvinkel.

4.1 UndersOkningen ur en vetenskaplig synvinkel

| detta avsnitt diskuterar vi undersokningen ur en vetenskaplig synvinkel
och de vetenskapliga antaganden som vi anvander oss av. Denna
redogdrelse ar nodvandig for att ge en bild av vad var undersokning vilar
pa for antaganden och utgangspunkter.

4.1.1 Var utgangspunkt

Vi kommer vid framstallningen av denna uppsats att anvénda oss av logik
och matematik for att na kunskap om verkligheten. Detta gor vi eftersom
dessa i sa liten utstrackning som mojligt ar utsatta for sinnesillusioner. Vara
insamlade data, det vill sdga borskurser, rantenoteringar, indexutveckling et
cetera kan anses vara objektiva da dessa inte gar att tolka pa mer an ett satt.
De varderingar, erfarenheter och preferenser som paverkar hur en individ
uppfattar omgivningen ar betydelsel6sa i detta fall da en borskurs pa 5 kr
eller rantenotering pa 3.7% &r vad de ar for alla méanniskor.

Vi kommer att anvanda oss av hypoteser® vid testandet av effektiviteten p&
Stockholmsbérsen®. Det &r svért att utveckla eller skapa en bra hypotes, vi
har fatt uppslag till vara hypoteser fran effektivitetsforskningen dar
liknande hypoteser har anvants vid tidigare undersdkningar. Vara
framtagna hypoteser kommer att anvandas for att falsifiera alternativt
verifiera marknadseffektivitetsteorin. Det vi testar & darmed om det finns
ett kausalsamband mellan aktuell portféljstrategi, det vill saga laga P/e-tal,
lag Kurs/JEK eller laga borskurser, och &veravkastning. Huruvida var

% En hypotes 4r: ” a proposition, condition or principle which is assumed perhaps without belief, in order
to draw out logical consequences and by this method to test it’s accord with facts which are known or
may be determined.” (Arbnor & Bjerke, 1994)

%0 Se avsnitt 4.5.3 Effektivitetstest.

32



undersokning verifierar eller falsifierar marknadseffektivitetsteorin
framkommer i resultatkapitlet.

4.1.2 Syn pa manniskan inom finansiell teori

Den finansiella teorin har hamtat manga av sina antaganden om manniskan
fran nationalekonomin déar méanniskan anses vara nyttomaximerande. |
verkligheten gor dock omvarldsforhallanden att méanniskan maste fatta
beslut med olika grad av osékerhet. Psykologiska faktorer kan aven inverka
negativt i en beslutssituation och forsvaga individens formaga att handla
rationellt, vilket illustreras i nedanstaende citat:

”Men hur kan aktiemarknaden stéandigt vara rationell och
effektiv nar det &r manniskor som koper och méanniskor som
saljer aktier. Vi manniskor ar pafallande irrationella i vart
handlande; inte minst i var relation till pengar.”

Kélla: Gyllenram, 1998 (s. 18)

Trots detta ses manniskan som fullt rationell i teorin och varje aktor,
investerare i vart fall, vardemaximerar sina preferenser i en aktuell
beslutssituation. Denna forenkling av manniskans beteende behovs for att
kunna forklara manniskans handlingar pa en marknad likt aktiemarknaden
som kannetecknas av utbud och efterfragan. Att manniskan ses som
rationell ar dérmed av central betydelse i klassisk ekonomisk teori.
(Jacobsen & Thorsvik, 1995) Det som ar viktigt att papeka angaende
rationalitet &r dock att det kan vara fullt rationellt att tro pa nagot som
senare visar sig vara felaktigt, vilket ocksa ofta sker pa aktiemarknaden
(Gilje & Grimen, 1992). En manniska som alltid ar fullstandigt rationell
och alltid nyttomaximerar brukar bendmnas economic man (Jacobsen &
Thorsvik, 1995).

Som tidigare namnts anses manniskan 1 teorin vara fullt rationell och
nyttomaximerande, vilket vi ocksd kommer att forutsitta i var
undersokning av effektiviteten pa Stockholmsbdrsen. Vi antar dven att
investeraren &r en riskavert eller riskmedveten person. Att vara riskavert
betyder att investeraren antas foredra ett sakert investeringsalternativ
framfor ett riskfyllt (De Ridder & Vinell, 1999). Det finns dock vissa
investerare som ar villiga att ta pa sig risk. Dessa investerare &r
riskmedvetna pa det séttet att de kraver extra avkastning for den risk som
de utsétter sig for (Aktieboken, 2000/2001). Det avkastningskrav som foljer
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av ett Okat risktagande syns tydligt pa aktiemarknaden dér investerarna i
genomsnitt har fatt 8.9 % i ersattning utover riskfri ranta under aren 1938 —
1987 (De Ridder, 1989).

4.2 Var syn pa effektivitetstest — antaganden och
konsekvenser

Avsnittet kommer att behandla vilka konsekvenser var utgangspunkt i
teorin kommer att fa for tillvagagangssattet och darmed resultaten i
undersokningen. Syftet med avsnittet ar saledes inte att fullstandigt
redogora for den teoretiska bakgrunden utan att belysa innebdrden av var
syn pa effektivitetstest.

Vad ar effektivitet?

| avsnittet effektiva marknader har effektivitetshypotesen beskrivits och
definierats. Dar framgar att det finns flera definitioner pa vad en effektiv
marknad &r. Den definition vi anser ha stérst forankring i empiri och
ekonomisk verklighet &ar Jensens definition fran 1978. Den innebéar att
borskurserna avspeglar ny information till den grad marginalkostnaden &r
lika stor som marginalnyttan av ytterligare kursanpassning. Detta innebar
vidare att en pavisad ineffektivitet som inte ar tillrackligt stor for att en
investerare ska kunna tillgodogtra sig ekonomiska vinster genom att
utnyttja ineffektiviteten ar, om inte ointressant, i varje fall ekonomiskt
betydelselts (Claesson, 1987).

Vi &r foljaktligen medvetna om inneb6rden av transaktionskostnader for ett
test av marknadens effektivitet och den ekonomiska fornuftigheten i att ta
hansyn till dessa. | denna undersokning kommer vi anda att bortse fran
transaktionskostnader och fokusera pa om nagon ineffektivitet
overhuvudtaget existerar. Detta innebdr att vi kommer att testa den
ursprungliga effektivitetshypotesen®.

CAPM som prissattningsmodell

Som namnts tidigare maste effektivitetsbegreppet operationaliseras for att
det ska bli testbart vilket innebar att effektivitet bara gar att testa med hjalp
av en prissattningsmodell. Detta ar den storsta teoretiska och praktiska
begransningen for effektivitetstest da innebdrden av denna begransning ar
att vi testar tva hypoteser samtidigt (Fama, 1970). Med det menas att ett

31 Se definition av Fama i avsnittet 2.2.1 VVad menas med effektiva marknader.
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test av marknadseffektiviteten aven blir ett test av den prissattningsmodell
som anvands i undersokningen. | var undersokning har vi valt att anvanda
0ss av CAPM som prissattningsmodell, vilket medfor att vi indirekt &ven
testar CAP-modellen enligt ovanstaende resonemang. Det ar ofrankomligt
att testa den prissattningsmodell som anvands vid effektivitetstestet oavsett
om det & CAPM eller ndgon annan prisséttningsmodell som anvénds.*

Om vi pavisar ineffektivitet i undersokningen innebér detta att den
observerade Overnormala avkastningen pa portféljerna skiljer sig
signifikant fran den 6vernormala avkastningen i indexportféljen®*. CAPM:s
validitet ifragasatts inte i resultatkapitlet men det &r av vikt att lasaren ar
medveten om modellens begransningar*® d& denna medvetenhet &r
essentiell for tolkningen av resultaten.

Hur paverkar dubbelhypotestestet undersokningen?

| stycket ovan beskrev vi att ett effektivitetstest innebar ett test av tva
hypoteser. Detta leder till att det inte gar att dra exakta slutsatser om
effektiviteten pa marknaden (Fama, 1991). Vi menar, trots begransningen,
att var undersokning ger en indikation om effektiviteten pa marknaden med
avseende pa vara undersokningsparametrar. Var undersokning gor dock
inga ansprak pa att forsoka forkasta hypotesen om effektiva marknader da
det finns en aldrig sinande mangd information att undersoka. Effektiviteten
pa marknaden ar anda meningsfull att undersoka da detta ger kunskap om
avkastningen pa aktier, vilken utnyttjas av saval teoretiker som praktiker
(Claesson, 1987).

4.3 Undersokningsperiod och urval

Undersokningsperioden och urvalet av aktier skapar den innehallsméssiga
ramen i undersokningen. Valet paverkas bland annat av tillgang till tid och
majligheten att erhalla tillforlitliga data. Nedan redogor vi for detta samt
beskriver hur portféljsammansattningen genomforts och vad detta innebar
for undersokningen.

%2 Se aven avsnittet 2.2 Effektiva marknader
% For utforlig beskrivning av effektivitetstestet se avsnitt 4.5.3 Effektivitetstest.
% For mer ing&ende beskrivning av CAPM:s begrénsningar, se avsnitt 2.3.5 CAPM:s.
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4.3.1 Val undersoékningsperiod

Valet av undersokningsperiod har framforallt styrts av en oOnskan att
underséka den turbulenta tiden pa aktiemarknaden fore och efter
millennieskiftet. Det finns dock flera faktorer som vi beaktat vid valet av
undersokningsperiod. Tillgangen till palitliga data & god och
forhallandevis lattdtkomlig® vilket gér att vi kan undersdka de tre
parametrarna, P/e-tal, Kurs/JEK och lag bérskurs pa den tamligen korta tid
vi har att forfoga Gver. Vi har aven efterstravat att fa en ungefar lika lang
uppgangsfas som nedgangsfas pa borsen. Slutligen anser vi att det &r
intressant att folja upp Bernhult och Ahstréms (1998) P/e-talsundersokning
fran 1998 som innefattade aren 1994-1998.

Vi har valt att undersdoka marknadens effektivitet under perioden 1/1 1998
till 31/12 2001. Detta innebéar att undersokningen innefattar 4 ar
inkluderande 48 matningar, eftersom avstamning sker manadsvis.*® |
tidigare undersokningar, framférallt amerikanska, om marknadens
effektivitet har tidsperioden ofta varit langre. Banz (1981) har en
undersokningsperiod pa 39 ar och Basu (1977) 15 ar. En lang
undersokningsperiod ar dock inget krav for att gora ett effektivitetstest utan
beror till stor del pa tillgangen till resurser.

Hur har utvecklingen varit pa aktiemarknaden under den aktuella perioden
1/1 1998 — 31/12 2001?

s00

400

- it /-""'/ A
prr *
100

1995 1995 2000 2002 2004

Figur 4-1. SAX-INDEX utveckling fran 1997 till borjan av 2002 . Kalla: www.afv.se,
2002-02-23.

% Vissa svarigheter har dock uppstatt vid datainsamlingen se 4.4 Datainsamlingsmetod.
% Mer om avstamningsperioder se avsnittet 4.3.3 Omplaceringar och avstamningsperiod.
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Grafen ovan illustrerar SAX-Index utveckling fran 1997 till borjan av 2002
och visar att tidsperioden har varit relativt volatil. Detta askadliggors
genom den kraftiga uppgang som startade i slutet av 1999 och som fick sin
topp i borjan av 2000. Darefter foljde en nedgangsfas som varade under
hela 2000 och storre delen av 2001. Det vi far med i tidsperioden ar darmed
approximativt en marknadscykel, det vill sdga en uppgangsfas och en
nedgangsfas. Detta anser vi vara efterstravansvart da vi far se de aktuella
aktiernas avkastning i bade en uppgang och en nedgang.

4.3.2 Val av aktier och portféljsammansattning

Vi har valt att undersoka parametrarna P/e-tal, Kurs/JEK och bérskurs. For
att gora detta har vi skapat tre portfoljer med 15 aktier i varje. Eftersom vi
vill undersoka effektiviteten for de aktier som kan uppfattas som billiga har
vi valt de aktier med lagst P/e-tal, 1agst Kurs/JEK och l&gst borskurs.

Antal aktier

Anledningen till att vi valde 15 aktier per portfélj beror pa att antalet aktier
pa borsen ar begransat. Om vi hade valt att ha ett storre antal aktier i varje
portfolj hade vi fatt aktier med tamligen hoga varden i varje kategori. Detta
skulle ha lett till att vi glidit fran undersokningens syfte och inte undersokt
det vi avsett att undersoka. Den parameter som &r speciellt problematisk
nér det galler urvalet &r borskurs. For denna parameter skulle ett storre
urval leda till att aktiekurserna skulle bli relativt héga och darmed inte
kunna uppfattas som billiga. For att kunna jamfora portfoljernas resultat
innehaller de samma antal aktier och hanteras pa samma satt.

Fordelen med att ha fler aktier i en portflj &r att statistiska skattningar®’
blir sakrare och att extremvérden inte far ssmma genomslagskraft som i en
portfélj med farre aktier. | vissa andra undersokningar om effektiva
marknader har mer komplicerade urvalsmetoder, ett stort antal aktier och
en lang tidsperiod anvénts for att 6ka sakerheten i resultaten. Detta gor
dock att mycket sma ineffektiviteter blir signifikanta trots att de ar for sma
for att ha ekonomisk betydelse (Claesson, 1987). Vi anser att 15 aktier ar
ett tillrackligt antal for att kunna uttala oss om effektiviteten pa marknaden.

%7 Fér genomgang av statistisk metod se 4.5.4 Signifikanstest.
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Ingen grans

Valet att undersdka de aktier som har lagst varden inom varje kategori vid
varje avstamningsperiod innebar att vi inte behdver sétta nagon gréans for
vad som éar lagt. Detta medfor att portfljernas genomsnittliga
parametervarden® forandras dver undersékningsperioden. Om vi hade satt
grénser i forvag ar det mojligt att vi skulle ha blivit tvungna att forandra
dessa under tiden eftersom forhallandena pa bdrsen forandras. Om vi
exempelvis hade satt en gréans for laga P/e-tal idag hade vi kanske valt 14
vilket ar att anse som lagt da genomsnittet for borsen i april 2002 &r cirka
26 (Affarsvarlden, nr. 17, 2002). Ett P/e-tal pa 14 under 1998 skulle
daremot inte vara sarskilt Iagt da genomsnittet var ungefar 18 1998. En i
forvag satt grans hade &ven inneburit att antalet aktier varierat kraftigt,
vilket skulle ha minskat jamférbarheten Gver tiden samt medfort att
tidsatgangen skulle ha varit svar att uppskatta.

En risk med var urvalsmetod ar att manga av portféljens aktier kommer
fran samma bransch, vilket gor att det kan uppkomma sa kallade
branscheffekter. Med branscheffekter menas att portféljerna vid nagot
tillfalle under tidsperioden i stor utstrackning innehaller aktier fran en
bransch. Detta ska dock inte ha nagon betydelse for var undersokning da
beta tillsammans med CAPM helt ska forklara den forvéntade
avkastningen. | resultatkapitlet kommer vi dock kort att presentera vilka
branscher som har varit representerade i de olika portfoljerna. Detta for att
ge en lattoverskadlig bild av portféljernas sammansattning under de
undersokta perioderna.

De aktier som ingar i varje portfolj viktas med 1/15-del. Viktningen
innebar att avkastningsbidraget till portfljen ar lika stort for varje aktie.

4.3.3 Omplaceringar och avstamningsperiod

Vid den sista borshandelsdagen varje manad gor vi vara
avkastningsberakningar® och justerar véra portféljer s att de uppfyller
vara urvalskriterier. Omplaceringar och avkastningsberakningar sker
séledes manadsvis. Vid varje avstamningsdag’® skapar vi nya portfoljer dar
de 15 aktierna med lagst borskurs, lagst P/e-tal och lagst Kurs/JEK placeras
I respektive portfolj. Detta innebdr att vi, under undersokningsperioden 1/1

%8 Genomsnittligt P/e-tal, Kurs/JEK och borskurs i portféljerna.
¥ For utforligare diskussion om avkastningsberakning se avsnitt 4.5
“0 Se bilaga 10 for samtliga avstamningsdagar under undersékningsperioden.
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1998 till 31/12 2001, gor 48 manadsvisa avkastningsberakningar for varje
portfdlj och jamforelseindex (SIXRX)*.

4.3.4 Val av borslistor

Vi kommer i var undersokning att anvanda oss av A-listan, bade Mest
omsatta och A-listan Ovriga, samt O-listan inrymmande bade Attract40 och
O-listan Ovriga. Aven OTC-listan finns med under en del av
undersokningsperioden®. Trots att vi anvént oss av de stérre listorna kan
eventuella informationseffekter och omsattningseffekter uppkomma.

Med omsattningseffekt menas att en aktie handlas sallan eller till ett Iagt
antal, likviditeten i aktien &r saledes dalig. For att tydligt illustrera vilka
kontraster som finns pa borsen kan det sdgas att Ericsson (A-listan, Mest
omsatta), som ofta har hogst omsattning pa Stockholmshorsen, hade cirka
74 miljoner omsatta aktier den 26 februari 2002. Profilgruppen (O-listan
Ovriga) hade diaremot ingen omséttning alls denna dag. (www.teletrade.se,
2002-02-26) En dalig omséttning i en aktie okar darmed risken i en aktie,
eftersom det ar mojligt att en investerare vid onskat tillfalle inte kan sélja
av sitt innehav. For var undersokning skapar detta vissa problem vid
avkastningsberakningarna®.

Med informationseffekt menas att fa analytiker foljer de aktuella bolagen
eftersom de anses vara for sma med avseende pa borsvarde. Detta far i sin
tur effekt pa prisbildningen i aktierna da den bristande informationen kan
leda till att kursen pa dessa aktier blir volatil eller att aktien rentav blir
felaktigt prissatt.

Effekterna som beskrivits ovan har saledes lett till att vi inte kommer att
inkludera exempelvis Nya Marknaden eller NGM-listan, dar risken for
dessa effekter beddms som stor. For att ytterligare minska risken for lag
omsattning har vi endast valt det mest omsatta aktieslaget for de foretag
som har flera aktieslag. En kort redogorelse for kraven pa de listor som
ingar i var undersokning aterfinns i bilaga 12.

1 Se 4.3.5 Val av jamforelseindex.
2 OTC-listan férsvann tredje juli r 2000 d& Stockholmsbérsen bytte listindelning.
*% Se vidare 4.5.1 Verklig avkastning.
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4.3.5 Val av jamforelseindex

Vi anvander oss av SIX Return Index (SIXRX) som jamforelseindex till
vara portfoljer. Indexet innehaller i dagslaget bolag ifran A-listan och O-
listan, nar OTC-listan existerade ingick dven denna. SIXRX beréknas
dagligen efter Stockholmshdrsens stdngning. Vi har valt detta index
eftersom det &r ett formogenhetsviktat index och eftersom utdelningar
aterinvesteras i SIXRX. (www.six.se, 2002-03-17) Valet av SIXRX beror
dven pa att indexet avspeglar de borslistor som var undersokning bestar av.

4.4 Datainsamlingsmetod

Var undersokning kraver att en stor mangd data samlas in och arbetet har
varit mycket tidskravande. Vi har varit tvungna att anskaffa data fran ett
flertal olika kéllor da det inte varit mojligt att fa all information fran en
enda kalla. Finansiella tidskrifter och databasen SIX-Trust* har bistétt med
de data som behovts for undersokningen. Borskurserna har vi fatt fran
Affarsvarldens arkiv for slutkurser®. Frdn SIX-Trust har vi inhamtat
aktiernas betavarden och information om foretagens utdelningar, SIXRX
samt statsskuldvéxlarnas rantenoteringar.

Ett problem som uppstod vid insamlingen av undersokningens data ar att
Kurs/JEK och Ple-tal inte har kunnat erhallas for de datum som var
undersdkning bygger pa.* Detta problem léste vi p& foljande satt: Vi
hamtade JEK per aktie och vinstprognos per aktie for berérda bolag fran
Veckans Affarer fran ett datum s nara avstamningsdagen som mojligt.
Dérefter har vi sjalva réknat ut Kurs/JEK och Ple-tal for den sista
borsdagen varje manad genom att dividera slutkurserna med JEK per aktie
samt vinstprognos per aktie. Vi & dock medvetna om att utrdkningen av
JEK och vinstprognos skiljer sig at mellan olika finansiella tidskrifter och
databaser. Om vi erhallit denna information fran ndgon annan kélla skulle
detta kunnat medfora att vi haft andra aktier representerade i portfdljerna.

* SIX-trust 4r en omfattande databas som innehdller historiska data frdn 1979 om bdrsnoterade foretag,
rantepapper mm. Se dven Www.Six.se
** \www.afv.se, Affarsvérlden erhéller information om borskurserna fran SIX.
“® 51X hade vid undersokningstillfallet problem med variablerna Kurs/JEK och P/e-tal, varfor vi inte
kunde anvanda oss av databasen for att hamta Kurs/JEK och P/e-tal for de datum som undersékningen
bygger pa.
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Ur tidningen Aktiespararen har vi tagit fram de emissioner och
aktieuppdelningar som gjorts under var undersokningsperiod. Information
om avnoteringar och  namnandringar har  inhamtats  fran
www.stockholmsborsen.se (2002-04-20).

4.5 Avkastningsberakningar

Under foljande avsnitt kommer vi att visa de berakningar som behovts for
att genomfora vart test av effektiviteten pa Stockholmsbdérsen. Vi kommer
aven att faststalla viktiga parametrar, exempelvis riskpremie och riskfri
ranta, och motivera valen av dessa.

4.5.1 Verklig avkastning

Verklig avkastning har raknats fram vid varje periods slut for portféljerna
och for SIXRX. Som tidigare ndmnts dr avstdmningsdag den sista
borshandelsdagen i varje manad. For att rakna ut verklig avkastning maste
information angaende varje akties borskurs vid periodens bérjan och slut
hamtas in. Dartill maste vi ta hansyn till om det férekommit nagon
utdelning, fondemission, split et cetera i aktierna under perioden.

Den kurs vi anvant oss av ar den sista betalkursen for aktien pa
avstamningsdagen. Vi valde denna kurs eftersom den speglar marknadens
senaste vardering av foretaget. Problem med avkastningsberakningarna kan
uppsta om det inte 4r ndgon omsattning i en aktie pa avstamningsdagen.
Detta leder till att avkastningsberdkningarna inte &r fullt jamforbara.
Claesson (1987) menar att berédkningarna idealt sett ska ske mellan samma
klockslag, detta sker dock nastan aldrig i verkligheten. Nagra ganger har
det hant att en aktie inte har omsatts pa avstamningsdagen. | dessa fall har
vi valt att anvanda den senaste betalkursen pa den dag som ligger narmast
fore, alternativt efter, avstamningsdagen. Vid avnotering och uppkop har
avslutskursen pa den sista noteringsdagen anvants vid berdakning av verklig
avkastning.

Da det hos vissa aktier har forekommit split, fondemission och/eller
utdelning maste vi korrigera avkastningsberakningarna for att fa fram
verklig avkastning. Vi belyser detta forfarande med exempel hamtade ur
var undersokning. Forst ska dock sagas att vi ar kontinuerligt
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fullinvesterade i vara portfoljer och har saledes ingen fri likvid att tillga.
Déarmed kan vi inte medverka i eventuella nyemissioner. Den summa
pengar som investeras i period 1 kommer att aterinvesteras pa
avstamningsdagen under resterande perioder.

Korrigering vid avkastningsberakning

Realia AB delade ut 3.50 kr per aktie under period 27. Kursen vid
periodens borjan var 7.55 kr och vid periodens slut 7.40 kr. Verklig
avkastning under denna period &r:

(740-755+3.50)/755=+444%

Realia AB foretog en omvand split till villkoren S 1:10 under period 29. 10
gamla aktier byts mot 1 ny. Kursen vid periodens bdrjan var 6.60 kr och
vid periodens slut 59.50 kr. Verklig avkastning under denna period ar:
(59.50/10 - 6.60 ) / 6.60 = - 9.85 %

En fondemission dger rum i Fastighetspartner AB under period 5 till
villkoren F 1:4. Fyra gamla aktier ger en ny, vilket sammanlagt ger 5
stycken efter fondemissionen. Kursen vid periodens borjan var 10 kr och
vid periodens slut 8,60 kr. Verklig avkastning under denna period ér:
((54 *860)-10)/10=+75%

Under respektive period har verklig avkastning réknats fram som ett
aritmetiskt genomsnitt av de 15 aktiernas avkastning som ingar i portfoljen
under den perioden. Vi har bortsett ifran skatt pa reavinster och
utdelningar, det vill séga att vi utgar fran effektiv avkastning fore skatt. Vi
har inte heller tagit hansyn till ndgon form av transaktionskostnader.

4.5.2 Forvantad avkastning

CAPM visar den avkastning en investerare kan forvanta sig av en
investering i en marknadstillgdng med hansyn tagen till risk. Vi kommer
nedan att beskriva CAPM:s byggstenar, vissa svarigheter vid anvandningen
av CAPM samt avsluta med ett rakneexempel.

Vi anvéander oss av CAPM for att berakna forvantad avkastning pa vara
portfoljer och pa SIXRX. Detta val grundar vi pa diskussionen i
teoriavsnittet som utmynnade i att CAPM ar enkel att forsta och anvénda
samt att beta forklarar avkastningen pa aktier lika bra som nagon annan
jamviktsmodell.
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CAPM
Rpf =Rf + Bpf (Rm - Rf)

Rpf = forvantad avkastning pa portfoljen
Rf = riskfri ranta

Pof = portfdljens betavarde

(Rm - Rf) = marknadens riskpremie

Ovanstaende formel beskriver den forvantade avkastningen i portféljen och
ar uppbyggd av riskfri ranta, betavarde och en riskpremie. Det ar saledes
denna formel vi kommer att anvénda vid berékningen av forvéntad
avkastning.

Betavardet

Vi anvander oss av betavarden som vi erhallit fran SIX-Trust-databasen
och dessa ar beraknade pa 48 manader. For vissa aktier har vi dock inte
betavarden for samtliga manader, vilket har medfort att vi har fatt ett
betabortfall. Att vi har fatt ett betabortfall beror pa att vissa aktier inte har
varit noterade 48 manader fore en periods start. Effekten av ett betabortfall
ar att den forvantade avkastningen inte blir korrekt berdaknad. Detta leder i
sin tur till att signifikanstestets till synes exakta resultat bygger pa inte fullt
tillforlitliga berédkningar.

For att minska bortfallet av betavarden har vi dven anvant oss av
betavarden berdknade pa 30 manader for de aktier som saknat beta pa 48
manader. Detta galler dock enbart Kurs/JEK- och P/e-talsportfoljen da
bortfallet i borskursportfoljen var sa stort att en justering med 30 manaders
betavarden endast hade forbattrat bortfallsandelen marginellt. Vissa aktier
har dven haft lag omséttning, vilket medfor att betaberakningarna for dessa
aktier paverkats negativt och darfor inte ar fullt tillforlitliga.

Betavérdena &r inte alltid berdknade for samma dag som nér portféljen
konstruerades. En portfolj som skapas den sista borshandelsdagen i en
period har i vissa fall ett betavarde som ar nagon vecka gammalt. Da
forandringarna i betavardet for en aktie inte forandras namnvart mellan tva
perioder anser vi att forskjutningen i tid inte inverkar pa berdkningen av
forvantad avkastning.
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Riskfri ranta

Vi anvander tremanaders statsskuldvaxelranta som approximation for den
riskfria rantan. Anledningen till valet av tremanaders statsskuldvéxelranta
ar att den ar mer volatil och har en storre likviditet an statsobligationer och
darmed ar mer anvandbar for var undersokning. Valet att anvanda
tremanaders statsskuldvaxelranta hanger aven samman med valet av
riskpremie, se nedan. Rantenoteringarna ar fran samma dag da respektive
portfolj konstruerades. Noteringarna ar hamtade fran SIX-Trust-databasen
och ar i form av enkel helarsranta. Eftersom vi behdver rantan for
manadsvisa placeringar har vi gjort foljande berakning:

Ranteberakning
R=(r*1/12)

R = rantan under innehavsperioden.
r = den enkla helarsrantan
Vi bortser fran skillnader i antalet dagar per manad och anvéander 1/12.

Marknadens riskpremie

Vi har rdknat med samma riskpremie under samtliga perioder under
undersokningstiden, vi ar dock medvetna om att riskpremien®” férandras
over tiden. Som framgatt av diskussionen i avsnittet 2.3.3 CAPM:s
bestandsdelar ar marknadens riskpremie svar att bestimma och det finns
manga olika uppfattningar om storleken pa riskpremien. Vi har valt att sétta
riskpremien till 7 % och anser att det ar ett rimligt antagande da Ottosons
(21999) undersokning visade att riskpremien var 7 % under perioden 1987
till 1998 framraknad med en tremanaders statsskuldvéxel.

Eftersom riskpremien ar angiven i effektiv helarsranta maste den liksom
den enkla riskfria rantan beraknas per manad.

Riskpremieberakning
R=(1+ r)1/12 1

R = riskpremien for en manad
r = riskpremien pa arsbasis
Vi bortser fran skillnader i antalet dagar per manad och anvéander 1/12.

* For vidare diskussion angéende riskpremien, se 2.3.3 CAPM:s bestandsdelar.
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Berakning av forvantad avkastning

Den forvéantade avkastningen i en portfolj for perioden t berdknas genom
att vi satter in den riskfria rantan for period t, riskpremien for period t
(samma for samtliga perioder) och portféljens genomsnittliga betavarde for
period t. Berdkningen ser da ut pa féljande vis:

Forvantad Rpf for period t
Rpf; = Rf; + fpf; (Rm — Rfy)

For period 12 ser berdkningen ut pa detta satt (vardena ar tagna fran period
12 i bilaga 3):

Rf;, =0.297 %
12 — 0.84
(Rm—Rf) =0.57 %

Vi sétter in dessa varden i formeln: Rpfy; =0.297 + 0.84 * 0.57 = 0.77 %
Den forvantade avkastningen i portfoljen under perioden &r saledes 0.77 %.

For SIXRX gors berakningen pa samma sétt forutom att vi bortser fran 8 da
B for marknadsportfoljen per definition ar 1. Den forvantade avkastningen
for SIXRX berdknas som riskfri réanta for period t plus riskpremien for
period t (samma for samtliga perioder). Nedan kan vi se att den forvantade
avkastningen pa SIXRX ar 0.867 %.

Rl, = Rf;; + (Rm - Rf) =0.297 + 0.57 =0.867 %
4 5.3 Effektivitetstest

| var uppsats testar vi effektiviteten pa Stockholmsbdrsen utifran tre olika
portfOljstrategier. Metoden for effektivitetstesten &r dock densamma for
alla tre. FOr att kunna utfora effektivitetstestet har vi vid varje periods slut
raknat fram verklig och forvantad avkastning for varje portfolj*®. Darefter
har vi undersokt om det foreligger nagon skillnad mellan verklig och

8 For utrakning av forvantad respektive verklig avkastning i portféljerna se avsnitt 4.5.1 och 4.5.2.
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forvantad avkastning for varje period enligt nedanstéende formel.”® Detta
gjordes dven for SIXRX.>

Overnormal avkastning® = Verklig avkastning — Férvantad avkastning

En positiv avvikelse innebar att en 6veravkastning har erhallits, med andra
ord sd har investeringen genererat en hogre avkastning an forvantat.
Tvartom galler for en negativ avvikelse, da har investeringen givit en lagre
avkastning an forvantat.

Dérefter jamfor vi den Overnormala avkastningen 1 portféljen med den i
SIXRX och far fram om det foreligger nagon skillnad mellan portfoljens
overnormala avkastning och den 6vernormala avkastningen i SIXRX. Det
gors enligt foljande formel:

Differens = Overnormal avkastning portfolj — Overnormal avkastning SIXRX

Detta gors for varje period och saledes 48 génger®*. Genom detta forfarande
kan vi berékna ett medelvérde och en standardavvikelse for differenserna
som uppkommer om det finns en skillnad mellan den Overnormala
avkastningen i portféljen och den i SIXRX. Detta illustreras i exempelet pa
nésta sida, dock visar vi bara de fyra forsta perioderna i tabellen under
1998 i jamforelsen mellan portféljen med lag borskurs och SIXRX.

Exempel:
Overnormal Overnormal

Period avkastning i portféljen avkastning i SIXRX Differens

1 -0,5% 2,5% -3,0 %

2 2,6 % 6,7 % -4,1 %

3 -0,5 % 57 % - 6,2%

4 -1,8 % 1,8 % -3,6 %
Medelvérde -4,24 %

Std.avvikelse 1,42 %

* Se hilaga 4, 5 och 6.

%0 Se bilaga 11.

> Gvernormal avkastning &r fritt 6versatt fran uttrycket abnormal return (AR).
52 Se bilaga 4,5 och 6.
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For att utrona om det foreligger nagon signifikant differens mellan de olika
portfoljerna och SIXRX stélls foljande hypoteser upp:

Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portfoljen med laga P/e-tal och den i SIXRX.
H,: Det foreligger en skillnad. Ineffektivitet har pavisats.

Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portfoljen med lag kurs/JEK och den i SIXRX.
H,: Det foreligger en skillnad. Ineffektivitet har pavisats.

Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portféljen med laga borskurser och den i SIXRX.
H,: Det foreligger en skillnad. Ineffektivitet har pavisats.

For att med nagorlunda sékerhet kunna uttala oss om resultatet i
undersokningen, utfor vi dven ett statistiskt test pa 5 % signifikansniva.
Mer om detta i féljande avsnitt.

4.5.4 Signifikanstest

Hypotesprovningen avseende differensen mellan de tre portfdljerna och
SIXRX sker genom en metod som kallas konfidensintervall vid parvisa
observationer (Johnson & Tsui, 1998). | foregaende avsnitt beraknades
differenser mellan portféljen med laga borskurser och SIXRX for fyra
perioder. Vidare berdknades medelvarde och standardavvikelse for dessa
differenser. Utifran dessa varden bildar vi sedan ett dubbelsidigt
konfidensintervall med 95 procentig konfidensgrad enligt formeln pa nasta
sida.

ud=_dil,96*(8d/\/n)
dar

Mg = vantevardet for differensen mellan portféljen och SIXRX.

d = medelvérdet av differenserna mellan portfoljens och

SIXRXs dvernormala avkastning.

Sy = Standardavvikelsen i differenserna.

n = antalet observationer, i undersokningen 48, i exemplet 4st..

1,96= konstant for konfidensintervall med 95 % konfidensgrad.
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Om det skulle visa sig att konfidensintervallet for gy ej innefattar noll
innebar detta att ett signifikant resultat har erhallits. Ett signifikant resultat
innebar att Hy kan forkastas och ineffektivitet pavisats. Eftersom vi bildat
ett dubbelsidigt 95 % konfidensintervall betyder det att vi med 95 %
sakerhet kan séga att vantevardet for differensen mellan de tva strategierna
ligger inom konfidensintervallets granser.

| vart exempel innehallande endast de fyra forsta perioderna under 1998, i
jamforelsen mellan portféljen med lag bdorskurs och SIXRX, blir
konfidensintervallet enligt foljande:

-424+139 dvs  -2,85<py<-563

Detta konfidensintervall kan tolkas som att ett signifikant resultat erhallits,
eftersom konfidensintervallet for py ej omfattar noll. Darmed kan Hy
forkastas. Detta signifikanstest har visat att det med 95 % sé&kerhet var
samre att investera i portféljen med laga borskurser an i SIXRX under
exemplets fyra undersokta perioder.

4.6 Validitet och reliabilitet

Var avsikt i denna uppsats ar att undersoka effektiviteten pa
Stockholmsborsen. Detta kraver att effektiviteten ar matbar. Enligt var
mening gar effektiviteten att mata, vilket ar en grundlaggande forutséttning
for att var uppsats ska vara genomforbar. Vi baserar detta antagande pa att
effektivitetsforskning har pagatt lange samt att  modellerna,
effektivitetsteorin och tillvagagangssatten ar valetablerade och beprévade.
Vi har last tidigare undersokningar pa effektivitetsomradet och forsokt att
dra lardomar av dessa vid valen av modeller och tillvagagangssatt for att pa
sa satt forbattra vara chanser for en hog validitet.

Huruvida vi har natt en hog validitet eller inte gar att utlasa i var
teoridiskussion och i var metodgenomgang. Vi anser dock att vart val av
jamviktsmodell har lett till att vi natt en hog validitet och att vi méter
Stockholmshorsens effektivitet pa ett adekvat satt. Det finns dock brister i
dataunderlaget som minskar validiteten i var undersékning.

Validiteten ar det viktigaste kravet man kan stalla pa matinstrument. Detta
beror pa att om de valda instrumenten inte méater det som onskas att mata, i
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vart fall effektiviteten pa Stockholmsborsen, spelar det mindre roll om
reliabiliteten ar hog eller inte (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997).

Reliabilitet det vill sdga om vart matinstrument kan ses som palitligt och
om samma resultat kan uppnas éven av andra individer har vi dven beaktat.
Vart val att utgd fran kvantitativa data, etablerade teorier och modeller
sasom CAPM och effektivitetsteorin nar vi genomforde var undersékning
ar ett forsok att na en hog reliabilitet. Trots att vi anvander oss av statistik
och matematiska metoder som ses som objektiva, &r vi val medvetna om att
det forekommer oundvikliga subjektiva inslag i var undersokning. Detta
eftersom vi har valt ut de aktuella modellerna, anvént oss av
bortfallshantering et cetera. Trots att det finns subjektiva inslag anser vi att
det utan nagra storre svarigheter skulle ga att upprepa var undersokning och
erhalla samma resultat.
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5 Resultat

| detta kapitel presenterar vi resultaten for de tre portfoljstrategierna. Vi
kommer att inleda kapitlet med en éversikt for att sedan ga in i detalj pa de
olika portféljerna 1 separata avsnitt. Avsnitten om de tre
portfoljstrategierna ar uppbyggda pa samma satt; nominell avkastning,
riskjusterad avkastning, signifikanstest och osékerhet. Vi avslutar med en
kort sammanstéllning av resultatet.

5.1 En inledande 6versikt

Det har varit en turbulent tid pa borsen under den studerade perioden.
SIXRX utveckling under de aktuella aren har varit enligt foljande: +13 %
1998, +70 % 1999, —11 % 2000 och -15 % 2001. Under perioden har ett
flertal konkurser intraffat samtidigt som ett stort antal fOretag har
nyintroducerats pa borsen. De studerade portféljerna har omfattat nastan
200 aktier under hela undersékningsperioden. | P/e-tals-, Kurs/JEK- och
borskursportféljen har 104, 86 respektive 55 aktier studerats. | de tre
portféljerna var det sdledes stor skillnad pa det antal aktier som ingick.

Hur gick det?
Portféljernas vardeutveckling

2 500 000 kr

2 000 000 kr

1 500 000 kr

Varde

1 000 000 kr

500 000 kr

Okr T T T T T T T T T T

Borskurs

Figur 5-1. Portfoljernas vardeutveckling under de 48 perioderna.

50



De investeringar som gjordes 1998-01-02 har utvecklats pé olika sétt.>® En
investerad miljon har vid 2001-12-31 utvecklats till 1 458 000 kr for
SIXRX, 1 648 000 kr for P/e-talsportfoljen, 1 261 000 kr for Kurs/JEK-
portféljen och 698 000 kr fér borskursportfoljen. Som syns i figur 5-1
utvecklades portfoljerna samre &n indexportfoljen anda fram till period 41.
Denna period uppvisade Ple-talsportfoljen ett hogre varde an
indexportfoljen, vilket den dven gjorde aterstoden av tiden. Den Kklart
sdmsta investeringsstrategin har varit borskursportféljen som under
samtliga perioder haft ett varde som understigit indexportféljen och som
endast givit 698 000 kronor, och vi har saledes forlorat drygt 300 000
kronor pa denna investeringsstrategi.

5.2 P/e-tal

Det &r flera olika branscher som varit representerade 1 P/e-talsportfoljen
under den aktuella undersékningsperioden. De tre mest representerade
branscherna var verkstads-, rederi- och skogsbolag. Vilka av dessa som var
vanligast forekommande skilde sig at fran ar till ar. Under 1999 var
exempelvis rederiaktier vél representerade i portfoljen. En stor forandring
skedde dock wunder mitten av 2001 da flera IT-konsult- och
hogteknologiaktier kom in i portfoljen.

P/e-talen har varierat i olika utstrackning i portfoljerna fran ar till ar. P/e-
talen var relativt hoga under 1998, da det hogsta P/e-talet i portfoljen var
néstan 11. Under oktober 2001 var det hogsta P/e-talet i P/e-talsportfdljen
knappt 7.

Nominell avkastning

P/e-talsportfoljens nominella avkastning har med fa undantag foljt SIXRX
avkastning under undersokningsperioden. Den hdgsta avkastningen en
enskild manad var nastan 17 % och uppkom under november 2001 (period
47). Under augusti 1998 (period 8) uppkom den stdrsta vardeminskningen
pa cirka -16 %. Den nominella avkastningen i portfoljen slog index i 20 av
de 48 perioderna.

53 Se bilaga 9 for portféljernas exakta vardeutveckling.
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Nominell avkastning per period

20%
15% -
10% -
5% -
0% -
504
-10% A
-15% A
-20%

Avkastning i %

Period

mp/e-tal — SIXRX |

Figur 5-2. Nominell avkastning varje period for P/e-tals portfljen och SIXRX.

En investerad miljon i P/e-talsportféljen 1998-01-01 skulle ha resulterat i
1 648 000 kr 2001-12-31. Denna avkastning slar darmed indexportfoljen
som Okat fran en miljon till 1 458 000 kr. P/e-talsportféljen har darmed haft
den mest gynnsamma avkastningen av samtliga av de tre
portféljstrategierna och indexportfoljen.

Riskjusterad avkastning

| nedanstdende diagram illustreras den Overnormala avkastningen i
portfoljen jamfort med den Overnormala avkastningen for SIXRX. P/e-
talsportfoljens Overnormala avkastning har en ganska jamn fordelning
mellan positiva och negativa avvikelser gentemot SIXRX 6vernormala
avkastning. P/e-talsportf6ljen har haft en positiv avvikelse under 22
perioder, jamfort med SIXRX 26. Det gar att se en tydlig trend under den
aktuella perioden. De fOrsta 26 perioderna, januari 1998 till och med
februari 2000, har en negativ trend. Da var 21 av 26 perioder samre &n
index. Mellan mars 2000 och december 2001 var trenden positiv och P/e-
talsportfoljen var battre i 17 av 22 perioder.
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Portféljens riskjusterade avkastning

10%

5% -

0% |1

31
34
40

5% |© < <

-10%

-15% A

Avvikelse mot SIXRX
Overnormala avkastning

-20%

Period

0= P/e-tal

Figur 5-3. Avvikelser i %-enheter mellan P/e-tals portféljens och SIXRXs évernormala
avkastning for varje period.

| genomsnitt gav P/e-talsportfoljen 0,41 % hogre avkastning per manad an
forvantat. Standardavvikelsen i avkastningen var 4,23 %, vilket var den
l4gsta standardavvikelsen av de tre portfoljerna.

Signifikanstest

Ett signifikanstest utfordes for att utrona om det forelag ineffektivitet pa
marknaden, det vill sdga om det framraknade medelvardet pa 0,41 % med
sakerhet &r skilt fran 0.>* Signifikanstestet gérs med 95 %-ig konfidensgrad,
berdkningen visas nedan.”

Hg=d+1,96*(Sy/Vn)=0,0041+ 0,012

Signifikanstestet visar att vantevardet for pg med 95 % sakerhet kommer att
ligga inom intervallet, -0,0079 < pg < 0,0161.

Ovanstaende berdkning visar att konfidensintervallet omfattar 0 och
darmed kan vi inte forkasta hypotesen Ho.

Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portfoljen med laga P/e-tal och den i SIXRX.

> Se bilaga 7 for berakning av medelvardet.
%5 For forklaring av berakningen se 4.5.4.
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Detta innebdr att ineffektivitet inte har kunnat pavisas, det vill sédga att det
inte existerar nadgon P/e-talseffekt i var undersokning. 1 och med detta har
vi besvarat den forsta av undersokningens tre problemfragor.

Oséakerhet

Den storsta osdkerhetsfaktorn i resultatet ar bortfallet av beta eftersom detta
leder till att den forvantade avkastningen inte ar vad den borde vara. Detta
bortfall har varit oundvikligt da foretag exempelvis har nyintroducerats pa
borsen eller forandrats genom forvarv sa sent att ett 30 eller 48 manaders
beta inte har kunnat berdknas. Detta resonemang géller for samtliga
portfoljer och kommer inte att upprepas vid beskrivningen av betabortfallet
1 5.3 Kurs/JEK och 5.4 Borskurs.

Betabortfallet under tidsperioden var sammanlagt 20 % men skilde sig
markant at mellan de olika aren. Betabortfallet under 1998 var hela 30 %,
1999 minskade bortfallet till 28 %. De sista tva aren hade ett betydligt lagre
betabortfall, ar 2000 var det 10 % och under 2001 var det 12 %. Det totala
bortfallet var trots det hoga bortfallet de forsta aren det lagsta for de tre
undersokta variablerna.

5.3 Kurs/JEK

Kurs/JEK-portfoljen inneholl under 1998 och 1999 till stor del rederi- och
fastighetsaktier medan den under 2001 framférallt innehdll 1T- och
hogteknologiaktier. Portfoljen forandrades alltsa fran att innehalla en typ av
aktier till en annan. Under dessa tva perioder forandrades inte
aktieinnehavet i portfoljen i nagon storre utstrackning utan samma aktier
fanns kvar i portfoljen under en lidngre period. Ar 2000 var turbulent och
portfoljens aktier byttes till stor del ut fran manad till manad.

Det hogsta Kurs/JEK en aktie har haft under undersékningsperioden &r
86 %, det innebdar att ingen aktie som funnits med har haft ett JEK som
varderats till fullo. Under undersékningen har en fallande trend kunnat
identifieras for kvoten Kurs/JEK, sista periodens hogsta varde var endast
35 %.
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Nominell avkastning
Kurs/JEK-portfoljen har under undersokningsperioden foljt SIXRX i hdg
utstrackning, under 2001 O6kade dock svangningarna avsevart vilket syns i
diagrammet nedan. Undersokningens tre sista perioder, oktober till
december 2001, hade portféljen en avkastning pa 42,2 %, 57,9 %
respektive —16,8 %°°.

Portféljens avkastning var hogre an SIXRX under 20 perioder av 48. Som
namnts i foregdende avsnitt skulle en investerad miljon 1998-01-01
resultera i endast 1 261 000 kr 2001-12-31. Denna portfoljstrategi var
saledes samre &n att investera i var indexportfolj som gav 1 458 000 k.

Nominell avkastning per period

80%
60%

X
S 40%
£
£ 20%
g 0% MN_WA-r"\N.,'\/\\\,/\ A /\ S

-40%

Period
—Kurs/JEK

Figur 5-4. Nominell avkastning varje period for Kurs/JEK- portféljen och SIXRX.

Riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen &r berdknad som differensen mellan
overnormal avkastning i Kurs/JEK-portfoljen och dvernormal avkastning i
SIXRX-portféljen>’. Den riskjusterade avkastningen var positiv 19 perioder
av 48. Diagrammet nedan visar hur mycket Kurs/JEK-portfoljens
overnormala avkastning avviker fran den Gvernormala avkastning som
SIXRX genererade.”®

% Se bilaga 8 for en tabell for avkastningen for portféljens samtliga perioder.
> Fér hela undersdkningsperioden, se bilaga 5.
%8 Tabell 6ver de exakta vardena terfinns i bilaga 5.
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Portféljens riskjusterade avkastning
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Figur 5-5. Awvikelser i %-enheter mellan Kurs/JEK-portféljens och SIXRXs
overnormala avkastning for varje period.

| genomsnitt gav Kurs/JEK-portfoljen 0,33 % hogre avkastning per manad
an forvantat. Standardavvikelsen i avkastningen var 11,32 %, vilket var den
hogsta standardavvikelsen av de tre portfdljerna.

Signifikanstest

Ett signifikanstest utfordes for att utrona om det forelag nagon
ineffektivitet pa marknaden, det vill sdga om det framréaknade medelvardet
pa 0,33 % med sakerhet ar skilt fran 0.>° Signifikanstestet gérs med 95 %-
ig konfidensgrad, berakningen syns nedan.®

he=d+1,96* (Sg/Vn)=0,0033 + 0,0320

Signifikanstestet visar att vantevardet for pg med 95 % sakerhet kommer att
ligga inom intervallet, -0,0287 < pq < 0,0353.

Ovanstaende berdkning visar att konfidensintervallet omfattar 0 och
darmed kan vi inte forkasta hypotesen Ho.

Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portféljen med 1ag Kurs/JEK och den i SIXRX.

> Se bilaga 7 for medelvarde och konfidensintervall.
% For forklaring av berakningen se 4.5.4.
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Detta innebdr att ineffektivitet inte har kunnat pavisas, det vill sédga att det
inte existerar nagon Kurs/JEK-effekt i var undersokning. | och med detta
har vi besvarat den andra av undersokningens tre problemfragor.

Oséakerhet

Aven for Kurs/JEK-portfoljen &r bortfallet i betavdrden den storsta
osakerhetsfaktorn. Betabortfallet i portfoljen var 27 % och var darmed det
nast hogsta i detta avseende. Ar 2001 blev bortfallet anmarkningsvarda
54 %, vilket ar avsevart hogre an under de foregaende aren. Nedan visas en
sammanstallning av betabortfallet under den studerade perioden.

1998 1999 2000 2001 Totalt Bortfall

Antal Bortfall | 25st | 42st | 29st | 97 st 193 st
Andel Bortfall | 14% | 23% | 16 % | 54 % 27 %

5.4 Borskurs

Portféljen inneholl fran 1998 till slutet av 2000 en stor del rederi-,
fastighets- och ravaruaktier. Innehavet i portfoljen forandrades inte
namnvart under dessa tre ar. Under borjan av 2001 forandrades portfoljen
markant, under aterstoden av aret innehdll portfoljen av framforallt IT- och
hogteknologiaktier.

Ett kannetecken for borskursportfoljen ar att den har haft en lag omséttning
av aktier. Borskursportfoljen inneholl endast 55 aktier under de fyra aren,
vilket &r det l&gsta antalet av de tre undersokta portfoljerna.

Det har funnits en tydlig trend att aktiekurserna har blivit lagre och lagre i
portféljen under den studerade perioden. | borjan av 1998 var snittet pa
aktiekurserna i portfoljen 10,3 kronor. | slutet av 2001 var snittet i
portfoljen endast 2,8 kronor.

Nominell avkastning

Borskursportfoljen har haft en genomgaende samre avkastningsutveckling
an SIXRX. Inte en enda gang har portféljen varit vard mer an var
jamforelseportfolj, SIXRX. Portféljens avkastning har varit relativt volatil.
Svangningarna har varit relativt stora under hela perioden for att slutligen
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eskalera i slutet av 2001, vilket syns i diagrammet nedan. Perioderna 23, 24
och 25 (november, december och januari 1999-2000) hade portféljen en
gynnsam utveckling med en avkastning pa 21,8 %, 24,8 % respektive 23,6
%.%" Den storsta procentuella uppgdngen skedde under period 47,
november 2001, dar den blev 41,8 %. Portfoljen har haft nedgangar pa 10
% eller mer 9 ganger under undersokningsperioden.

Nominell avkastning per period
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Figur 5-6. Nominell avkastning varje period for Borskursportfoljen och SIXRX.

Portfoljens verkliga avkastning var lagre &n SIXRXs under 29 av
undersokningens 48 perioder. Som namnts i foregaende avsnitt skulle en
investerad miljon 1998-01-01 endast resultera i 698 000 kr 2001-12-31.
Denna portféljstrategi var saledes mycket samre jamfort med investeringen
i var jamforelseportfolj, SIXRX, som gav nastan 1.5 miljoner kronor.

Riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen var positiv 19 perioder av 48.%
Barskursportfoljen gav samre nominell avkastning an SIXRX, dven nér vi
tar hansyn till risk ar borskursportfoljen ett samre investeringsalternativ an
SIXRX.

Diagrammet pa nasta sida visar hur mycket portféljens Gvernormala
avkastning avviker fran den Overnormala avkastning som SIXRX

®1 Se bilaga 8 for en tabell for nominell avkastning 6ver portféljens samtliga perioder.
62 Tabell 6ver de exakta vardena terfinns i bilaga 6.
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genererade. | genomsnitt gav borskursportfdljen 1,07 % lagre avkastning an
SIXRX per manad och den hade en standardavvikelse pa 9,7 %.%

Portféljens riskjusterade avkastning
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20% -

10%

0% -

-10% -
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Avvikelse mot SIXRX dvernormala
avkastning

-30%

Period

=—0==Bjrskurs

Figur 5-7. Avvikelser i %-enheter mellan Borskursportféljens och SIXRXs dvernormala
avkastning for varje period.

Signifikanstest

Ett signifikanstest utfordes for att utrona om det forelag nagon
ineffektivitet pd marknaden, det vill sdga om det framréknade medelvardet
pa —0,34 % med séikerhet ar skilt frn 0.%* Signifikanstestet grs med 95 %-
ig konfidensgrad, berikningen syns nedan.®

Hg=d+1,96*(Sy/Vn)=-0,0107 % 0,0274

Signifikanstestet visar att vantevardet for pg med 95 % sakerhet kommer att
ligga inom intervallet, -0,0381 < py < 0,0167.

Ovanstaende berdkning visar att konfidensintervallet omfattar 0 och
darmed kan vi inte forkasta hypotesen Ho.

%% Se bilaga 7 for medelvarde och konfidensintervall.
% Se bilaga 7 for medelvarde och konfidensintervall.
% For forklaring av berakningen se 4.5.4.
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Ho: Det foreligger ingen differens mellan 6vernormal avkastning i
portfoljen med laga borskurser och den i SIXRX.

Detta innebér att ineffektivitet inte har kunnat pavisas, det vill sédga att det
inte existerar nagon borskurseffekt i var undersokning. 1 och med detta har
vi besvarat den tredje och sista av undersokningens tre problemfragor.

Oséakerhet

Portféljen hade ett stort betabortfall, i genomsnitt var bortfallet 39 %. Storst
bortfall hade vi under 2001 da bortfallet var hela 56 %. Nedanstaende tabell
visar en sammanstallning av betabortfallet under undersékningsperioden.

11998 1999 2000 2001 Totalt Bortfall
Antal Bortfall |54 st. |56 st. |71 st.|101 st. 282 st.
Andel Bortfall |30 % |31 %39 % | 56 % 39 %

Precis som for de andra tva portfoljerna ar bortfallet i betavarden den
storsta osdkerhetsfaktorn i resultatet. Eftersom betabortfallet ar sa stort,
hela 39 %, ar osakerheten i det framkomna resultatet stor och vi bor darfor
inte dra sa stora slutsatser om det framkomna resultatet angaende denna
portfoljstrategi.

5.5 Resultatsammanstalining

Vart effektivitetstest har inte uppvisat nagot signifikant resultat for nagon
av undersokningens tre parametrar. Darmed har vi inte kunnat pavisa att
det foreligger ineffektivitet pa stockholmshérsen under den studerade
perioden.

60




6 Existerade finansiella illusioner?

Vi kommer i detta kapitel att belysa resultaten med utgangspunkt fran
teorin och vara egna tankar. Vi inleder med att beskriva
generaliserbarheten av vart resultat och hur brister i dataunderlaget
paverkat resultatet. Darefter foljer en diskussion om CAPM och hur vart
undersokningsresultat forhaller sig till tidigare forskning pa omradet. Det
efterfoljande avsnittet behandlar kort resultatens betydelse for bade
aktiemarknaden och samhallet i 6vrigt. Avslutningsvis uttrycker forfattarna
sina tankar om finansiella illusioner och marknadseffektivitet.

6.1 Stockholmsbdrsen — En effektiv marknad

Vi kunde i vart test av effektiviteten pa Stockholmsborsen inte pavisa nagra
signifikanta resultat och att det darmed inte foreldg nagon ineffektivitet pa
marknaden. Vart resultat tyder pa att marknaden &r effektiv i hanseendet
test for return predictability, vilket &r den kategori som var undersokning
har testats inom.

Vi har inte for avsikt att generalisera vart resultat. Inneborden av detta ar
att resultatet inte kan 6verforas pa andra borser, listor eller ens andra aktier.
Resultaten har inte heller nagot prognosvarde, vilket gor att vi inte kan
uttala oss om effektiviteten i framtiden.

Detta innebar att vi bara uttalar oss om att Stockholmbdrsen var en effektiv
marknad under var undersokningsperiod, 1/1 1998 till 31/12 2001, med
avseende pa de tre undersokningsparametrarna laga P/e-tal, lag Kurs/JEK
och lag borskurs.

Brister i dataunderlaget — paverkar det resultatet?

Fragan om huruvida Stockholmsborsen ar effektiv eller inte kan besvaras
med ett ord, Ja eller Nej. | var undersékning har vi besvarat fragan jakande.
Processen for att na fram till svaren pa vara tre problemfragor ar dock mer
komplex och behéaftad med ett antal osdkerhetsfaktorer, sasom val av
jamviktsmodell och datahantering. Jamviktsmodellens paverkan pa
resultatet belyser vi i nasta avsnitt. Detta for att skilja pa den osakerhet som
ar att hanfora till CAPM:s teoretiska begransningar och den osakerhet som
dataunderlaget medfor.
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Vi &ar val medvetna om att det finns brister i dataunderlaget och att det
paverkat vart resultat. Nedan belyser vi den osékerhet som vi anser har den
storsta konsekvensen for resultatet, ndmligen osékerheten i betavardet.

De tre undersokta portféljerna har, som vi tidigare papekat, paverkats av ett
stort betabortfall, 20 — 40 %. Det finns forutom betabortfallet dven
osakerhet i de betavarden som kan hanforas till aktier med en lag
omséttning. Effekten av ett betabortfall och osékra betavarden &r att den
forvantade avkastningen inte blir korrekt berédknad. Detta leder i sin tur till
att signifikanstestets till synes exakt atergivna resultat inte bygger pa fullt
tillforlitliga berékningar.

Detta innebér att nar vi beaktar det stora betabortfallet och den osékerhet
som uppkommer pa grund av detta, kan vi inte sluta oss till att vart resultat
ar en fullstandigt korrekt avspegling av verkligheten.

6.2 Effektivitetsdiskussion

All effektivitetsforskning och saledes dven var undersokning paverkas av
dubbelhypotesproblemet. Detta innebéar att vi inte med sékerhet kan uttala
0ss om resultatet i var undersokning. Fragan vi stéller oss ar om resultatet
ar en konsekvens av den valda jamviktsmodellen (CAPM) eller om
resultatet faktiskt visar att aktiemarknaden ar effektiv. Se figur 6-1 for ett
fortydligande av resonemanget.

Tillforlitlighet i resultatet beroende av CAPM:s validitet.

Resultatet visar

v

Effektivitet

Haog Hog tillforlitlighet
CAPM:s A

validitet \
Lag

Lag tillforlitlighet

Figur 6-1. Dubbelhypotesproblemet.
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Vi har i denna undersokning haft som utgangspunkt att CAPM &r en
jamviktsmodell som forklarar aktiers avkastning och risk pa ett adekvat
satt. Detta da det har bedrivits mycket forskning om CAPM. Flera forsok
har gjorts for att fa fram nya modeller som battre forklarar forhallandet
mellan avkastning och risk. Trots dessa forsok att finna en béattre modell
anvdnds CAPM é&n i dag och anses fortfarande vara en valid
jamviktsmodell.

Detta resulterar i att vi utgar ifran att modellen har hog validitet och anser
darfor att vart resultat har hog tillforlitlighet med utgangspunkt i vart
modellval.

Smabolagseffektens eventuella paverkan

Var avsikt i denna uppsats var att testa effektiviteten utifran de valda
parametrarna P/e-tal, Kurs/JEK och borskurs. Fragan ar dock om vart
resultat paverkats av nagra andra faktorer &n de som vi avsag att méta.

| borskursportfoljen har det under den studerande perioden funnits manga
smabolag representerade. Har vi da egentligen undersokt om en
borskurseffekt existerat eller har vi testat en forkladd smabolagseffekt? |
tidigare forskning har det framkommit en positiv smabolagseffekt, det vill
saga att avkastningen pa smabolagsaktier systematiskt har gett en hogre
avkastning an den av risken motiverade. Detta far oss att fundera kring
smabolagseffektens existens alternativt grad av paverkan pa den typen av
aktier pa Stockholmsborsen under perioden.

Smabolagseffekten borde ha inneburit att borskursportfoljens avkastning
paverkats positivt av denna effekt och darmed pavisat ineffektivitet. For att
utreda smabolagseffektens inverkan pa vart resultat maste en undersokning
utforas endast pa smabolag under samma tidsperiod.

Jamforelse med tidigare forskning

Tidigare forskning om P/e-talseffekten har pavisat att den bade existerar
och inte existerar. Ohrn & Nilsson (1995) fann en P/e-talseffekt medan
Bernhult & Ahstrom (1998) inte kunde pavisa att en sadan effekt
existerade. Vi kunde inte heller under var undersokningsperiod pavisa att
nagon P/e-talseffekt foreldg. Vart resultat starker darmed ytterligare tron
om att ingen P/e-talseffekt existerar pa Stockholmsborsen.
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| likhet med Behring & Zerne (1998) har vi inte funnit nagon Kurs/JEK-
effekt. Detta star i kontrast till vad forskare i USA har pavisat. Vi vill dock
aterigen papeka att nagot slutligt svar pa P/e-tals- respektive Kurs/JEK-
effektens vara eller icke vara dven i fortsattningen kommer att forbli
obesvarad.

6.2.1 Den effektiva marknadens betydelse

Fama uttryckte i en intervju att effektivitetstest endast gar att utfora pa den
amerikanska aktiemarknaden, da den ar den enda marknaden som kan bista
med ett tillrackligt stort dataunderlag. Vi anser dock att effektivitetstest gar
att utfora pa alla aktiemarknader, men da med en storre grad av osékerhet i
resultaten. Vi har gjort ett test av effektiviteten pa Stockholmsbdrsen som i
en internationell jamforelse &r relativt liten och kommit fram till att den
inte &r ineffektiv. Detta resultat anser vi &r intressant och har betydelse for
Stockholmsbdrsen som finansiell marknadsplats.

En av anledningarna till att vi valde undersokningsperioden 1/1 1998 -
31/12 2001 var Stockholmsbdrsens turbulenta utveckling under denna tid.
Vid var forsta anblick pa handelseforloppet pa bérsen antog vi att det fanns
forutsattningar for att aktiemarknaden skulle kunna uppvisa ineffektivitet.
Trots att det varit en turbulent tid pa borsen har den visat sig inte vara
ineffektiv, vilket ar intressant da det far konsekvenser for samhallet i stort
och for aktorerna pa marknaden.

Var undersokning kommer dock inte i sig sjalv att paverka samhallet eller
aktorernas installning till aktiemarknaden. Tillsammans med andra
undersokningar som tyder pa effektivitet kan dock Stockholmsbdrsens
anseende som finansiell marknadsplats forbattras. Detta kan leda till att nya
utlandska saval som inhemska placerare intresserar sig for och investerar
pa Stockholmsborsen. En hdgre aktivitet medfor att effektiviteten dven kan
uppratthallas i framtiden da omséttningen och likviditeten pa borsen okar,.
Detta ar onskvart for samhallet da riskkapitalfordelningen blir mer effektiv.
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6.3 Forfattarna om finansiella illusioner

Precis som Brealey & Myers anser vi att det inte existerar nagra finansiella
illusioner pa aktiemarknaden. Som vi sagt tidigare kan laga borskurser,
laga P/e-tal och lag Kurs/JEK ge sken av att en aktie ar billig fast den i
verkligheten inte ar det. Denna illusion genomskadas dock av marknaden,
vilket aven forvantas av den.

Det hander dock att marknaden misslyckas med att Ggonblickligen
genomskada finansiella illusioner, vilket kan fa stora konsekvenser for
bade aktiedgare och foretag. Exempel pa detta ar den sa kallade Enron-
affaren som nyligen uppdagades. Dar avsldjades att foretaget anvént sig av
en sa kallad kreativ redovisning for att dolja foretagets verkliga situation.
Kreativ redovisning ska inte ha ndgon betydelse for marknadens vardering
av foretaget, eftersom marknaden ska se igenom dylika forsok till fiffel. |
det aktuella fallet genomskadade marknaden inte fifflet forran efter en
langre tid och konkursen blev da ett faktum.

Som synes genomskadade marknaden slutligen ovanstaende illusion men
det finns ett annat problem som ar svaratkomligt, av allvarlig karaktar och
ett hot mot bdrsens trovérdighet — insiderhandel. Detta innebar att
individer, inom och utanfor foretaget, med tillgang till icke-offentlig
information kan dra nytta av denna och gora stora klipp pa ett illegalt sétt.

Alla investerare vill gora klipp pa aktiemarknaden och detta ar mojligt,
aven inom lagens ramar, pa en effektiv marknad om andock bara pa kort
sikt. Att pa lang sikt systematiskt erhalla dveravkastning ar daremot mycket
svart, vilket vi visat i var undersokning. Vi kan hoppas pa att fa en
systematisk Overavkastning men eftersom vi bara far betalt for den
marknadsrisk som vi tar pa oss ar det inte rationellt att forvanta sig detta.
Den investerare som tror detta har dock asidosatt de gallande finansiella
teorierna och baserat investeringen pa tro och inte fakta.
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Epilog

Var underskning har gett en bild av hur effektiviteten pa
Stockholmsborsen sett ut under var studerade period med avseende pa de
valda parametrarna. Var avsikt har inte varit att forsoka komma fram till
nya satt att angripa och se pa marknadseffektivitet utan snarare att
undersoka effektiviteten fran allméant vedertagna teorier, modeller och
tillvagagangssatt. Detta anser vi har ett stort varde for en marknadsplats,
likt Stockholmshorsen, dar det inte bedrivits sa mycket forskning.

Vi anser inte att var undersokning ger ett definitivt svar pa om marknaden
ar effektiv eller inte. Orsaken till var forsiktighet ar att en undersokning
inte ndgonsin kan bevisa om effektivitet foreligger eller inte. Ett slutgiltigt
svar gar heller inte att uppna ens med ett stort antal undersokningar, da ny
testbar information standigt framkommer. Fler undersokningar som pavisar
effektivitet ger dock ett stod at att effektivitetshypotesen ar en bra
beskrivning av verkligheten. Vi anser att det ar utifran detta resonemang
som vart undersokningsresultat ska ses.

Vi vill att var undersékning ska ses som en pusselbit i ett pussel som aldrig
blir fardigt. Varje ny pusselbit spelar dock en viktig roll och bidrar till
kunskapsutvecklingen om aktiemarknadens satt att fungera. Da nya
pusselbitar behdvs vill vi dela med oss av nagra erfarenheter som vi har
tillgodogjort oss under denna studie. Dessa erfarenheter har utmynnat i
forslag pa omraden som vi tycker vore intressanta att beforska.

En ytterligare undersokning om laga borskurser skulle ha en storre chans
att fa ett mer tillforlitligt resultat om nagra ar. Detta pa grund av att
nyintroduktionstakten pa Stockholmsbdrsen har avtagit avsevart, vilket
borde resultera i ett mindre betabortfall. Det skulle aven vara intressant att
se pa borskurs utifran ett behavioural finance perspektiv. Det ar dock,
enligt var mening, forknippat med stora svarigheter da det ar svart att
kvantifiera psykologiska effekter pa borskursen och dess rorelsemaénster.

Vi anser dven att forskning som utgar ifran att forklara redan framtagna
resultat om aktiemarknadens effektivitet ar minst lika intressanta som att
utfora nya test. Denna diskussion illustrerar tydligt att det som Fama sa
redan 1970 "much remains to be done” galler i hdgsta grad dven idag.
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Lasguide till bilagorna 1,2 och 3.

Nedan foljer ett exempel pa hur bilaga 1, 2 och 3 ar utformade och hur de ska tolkas.

Kolumn 1 2 3 4 5 | 6 | 7 8

Period 29 kurs | kurs

28-apr |31-maj Verklig

Aktier Pl/e-tal| 2000 | 2000 | Beta |Utdelning|Emissioner|avkastning

Bor&s Wafveri B 32 | 49,9 50 0,31 0,2%

Rottneros 49 10,7 9,2 0,86 -14,0%

Peab B 53 | 223 | 225 | 0,34 0,9%

Kabe B 5,6 36 38 0,56 5,6%

Gotland B 5,7 56 65 0,3 1 17,9%

SAS Sverige 57 | 705 67 0,56 4 0,7%

Midway B 6,9 | 243 | 17,2 | 0,32 -29,2%

Spendrups B 7,0 40 351 0,93 -12,3%

Munksjo 7,1 65 61 0,53 -6,2%

SAAB B 7,2 73 73 0,38 25 3,4%

Finnveden B 7,4 100 95 0,90 -5,0%

Cloetta B 7,6 | 1165 | 114 | 0,64 -2,2%

Realia B 7,6 6,6 | 595 | 0,74 0S1:10 -9,9%

Getinge B 7,6 83 83 0,43 3,4 4,1%

Stora Enso R 7,9 90,5 86,5 -4,4%

Portfoljbeta 0,56

Riskpremie 0,57%

Riskfri rAnta 0,34%

\Verklig avkastning i pf. -3,35%

Forvantad avkastning i pf. 0,65%

Avvikelse -4,00%

Kolumn 1: Har anges vilka aktier som ingar i portféljen samt den aktuella perioden.

Kolumn 2: Aktiernas P/e-tal alternativt Kurs/JEK i borjan av perioden.

Kolumn 3: Aktiernas kurs pa inkopsdagen.

Kolumn 4: Aktiernas kurs pa avstamningsdagen.

Kolumn 5: Aktiernas betavarden. Betavarde med fetstil = 30 manaders beta.

Kolumn 6: Aktiens utdelning under aktuell period.

Kolumn 7: Emissioner under perioden. Forklaring av anvanda férkortningar se nedan.
O S : Omvand split KK : Konkurs F : Fondemission
Avn: Avnotering U : Uppkop S : Split

Kolumn 8: Verklig avkastning. Aktiens faktiska avkastning under perioden.

Portfoljbeta: Portfdljens genomsnittliga betavarde.
Riskpremie: Den aktuella riskpremien under perioden.

Riskfri ran

ta: Riskfri ranta under perioden.

Verklig avkastning i pf: Genomsnittlig verklig avkastning i portfoljen under perioden.

Forvantad

avkastning i pf: Portfoljens forvantade avkastning.

Avvikelse: Verklig minus férvantad avkastning i portfoljen.




Bilaga 1

Period 1 kurs | kurs

02-jan | 30-jan Verklig
Aktier Pl/e-tal | 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
New Wave B 1,6 113 111 -1,8%
Luxonen S A 3,6 15 14,7 | 0,6 -2,0%
Alfaskop 6,8 68 71 0,7 5,5%
Spendrups B 6,9 68,5 | 62,5 | 0,8 -8,8%
Beijer B 7,0 117 | 108,5| 0,8 -7,3%
Bure 7,8 109 113 | 0,7 3,7%
Trygg-Hansa B 8,0 240 240 | 0,7 2,5 1,0%
Gandalf B 8,5 41,5 | 40,5 -2,4%
Lundgrens EI B 8,6 43 50 16,3%
Tryckindustri B 8,7 235 227 | 0,9 -3,4%
Nordifa B 9,3 27 26 0,0 -3,7%
Kabe B 9,7 34 35 1,1 2,9%
Lilieholmens B 10,0 13,1 11,7 -10,7%
Swedish Match 10,2 26,6 | 26,5 -0,4%
Skandia 10,3 | 3925 | 423 | 1,0 7,8%
Portféljbeta 0,73
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. -0,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,79%
Avvikelse -1,00%
Period 2 kurs | kurs

30-jan | 27-feb Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Luxonen S A 4,9 14,7 17 1,0 15,6%
Concordia B 59 194 | 22,2 | 0,5 14,4%
Svolder B 6,2 140 148 | 0,7 5,7%
Spendrups B 6,4 62,5 64 0,8 2,4%
Trygg-Hansa B 6,8 240 240 | 0,1 U 6/2 0,0%
Brio B 8,2 58 57 0,8 -1,7%
Martinsson B 8,2 112 136 | 1,0 21,4%
Tryckindustri B 8,7 227 223 | 0,6 2,1 -0,9%
Nordifa B 9,0 26 28,5 | 0,0 9,6%
Lilieholmens B 9,0 11,7 11 -6,0%
Oresund 9,6 230 239 | 1,0 3,9%
Nordiska Holding 9,9 15,9 18,4 | 0,3 15,7%
Hagstromer&Qviberg 10,0 80 79 -1,3%
Kabe 10,0 35 38 0,7 8,6%
Lundgrens EI B 10,0 50 53 6,0%
Portfoljbeta 0,61
Riskpremie 0,57%
Riskfri rAnta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 6,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,71%
Avvikelse 5,53%




Bilaga 1

Period 3 kurs kurs

27-feb | 31-mar Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Klippan 51 29,8 31,2 | 0,8 4,7%
Luxonen S A 5,7 17 17,1 1,1 0,6%
Concordia B 6,5 22,2 21,3 | 0,5 -4,1%
Svolder B 6,6 148 154 0,7 4,1%
Munksjo 8,1 74 825 | 0,6 11,5%
Nordiska Holding 8,4 18,4 20 0,5 8,7%
Lilieholmens B 8,5 11 11 0,0%
SCA B 8,5 182 220 0,9 20,9%
Tryckindustri B 8,6 223 234 0,7 4,9%
Swedish Match 9,2 25,7 26,6 3,5%
Jaakko Poyry 9,3 88 86 -2,3%
Spendrups B 9,4 64 705 | 0,8 10,2%
SKF B 9,7 1655 | 1895 | 1,3 14,5%
Hagstromer & Qviberg| 9,9 79 84,5 7,0%
Martinsson B 9,9 136 140 1,1 2,9%
Portfoljbeta 0,83
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 5,8%
Foérvantad avkastning i pf. 0,84%
Avvikelse 4,96%
Period 4 kurs kurs

31-mar| 30-apr Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Klippan 54 31,2 28 0,8 -10,3%
Luxonen S A 5,7 17,1 18,5 1,1 8,2%
Concordia B 6,3 21,3 205 | 0,4 -3,8%
Boras Wafveri B 7,3 60 59 0,2 -1,7%
Gotland B 7,8 83 85 0,3 2,4%
Lilieholmens B 8,5 11 11,6 5,5%
Tryckindustri B 9,0 234 217 0,6 -7,3%
Jaakko Poyry 91 86 82 1,8 -2,5%
Munksjo 9,1 82,5 82 0,8 -0,6%
Nordiska Holding 9,1 20 18,8 | 0,4 15 1,5%
Beijer & Alma B 9,6 190 186 0,8 3,0 -0,5%
Lundgrens EI B 9,8 54 59 9,3%
Swedish Match 9,9 26,6 26,8 0,8%
Elektronikgrupppen B 9,9 299 318 1,0 6,4%
Custos A 9,9 209,5 202 1,1 -3,6%
Portféljbeta 0,68
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 0,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,76%
Avvikelse -0,51%




Bilaga 1

Period 5 kurs kurs

30-apr | 29-maj Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 6,0 20,5 | 20,20 | 0,3 1 3,4%
Boras Wafveri B 7,2 59 57,50 | 0,3 -2,5%
Gotland B 8,0 85 86 0,3 2 3,5%
Tryckindustri B 8,3 217 |228,00| 0,6 5,1%
Nordiska Holding 8,5 18,8 | 18,00 | 0,4 -4,3%
Jaakko Poyry 8,6 82 97,00 18,3%
Custos A 8,8 202 |210,00] 1,1 7,3 7,5%
Lilieholmens B 8,9 11,6 | 11,40 -1,7%
Munksjo 9,0 82 85,00 | 0,8 3,7%
Spendrups B 9,0 61,5 | 59,00 | 0,7 -4,1%
Beijer & Alma B 9,4 186 |182,00| 0,8 -2,2%
IRO 9,6 116 |113,00] -0,1 3,0 0,0%
Oresund 9,9 236 |240,00| 1,0 11,5 6,6%
Swedish Match 9,9 26,8 | 27,60 1,1 7,1%
Sv Orient Linien 10,0 12 11,00 4,2 26,4%
Portfoljbeta 0,56
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 4,5%
Foérvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse 3,76%
Period 6 kurs kurs

29-maj | 30-jun Verklig
Aktier Ple-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Boras Wafveri B 7,0 57,50 59 0,3 1,5 5,2%
Concordia B 7,5 20,20 19 0,3 -5,9%
Lilieholmens B 8,1 11,40 | 121 6,1%
Nordiska Holding 8,2 18,00 | 18,2 | 0,4 1,1%
Tryckindustri B 8,8 |228,00| 235 0,6 3,1%
Custos A 9,1 |210,00 203 1,1 -3,3%
Beijer & Alma B 9,2 |182,00( 185 | 0,7 1,6%
IRO 9,3 |113,00( 105 | -0,2 -7,1%
Munksjo 9,3 85,00 78 0,8 2,5 -5,3%
Oresund 10,0 | 240,00| 250 | 0,9 4,2%
SCA B 10,0 | 216,00| 206,5 | 1,0 -4,4%
Jaakko Poyry 10,2 | 97,00 89 -8,2%
Swedish Match 10,2 | 27,60 | 26,5 -4,0%
Elanders B 10,7 | 125,00 128 0,6 2,4%
Modo B 10,9 | 247,00 228 -7,7%
Portféljbeta 0,60
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -1,5%
Forvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse -2,18%




Bilaga 1

Period 7 kurs kurs

30-jun | 31-jul Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 7,0 19 20,4 | 0,5 7,4%
Boras Wafveri B 7,2 59 625 | 0,4 5,9%
SSAB A 7,9 123 116 1,1 -5,7%
Gotland B 8,0 85 785 | 0,4 -7,6%
Nordiska Holding 8,3 18,2 17,7 | 0,4 -2,7%
Lilieholmens B 8,6 12,1 11,5 -5,0%
IRO 8,7 105 103 | -0,1 -1,9%
Custos A 8,8 203 199 1,0 -2,0%
Tryckindustri B 9,0 235 240 0,5 2,1%
Jaakko Poyry 9,4 89 89,5 0,6%
Modo B 9,4 228 212,5 -6,8%
Hagstromer & Qviberg| 9,4 75,5 74 -2,0%
SKF B 9,6 145 127 1,6 -12,4%
SCA B 9,6 206,5 | 2035 | 1,0 -1,5%
Munksjo 9,8 78 74 0,8 -5,1%
Portfoljbeta 0,68
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -2,4%
Foérvantad avkastning i pf. 0,73%
Avvikelse -3,18%
Period 8 kurs kurs

31-jul [ 31-aug Verklig
Aktier P/e-tal| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Gotland B 7,4 78,5 74 0,4 -5,7%
SSAB A 7,5 116 88 1,1 -24,1%
Concordia B 7,6 20,4 148 | 0,4 -27,5%
Boras Wafveri B 7,6 62,5 62 0,4 -0,8%
Nordiska Holding 8,0 17,7 135 | 0,4 -23,7%
Lilieholmens B 8,2 11,5 10,6 -7,8%
IRO 8,5 103 78 -0,1 -24,3%
Custos A 8,7 199 165 1,0 -17,1%
Swedish Match 8,7 25,3 25,3 0,0%
Modo B 8,7 2125 159 -25,2%
Midway B 9,0 17,9 17,8 [ 0,5 -0,6%
Stena B 9,1 20,9 13,7 | 0,7 -34,4%
Tryckindustri B 9,2 240 212 0,6 -11,7%
Hagstromer & Qviberg| 9,3 74 60 -18,9%
Munksjo 9,3 74 60 0,8 -18,9%
Portféljbeta 0,55
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -16,0%
Forvantad avkastning i pf. 0,66%
Avvikelse -16,71%




Bilaga 1

Period 9 kurs kurs

31-aug |30-sep Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 4,4 14,8 12,3 | 0,7 -16,9%
Stena B 6,0 13,7 10 1,0 -27,0%
IRO 6,4 78 69 0,6 -11,5%
SSAB A 7,0 88 825 | 1,2 -6,3%
Modo B 7,0 159 149,5 -6,0%
Custos A 7,2 165 158,51 1,0 -3,9%
Munksjo 7,5 60 515 ] 1,0 -14,2%
Lilieholmens B 7,6 10,6 10,2 -3,8%
Tryckindustri B 7,9 212 190 | 0,6 -10,4%
SCAB 8,3 172 155 | 1,0 -9,9%
Boras Wafveri B 8,4 62 60 0,3 -3,2%
Jaakko Poyry 8,4 80 65 -18,8%
ORESA Ventures 8,5 53 40 -24,5%
Hagstromer & Qviberg| 8,7 60 44,1 -26,5%
R-vik Industrigr B 8,8 21 20 -4,8%
Portfoljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -12,5%
Foérvantad avkastning i pf. 0,81%
Avvikelse -13,31%
Period 10 kurs kurs

30-sep | 30-okt Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,6 12,3 11 0,8 -10,6%
Stena B 4,3 10 9,9 1,2 -1,0%
Scribona B 5,2 27,5 27 1,1 -1,8%
IRO 5,7 69 67 0,6 -2,9%
Munksjo 6,4 51,5 60 1,0 16,5%
SSAB A 6,5 82,5 76 1,1 -7,9%
Modo B 6,6 149,5 182 21,7%
Karlshamns 6,8 55,5 50,5 -9,0%
Jaakko Poyry 6,8 65 62 -4,6%
Hagstromer & Qviberg| 6,9 44,1 42 -4,8%
Custos A 6,9 158,5 167 1,0 5,4%
KMT 7,0 90,5 84 -7,2%
Tryckindustri B 7,1 190 192 | 0,7 1,1%
S-E-Banken A 7,2 68,5 79 1,3 15,3%
Lilieholmens B 7,3 10,2 10 -2,0%
Portféljbeta 0,96
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,35%
Verklig avkastning i pf. 0,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,89%
Avvikelse -0,34%




Bilaga 1

Period 11 kurs kurs

30-okt | 30-nov Verklig
Aktier Ple-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,2 11 11,1 | 0,8 0,9%
Stena B 4,3 9,9 8,6 1,2 -13,1%
Scribona B 51 27 279 | 1,0 3,3%
SSAB A 6,4 76 73 1,1 -3,9%
KMT 6,5 84 110 31,0%
Jaakko Poyry 6,5 62 78 25,8%
Esselte A 6,8 100 119 1,1 19,0%
IRO 6,8 67 67 0,6 0,0%
Lilieholmens B 7,1 10 11,7 17,0%
Custos A 7,3 167 162,5 ] 0,9 -2, 7%
PLM 7,5 78 116 48,7%
R-vik Industrigr B 7,5 18 20,9 16,1%
Gorthon Lines 7,6 26,5 33,5 26,4%
Hagstromer & Qviberg| 7,6 42 56 33,3%
Boras Wafveri B 7,7 57 56 0,3 -1,8%
Portféljbeta 0,86
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 13,3%
Forvantad avkastning i pf. 0,82%
Avvikelse 12,52%
Period 12 kurs kurs

30-nov | 30-dec Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,3 11,1 115 | 0,7 3,6%
Stena B 3,7 8,6 11 1,0 27,9%
Meda A 6,7 40 40 0,3 0,0%
IRO 6,8 67 82 0,6 22,4%
Custos A 7,1 162,5 160 0,8 -1,5%
Tryckindustri B 7,3 196 250 0,6 27,6%
Boras Wafveri B 7,6 56 55,5 | 0,2 -0,9%
SSAB A 7,6 73 775 | 1,0 6,2%
SAS Sverige 8,1 78 745 | 0,7 -4,5%
Jaakko Poyry 8,2 78 70 -10,3%
Oresund 8,2 197 196 | 0,9 -0,5%
Munksjo 8,4 61 56 1,0 -8,2%
Lilieholmens B 8,4 11,7 13,1 12,0%
KMT 8,5 110 120 9,1%
R-vik Industrigr B 8,7 20,9 21 0,5%
Portféljbeta 0,71
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,30%
Verklig avkastning i pf. 5,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse 4,85%




Bilaga 1

Period 13 kurs | kurs

30-dec | 29-jan Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1998 | 1999 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,4 11,5 11,5 | 0,7 0,0%
Stena B 4,8 11 9,8 1,0 -10,9%
Meda A 6,7 40 42 0,3 5,0%
Custos A 7,0 160 149 | 0,8 -6,9%
Jaakko Poyry 7,4 70 73 4,3%
Boras Wafveri B 7,5 55,5 52 0,3 -6,3%
Munksjo 7,7 56 5151 1,0 -8,0%
SAS Sverige 7,8 74,5 72 0,8 -3,4%
SSAB A 8,1 775 | 825 ] 0,9 6,5%
Bilia A 8,2 55,5 70 0,7 26,1%
Oresund 8,2 196 197 | 0,9 0,5%
Dahl International 8,2 80 79 0,4 -1,3%
Modo B 8,4 176,5 | 203,5 15,3%
IRO 8,4 82 65 0,5 -20,7%
Nilérngruppen 8,4 78 80 2,6%
Portfoljbeta 0,69
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 0,2%
Foérvantad avkastning i pf. 0,67%
Awvikelse -0,49%
Period 14 kurs | kurs

29-jan | 26-feb Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,4 11,5 11,5 | 0,7 0,0%
Stena B 4,3 9,8 8,25 | 0,9 -15,8%
IRO 6,6 65 72 0,6 10,8%
Meda A 7,0 42 39 0,3 -7,1%
Boras Wafveri B 7,0 52 52 0,3 0,0%
SAS Sverige 7,5 72 70 0,8 -2,8%
Jaakko Poyry 7,7 73 87 19,2%
Itab B 7,9 56 58 0,6 3,6%
Dahl International 8,1 79 116,5] 0,6 U 16/4 47,5%
ICB B 8,2 40 47 0,7 17,5%
Munksjo 8,2 51,5 52 1,0 1,0%
Gorthon Lines 8,3 29 34,5 19,0%
KMT 8,4 109 | 117,5 7,8%
Finnveden B 8,5 116 125 | 1,3 7,8%
Esselte A 8,6 126 | 126,5| 1,1 0,4%
Portféljbeta 0,74
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 7,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,68%
Avvikelse 6,56%




Bilaga 1

Period 15 kurs kurs

26-feb | 31-mar Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 3,6 8,25 8,3 1,0 0,6%
Midway B 6,5 22,6 219 | 04 -3,1%
MTV B 6,6 21 22 4,8%
SAS Sverige 6,9 70 74 0,8 5,7%
Boras Wafveri B 7,0 52 51 0,3 -1,9%
FB Industri 7,0 31 27 -12,9%
IRO 7,3 72 68 0,6 -5,6%
Peab B 7,6 19,8 19,1 | 0,5 -3,5%
Finnveden B 8,0 125 137 1,3 9,6%
Elektronikgrupppen B 8,1 48,5 42 1,3 -13,4%
KMT 8,2 117,5 | 115,5 -1,7%
BT Industries 8,2 128,5 138 0,9 7,4%
Munksjo 8,3 52 57 1,0 9,6%
Bilia A 8,4 57 64,5 | 0,7 13,2%
R-vik Industrigr B 8,5 22 24 9,1%
Portfoljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 1,2%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Avvikelse 0,47%
Period 16 kurs kurs

31-mar| 30-apr Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
FB Industri 6,1 27 28,5 5,6%
Midway B 6,3 21,9 24 0,4 9,6%
MTV B 6,9 22 23 4,5%
Lilieholmens B 6,9 13,1 15 14,5%
Elektronikgrupppen B 7,0 42 43 1,3 2,4%
SAS Sverige 7,3 74 83 0,8 12,2%
Peab B 7,3 19,1 195 | 0,5 2,1%
Kabe B 7,5 23,9 26,5 | 0,6 10,9%
Lundberg B 7,6 107,5 | 1135 ] 0,9 5,6%
Handskmakar'n 7,7 40 43 7,5%
R-vik Industrigr B 7,7 24 28,8 20,0%
Beijer & Alma B 7,8 147 159,5 | 0,5 3,3 10,7%
Tryckindustri B 8,0 53,5 62,5 | 0,5 16,8%
Jaakko Poyry 8,0 78 94 3,0 24,4%
Gorthon Lines 8,2 32 28,7 -10,3%
Portféljbeta 0,68
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,24%
Verklig avkastning i pf. 9,1%
Forvantad avkastning i pf. 0,62%
Avvikelse 8,47%




Bilaga 1

Period 17 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
FB Industri 6,5 28,5 28,5 0,0%
Midway B 6,9 24 219 | 04 -8,8%
Elektronikgrupppen B 7,2 43 49 1,2 14,0%
Scribona B 7,2 28 25 0,9 5,0 7,1%
MTV B 7,2 23 23 0,0%
Gorthon Lines 7,4 28,7 30 2,3 12,4%
Boras Wafveri B 7,4 48 48 0,3 0,0%
Peab B 7,5 19,5 216 | 0,5 10,8%
Lilieholmens B 7,9 15 15,2 1,3%
KMT 7,9 114 116,5 3,8 5,5%
Lundberg B 8,0 1135 116 | 0,9 4,3 5,9%
SAS Sverige 8,2 83 785 | 0,8 4,0 -0,6%
Handskmakar'n 8,3 43 42 2,3 3,0%
Kabe B 8,3 26,5 28 0,7 5,7%
Tryckindustri B 8,4 62,5 62 0,6 -0,8%
Portfoljbeta 0,69
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. 3,7%
Foérvantad avkastning i pf. 0,63%
Awvikelse 3,08%
Period 18 kurs kurs

31-maj| 30-jun Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Realia B 6,1 5,85 595 | 0,6 1,7%
Midway B 6,3 21,9 219 | 04 1,8 8,2%
Scandiaconsult 6,4 61 63 0,1 3,3%
Scribona B 6,4 25 248 | 0,9 -0,8%
FB Industri 6,5 28,5 25,6 1,4 -5,3%
MTV B 7,2 23 25,5 10,9%
IMG B 7,3 17,5 14,5 -17,1%
Boras Wafveri B 7,4 48 43,1 | 0,3 1,8 -6,6%
Celsius B 7,4 107 107 | 0,7 0,0%
Gorthon Lines 7,7 30 30,5 1,7%
SAS Sverige 7,8 78,5 73 0,8 -7,0%
Lilieholmens B 8,0 15,2 13,1 -13,8%
Peab B 8,0 21,6 21,7 | 0,5 0,6 3,2%
Handskmakar'n 8,1 42 43 2,4%
KMT 8,1 116,5 | 110,5 -5,2%
Portféljbeta 0,54
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. -1,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,55%
Avvikelse -2,18%




Bilaga 1

Period 19 kurs kurs

30-jun | 30-jul Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
FB Industri 5,8 25,6 24 -6,3%
Realia B 6,2 5,95 585 | 0,7 -1,7%
Midway B 6,3 21,9 216 | 0,4 -1,4%
Scribona B 6,4 24.8 24 0,8 -3,2%
Scandiaconsult 6,6 63 67 0,1 6,3%
Boras Wafveri B 6,6 43,1 | 415 [ 0,2 -3,7%
Avesta Sheffield 6,7 36,8 365 | 1,3 -0,8%
Lilieholmens B 6,9 13,1 13,1 Avn. 1/7 0,0%
KM 7,0 43,5 45 0,4 3,4%
SAS Sverige 7,2 73 74 0,7 1,4%
Celsius B 7,4 107 103 0,7 -3,7%
Esselte A 7,5 85 70 0,9 -17,6%
Lundberg B 7,5 107 104 0,9 -2,8%
KMT 7,7 110,5 | 105,5 -4,5%
Gorthon Lines 7,8 30,5 30 -1,6%
Portfoljbeta 0,66
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. -2,4%
Foérvantad avkastning i pf. 0,61%
Awvikelse -3,03%
Period 20 kurs kurs

30-jul | 31-aug Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
FB Industri 55 24 24,7 2,9%
Realia B 6,1 5,85 5,65 | 0,7 -3,4%
Esselte A 6,1 70 68 1,0 -2,9%
Scribona B 6,2 24 23,8 | 0,8 -0,8%
Midway B 6,2 21,6 215 | 0,4 -0,5%
Boras Wafveri B 6,4 41,5 41 0,2 -1,2%
Avesta Sheffield 6,6 36,5 40,7 | 1,2 11,5%
Scandiaconsult 7,0 67 67 0,1 0,0%
Celsius B 7,2 103 96 0,7 -6,8%
KM 7,3 45 535 | 0,4 18,9%
Lundberg B 7,3 104 112,51 0,8 8,2%
KMT 7,3 105,5 | 119 12,8%
SAS Sverige 7,3 74 77 0,7 4,1%
Gorthon Lines 7,7 30 26,5 -11,7%
Peab B 7,7 20,9 194 | 0,5 -7,2%
Portféljbeta 0,64
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. 1,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,61%
Avvikelse 0,98%




Bilaga 1

Period 21 kurs kurs

31-aug | 30-sep Verklig
Aktier Pl/e-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Realia B 59 5,65 55 0,6 -2,7%
Lundberg B 59 1125 | 114 | 0,8 1,3%
Scribona B 6,1 23,8 22,4 1 0,8 -5,9%
Midway B 6,1 21,5 20,4 | 0,4 -5,1%
Boras Wafveri B 6,3 41 42 0,2 2,4%
FB Industri 6,7 24,7 24,5 -0,8%
Peab B 6,7 19,4 175 | 0,5 -9,8%
Gorthon Lines 6,8 26,5 25 -5,7%
Scandiaconsult 7,0 67 67 0,1 0,0%
SAS Sverige 7,6 77 77 0,8 0,0%
Tryckindustri B 7,6 56,5 58 0,6 2,7%
Beijer & Alma B 8,0 151 146 | 0,5 -3,3%
Malmbergs 8,1 40,3 416 | -0,7 3,2%
Kabe B 8,1 26 28 0,6 7,7%
Naturkompaniet 8,2 41 43 4,9%
Portfoljbeta 0,45
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. -0,7%
Foérvantad avkastning i pf. 0,50%
Avvikelse -1,24%
Period 22 kurs kurs

30-sep | 29-okt Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Klippan 3,9 24 25 0,7 4,2%
Realia B 5,7 55 545 | 0,6 -0,9%
Scribona B 5,7 22,4 21 0,8 -6,2%
Midway B 5,8 20,4 209 | 0,4 2,5%
Lundberg B 6,0 114 110 | 0,8 -3,5%
Peab B 6,0 17,5 17,3 | 0,5 -1,1%
Boras Wafveri B 6,5 42 46,5 | 0,2 10,7%
FB Industri 6,6 24,5 24.8 1,2%
Scandiaconsult 7,0 67 92 0,1 37,3%
Handskmakar'n 7,4 42,9 47,5 10,7%
Beijer & Alma B 7,8 146 144 | 0,6 -1,4%
KMT 7,8 112 116 3,6%
Tryckindustri B 7,8 58 66 0,6 13,8%
Itab B 7,9 56 62 0,6 10,7%
Beijer B 8,2 100 100 | 0,4 0,0%
Portféljbeta 0,53
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 5,4%
Forvantad avkastning i pf. 0,57%
Avvikelse 4,86%




Bilaga 1

Period 23 kurs kurs

29-okt | 30-nov Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Scribona B 54 21 26,8 | 0,9 27,6%
Realia B 5,7 5,45 6,55 | 0,6 20,2%
Lundberg B 5,8 110 113 0,8 2,7%
Peab B 6,0 17,3 17,6 | 0,5 1,7%
Midway B 6,0 20,9 195 | 0,4 -6,7%
FB Industri 6,7 24.8 22 -11,3%
Boras Wafveri B 7,2 46,5 46 0,3 -1,1%
Esselte A 7,5 55,5 58 0,9 4,5%
Beijer & Alma B 7,7 144 150,5 | 0,6 4,5%
KMT 8,1 116 1245 7,3%
Handskmakar'n 8,2 47,5 62 30,5%
Beijer B 8,2 100 96 0,5 -4,0%
Kabe B 8,4 27 285 | 0,6 5,6%
Naturkompaniet 8,5 42,5 a7 10,6%
Gunnebo 8,6 68,5 68 0,8 -0,7%
Portfoljbeta 0,61
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 6,1%
Foérvantad avkastning i pf. 0,62%
Avvikelse 5,48%
Period 24 kurs kurs

30-nov | 30-dec Verklig
Aktier Ple-tal| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Midway B 5,6 19,5 23 0,3 17,9%
FB Industri 59 22 27,9 26,8%
Lundberg B 59 113 115 | 0,7 1,8%
Peab B 6,1 17,6 18,1 | 0,4 2,8%
Scribona B 6,9 26,8 30,3 | 1,0 13,1%
Boras Wafveri B 7,1 46 48 0,3 4,3%
Spendrups B 7,2 32,5 34 1,0 4,6%
Klippan 7,4 26 25 0,7 -3,8%
Realia B 7,5 6,55 7,35 | 0,7 12,2%
Nilérngruppen 7,7 57,5 65 13,0%
Jaakko Poyry 8,3 105 115 9,5%
Itab B 8,4 64 78 0,6 21,9%
Gunnebo 8,5 68 76,5 | 0,7 12,5%
Malmbergs 8,5 42,5 50 -0,1 17,6%
KMT 8,6 124,5 142 14,1%
Portféljbeta 0,58
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,28%
Verklig avkastning i pf. 11,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,61%
Avvikelse 10,62%




Bilaga 1

Period 25 kurs | kurs

30-dec| 31-jan Verklig
Aktier P/e-tal| 1999 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Midway B 6,6 23 26,1 | 0,5 13,5%
Klippan 7,1 25 21,8 | 0,5 -12,8%
Boras Wafveri B 7,4 48 47 | 0,3 -2,1%
FB Industri 7,5 279 | 26,5 -5,0%
Spendrups B 7,6 34 35 0,9 2,9%
Scribona B 7,8 30,3 | 255 | 1,0 -15,8%
Realia B 8,4 735 | 7,25 | 0,7 -1,4%
Nilérngruppen 8,7 65 64,5 -0,8%
Naturkompaniet 8,8 44 43 -2,3%
Jaakko Poyry 9,1 115 138 20,0%
Hagstromer & Qviberg| 9,2 93 86 -7,5%
Gorthon Lines 9,3 232 | 22,8 | 0,6 -1,7%
Lundberg B 9,3 115 119 | 0,6 3,5%
Beijer B 9,4 97,5 | 119,5] 0,4 22,6%
Gunnebo 9,6 76,5 | 755 | 0,7 -1,3%
Portfoljbeta 0,63
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 0,8%
Foérvantad avkastning i pf. 0,64%
Avvikelse 0,14%
Period 26 kurs | kurs

31-jan | 29-feb Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Hagstromer & Qviberg| 6,2 86 119 38,4%
Klippan 6,2 21,8 20 0,5 -8,3%
Scribona B 6,5 25,5 26 1,0 2,0%
Boras Wafveri B 7,2 47 50 0,3 6,4%
Munksjo 7,3 66 615 | 0,6 -6,8%
Midway B 7,5 26,1 | 22,1 | 05 -15,3%
Spendrups B 7,8 35 37,6 | 0,9 7,4%
Bulten B 8,2 31,2 33 0,5 5,8%
Realia B 8,3 725 | 755 | 0,7 4,1%
Naturkompaniet 8,6 43 43 0,0%
Nilérngruppen 8,6 64,5 | 57,5 -10,9%
Esselte A 8,7 55 50 0,9 -9,1%
Malmbergs 9,0 45 51,5 | -0,7 14,4%
KMT 9,1 131 131 0,0%
Gorthon Lines 9,1 22,8 20,4 | 0,5 -10,5%
Portféljbeta 0,53
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 1,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,61%
Avvikelse 0,56%




Bilaga 1

Period 27 kurs kurs

29-feb | 31-mar Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Peab B 4,2 17,5 204 | 04 16,6%
Rottneros 4,7 10,3 9,6 0,9 -6,8%
Midway B 6,3 22,1 21,7 | 0,3 -1,8%
Spendrups B 6,6 37,6 385 | 0,9 2,4%
Scribona B 6,7 26 28,2 | 0,9 8,5%
Munksjo 6,8 61,5 60 0,5 -2,4%
Cloetta B 7,2 110,5 105 0,6 -5,0%
Boras Wafveri B 7,7 50 49,8 | 0,3 -0,4%
Finnveden B 7,8 106,5 99 0,9 -7,0%
Esselte A 7,9 50 54 0,7 8,0%
Malmbergs 8,2 51,5 55 1,7 6,8%
Getinge B 8,4 91 90 0,4 -1,1%
Nibe Industrier 8,5 114,5 120 4,8%
Naturkompaniet 8,6 43 56,5 31,4%
Realia B 8,7 7,55 7,4 0,7 -2,0%
Portfoljbeta 0,72
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 3,5%
Foérvantad avkastning i pf. 0,75%
Avvikelse 2,71%
Period 28 kurs kurs

31-mar| 28-apr Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Boras Wafveri B 3,2 49,8 499 | 0,3 0,2%
Rottneros 4,4 9,6 10,7 | 0,9 11,5%
Peab B 4,9 20,4 22,3 | 0,3 9,3%
Kabe B 55 35 36 0,6 2,9%
Gotland B 5,7 56 56 0,3 0,0%
SAS Sverige 59 72 70,5 | 0,6 -2,1%
Midway B 6,2 21,7 24,3 | 0,3 12,0%
Munksjo 6,6 60 65 0,5 8,3%
Spendrups B 6,8 38,5 40 0,9 3,9%
Cloetta B 6,8 105 116,5 | 0,6 11,0%
Finnveden B 7,3 99 100 0,9 1,0%
Stora Enso R 8,0 91,5 90,5 3,4 2,6%
Itab B 8,1 70 70 0,7 0,0%
Getinge B 8,3 90 83 0,4 -7,8%
Realia B 8,5 7,4 6,6 0,7 3,5 36,5%
Portféljbeta 0,58
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 5,9%
Forvantad avkastning i pf. 0,66%
Avvikelse 5,29%




Bilaga 1

Period 29 kurs kurs

28-apr | 31-maj Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Boras Wafveri B 3,2 49,9 50 0,3 0,2%
Rottneros 4,9 10,7 9,2 0,9 -14,0%
Peab B 5,3 22,3 225 | 0,3 0,9%
Kabe B 5,6 36 38 0,6 5,6%
Gotland B 5,7 56 65 0,3 1 17,9%
SAS Sverige 5,7 70,5 67 0,6 4 0,7%
Midway B 6,9 24,3 17,2 | 0,3 -29,2%
Spendrups B 7,0 40 35,1 | 0,9 -12,3%
Munksjo 7,1 65 61 0,5 -6,2%
SAAB B 7,2 73 73 2,5 3,4%
Finnveden B 7,4 100 95 0,9 -5,0%
Cloetta B 7,6 116,5 114 | 0,6 -2,1%
Realia B 7,6 6,6 59,5 | 0,7 0S 110 -9,8%
Getinge B 7,6 83 83 0,4 3,4 4,1%
Stora Enso R 7,9 90,5 86,5 -4,4%
Portfoljbeta 0,53
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -3,4%
Foérvantad avkastning i pf. 0,63%
Avvikelse -3,99%
Period 30 kurs kurs

31-maj| 30-jun Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 4,2 9,2 8,3 0,9 0,25 -7,1%
Midway B 4,9 17,2 16,7 | 0,4 0,5 0,0%
Peab B 5,4 22,5 26 0,3 0,8 19,1%
SAS Sverige 54 67 655 | 0,6 -2,2%
Kabe B 59 38 38 0,5 1 2,6%
Spendrups B 6,2 35,1 35 0,9 1,8 4,8%
Gotland B 6,6 65 64 0,3 -1,5%
Munksjo 6,7 61 58 0,6 2,5 -0,8%
Finnveden B 7,0 95 88 0,9 3,8 -3,3%
Columna B 7,0 0,42 0,35 | 0,7 -16,7%
SAAB B 7,2 73 74 1,4%
Stora Enso R 7,6 86,5 80,5 -6,9%
Getinge B 7,6 83 84 0,4 1,2%
Boras Wafveri B 7,7 50 50 0,3 2 4,0%
Itab B 7,7 66,5 63 0,7 1,6 -2,9%
Portféljbeta 0,54
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,32%
Verklig avkastning i pf. -0,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,63%
Avvikelse -1,18%




Bilaga 1

Period 31 kurs | kurs

30-jun| 31-jul Verklig
Aktier P/e-tal | 2000 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 3,8 8,3 8,75 | 0,9 5,4%
Midway B 4,8 16,7 | 1655 | 0,4 -1,2%
Beijer B 51 53 53 0,5 0,0%
SAS Sverige 53 65,5 66 0,6 0,8%
Expanda B 5,6 49 46,5 | 0,6 -5,1%
Columna B 5,8 0,35 | 0,37 | 0,7 5,7%
KABE B 59 38 38 0,5 0,0%
Spendrups B 6,1 35 33 0,9 -5,7%
Peab B 6,2 26 24 0,2 -7,7%
Munksjo AB 6,4 58 59 0,6 1,7%
Finnveden B 6,5 88 87,5 | 0,9 -0,6%
Gotland B 6,5 64 615 | 0,2 -3,9%
Stora Enso R 7,1 80,5 89,5 11,2%
ITAB B 7,3 63 69 0,7 9,5%
SAAB B 7,3 74 74 0,0%
Portfoljbeta 0,56
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 0,7%
Forvantad avkastning i pf. 0,65%
Avvikelse 0,03%
Period 32 kurs | kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier P/e-tal | 2000 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros AB 4,0 8,75 9,4 0,9 7,4%
Midway B 4,7 16,5 | 165 | 0,4 0,0%
Beijer B 51 53 55 0,5 3,8%
Expanda B 53 46,5 | 485 | 0,6 4,3%
SAS Sverige 54 66 74 0,6 12,1%
Peab B 5,7 24 258 | 0,3 7,5%
Spendrups B 5,8 33 33 0,9 0,0%
KABE B 59 38 38,3 | 0,5 0,8%
Columna B 6,2 0,37 | 0,38 | 0,7 2, 7%
Gotland B 6,3 61,5 78 0,2 26,8%
Finnveden B 6,4 87,5 94 0,9 7,4%
Munksjo 6,5 59 58,5 | 0,6 -0,8%
SAAB B 7,3 74 76 2, 7%
Realia B 7,7 67 71 0,7 6,0%
Malmbergs B 7,8 49 45 1,1 -8,2%
Portféljbeta 0,59
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 4,8%
Forvantad avkastning i pf. 0,67%
Avvikelse 4,17%




Bilaga 1

Period 33 kurs kurs

31-aug|29-sep Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 4,3 9,4 8,4 0,9 -10,6%
Rorvik Timber B 53 11,2 116 | 0,4 3,6%
Nordiska Holding 54 25,9 26 1,9 0,4%
Expanda B 5,6 48,5 48,1 | 0,7 -0,8%
Holmen B 5,6 2175 | 225 | 0,9 3,4%
Beijer B 5,6 55 56 0,5 1,8%
Spendrups B 5,8 33 325 | 0,9 -1,5%
KABE B 6,0 38,3 38 0,5 -0,8%
SAS Sverige 6,0 74 71 0,6 -4,1%
Peab B 6,1 25,8 256 | 0,3 -0,8%
Columna B 6,3 0,38 0,37 | 0,7 -2,6%
Munksjo 6,4 58,5 56,5 | 0,5 -3,4%
Finnveden B 6,9 94 95 0,9 1,1%
Malmbergs B 7,1 45 43 0,1 -4,4%
KMT 7,4 116,5 | 115 -1,3%
Portfoljbeta 0,69
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -1,3%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Awvikelse -2,06%
Period 34 kurs kurs

29-sep | 31-okt Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 3,8 8,4 8,85 [ 0,9 5,4%
Nordiska Holding 54 26 26,8 | 1,8 3,1%
Rorvik Timber B 55 11,6 10,3 | 0,3 -11,2%
Expanda B 55 48,1 49,1 | 0,6 2,1%
Spendrups B 5,7 32,5 315 | 0,8 -3,1%
Beijer B 5,7 56 58,5 | 0,5 4,5%
SAS Sverige 5,8 71 75 0,6 5,6%
Holmen B 5,8 225 255 | 0,9 13,3%
KABE B 59 38 359 | 0,5 -5,5%
Peab B 6,1 25,6 26 0,2 1,6%
Columna B 6,2 0,37 0,32 | 0,7 -13,5%
Munksjo 6,2 56,5 64 0,5 13,3%
Matteus 6,7 23,6 19,3 | 0,9 -18,2%
Malmbergs B 6,8 43 43 -0,1 0,0%
Finnveden B 7,0 95 94 0,8 -1,1%
Portféljbeta 0,66
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -0,3%
Forvantad avkastning i pf. 0,71%
Avvikelse -0,96%




Bilaga 1

Period 35 kurs kurs

31-okt | 30-nov Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 4,0 8,85 7,85 | 0,9 -11,3%
Rorvik Timber B 4,9 10,3 9,5 0,3 -7,8%
Columna B 5,3 0,32 0,35 | 0,7 9,4%
Spendrups B 5,5 31,5 29 0,8 -7,9%
KABE B 5,6 35,9 352 | 0,5 -1,9%
Expanda B 5,6 49,1 50 0,6 1,8%
Beijer B 6,0 58,5 58 0,4 -0,9%
Alfaskop 6,0 56 31,7 | 2,0 -43,4%
SAS Sverige 6,1 75 85 0,5 13,3%
Peab B 6,3 26 28,4 | 0,2 9,2%
Holmen B 6,6 255 247 | 0,8 -3,1%
SAAB B 6,7 68 72 5,9%
Malmbergs B 6,8 43 46 -0,2 7,0%
Finnveden B 6,9 94 92 0,8 -2,1%
Munksjo 7,0 64 595 | 0,5 -7,0%
Portfoljbeta 0,61
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -2,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,67%
Avvikelse -3,26%
Period 36 kurs kurs

30-nov| 29-dec Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 3,6 7,85 7,7 0,9 -1,9%
Nordiska Holding 4,0 23,7 18 1,7 -24,1%
Rorvik Timber B 4,5 9,5 825 | 0,4 -13,2%
Spendrups B 51 29 26 0,8 -10,3%
Hagstromer & Qviberg| 5,1 220 200 -9,1%
KABE B 55 35,2 33 0,5 -6,3%
Expanda B 57 50 54 0,6 8,0%
Columna B 5,8 0,35 0,31 | 0,7 -11,4%
Beijer B 59 58 62 0,4 6,9%
Holmen B 6,3 247 280 | 0,8 13,4%
Munksjo 6,5 59,5 58,5 | 0,5 -1,7%
Finnveden B 6,8 92 76,5 | 0,8 -16,8%
KMT 6,8 107 97 0,5 -9,3%
SAS Sverige 6,9 85 90 0,5 5,9%
Meda A 7,1 67 68 0,2 1,5%
Portféljbeta 0,66
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -4,6%
Forvantad avkastning i pf. 0,71%
Avvikelse -5,28%




Bilaga 1

Period 37 kurs | kurs

29-dec| 31-jan Verklig
Aktier P/e-tal| 2000 | 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordiska Holding 3,0 18 215 | 1,8 0,1%
Rottneros 3,5 7,7 8,4 0,9 19,4%
Concordia B 3,8 215 | 196 | 0,5 9,1%
Rorvik Timber B 3,9 8,25 8,5 0,4 -8,8%
Spendrups B 4,6 26 32 0,8 3,0%
Hagstromer & Qviberg| 4,6 200 180 23,1%
KABE B 52 33 33 0,5 -10,0%
Columna B 5,2 0,31 | 0,32 | 0,7 0,0%
Finnveden B 5,6 76,5 91 0,8 3,2%
KMT 6,1 97 102,5| 0,6 19,0%
Expanda B 6,2 54 53,5 | 0,6 5,7%
Beijer B 6,3 62 645 | 0,4 -0,9%
Autoliv 6,4 148 173 4,0%
Munksjo 6,4 58,5 64 0,5 16,9%
Haldex 6,6 69,5 81 0,6 9,4%
Portfoljbeta 0,64
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 6,2%
Foérvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse 5,51%
Period 38 kurs | kurs

31-jan | 28-feb Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordiska Holding 3,6 215 | 224 | 1,8 4,2%
Rottneros 3,8 8,4 7,05 | 0,9 -16,1%
Rorvik Timber B 4,0 8,5 69 | 04 -18,8%
Hagstromer & Qviberg| 4,2 180 179 -0,6%
KABE B 5,2 33 316 | 0,5 -4,2%
Columna B 53 0,32 | 0,29 | 0,5 -9,4%
Spendrups B 5,6 32 30,5 | 0,9 -4,7%
Expanda B 6,1 53,5 47 0,5 -12,1%
KMT 6,5 1025 101 | 0,6 -1,5%
Finnveden B 6,7 91 845 | 0,8 -7,1%
Holmen B 6,9 268 295 | 0,8 10,1%
Malmbergs B 7,0 44 45 -0,7 2,3%
Munksjo 7,0 64 62,5 | 0,5 -2,3%
Meda A 7,2 68,5 | 63,5 | 0,2 -7,3%
SAS Sverige 7,4 91 98 0,4 7,7%
Portféljbeta 0,58
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -4,0%
Forvantad avkastning i pf. 0,66%
Avvikelse -4,66%




Bilaga 1

Period 39 kurs kurs

28-feb | 30-mar Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 2001 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Rorvik Timber B 3,3 6,9 7 0,6 1,4%
Rottneros 4,1 7,05 6,9 1,0 -2,1%
Nordiska Holding 4,3 22,4 15,1 | 1,7 -32,6%
Columna B 4,8 0,29 0,27 | 0,5 -6,9%
KABE B 4,9 31,6 30,5 | 0,5 -3,5%
Spendrups B 5,4 30,5 29,5 | 0,9 -3,3%
Scribona B 54 18,5 17 0,8 -8,1%
Hagstromer & Qviberg| 5,7 179 138 -22,9%
Munksjo 6,3 62,5 59,5 | 0,5 -4,8%
Boras Wafveri B 6,7 43,5 45 0,2 3,4%
Malmbergs B 7,1 45 42,2 | -0,4 -6,2%
Peab B 7,2 31,8 29,8 | 0,0 -6,3%
ITAB B 7,5 68 65 0,6 -4,4%
ACSC 7,7 32,9 27,6 | 11 -16,1%
Frontec B 7,7 15,4 13,2 2,4 -14,3%
Portfoljbeta 0,73
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -8,4%
Foérvantad avkastning i pf. 0,76%
Avvikelse -9,20%
Period 40 kurs kurs

30-mar | 30-apr Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 4,1 6,9 8,25 | 0,9 0,5 26,8%
Scribona B 50 17 17 0,8 0,0%
Spendrups B 5,2 29,5 42 0,8 42,4%
Concordia B 53 21 23,7 | 0,3 12,9%
Brostrém B 5,3 21,9 26,2 | -0,2 19,6%
Empire B 59 10 11,8 18,0%
Munksjo 6,0 59,5 69 0,5 16,0%
KABE B 6,4 30,5 32,7 | 0,4 7,2%
ACSC 6,4 27,6 37 1,0 34,1%
Hagstromer & Qviberg| 6,6 138 117,5 -14,9%
Peab AB ser. B 6,8 29,8 31,3 | 0,1 5,0%
Boras Wafveri B 6,9 45 48 0,2 6,7%
ITAB B 7,1 65 65 0,6 0,0%
Malmbergs B 7,3 42,2 42 -0,1 2,5 5,5%
Nordiska Holding 7,6 15,1 12 1,8 3,5 2,6%
Portféljbeta 0,54
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 12,1%
Forvantad avkastning i pf. 0,63%
Avvikelse 11,49%




Bilaga 1

Period 41 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 4,9 8,25 9 1,0 9,1%
Scribona B 50 17 16,3 | 0,8 -4,1%
Concordia B 59 23,7 24 0,4 1,1 5,9%
Brostrom B 6,4 26,2 27,5 0,0 2 12,6%
KABE B 6,8 32,7 33 0,4 1,3 4,7%
Munksjo 6,9 69 69 0,6 3,8 5,4%
Empire B 6,9 11,8 11,6 -1,7%
Bilia A 7,0 61,5 69 0,3 12,2%
Hagstromer & Qviberg| 7,0 117,5 118 0,4%
Peab B 7,1 31,3 355 | 0,1 1,3 17,6%
ITAB B 7,1 65 76 0,5 16,9%
Malmbergs B 7,2 42 46 0,0 9,5%
Spendrups B 7,4 42 42,3 | 1,0 1,8 5,0%
Boras Wafveri B 7,4 48 48 0,2 1,0 2,1%
VLT B 7,9 77,5 825 | 0,1 6,5%
Portfoljbeta 0,41
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 6,8%
Foérvantad avkastning i pf. 0,57%
Avvikelse 6,24%
Period 42 kurs kurs

31-maj| 29-jun Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Rottneros 5,3 9 8,6 1,0 -4,4%
Concordia B 6,0 24 193 | 0,4 -19,6%
Brostrom B 6,7 27,5 28 0,1 1,8%
Empire B 6,8 11,6 11,4 -1,7%
KABE B 6,9 33 349 | 04 5,8%
Hagstromer & Qviberg| 7,1 118 115 -2,5%
Scribona B 7,1 16,3 15 0,8 -8,0%
Boras Wafveri B 7,4 48 48 0,2 0,0%
Spendrups B 7,4 42,3 43,5 | 0,9 2,8%
Munksjo 7,6 69 63,5 | 0,6 -8,0%
Bilia A 7,8 69 69 0,3 0,0%
Lundbergforetagen B 7,9 157,5 162 0,6 2,9%
Bong Ljungdahl 8,0 104,5 112 0,5 7,2%
Peab B 8,1 35,5 33,8 | 0,1 -4,8%
ABB 8,2 193,5 160 -17,3%
Portféljbeta 0,48
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -3,1%
Forvantad avkastning i pf. 0,61%
Avvikelse -3,67%




Bilaga 1

Period 43 kurs kurs

29-jun | 31-jul Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 4,9 19,3 19,3 [ 0,5 0,0%
Rottneros 51 8,6 8,45 1,0 -1,7%
Scribona B 6,5 15 13 0,8 -13,3%
Empire B 6,7 11,4 11,1 -2,6%
Brostrom B 6,8 28 26,5 | 0,1 -5,4%
Hagstromer & Qviberg| 6,9 115 119 3,5%
Munksjo 7,0 63,5 62 0,6 -2,4%
Softronic B 7,1 5,6 5,3 2,2 -5,4%
KABE B 7,3 34,9 326 | 0,4 -6,6%
IMS Data 7,3 8 7,2 1,7 -10,0%
Boras Wafveri B 7,4 48 48,5 | 0,2 1,0%
ElektronikGruppen B 7,5 81 77 1,1 -4,9%
Spendrups B 7,6 43,5 439 | 0,9 0,9%
Peab B 7,7 33,8 315 | 0,1 -6,8%
Bilia A 7,8 69 67 0,4 -2,9%
Portfoljbeta 0,75
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -3,8%
Foérvantad avkastning i pf. 0,78%
Awvikelse -4,56%
Period 44 kurs kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 4,9 19,3 18 0,4 -6,7%
Rottneros 5,0 8,45 8,8 1,0 4,1%
Dimension 5,4 20 16,4 -18,0%
Scribona B 5,7 13 11 0,8 -15,4%
Brostrém B 6,5 26,5 275 | 0,1 3,8%
Empire B 6,5 11,1 10,2 -8,1%
IMS Data 6,5 7,2 4,2 1,8 -41,7%
Softronic B 6,7 5,3 4,1 2,2 -22,6%
KABE B 6,8 32,6 35 0,4 7,4%
Munksjo 6,8 62 60 0,6 -3,2%
Hagstromer & Qviberg| 7,1 119 105 -11,8%
ElektronikGruppen B 7,1 77 70 1,0 -9,1%
Peab B 7,2 31,5 334 | 0,1 6,0%
Esselte A 7,2 53 48 0,5 -9,4%
Boras Wafveri B 7,5 48,5 45 0,1 -7,2%
Portféljbeta 0,75
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -8,8%
Forvantad avkastning i pf. 0,78%
Avvikelse -9,58%




Bilaga 1

Period 45 kurs kurs

31-aug |28-sep Verklig
Aktier Pl/e-tal| 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Bergman & Beving B 3,0 40 37 0,4 -7,5%
Brostrom B 3,7 27,5 26 0,1 -5,5%
Rottneros 3,7 8,8 8,55 | 0,9 -2,8%
IMS Data 3,8 4,2 3,6 1,9 -14,3%
Concordia B 4,6 18 16,7 | 0,5 -7,2%
Scribona B 4,8 11 10,5 | 0,8 -4,5%
DORO 5,7 8,6 7 1,1 -18,6%
Bong Ljungdahl 5,8 75 73 0,6 -2,7%
Finnveden B 5,8 43,5 26,5 1] 0,8 -39,1%
Empire B 6,0 10,2 7,8 -23,5%
ElektronikGruppen B 6,5 70 525 | 1,1 -25,0%
Esselte A 6,5 48 37,1 1 05 -22,7%
TurnlT B 6,7 23,5 16,4 | 1,7 -30,2%
Expanda B 6,8 38 35 0,6 -7,9%
Modul 1 6,9 7,6 6 2,6 -21,1%
Portfoljbeta 0,98
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -15,5%
Foérvantad avkastning i pf. 0,91%
Avvikelse -16,42%
Period 46 kurs kurs

28-sep | 31-okt Verklig
Aktier Pl/e-tal| 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Brostrém B 3,5 26 289 | 0,1 11,2%
Rottneros 3,6 8,55 9,6 0,9 12,3%
Concordia B 4,3 16,7 16,1 | 0,5 -3,6%
Scribona B 4,6 10,5 9,15 | 0,8 -12,9%
Empire B 4,6 7,8 9,5 21,8%
DORO 4,7 7 7,6 1,2 8,6%
TurnIT B 4,7 16,4 144 | 1,8 -12,2%
ElektronikGruppen B 4,9 52,5 61 1,1 16,2%
Esselte A 53 39,5 44 0,6 11,4%
Teleca B 54 31 449 | 21 44,8%
Modul 1 55 6 6,8 2,5 13,3%
Bong Ljungdahl 5,6 73 67 0,5 -8,2%
Epsilon B 6,1 20,7 25 20,8%
Prevas B 6,4 14 127 | 1,4 -9,3%
Lundbergforetagen B 6,7 142 153,5] 0,4 8,1%
Portféljbeta 1,07
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 8,2%
Forvantad avkastning i pf. 0,91%
Avvikelse 7,24%




Bilaga 1

Period 47 kurs kurs

31-okt | 30-nov Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Brostrom B 3,9 28,9 35 0,2 21,1%
Scribona B 4,0 9,15 12 0,9 31,1%
Rottneros 4,0 9,6 9,7 0,8 1,0%
TurnlT B 4,1 14,4 17,3 | 1.8 20,1%
Concordia B 4,1 16,1 14,4 | 0,5 -10,6%
DORO 51 7,6 125 | 14 64,5%
Bong Ljungdahl 52 67 70 0,5 4,5%
Empire B 5,6 9,5 8 -15,8%
Esselte A 59 44 47,3 | 0,5 7,5%
Modul 1 Data 6,2 6,8 104 | 2,6 52,9%
Nefab B 6,9 94,5 122 | 0,7 29,1%
Peab B 7,2 33 36,4 | 0,1 10,3%
Bilia A 7,2 63,5 72 0,5 13,4%
Lundbergforetagen B 7,3 153,5 158 0,3 2,9%
Lagercrantz Group B 7,4 25 30 20,0%
Portfoljbeta 0,83
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 16,8%
Forvantad avkastning i pf. 0,77%
Avvikelse 16,04%
Period 48 kurs kurs

30-nov | 28-dec Verklig
Aktier P/e-tal| 2001 | 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Concordia B 3,7 14,4 16 0,4 11,1%
Rottneros 4,0 9,7 9,85 | 0,8 1,5%
Brostrom B 4,7 35 42 0,3 20,0%
Empire B 4,7 8 8,1 1,3%
Bong Ljungdahl 54 70 85 0,5 21,4%
Esselte A 6,4 47,3 46,8 | 0,5 -1,1%
Lundbergforetagen B 7,5 158 158 0,3 0,0%
ITAB B 7,9 71,5 73 0,6 2,1%
Peab B 7,9 36,4 37,1 | 0,1 1,9%
Bilia A 8,2 72 72,5 | 0,6 0,7%
Munksjo 8,3 62 64 0,5 3,2%
KABE B 8,3 40 41 0,5 2,5%
DORO 8,3 12,5 115 | 16 -8,0%
KLIPPAN 8,4 17,6 21 0,3 19,3%
Cardo 8,7 156,5 158 | 0,4 1,0%
Portféljbeta 0,53
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 5,1%
Forvantad avkastning i pf. 0,61%
Avvikelse 4,52%




Bilaga 2

Period 1 kurs | kurs

02-jan| 30-jan Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Luxonen S A 47% 15 14,7 | 1,0 -2,0%
Fastighetspartner 49% 7,8 9 0,7 15,4%
Celtica 49% 36 40 0,3 11,1%
Hufvudstaden A 54% 30 3311 1,0 10,3%
New Wave B 58% 113 111 -1,8%
Klévern B 61% 25 24,1 |1 1,1 -3,6%
Wihlborg B 62% 13,7 | 138 | 1,1 0,7%
Stena B 65% 26,6 | 27,1 | 1,0 1,9%
Platzer B 69% 12,4 13 2,0 4,8%
Solitair Kapital 69% 7,6 79 0,7 3,9%
Evidentia A 71% 36 365 | 1,1 1,4%
Havsfrun B 71% 77 80 0,3 3,9%
B&NB 73% 323 | 32,6 | 0,7 0,9%
Lundberg B 75% 117 123 | 1,3 5,1%
Diligentia 75% 103 | 1135 10,2%
Portfoljbeta 0,95
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 4,16%
Foérvantad avkastning i pf. 0,91%
Avvikelse 3,24%
Period 2 kurs | kurs

30-jan| 27-feb Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Luxonen S A 46% 14,7 | 17,2 | 1,0 17,0%
Celtica 55% 40 40 0,1 0,0%
Fastighetspartner 56% 9 9,6 0,7 6,7%
New Wave B 57% 111 | 1155 4,1%
Klévern B 59% 24,1 | 26,5 | 0,9 Avn. 9/2 10,0%
Hufvudstaden A 59% 33,1 ] 324 | 1,0 -2,1%
Wihlborg B 63% 13,8 | 13,4 | 0,6 -2,9%
Stena B 66% 27,1 | 27,3 | 0,8 0,7%
Evidentia A 72% 36,5 36 0,6 -1,4%
Solitair Kapital 72% 7,9 8,5 0,9 7,6%
Platzer B 72% 13 14,1 | 1,0 8,5%
Gotland B 73% 81 90 0,5 11,1%
Columna B 73% 0,73 |1 0,73 | 0,3 0,0%
Havsfrun B 73% 80 80 0,3 0,0%
B&NB 74% 32,6 32 0,6 -1,8%
Portféljbeta 0,65
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 3,82%
Forvantad avkastning i pf. 0,73%
Avvikelse 3,09%




Bilaga 2

Period 3 kurs kurs

27-feb | 31-mar Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Luxonen S A 54% 17,2 17,1 1,1 -0,6%
Celtica 55% 40 46 0,1 15,0%
Fastighetspartner 60% 9,6 9,2 1,1 -4,2%
Stena B 61% 27,3 29 0,8 6,2%
Wihlborg B 61% 13,4 13,1 | 0,5 -2,2%
Evidentia A 71% 36 35 0,6 -2,8%
Bylock & Nordsjofrak] 73% 32 31,7 | 0,6 -0,9%
Solitair Kapital 77% 8,5 8,2 1,0 -3,5%
Platzer B 78% 14,1 14 1,1 -0,7%
Gotland B 81% 90 83 0,4 -7,8%
Ratos B 82% 75 86 0,9 14,7%
Lundberg B 82% 128 126 1,0 -1,6%
Nackebro 82% 118,5 123 3,8%
Realia B 83% 9,9 9,55 | 0,9 -3,5%
Investor A 83% 405 427 1,1 5,4%
Portfoljbeta 0,79
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 1,15%
Foérvantad avkastning i pf. 0,82%
Awvikelse 0,33%
Period 4 kurs kurs

31-mar| 30-apr Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Fastighetspartner 46% 9,2 10 1,0 8,7%
Luxonen S A 53% 17,1 18,5 1,1 8,2%
Gotland B 55% 83 85 0,3 2,0 4,8%
Diligentia 57% 78 73 -6,4%
Celtica 63% 46 435 | 0,1 -5,4%
Stena B 64% 29 26,5 | 0,8 -8,6%
Evidentia A 71% 35 34,1 | 0,2 -2,6%
Industrivarden A 73% 544 540 1,3 -0,7%
Solitair Kapital 75% 8,2 7,75 | 0,9 0,5 1,0%
Platzer B 78% 14 14,2 | 1,0 1,4%
B&NB 79% 31,7 295 | 0,6 15 -2,2%
Sv Orient Linien 79% 13,5 12 4,2 19,8%
Realia B 80% 9,55 10 0,7 2,2 28,1%
Nackebro 85% 123 127,5 1,3 4,7%
Oresund 86% 252 236 1,0 11,5 -1,8%
Portféljbeta 0,73
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 3,26%
Forvantad avkastning i pf. 0,79%
Avvikelse 2,48%




Bilaga 2

Period 5 kurs kurs

30-apr | 29-maj Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Fastighetspartner 50% 10 8,6 0,7 F1.4 -14,0%
Diligentia 54% 73 72 -1,4%
Gotland B 57% 85 86 0,3 1,2%
Stena B 59% 26,5 26 0,7 -1,9%
Celtica 60% 43,5 44 0,1 1,1%
Luxonen S A 62% 18,5 17,7 1 11 -4,3%
Columna B 64% 0,64 0,6 0,1 -6,3%
Solitair Kapital 70% 7,75 7 1,0 -9,7%
Sv Orient Linien 71% 12 11 -8,3%
Evidentia A 71% 34,1 315 | 0,1 -7,6%
Industrivarden A 73% 540 141 1,3 3,8 S4:1 7,2%
B&NB 74% 29,5 28,7 | 0,5 -2,7%
Custos A 74% 202 210 1,1 4,0%
Asticus 75% 84 87 3,6%
Wihlborg B 76% 11,4 11,2 | 0,2 0,1 -0,9%
Portfoljbeta 0,61
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. -2,67%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Awvikelse -3,39%
Period 6 kurs kurs

29-maj | 30-jun Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Fastighetspartner 54% 8,6 8,5 1,0 -1,2%
Gotland B 57% 86 85 0,3 -1,2%
Stena B 58% 26 24,5 | 0,7 -5,8%
Evidentia A 58% 31,5 325 | 0,1 3,2%
Luxonen S A 59% 17,7 16,5 | 1,1 -6,8%
Columna B 60% 0,6 0,57 | 0,1 -5,0%
Celtica 60% 44 45 0,1 2,3%
Solitair Kapital 64% 7 7,8 0,9 11,4%
Sv Orient Linien 65% 11 10,5 -4,5%
B&NB 70% 28,7 26,6 | 0,5 -7,3%
Platzer B 74% 13,4 12,7 | 0,9 -5,2%
Ratos B 75% 82 82 0,9 0,0%
Wihlborg B 75% 11,2 11 0,2 -1,8%
Industrivarden A 76% 141 142 1,2 0,7%
Custos A 77% 210 203 1,1 -3,3%
Portféljbeta 0,66
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -1,63%
Forvantad avkastning i pf. 0,73%
Avvikelse -2,37%




Bilaga 2

Period 7 kurs kurs

30-jun | 31-jul Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Fastighetspartner 53% 8,5 8,2 0,9 -3,5%
Stena B 54% 24,5 20,9 | 0,7 -14,7%
Luxonen S A 55% 16,5 16 1,0 -3,0%
Gotland B 57% 85 84 0,4 -1,2%
Columna B 57% 0,57 0,58 | 0,7 1,8%
Evidentia A 60% 32,5 33 -0,1 1,5%
Celtica 62% 45 425 | 0,5 -5,6%
Sv Orient Linien 62% 10,5 10 -4,8%
B&NB 65% 26,6 25 0,5 -6,0%
Platzer B 71% 12,7 13,3 | 0,8 4,7%
Solitair Kapital 71% 7,8 7,7 0,7 -1,3%
Wihlborg B 73% 11 9,9 0,2 -10,0%
Klippan 74% 24,5 235 | 0,7 -4,1%
Avesta Sheffield 75% 39,5 344 | 1,4 -12,9%
Ratos B 75% 82 85 0,9 3,7%
Portfoljbeta 0,65
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -3,69%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Avvikelse -4,41%
Period 8 kurs kurs

31-jul |31l-aug Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 46% 20,9 13,7 | 0,7 -34,4%
Fastighetspartner 51% 8,2 8 0,9 -2,4%
Luxonen S A 53% 16 11,8 | 1,0 -26,3%
Gotland B 56% 84 74 0,4 -11,9%
Celtica 58% 42,5 42 0,5 -1,2%
Sv Orient Linien 59% 10 6,9 -31,0%
B&NB 61% 25 22 0,5 -12,0%
Evidentia A 61% 33 32 -0,1 -3,0%
Avesta Sheffield 65% 34,4 256 | 1,4 -25,6%
Solitair Kapital 70% 7,7 7,8 0,5 1,3%
Klippan 71% 23,5 18 0,7 -23,4%
Platzer B 74% 13,3 10 0,8 -24,8%
Realia B 75% 9,7 8,75 | 0,6 -9,8%
Industrivarden A 77% 143 119 1,3 -16,8%
Ratos B 77% 85 73,5 | 0,9 -13,5%
Portféljbeta 0,72
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -15,66%
Forvantad avkastning i pf. 0,75%
Avvikelse -16,41%




Bilaga 2

Period 9 kurs kurs

31-aug |30-sep Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 36% 13,7 10 1,0 -27,0%
Luxonen S A 39% 11,8 11 1,1 -6,8%
Sv Orient Linien 41% 6,9 59 -14,5%
N & T Argonaut B 48% 6,3 6,1 1,1 -3,2%
Fastighetspartner 50% 8 7,1 0,7 -11,3%
Avesta Sheffield 52% 25,6 249 | 1,4 -2,7%
B&NB 54% 22 21 0,6 -4,5%
Klippan 55% 18 185 | 1,1 2,8%
Platzer B 56% 10 8,7 1,0 -13,0%
Gotland B 56% 74 70 0,5 -5,4%
Celtica 56% 42 425 | 0,4 1,2%
Brostrém B 56% 17,5 16 -8,6%
Evidentia A 57% 32 30,8 | -0,1 -3,8%
Concordia B 59% 14,8 12,3 | 0,7 -16,9%
Asticus 61% 68 78 14,7%
Portfoljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -6,60%
Foérvantad avkastning i pf. 0,80%
Awvikelse -7,40%
Period 10 kurs kurs

30-sep | 30-okt Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 26% 10 9,9 1,2 -1,0%
Sv Orient Linien 35% 59 4,4 -25,4%
Luxonen S A 37% 11 8,5 1,1 -22,7%
Columna B 44% 0,44 0,42 | 0,7 -4,5%
N & T Argonaut B 47% 6,1 51 1,0 -16,4%
Platzer B 48% 8,7 785 | 1,0 -9,8%
Concordia B 49% 12,3 11 0,8 -10,6%
Elekta B 49% 34 27 1,1 -20,6%
Avesta Sheffield 51% 24,9 219 | 1,3 -12,0%
B&NB 51% 21 20 0,5 -4,8%
Brostrém B 52% 16 11,7 -26,9%
Investor A 52% 301,5 300 | 1,1 -0,5%
Gotland B 53% 70 64 0,5 -8,6%
ORESA Ventures 53% 40 39 -2,5%
Evidentia A 55% 30,8 34,5 | 0,0 12,0%
Portféljbeta 0,86
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -10,28%
Forvantad avkastning i pf. 0,84%
Avvikelse -11,12%




Bilaga 2

Period 11 kurs kurs

30-okt [ 30-nov Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 [Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 26% 9,9 8,6 1,2 -13,1%
Sv Orient Linien 28% 4.4 4.4 0,0%
N & T Argonaut B 36% 51 51 1,0 0,0%
Brostrom B 38% 11,7 11,7 0,0%
Elekta B 39% 27 47 1,0 74,1%
Columna B 42% 0,42 0,42 | 0,9 0,0%
Concordia B 42% 11 11,1 | 0,8 0,9%
Platzer B 44% 7,85 9,3 0,9 18,5%
Avesta Sheffield 45% 21,9 258 [ 1,2 17,8%
Gotland B 48% 64 60 0,5 -6,3%
Fastighetspartner 52% 6,2 7,15 | 0,7 15,3%
ORESA Ventures 52% 39 36 -7,7%
B&NB 53% 20 19,2 | 0,5 -4,0%
Celtica 56% 42 39,2 | 0,3 -6,7%
Tricorona Mineral 56% 4,5 6,8 0,9 51,1%
Portfoljbeta 0,75
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 9,33%
Foérvantad avkastning i pf. 0,76%
Awvikelse 8,57%
Period 12 kurs kurs

30-nov| 30-dec Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1998 [Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Hagstromer & Qviber] 14% 56 55 -1,8%
Stena B 23% 8,6 11 1,0 27,9%
Sv Orient Linien 28% 4.4 4,67 6,1%
N & T Argonaut B 36% 51 49 0,9 -3,9%
Brostrom B 37% 11,7 12,1 3,4%
Gotland B 37% 60 52 0,4 -13,3%
Columna B 42% 0,42 0,42 | 0,8 0,0%
Concordia B 43% 11,1 115 | 0,7 3,6%
ORESA Ventures 48% 36 32,5 -9,7%
B&NB 51% 19,2 16,4 | 05 -14,6%
Klippan 52% 16,5 16,6 | 0,8 0,6%
Platzer B 52% 9,3 8,2 1,0 -11,8%
Luxonen S A 52% 13,5 131 | 1,6 -3,0%
Celtica 52% 39,2 43 0,2 9,7%
Avesta Sheffield 53% 25,8 22,8 | 1,3 -11,6%
Portféljbeta 0,76
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,30%
Verklig avkastning i pf. -1,23%
Forvantad avkastning i pf. 0,73%
Avvikelse -1,96%




Bilaga 2

Period 13 kurs | kurs

30-dec | 29-jan Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1998 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Hagstromer & Q. 14% 55 51,5 -6,4%
Stena B 29% 11 9,8 1,0 -10,9%
Sv Orient Linien 29% 4,67 | 4,25 -9,0%
Gotland B 32% 52 49 0,4 -5,8%
N & T Argonaut B 35% 49 535 | 0,9 9,2%
Brostrom B 38% 12,1 13,3 9,9%
Columna B 42% 0,42 | 0,44 | 0,7 4,8%
ORESA Ventures 43% 32,5 34 4,6%
Concordia B 44% 11,5 11,5 | 0,7 0,0%
B&NB 46% 16,4 | 16,5 | 0,5 0,6%
Platzer B 46% 8,2 8,35 | 1,0 1,8%
Avesta Sheffield 47% 22,8 | 25,3 | 1,3 11,0%
Luxonen S A 50% 13,1 14 1,6 6,9%
Klippan 52% 16,6 | 16,5 | 0,8 -0,6%
Realia B 53% 6,3 6,4 0,6 1,6%
Portfoljbeta 0,87
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 1,18%
Foérvantad avkastning i pf. 0,78%
Awvikelse 0,40%
Period 14 kurs | kurs

29-jan | 26-feb Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 26% 9,8 8,25 | 0,9 -15,8%
Sv Orient Linien 27% 4,25 | 4,05 -4,7%
Gotland B 30% 49 515 1] 0,4 5,1%
N & T Argonaut B 38% 535 | 565 | 0,9 5,6%
Brostrém B 42% 13,3 13 -2,3%
B&NB 43% 16,5 | 175 | 0,5 6,1%
ICB B 44% 40 47 0,7 17,5%
Concordia B 44% 11,5 11,5 | 0,7 0,0%
ORESA Ventures 45% 34 33 -2,9%
Platzer B 46% 835 | 875 | 1,0 4,8%
Affarsstrategerna 48% 35 36 2,9%
Pricer B 50% 159 | 14,7 | 1,7 -7,5%
Klippan 52% 16,5 16 0,8 -3,0%
Avesta Sheffield 52% 253 | 30,2 | 1,3 19,4%
Fastighetspartner 52% 6,2 7,15 | 0,7 15,3%
Portféljbeta 0,88
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 2,69%
Forvantad avkastning i pf. 0,76%
Avvikelse 1,92%




Bilaga 2

Period 15 kurs kurs

26-feb | 31-mar Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Stena B 22% 8,25 8,3 1,0 0,6%
Sv Orient Linien 25% 4,05 3,65 -9,9%
Gotland B 31% 51,5 54 0,4 4,9%
N & T Argonaut B 40% 5,65 5,2 0,9 -8,0%
Brostrom B 41% 13 12,7 -2,3%
ORESA Ventures 44% 33 34,5 4,5%
Concordia B 44% 115 11 0,7 -4,3%
B&NB 46% 17,5 155 | 0,5 -11,4%
Platzer B 49% 8,75 10,1 | 1,0 15,4%
Affarsstrategerna 49% 36 37,5 4,2%
ICB B 49% 47 40 0,8 -14,9%
Celtica 53% 43,1 50 0,2 16,0%
Elekta B 53% 33,1 28 1,6 -15,4%
Rottneros 54% 3,25 5 1,2 53,8%
Luxonen S A 55% 14,3 13,5 1,7 -5,6%
Portfoljbeta 0,91
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 1,84%
Foérvantad avkastning i pf. 0,78%
Awvikelse 1,06%
Period 16 kurs kurs

31-mar| 30-apr Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Stena B 20% 8,3 9,25 | 0,9 11,4%
Luxonen S A 30% 13,5 14,4 1,7 6,7%
Gotland B 33% 54 50 0,4 -7,4%
Brostrom B 40% 12,7 13,3 4,7%
Sv Orient Linien 41% 3,65 3,4 -6,8%
ICB B 42% 40 54 0,8 2,8 41,9%
Concordia B 42% 11 10,6 | 0,5 0,5 0,9%
Columna B 43% 0,43 0,4 0,6 -7,0%
N & T Argonaut B 43% 5,2 525 | 0,9 1,0%
B&NB 44% 15,5 154 | 0,5 1,5 9,0%
Affarsstrategerna 51% 37,5 37 -1,3%
Elekta B 52% 28 29,7 | 1,7 6,1%
Rorvik Timber B 55% 8,8 12 36,4%
Fastighetspartner 55% 7,15 7,2 0,6 0,7%
Platzer B 56% 10,1 9,3 1,0 -7,9%
Portféljbeta 0,88
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. 5,88%
Forvantad avkastning i pf. 0,74%
Avvikelse 5,15%




Bilaga 2

Period 17 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 23% 9,25 10,1 | 1,0 9,2%
Gotland B 30% 50 51 0,4 2,0%
Luxonen S A 31% 14,4 16,1 | 1,8 11,8%
Sv Orient Linien 38% 3,4 4 17,6%
Concordia B 38% 10,6 116 | 0,5 9,4%
Columna B 40% 0,4 0,39 | 0,6 -2,5%
Brostrém B 42% 13,3 14,5 0,5 12,8%
N & T Argonaut B 44% 5,25 6,1 0,9 16,2%
B&NB 44% 15,4 15,2 | 0,5 -1,3%
Platzer B 52% 9,3 10 1,0 0,2 9,7%
Elekta B 55% 29,7 36,6 | 1,7 23,2%
Fastighetspartner 55% 7,2 7 0,6 -2,8%
ICB B 57% 54 55 0,8 1,9%
Wihlborg B 60% 9,05 9,75 | 0,2 7,7%
Affarsstrategerna 62% 37 39 5,4%
Portfoljbeta 0,83
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. 8,02%
Foérvantad avkastning i pf. 0,71%
Awvikelse 7,32%
Period 18 kurs kurs

31-maj | 30-jun Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 28% 10,1 9 0,9 -10,9%
Gotland B 31% 51 51 0,4 0,0%
Boliden 38% 19,1 19,5 2,1%
Columna B 39% 0,39 0,4 0,6 2,6%
Concordia B 41% 11,6 12,1 | 0,4 4,3%
B&NB 43% 15,2 159 [ 0,5 4,6%
Brostrom B 44% 14,5 14,5 0,0%
Sv Orient Linien 44% 4 4,1 2,5%
Havsfrun B 46% 84 84 0,3 0,0%
N & T Argonaut B 51% 6,1 6,8 0,9 11,5%
Fastighetspartner 54% 7 7,05 | 0,6 0,7%
ICB B 56% 55 64 0,8 16,4%
Platzer B 56% 10 9,6 1,0 -4,0%
Geveko B 56% 101 111 1,0 9,9%
Celtica 60% 47 45 0,1 -4,3%
Portféljbeta 0,62
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. 2,36%
Forvantad avkastning i pf. 0,60%
Avvikelse 1,76%




Bilaga 2

Period 19 kurs kurs

30-jun | 30-jul Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 25% 9 10,5 | 0,9 16,7%
Gotland B 31% 51 55 0,4 7,8%
Boliden 39% 19,5 18,8 -3,6%
Columna B 40% 0,4 0,38 | 0,6 -5,0%
Concordia B 43% 12,1 10,8 | 0,4 -10,7%
Brostrom B 44% 14,5 15,1 4,1%
B&NB 45% 15,9 15 0,5 -5,7%
Sv Orient Linien 46% 4,1 3,7 -9,8%
Havsfrun B 46% 84 90 0,3 7,1%
Platzer B 53% 9,6 9 1,0 -6,3%
Fastighetspartner 54% 7,05 6,7 0,6 -5,0%
Affarsstrategerna 55% 33 34 3,0%
N & T Argonaut B 57% 6,8 5,9 0,9 -13,2%
Celtica 58% 45 48 0,0 6,7%
Wihlborg B 61% 9,2 8,95 | 0,2 -2,7%
Portfoljbeta 0,52
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. -1,10%
Foérvantad avkastning i pf. 0,54%
Avvikelse -1,63%
Period 20 kurs kurs

30-jul | 31-aug Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Luxonen S A 29% 15,5 16,5 | 1,8 6,5%
Stena B 29% 10,5 10,1 | 0,9 -3,8%
Gotland B 33% 55 485 | 0,4 -11,8%
Boliden 35% 18,8 19,4 3,2%
Columna B 38% 0,38 0,39 | 0,5 2,6%
Concordia B 39% 10,8 8,9 0,4 -17,6%
Havsfrun B 40% 90 90,5 | 0,3 0,6%
Sv Orient Linien 41% 3,7 3,1 -16,2%
B&NB 43% 15 13,8 | 0,5 -8,0%
Brostrom B 46% 15,1 13 -13,9%
N & T Argonaut B 49% 5,9 575 1 09 -2,5%
Platzer B 50% 9 9 1,0 0,0%
Fastighetspartner 52% 6,7 6,7 0,7 0,0%
Elekta B 56% 31 34 1,6 9,7%
Afférsstrategerna 57% 34 33 -2,9%
Portféljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,25%
Verklig avkastning i pf. -3,62%
Forvantad avkastning i pf. 0,71%
Avvikelse -4,33%




Bilaga 2

Period 21 kurs kurs

31-aug | 30-sep Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Stena B 27% 10,1 9,05 | 0,9 -10,4%
Gotland B 29% 48,5 475 | 04 -2,1%
Luxonen S A 31% 16,5 151 | 1.8 -8,5%
Concordia B 32% 8,9 955 | 0,4 7,3%
Boliden 36% 19,4 21,7 11,9%
Sv Orient Linien 39% 3,1 3,04 -1,9%
Columna B 39% 0,39 0,37 | 0,6 -5,1%
Brostrom B 41% 13 12,1 -6,9%
B&NB 42% 13,8 12,3 | 0,5 -10,9%
Pricer B 45% 2,72 482 | 1,4 77,2%
N & T Argonaut B 48% 5,75 6,05 | 0,9 5,2%
Tricorona Mineral 49% 1,47 165 | 1,6 12,2%
Platzer B 50% 9 8,7 1,0 -3,3%
Industrivarden A 51% 141 13451] 1,2 -4,6%
Havsfrun B 51% 90,5 98 0,3 8,3%
Portfoljbeta 0,90
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. 4,56%
Foérvantad avkastning i pf. 0,76%
Awvikelse 3,80%
Period 22 kurs kurs

30-sep | 29-okt Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Stena B 24% 9,05 8,8 0,9 -2,8%
Luxonen S A 28% 15,1 15 1,7 -0,7%
Concordia B 34% 9,55 8,6 0,5 -9,9%
Gotland B 35% 47,5 50 0,4 5,3%
Columna B 37% 0,37 0,37 | 0,6 0,0%
B&NB 37% 12,3 12,1 | 0,5 -1,6%
Brostrom B 38% 12,1 13 7,4%
Sv Orient Linien 38% 3,04 2,8 -7,9%
Boliden 40% 21,7 23,6 8,8%
Industrivarden A 48% 1345 | 1505 | 1,2 11,9%
Platzer B 48% 8,7 8,5 0,9 -2,3%
Fastighetspartner 50% 6,55 6,8 0,6 3,8%
N & T Argonaut B 50% 6,05 565 | 0,9 -6,6%
Tricorona Mineral 55% 1,65 1,43 | 1,6 -13,3%
Realia B 55% 55 545 | 0,6 -0,9%
Portféljbeta 0,87
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. -0,59%
Forvantad avkastning i pf. 0,76%
Avvikelse -1,35%




Bilaga 2

Period 23 kurs kurs

29-okt | 30-nov Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 24% 8,8 8 1,0 -9,1%
Luxonen S A 27% 15 16,4 | 1,7 9,3%
Concordia B 32% 8,6 9 0,4 4,7%
B&NB 37% 12,1 12,1 | 0,5 0,0%
Columna B 37% 0,37 0,41 | 0,7 10,8%
Gotland B 37% 50 48 0,3 -4,0%
Sv Orient Linien 40% 2,8 3,05 8,9%
Brostrom B 41% 13 11 -15,4%
Boliden 44% 23,6 23 -2,5%
N & T Argonaut B 47% 5,65 7,9 0,8 39,8%
Platzer B 47% 8,5 9,05 | 1,0 6,5%
Tricorona Mineral 48% 1,43 1,6 1,5 11,9%
Fastighetspartner 52% 6,8 7,1 0,6 4,4%
Havsfrun B 54% 94 94 0,3 0,0%
Industrivarden A 54% 150,5 170 1,1 13,0%
Portfoljbeta 0,81
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 5,22%
Foérvantad avkastning i pf. 0,73%
Awvikelse 4,49%
Period 24 kurs kurs

30-nov | 30-dec Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 22% 8 7,75 | 0,8 -3,1%
Luxonen S A 30% 16,4 257 | 1,7 56,7%
Concordia B 33% 9 118 | 0,4 31,1%
Brostrom B 35% 11 11,7 6,4%
Gotland B 36% 48 50 0,3 4,2%
B&NB 38% 12,1 11,1 | 05 -8,3%
Columna B 41% 0,41 0,47 | 0,7 14,6%
Sv Orient Linien 44% 3,05 3,16 3,6%
Boliden 44% 23 26,1 13,5%
Platzer B 50% 9,05 8,65 [ 0,9 -4,4%
Tricorona Mineral 53% 1,6 3,15 | 1,4 96,9%
Havsfrun B 54% 94 106 0,3 12,8%
Fastighetspartner 55% 7,1 7,25 | 0,6 2,1%
Celtica 59% 46 48,5 | 0,1 5,4%
Industrivarden A 61% 170 185 1,1 8,8%
Portféljbeta 0,74
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,28%
Verklig avkastning i pf. 16,02%
Forvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse 15,32%




Bilaga 2

Period 25 kurs kurs

30-dec | 31-jan Verklig
Aktier Kurs/JEK| 1999 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 21% 7,75 75 | 0,7 -3,2%
B&NB 35% 11,1 11,1 | 0,4 0,0%
Gotland B 37% 50 54 0,3 8,0%
Brostrom B 38% 11,7 11,2 -4,3%
Concordia B 44% 11,8 95 | 0,7 -19,5%
Sv Orient Linien 45% 3,16 2,6 -17,7%
Luxonen S A 47% 25,7 28,5 | 1,9 10,9%
Columna B 47% 0,47 0,77 | 0,7 63,8%
Platzer B 48% 8,65 8,35 | 0,8 -3,5%
Boliden 50% 26,1 26,4 1,1%
Fastighetspartner 56% 7,25 7,7 0,6 6,2%
Havsfrun B 61% 106 111 | 0,3 4,7%
Celtica 62% 48,5 60 0,1 23,7%
Wihlborg B 63% 9,5 10,2 | 0,3 7,4%
Industrivarden A 66% 185 202 | 1,0 9,2%
Portfoljbeta 0,64
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 5,79%
Foérvantad avkastning i pf. 0,65%
Awvikelse 5,14%
Period 26 kurs kurs

31-jan | 2/29 Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena B 20% 7,5 8 0,7 6,7%
B&NB 35% 11,1 11,1 | 0,4 0,0%
Brostroms B 36% 11,2 11,6 3,6%
Concordia B 37% 9,5 10,6 | 0,7 11,6%
Gotland B 40% 54 56 0,3 3,7%
Platzer B 46% 8,35 8,6 0,8 3,0%
Boliden 51% 26,4 19,7 -25,4%
Luxonen S A 52% 28,5 31,5 | 1,9 10,5%
Sv Orient Linien 52% 2,6 2,6 0,0%
Fastighetspartner 59% 7,7 16 0,6 107,8%
Havsfrun B 63% 111 135 | 0,3 21,6%
Wihlborg B 68% 10,2 10,6 | 0,3 3,9%
Boras Wafveri B 69% a7 50 0,3 6,4%
Esselte A 72% 55 50 0,9 -9,1%
Industrivarden A 72% 202 24151 1,0 19,6%
Portféljbeta 0,67
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 10,92%
Forvantad avkastning i pf. 0,69%
Avvikelse 10,23%




Bilaga 2

Period 27 kurs kurs
2/29 |31-mar Verklig

Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Stena B 22% 8 6,7 0,6 -16,3%
B&NB 36% 11,1 12 0,3 8,1%
Brostréms B 39% 11,6 11,5 -0,9%
Boliden 40% 19,7 15,2 -22,8%
Concordia B 41% 10,6 13,2 | 0,7 24.5%
Gotland B 41% 56 56 0,3 0,0%
Platzer B 54% 8,6 8,45 | 0,7 -1,7%
Luxonen S A 57% 31,5 29 1,8 -7,9%
Gorthon Lines 58% 20,4 195 | 0,4 -4,4%
Investor A 63% 126 1345 | 0,9 3,4 9,4%
Esselte A 66% 50 54 0,7 8,0%
Wihlborg B 66% 10,6 11 0,3 3,8%
Geveko B 66% 168 172 1,1 2,4%
Celtica 67% 53 56 0,1 5,7%
Realia B 69% 7,55 7,4 0,7 3,5 44,4%
Portfoljbeta 0,68
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 3,48%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Awvikelse 2,76%
Period 28 kurs kurs

31-mar| 28-apr Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Trustor B 5% 7 795 | 0,5 13,6%
Stena B 15% 6,7 6,9 0,6 3,0%
Tryckindustri B 25% 112 110 0,6 -1,8%
Brostroms B 38% 11,5 12 4,3%
Gotland B 38% 56 56 0,3 1,0 1,8%
B&NB 39% 12 12 0,3 1,0 8,3%
Concordia B 51% 13,2 134 | 0,5 1,5%
Boliden 52% 15,2 12,2 -19,7%
Platzer B 53% 8,45 8,35 | 0,7 -1,2%
Gorthon Lines 56% 19,5 19 0,4 1,0 2,6%
Luxonen S A 63% 29 28 1,8 -3,4%
Rorvik Timber B 64% 10,2 11 0,6 7,8%
Investor A 67% 134,5 130 0,9 -3,3%
Realia B 67% 7,4 6,6 0,7 -10,8%
Geveko B 68% 172 183 1,0 11,0 12,8%
Portféljbeta 0,70
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 1,03%
Forvantad avkastning i pf. 0,72%
Avvikelse 0,30%




Bilaga 2

Period 29 kurs kurs

28-apr | 31-maj Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Trustor B 6% 7,95 8,3 0,5 4,4%
Stena B 15% 6,9 6,2 0,6 -10,1%
Gotland B 38% 56 65 0,3 16,1%
B&NB 39% 12 11 0,3 -8,3%
Brostroms B 40% 12 13 0,3 10,4%
Boliden 42% 12,2 12 -1,6%
Columna B 48% 0,48 0,42 | 0,6 -12,5%
Concordia B 52% 13,4 16 0,5 19,4%
Platzer B 52% 8,35 8,2 0,7 0,3 1,8%
Gorthon Lines 54% 19 16 0,5 -15,8%
Realia B 60% 6,6 59,5 | 0,7 0S1:10 -9,8%
Luxonen S A 61% 28 28,2 | 1,8 0,7%
Invik A 64% 1070 980 0,9 2,0 -8,2%
Investor A 65% 130 123 0,9 -5,4%
Kinnevik B 69% 310 277 1,0 1,0 -10,3%
Portféljbeta 0,73
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -1,96%
Foérvantad avkastning i pf. 0,75%
Awvikelse -2,71%
Period 30 kurs kurs

31-maj | 30-jun Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Trustor B 6% 8,3 8,4 0,5 1,2%
Stena B 14% 6,2 6,2 0,6 0,0%
B&NB 35% 11 11 0,3 0,0%
Boliden 41% 12 10,3 -14,2%
Columna B 42% 0,42 0,35 | 0,7 -16,7%
Brostroms B 43% 13 11,5 -11,5%
Gotland B 45% 65 64 0,3 -1,5%
Gorthon Lines 46% 16 154 | 0,5 -3,8%
Platzer B 51% 8,2 8,2 0,7 0,0%
Invik A 58% 980 842 1,0 -14,1%
Investor A 61% 123 119 0,9 -3,3%
Kinnevik B 61% 277 225 1,0 -18,8%
Luxonen S A 61% 28,2 28 1,8 -0,7%
Concordia B 62% 16 14,2 | 0,5 -11,3%
C.F Berg & COB 62% 15,5 155 [ 0,5 0,0%
Portféljbeta 0,71
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,32%
Verklig avkastning i pf. -6,30%
Forvantad avkastning i pf. 0,73%
Avvikelse -7,03%




Bilaga 2

Period 31 kurs kurs

30-jun | 31-jul Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Trustor 6% 8,4 7,5 0,5 -10,7%
Stena Line 14% 6,2 6,2 0,6 0,0%
Columna 35% 0,35 0,37 | 0,7 5,7%
B&N Nordsjofrakt 35% 11 11 0,3 0,0%
Boliden Limited 36% 10,3 9,65 -6,3%
Brostrém 38% 11,5 11,8 2,6%
Gotland Rederiab 44% 64 615 | 0,2 -3,9%
Gorthon Lines 44% 15,4 14 0,5 -9,1%
Kinnevik 50% 225 255 1,0 13,3%
Invik & Co 50% 842 826 0,9 -1,9%
Platzer Fastigheter 51% 8,2 8,3 0,7 1,2%
Concordia Maritime 55% 14,2 155 | 0,5 9,2%
Fastighetspartner 58% 7,5 7,5 1,6 0,0%
KLIPPAN 58% 14,6 16 0,5 9,6%
Investor 59% 119 129 0,9 8,4%
Portfoljbeta 0,69
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 1,21%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Awvikelse 0,49%
Period 32 kurs kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Trustor 6% 7,5 7,5 0,5 0,0%
Stena Line 14% 6,2 7 0,6 12,9%
Boliden Limited 33% 9,65 8,65 -10,4%
B&N Nordsjofrakt 35% 11 11,8 | 0,3 7,3%
Columna Fastigheter| 37% 0,37 0,38 | 0,7 2,7%
Brostrom 39% 11,8 16,9 43,2%
Gorthon Lines 40% 14 16,5 0,5 17,9%
Gotland Rederiab 42% 61,5 78 0,2 26,8%
Invik & Co 49% 826 776 0,9 -6,1%
Platzer Fastigheter 52% 8,3 9,3 0,7 12,0%
Berg & Co 56% 14 135 | 05 -3,6%
Kinnevik 56% 255 245 1,0 -3,9%
Fastighetspartner 58% 7,5 8,3 1,6 10,7%
Concordia Maritime 60% 15,5 23 0,5 48,4%
Luxonen S.A 60% 30 30,5 | 1,7 1,7%
Portféljbeta 0,76
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 10,64%
Forvantad avkastning i pf. 0,76%
Avvikelse 9,88%




Bilaga 2

Period 33 kurs kurs

31-aug | 29-sep Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Trustor 6% 7,5 7 0,5 -6,7%
Stena Line 16% 7 7 0,6 0,0%
Boliden Limited 30% 8,65 8,45 -2,3%
Columna Fastigheter| 38% 0,38 0,37 | 0,7 -2,6%
B&N Nordsjofrakt 38% 11,8 11,8 | 0,2 0,0%
Invik & Co 46% 776 855 | 0,9 10,2%
Nordifagruppen 47% 5,6 6 -0,1 7,1%
Gorthon Lines 47% 16,5 158 | 0,5 -4,2%
Gotland Rederiab 53% 78 89 0,2 14,1%
Berg & Co 54% 13,5 145 | 0,5 7,4%
Kinnevik 54% 245 219 | 1,0 -10,6%
Tricorona Mineral 55% 1,09 1,3 1,8 19,3%
Havsfrun 55% 106 107 | 0,5 0,9%
Brostrom 56% 16,9 17 0,6%
Platzer Fastigheter 58% 9,3 10,1 | 0,7 8,6%
Portfoljbeta 0,62
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 2,78%
Forvantad avkastning i pf. 0,68%
Awvikelse 2,11%
Period 34 kurs kurs

29-sep| 31-okt Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2000 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Trustor 5% 7 7 0,4 0,0%
Stena Line 16% 7 755 | 0,6 7,9%
Boliden Limited 29% 8,45 8,2 -3,0%
Columna Fastigheter| 37% 0,37 0,32 | 0,7 -13,5%
B&N Nordsjofrakt 38% 11,8 125 1 0,2 5,9%
Gorthon Lines 45% 15,8 15,1 -4,4%
Kinnevik 48% 219 217 | 1,0 -0,9%
Nordifagruppen 50% 6 44 | -01 -26,7%
Invik & Co 51% 855 805 | 1,0 -5,8%
Havsfrun 56% 107 110 0,4 2,8%
HQ.SE 56% 37 28 -24,3%
Brostrom 57% 17 18,7 10,0%
Berg & Co 58% 14,5 125 | 0,4 -13,8%
Avesta Sheffield 59% 30,6 29,8 | 1,3 -2,6%
Geveko 60% 153 152 | 1,1 -0,7%
Portféljbeta 0,64
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -4,61%
Forvantad avkastning i pf. 0,70%
Avvikelse -5,30%




Bilaga 2

Period 35 kurs kurs

31-okt | 30-nov Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 2000 |Beta]| Utdelning | Emissioner|avkastning
Stena Line 17% 7,55 7,75 | 0,5 2,6%
Boliden Limited 28% 8,2 7,25 -11,6%
Columna Fastigheter| 32% 0,32 0,35 | 0,7 9,4%
Nordifagruppen 37% 4,4 1,6 0,0 -63,6%
B&N Nordsjofrakt 40% 12,5 12 0,2 -4,0%
Gorthon Lines 43% 15,1 151 | 0,4 0,0%
Tricorona Mineral 44% 0,88 0,77 | 1,6 -12,5%
Invik & Co 48% 805 740 | 0,9 -8,1%
Kinnevik 48% 217 170 1,0 -21,7%
Mogul.com Group 49% 36 16 2,0 -55,6%
Berg & Co 50% 12,5 124 | 0,4 -0,8%
HQ.SE 54% 28 29 3,6%
Havsfrun 57% 110 107 0,4 -2,7%
Avesta Sheffield 57% 29,8 28,6 | 1,2 -4,0%
Resco 57% 10,9 9,4 1,9 -13,8%
Portfoljbeta 0,88
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -12,18%
Foérvantad avkastning i pf. 0,83%
Awvikelse -13,01%
Period 36 kurs kurs

30-nov | 29-dec Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 2000 |[Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordifagruppen 13% 1,6 1,04 | 0,3 -35,0%
Stena Line 17% 7,75 8 0,5 3,2%
Mogul.com Group 22% 16 124 | 2,3 -22,5%
Boliden Limited 25% 7,25 6,45 -11,0%
Columna Fastigheter| 35% 0,35 0,31 | 0,7 -11,4%
Kinnevik 38% 170 181 1,2 6,5%
Tricorona Mineral 39% 0,77 0,62 1,6 -19,5%
B&N Nordsjofrak 39% 12 12,1 | 0,2 0,8%
Connova Group 41% 11,4 17 1,4 49,1%
Mind 42% 4,15 4,5 8,4%
Gorthon Lines 43% 15,1 14 0,4 -7,3%
Invik & Co 44% 740 735 1,0 -0,7%
Resco 49% 9,4 795 [ 1,8 -15,4%
Berg & Co 50% 12,4 11,4 | 0,4 -8,1%
Adera 51% 19,7 17,4 -11,7%
Portféljbeta 0,97
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -4,97%
Forvantad avkastning i pf. 0,89%
Avvikelse -5,85%




Bilaga 2

Period 37 kurs kurs

29-dec | 31-jan Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2000 | 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordifagruppen 9% 1,04 15 0,3 44,2%
Mogul.com 17% 12,4 17 2,3 37,1%
Stena Line 18% 8 8 0,5 0,0%
Skanska 22% 390 410 | 0,6 5,1%
Boliden 22% 6,45 8 24,0%
Columna 31% 0,31 0,32 | 0,7 3,2%
Tricorona Mineral 31% 0,62 0,68 | 1,6 9,7%
B&N 39% 12,1 13 0,2 7,4%
Gorthon Lines 40% 14 14,2 | 0,4 1,4%
Kinnevik 40% 181 233 | 1,4 28,7%
Resco 42% 7,95 10 1,8 25,8%
Invik 44% 735 770 | 1,3 4,8%
Adera 45% 17,4 15,3 -12,1%
Mind 45% 4,5 51 13,3%
Berg & Co 46% 11,4 12,1 | 0,4 0,3 8,3%
Portfoljbeta 0,96
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 13,41%
Foérvantad avkastning i pf. 0,88%
Awvikelse 12,53%
Period 38 kurs kurs

31-jan | 28-feb Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 | 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordifagruppen 13% 15 2,2 0,3 46,7%
Stena Line 18% 8 9,5 0,4 Avn. 20/2 18,8%
Mogul.com 23% 17 124 | 2,5 -27,1%
Boliden 28% 8 6,3 -21,3%
Columna 32% 0,32 0,29 | 0,5 -9,4%
Tricorona 34% 0,68 0,63 | 1,6 -7,4%
Icon Medialab 39% 16,6 10,1 | 3,4 -39,2%
Adera 39% 15,3 6,7 -56,2%
Gorthon Lines 41% 14,2 146 | 0,4 2,8%
B&N 42% 13 132 | 0,1 1,5%
Invik 46% 770 679 | 1,2 -11,8%
SECTRA 48% 49 42,8 -12,7%
Mind 51% 51 3,7 -27,5%
Empire 51% 9,7 12,5 28,9%
Kinnevik 52% 233 | 2055| 1,4 -11,8%
Portféljbeta 1,21
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -8,37%
Forvantad avkastning i pf. 1,02%
Avvikelse -9,38%




Bilaga 2

Period 39 kurs kurs

28-feb [30-mar Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 17% 6,7 4,72 -29,6%
Nordifagruppen 18% 2,2 1,01 | 0,2 -54,1%
Boliden Limited 22% 6,3 4,43 -29,7%
Icon Medialab 23% 10,1 12,1 | 3,6 19,8%
Columna Fastigheter 29% 0,29 0,27 | 0,5 -6,9%
Tricorona Mineral 32% 0,63 0,45 | 1,5 -28,6%
Axfood 37% 52 60 0,3 15,4%
Mind 37% 3,7 4,7 27,0%
Invik & Co 40% 679 600 1,3 -11,6%
Neonet 42% 23,7 22,2 -6,3%
Gorthon Lines 42% 14,6 14,5 0,2 -0,7%
B&N Nordsjofrakt 43% 13,2 12,5 | 0,0 -5,3%
Rorvik Timber 43% 6,9 7 0.4 1,4%
Enlight Interactive 44% 15,4 9,05 -41,2%
Kinnevik 45% 205,5 206 1,4 0,2%
Portféljbeta 0,96
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -10,00%
Foérvantad avkastning i pf. 0,89%
Avvikelse -10,89%
Period 40 kurs kurs

30-mar | 30-apr Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Nordifagruppen 8% 1,01 0,7 0,4 -30,7%
Adera 12% 4,72 4,65 -1,5%
Enlight Interactive 26% 9,05 11 21,5%
Columna Fastigheter 27% 0,27 0,28 | 0,5 3,7%
Icon Medialab 28% 12,1 11 3,1 -9,1%
Tricorona Mineral 36% 0,45 0,5 15 11,1%
Maxim 36% 64,5 84 3,0 30,2%
Neonet 39% 22,2 23,9 7,7%
ECG 40% 0,8 0,77 -3,8%
B&N Nordsjofrakt 40% 12,5 125 | 0,1 1,0 8,0%
Axfood 42% 60 56,5 | 0,0 -5,8%
Rorvik Timber 44% 7 6,95 | 0,3 -0,7%
Netwise 45% 13,5 18 33,3%
Mind A7% 4,7 4,3 -8,5%
Berg & Co 48% 12,5 12,5 | 0,2 0,0%
Portféljbeta 1,00
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 3,70%
Forvantad avkastning i pf. 0,89%
Avvikelse 2,81%




Bilaga 2

Period 41 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 1% 4,65 4,15 -10,8%
Wilh. Sonesson 6% 25,5 23,6 -7,5%
Nordifagruppen 6% 0,7 0,85 | 0,2 21,4%
Framtidsfabriken 23% 3,65 1,8 -50,7%
CellPaint Inc 24% 80 72 -10,0%
Time Space Radio 28% 2,8 3,2 14,3%
Enlight Interactive 31% 11 6 -45,5%
Jobline International 34% 6,5 29,6 355,4%
Tricorona Mineral 38% 0,5 0,59 | 1,5 18,0%
ECG 39% 0,77 0,82 6,5%
Axfood 40% 56,5 75 0,0 32,7%
B&N Nordsjofrakt 40% 12,5 138 | 0,1 10,4%
Mogul.com Group 41% 7,3 7,9 2,3 8,2%
Columna 43% 0,28 0,34 | 0,5 21,4%
Rorvik Timber 43% 6,95 6,9 0,3 -0,7%
Portfoljbeta 0,69
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 24,22%
Foérvantad avkastning i pf. 0,72%
Awvikelse 23,50%
Period 42 kurs kurs

31-maj | 29-jun Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna 1% 0,34 0,39 | 0,5 14,7%
Adera 1% 4,15 2,4 -42,2%
Wilh. Sonesson 5% 23,6 16,3 -30,9%
Nordifagruppen 7% 0,85 0,7 0,2 -17,6%
Enlight 17% 6 3,5 -41,7%
Framtidsfabriken 23% 1,8 0,96 -46,7%
CellPaint Inc 23% 72 32 -55,6%
Time Space Radio 32% 3,2 2,5 -21,9%
Adcore 35% 5,55 2,01 -63,8%
Scandinavia Online 38% 11,5 6 -47,8%
ECG 41% 0,82 0,55 -32,9%
Tricorona Mineral 41% 0,59 0,48 1,5 -18,6%
Neonet 43% 23,5 23 -2,1%
Rorvik Timber 43% 6,9 6,55 | 0,4 -5,1%
Mogul.com Group 44% 7,9 4,8 2,5 -39,2%
Portféljbeta 1,02
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -30,10%
Forvantad avkastning i pf. 0,91%
Avvikelse -31,01%




Bilaga 2

Period 43 kurs kurs

29-jun | 31-jul Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 1% 2,4 2,34 -2,5%
Wilh. Sonesson 7% 16,3 14,5 -11,0%
Framtidsfabriken 12% 0,96 0,86 -10,4%
Adcore 13% 2,01 1,65 | 3,0 -17,9%
Enlight 17% 3,5 3 -14,3%
Scandinavia Online 20% 6 6,5 8,3%
Time Space Radio 25% 2,5 3,5 40,0%
Icon Medialab 25% 4,33 41 2,5 -5,3%
Mogul.com Group 27% 4,8 4,1 2,6 -14,6%
ECG 28% 0,55 0,59 7,3%
Novestra 38% 9,5 11,5 21,1%
JABO Traprodukter 39% 6,25 6,55 | 0,5 4,8%
Cell Network 40% 2,8 2,79 | 2,3 -0,4%
Tricorona Mineral 40% 0,48 0,43 1,5 -10,4%
Dial Next Group 40% 1,21 1 -17,4%
Portfoljbeta 2,06
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -1,51%
Foérvantad avkastning i pf. 1,52%
Awvikelse -3,04%
Period 44 kurs kurs

31-jul |31l-aug Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 1% 2,34 1,7 -27,4%
Nordifagruppen 3% 0,3 0,45 | 0,3 50,0%
Wilh. Sonesson 6% 14,5 12 -17,2%
Adcore 10% 1,65 0,6 3,0 -63,6%
Enlight 14% 3 2,75 -8,3%
Framtidsfabriken 14% 0,86 0,73 -15,1%
M2S Sverige 21% 7,4 6,5 -12,2%
Scandinavia Online 22% 6,5 4,5 -30,8%
Mogul.com Group 23% 4,1 3,5 1,9 -14,6%
Icon Medialab 24% 4,1 2,81 2,5 -31,5%
ECG 30% 0,59 0,5 -15,3%
Dial Next Group 33% 1 0,7 -30,0%
Connova Group 35% 5,55 53 1,7 -4,5%
Time Space Radio 35% 3,5 1,7 -51,4%
Kipling Holding 35% 7,7 6,4 3,5 -16,9%
Portféljbeta 2,15
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -19,25%
Forvantad avkastning i pf. 1,57%
Avvikelse -20,82%




Bilaga 2

Period 45 kurs kurs

31-aug |28-sep Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 0% 1,7 1,5 -11,8%
Nordifagruppen 4% 0,45 0,33 | 0,3 -26,7%
Adcore 4% 0,6 0,44 | 3,3 -26,7%
Wilh. Sonesson 6% 12 14,5 20,8%
Framtidsfabriken 12% 0,73 0,52 -28,8%
Enlight 13% 2,75 3 9,1%
Scandinavia Online 15% 4,5 2,65 -41,1%
Icon Medialab 17% 2,81 201 | 25 -28,5%
Time Space Radio 17% 1,7 0,95 -44,1%
M2S Sverige 18% 6,5 3,15 -51,5%
Mogul.com Group 19% 3,5 4 1,9 14,3%
Neonet 22% 12,1 12 -0,8%
Dial Next Group 23% 0,7 0,5 -28,6%
ECG 25% 0,5 0,52 4,0%
Cell Network 27% 1,9 131 | 24 -31,1%
Portfoljbeta 2,09
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -18,09%
Foérvantad avkastning i pf. 1,54%
Avvikelse -19,63%
Period 46 kurs kurs

28-sep | 31-okt Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 0% 1,5 2,1 40,0%
Adcore 3% 0,44 0,64 | 3,2 45,5%
Wilh. Sonesson 7% 14,5 13,5 -6,9%
Framtidsfabriken 9% 0,52 0,84 61,5%
M2S Sverige 9% 3,15 2,08 -34,0%
Scandinavia Online 9% 2,65 3 13,2%
Time Space Radio 10% 0,95 0,8 -15,8%
Icon Medialab 12% 2,01 9 2,5 347,8%
Enlight 14% 3 2,05 -31,7%
Dial Next Group 17% 0,5 0,65 30,0%
Nordnet 17% 1,72 3,4 97,7%
NOCOM 19% 2,05 1,9 3,4 -7,3%
Cell Network 19% 1,31 1,7 2,4 29,8%
Song Networks 19% 4,4 5,65 28,4%
Mogul.com Group 22% 4 5,4 1,9 35,0%
Portféljbeta 2,68
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 42,21%
Forvantad avkastning i pf. 1,83%
Avvikelse 40,39%




Bilaga 2

Period 47 kurs kurs

31-okt | 30-nov Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |[Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 1% 2,1 2,89 37,6%
Adcore 4% 0,64 0,4 3,5 -37,5%
Wilh. Sonesson 7% 13,5 14,5 7,4%
Time Space Radio 8% 0,8 2,5 212,5%
Enlight 9% 2,05 2,05 0,0%
Scandinavia Online 10% 3 11,4 280,0%
Framtidsfabriken 14% 0,84 0,72 -14,3%
M2S Sverige 15% 2,08 0 KK 1/11 -100,0%
NOCOM 17% 1,9 3,28 | 3,5 72,6%
Dial Next Group 22% 0,65 0,57 -12,3%
TurnlT 22% 14,4 173 | 1.8 20,1%
Aspiro 24% 1,2 3,5 191,7%
Cell Network 24% 1,7 3,5 2,6 105,9%
Song Networks 25% 5,65 11 94,7%
A-Com 27% 7 7,65 9,3%
Portféljbeta 2,84
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 57,85%
Foérvantad avkastning i pf. 1,91%
Awvikelse 55,94%
Period 48 kurs kurs

30-nov | 28-dec Verklig
Aktier Kurs/JEK| 2001 2001 |Beta]| Utdelning | Emissioner|avkastning
Adera 1% 2,89 2 -30,8%
Wilh. Sonesson 7% 14,5 15,2 4,8%
Enlight 9% 2,05 1,66 -19,0%
Adcore 10% 0,4 0,39 | 3,2 -2,5%
Framtidsfabriken 12% 0,72 0,64 -11,1%
CellPaint Inc 23% 13,8 10,5 -23,9%
Connova Group 25% 4 2,8 1,5 -30,0%
Sensys Traffic 25% 0,5 0,51 2,0%
Time Space Radio 25% 2,5 15 -40,0%
Icon Medialab 26% 4.4 3,59 3,0 -18,4%
TurnlT 27% 17,3 159 | 1,8 -8,1%
Dial Next Group 29% 0,57 0,33 -42,1%
NOCOM 30% 3,28 295 | 3,7 -10,1%
Kipling Holding 30% 6,6 6,95 | 3,3 5,3%
A-Com 31% 7,65 5,55 -27,5%
Portféljbeta 2,74
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. -16,76%
Forvantad avkastning i pf. 1,86%
Avvikelse -18,62%




Bilaga 3

Period 1 kurs kurs

02-jan | 30-jan Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,78 0,73 | 0,3 -6,4%
Rottneros 6,25 6,05 11 -3,2%
Taurus B 7,1 8,1 1,2 14,1%
Solitair Kapital 7,6 7,9 0,7 3,9%
Fastighetspartner 7,8 9 15,4%
Realia B 9,2 945 | 1,2 2,7%
NAN 11,2 10,8 -3,6%
Provobis B 11,6 13 12,1%
Platzer B 12,4 13 2,0 4,8%
Lap Power B 13,1 11,9 -9,2%
Lilieholmens B 13,1 11,7 -10,7%
Tricorona Mineral 13,2 135 | 0,8 2,3%
Wihlborg B 13,7 138 | 1,1 0,7%
Sv Orient Linien 14 12,6 -10,0%
Argonaut B 14,2 13,3 | 0,6 -6,3%
Portfoljbeta 1,00
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 0,45%
Foérvantad avkastning i pf. 0,94%
Awvikelse -0,50%
Period 2 kurs kurs

30-jan | 27-feb Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,73 0,73 | 0,3 0,0%
Rottneros 6,05 6 0,9 -0,8%
Solitair Kapital 7,9 8,5 0,9 7,6%
Taurus B 8,1 9,05 | 15 11,7%
Fastighetspartner 9 9,6 6,7%
Realia B 9,45 9,9 0,8 4,8%
NAN 10,8 10,4 -3,7%
Lilieholmens B 11,7 11 -6,0%
Lap Power B 11,9 15,3 28,6%
Sv Orient Linien 12,6 13,5 7,1%
Platzer B 13 14,1 | 1,0 8,5%
Provobis B 13 12,5 -3,8%
Argonaut B 13,3 13,8 | 0,5 3,8%
Tricorona Mineral 13,5 12 0,6 -11,1%
Wihlborg B 13,8 134 | 0,6 -2,9%
Portféljbeta 0,77
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 3,35%
Forvantad avkastning i pf. 0,80%
Avvikelse 2,55%




Bilaga 3

Period 3 kurs kurs

27-feb | 31-mar Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,73 0,65 | 0,3 -11,0%
Rottneros 6 6,6 1,0 10,0%
Solitair Kapital 8,5 8,2 1,0 -3,5%
Taurus B 9,05 9 1,5 -0,6%
Fastighetspartner 9,6 9,2 1,1 -4.2%
Realia B 9,9 9,55 | 0,9 -3,5%
NAN 10,4 12,6 21,2%
Lilieholmens B 11 11 0,0%
Tricorona Mineral 12 12,6 | 0,5 5,0%
Provobis B 12,5 13,5 8,0%
Wihlborg B 13,4 131 | 0,5 -2,2%
Sv Orient Linien 13,5 13,5 0,0%
N & T Argonaut B 13,8 13,8 | 0,5 0,0%
Platzer B 14,1 14 1,1 -0,7%
Lap Power B 15,3 13,2 -13,7%
Portfoljbeta 0,84
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,37%
Verklig avkastning i pf. 0,32%
Foérvantad avkastning i pf. 0,85%
Awvikelse -0,53%
Period 4 kurs kurs

31-mar | 30-apr Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,65 0,64 | 0,1 -1,5%
Rottneros 6,6 6,6 1,0 0,2 3,0%
Solitair Kapital 8,2 7,75 | 0,9 0,5 1,0%
Taurus B 9 7,5 1,4 -16,7%
Fastighetspartner 9,2 10 1,0 8,7%
Realia B 9,55 10 0,7 2,2 28,1%
Lilieholmens B 11 11,6 5,5%
NAN 12,6 10,5 -16,7%
Tricorona Mineral 12,6 10 0,5 -20,6%
Wihlborg B 13,1 11,4 | 0,3 -13,0%
Lap Power B 13,2 11,3 -14,4%
Sv Orient Linien 13,5 12 4,2 19,8%
N & T Argonaut B 13,8 12,7 | 0,4 -8,0%
Platzer B 14 14,2 | 1,0 1,4%
Luxonen S A 17,1 18,5 1,1 8,2%
Portféljbeta 0,75
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. -1,01%
Forvantad avkastning i pf. 0,80%
Avvikelse -1,81%




Bilaga 3

Period 5 kurs kurs

30-apr | 29-maj Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,64 0,6 0,1 -6,3%
Rottneros 6,6 6,15 0,9 -6,8%
Taurus B 7,5 7,95 1,4 6,0%
Fastighetspartner 10 8,6 1,0 F14 7,5%
Realia B 10 10,4 | 0,7 4,0%
Tricorona Mineral 10 9,9 0,6 -1,0%
NAN 10,5 10,5 0,0%
Lap Power B 11,3 12,1 7,1%
Wihlborg B 11,4 11,2 | 0,2 0,1 -0,9%
Lilieholmens B 11,6 11,4 -1,7%
Sv Orient Linien 12 11 -8,3%
N & T Argonaut B 12,7 121 1 04 -4,7%
Provobis B 14 19,6 40,0%
Platzer B 14,2 134 | 1,0 0,2 -4,2%
Luxonen S A 18,5 17,7 1,1 -4,3%
Portfoljbeta 0,74
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,38%
Verklig avkastning i pf. 1,75%
Foérvantad avkastning i pf. 0,80%
Awvikelse 0,96%
Period 6 kurs kurs

29-maj | 30-jun Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,6 0,57 | 0,1 -5,0%
Rottneros 6,15 575 | 0,9 -6,5%
Solitair Kapital 7 7,8 0,9 11,4%
Taurus B 7,95 6,5 1.4 -18,2%
Fastighetspartner 8,6 8,5 1,0 -1,2%
Tricorona Mineral 9,9 9,2 0,6 -7,1%
Realia B 10,4 10 0,6 -3,8%
NAN 10,5 12,2 16,2%
Sv Orient Linien 11 10,5 -4,5%
Wihlborg B 11,2 11 0,2 -1,8%
Lilieholmens B 11,4 12,1 6,1%
N & T Argonaut B 12,1 11 0,4 -9,1%
Lap Power B 12,1 11,6 -4,1%
Platzer B 13,4 12,7 | 0,9 -5,2%
Luxonen S A 17,7 16,5 1,1 -6,8%
Portféljbeta 0,74
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -2,64%
Forvantad avkastning i pf. 0,78%

Avvikelse

-3,42%




Bilaga 3

Period 7 kurs kurs

30-jun | 31-jul Verklig
Aktier 1998 1998 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,57 0,58 0,7 1,8%
Rottneros 5,7 5,25 1,0 -7,9%
Taurus B 6,5 6,5 15 0,0%
Fastighetspartner 8,5 8,2 0,9 -3,5%
Tricorona Mineral 9,2 9,1 0,5 -1,1%
Realia B 10 9,7 0,6 -3,0%
Sv Orient Linien 10,5 10 -4,8%
N & T Argonaut B 11 10,2 0,7 -7,3%
Wihlborg B 11 9,9 0,2 -10,0%
Lap Power B 11,6 10,3 -11,2%
Lilieholmens B 12,1 11,5 -5,0%
NAN 12,2 10,7 -12,3%
Platzer B 12,7 13,3 0,8 4,7%
Rorvik Timber B 16,4 16,5 0,6%
Luxonen S A 16,5 16 1,0 -3,0%
Portfoljbeta 0,78
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -4,13%
Foérvantad avkastning i pf. 0,79%
Awvikelse -4,92%
Period 8 kurs kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier 1998 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,58 0,54 0,7 -6,9%
Rottneros 5,25 4 1,0 -23,8%
Taurus B 6,5 5,1 15 -21,5%
Solitair Kapital 7,7 7,8 0,7 1,3%
Fastighetspartner 8,2 8 0,9 -2,4%
Tricorona Mineral 9,1 5,8 0,6 -36,3%
Realia B 9,7 8,75 0,6 -9,8%
Wihlborg B 9,9 9,2 0,2 -7,1%
Sv Orient Linien 10 6,9 -31,0%
N & T Argonaut B 10,2 6,3 0,7 -38,2%
Lap Power B 10,3 9,3 -9,7%
NAN 10,7 10 -6,5%
Lilieholmens B 11,5 10,6 -7,8%
Platzer B 13,3 10 0,8 -24,8%
Luxonen S A 16 11,8 1,0 -26,3%
Portféljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -16,73%
Forvantad avkastning i pf. 0,80%
Avvikelse -17,52%




Bilaga 3

Period 9 kurs kurs

31-aug | 30-sep Verklig
Aktier 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,54 0,44 | 0,6 -18,5%
Rottneros 4 3,6 1,2 -10,0%
Taurus B 51 7 1,5 37,3%
Tricorona Mineral 5,8 6 1,0 3,4%
N & T Argonaut B 6,3 6,1 1,1 -3,2%
Sv Orient Linien 6,9 59 -14,5%
Fastighetspartner 8 7,1 0,7 -11,3%
Realia B 8,75 8 0,7 -8,6%
Wihlborg B 9,2 8,3 0,3 -9,8%
Lap Power B 9,3 8 -14,0%
Platzer B 10 8,7 1,0 -13,0%
NAN 10 9,6 -4,0%
Lilieholmens B 10,6 10,2 -3,8%
Luxonen S A 11,8 11 1,1 -6,8%
Nordiska Holding 13,5 11 0,7 -18,5%
Portfoljbeta 0,89
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -6,34%
Forvantad avkastning i pf. | 0,86%
Awvikelse -7,20%
Period 10 kurs kurs

30-sep | 30-okt Verklig
Aktier 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,44 0,42 | 0,7 -4,5%
Rottneros 3,6 3,7 1,2 2,8%
Sv Orient Linien 5,9 4.4 -25,4%
Tricorona Mineral 6 4,5 1,0 -25,0%
N & T Argonaut B 6,1 51 1,0 -16,4%
Taurus B 7 6,8 0,9 -2,9%
Fastighetspartner 7,1 6,2 0,7 -12,7%
Lap Power B 8 9,4 17,5%
Realia B 8 6,8 0,7 -15,0%
Wihlborg B 8,3 8,05 | 0,3 -3,0%
Platzer B 8,7 785 | 1,0 -9,8%
NAN 9,6 9 -6,3%
Stena B 10 9,9 1,2 -1,0%
Lilieholmens B 10,2 10 -2,0%
Luxonen S A 11 8,5 1,1 -22,7%
Portféljbeta 0,90
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,35%
Verklig avkastning i pf. -8,42%
Forvantad avkastning i pf. | 0,86%
Avvikelse -9,28%




Bilaga 3

Period 11 kurs kurs

30-okt | 30-nov Verklig
Aktier 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,42 0,42 | 0,9 0,0%
Rottneros 3,7 3,7 1,2 0,0%
Sv Orient Linien 4,4 4,4 0,0%
Tricorona Mineral 4,5 6,8 0,9 51,1%
N & T Argonaut B 5,1 5,1 1,0 0,0%
Fastighetspartner 6,2 7,15 | 0,7 15,3%
Realia B 6,8 6,6 0,7 -2,9%
Taurus B 6,8 6,3 0,9 -7,4%
Platzer B 7,85 9,3 0,9 18,5%
Wihlborg B 8,05 7,9 0,3 -1,9%
Luxonen S A 8,5 13,5 1,2 58,8%
Nordiska Holding 8,8 9,6 0,7 9,1%
NAN 9 10,9 21,1%
Lap Power B 9,4 9,45 0,5%
Stena B 9,9 8,6 1,2 -13,1%
Portfoljbeta 0,78
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 9,94%
Forvantad avkastning i pf. | 0,77%
Awvikelse 9,17%
Period 12 kurs kurs

30-nov | 30-dec Verklig
Aktier 1998 | 1998 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,42 0,42 | 0,8 0,0%
Rottneros 3,7 3,18 1,1 -14,1%
Sv Orient Linien 4,4 4,67 6,1%
N & T Argonaut B 51 4,9 0,9 -3,9%
Taurus B 6,3 4,7 0,7 -25,4%
Realia B 6,6 6,3 0,6 -4,5%
Tricorona Mineral 6,8 7,05 1,4 3, 7%
Fastighetspartner 7,15 7,2 0,7 0,7%
Wihlborg B 7,9 8,4 0,3 6,3%
Stena B 8,6 11 1,0 27,9%
Platzer B 9,3 8,2 1,0 -11,8%
Lap Power B 9,45 6,35 -32,8%
Nordiska Holding 9,6 8,9 0,7 -7,3%
Rorvik Timber B 10,1 10,2 1,0%
Vostok Nafta 10,4 8,65 -16,8%
Portféljbeta 0,84
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,30%
Verklig avkastning i pf. -4,73%
Forvantad avkastning i pf. | 0,77%
Avvikelse -5,50%




Bilaga 3

Period 13 kurs kurs

30-dec | 29-jan Verklig
Aktier 1998 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,42 0,44 | 0,7 4,8%
Prosolvia 1,25 0 KK 13/1 -100,0%
Rottneros 3,18 3,15 1,2 -0,9%
Sv Orient Linien 4,67 4,25 -9,0%
Taurus B 4,7 5,15 0,7 9,6%
N & T Argonaut B 4,9 535 | 0,9 9,2%
AFIL B 6,3 15 138,1%
Realia B 6,3 6,4 0,6 1,6%
Lap Power B 6,35 6,9 8,7%
Tricorona Mineral 7,05 6,7 1,6 -5,0%
Fastighetspartner 7,2 6,2 0,7 -13,9%
Platzer B 8,2 835 | 1,0 1,8%
Wihlborg B 8,4 8,1 0,3 -3,6%
NAN 8,4 8,4 0,0%
Vostok Nafta 8,65 10,3 19,1%
Portfoljbeta 0,87
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 4,03%
Forvantad avkastning i pf. | 0,78%
Awvikelse 3,25%
Period 14 kurs kurs

29-jan | 26-feb Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,44 0,43 | 0,7 -2,3%
Rottneros 3,15 3,25 1,2 3,2%
Sv Orient Linien 4,25 4,05 -4,7%
Taurus B 5,15 515 | 0,7 0,0%
N & T Argonaut B 5,35 565 | 0,9 5,6%
Fastighetspartner 6,2 7,15 | 0,7 15,3%
Realia B 6,4 7,85 | 0,6 22,7%
Tricorona Mineral 6,7 5,8 1,6 -13,4%
Lap Power B 6,9 6,7 -2,9%
Wihlborg B 8,1 9,3 0,3 14,8%
Platzer B 8,35 8,75 | 1,0 4,8%
NAN 8,4 7,45 -11,3%
Optima B 8,5 7,1 -16,5%
Nordiska Holding 9,7 8,8 0,7 -9,3%
RoOrvik Timber B 9,75 9,7 -0,5%
Portféljbeta 0,85
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 0,37%
Forvantad avkastning i pf. | 0,74%
Avvikelse -0,38%




Bilaga 3

Period 15 kurs kurs

26-feb | 31-mar Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,43 0,43 | 0,7 0,0%
Rottneros 3,25 5 1,2 53,8%
Sv Orient Linien 4,05 3,65 -9,9%
Taurus B 5,15 5,7 0,7 10,7%
N & T Argonaut B 5,65 5,2 0,9 -8,0%
Tricorona Mineral 5,8 6,05 | 1,6 4,3%
Lap Power B 6,7 6,65 -0,7%
Optima B 7,1 7,15 0,7%
Fastighetspartner 7,15 7,15 | 0,7 0,0%
NAN 7,45 8,5 14,1%
Realia B 7,85 6,75 | 0,7 2,7 20,2%
Stena B 8,25 8,3 1,0 0,6%
Platzer B 8,75 10,1 | 1,0 15,4%
Nordiska Holding 8,8 7,6 0,7 -13,6%
Wihlborg B 9,3 9,35 | 0,2 0,5%
Portfoljbeta 0,85
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 5,88%
Forvantad avkastning i pf. | 0,75%
Avvikelse 5,13%
Period 16 kurs kurs

31-mar| 30-apr Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,43 0,4 0,6 -7,0%
Sv Orient Linien 3,65 3,4 -6,8%
Rottneros 5 5,4 1,2 0,1 10,0%
N & T Argonaut B 5,2 525 | 0,9 1,0%
Taurus B 5,7 5,2 0,6 -8,8%
Tricorona Mineral 6,05 2,7 1,6 -55,4%
Lap Power B 6,65 6,5 -2,3%
Realia B 6,75 6,1 0,6 -9,6%
Fastighetspartner 7,15 7,2 0,6 0,7%
Optima B 7,15 8,45 18,2%
Nordiska Holding 7,6 8,5 0,7 11,8%
Stena B 8,3 9,25 | 0,9 11,4%
NAN 8,5 9,2 8,2%
Wihlborg B 9,35 9,05 | 0,2 0,3 0,0%
Platzer B 10,1 9,3 1,0 -7,9%
Portféljbeta 0,82
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,24%
Verklig avkastning i pf. -2,43%
Forvantad avkastning i pf. | 0,70%
Avvikelse -3,13%




Bilaga 3

Period 17 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,4 0,39 | 0,6 -2,5%
Tricorona Mineral 2,7 2,4 1,6 -11,1%
Sv Orient Linien 3,4 4 17,6%
Taurus B 5,2 4,9 0,6 -5,8%
N & T Argonaut B 5,25 6,1 0,9 16,2%
Rottneros 5,4 5,95 1,2 10,2%
Realia B 6,1 585 | 0,6 -4,1%
Lap Power B 6,5 6,95 6,9%
Fastighetspartner 7,2 7 0,6 -2,8%
Optima B 8,45 10,7 26,6%
Nordiska Holding 8,5 8,65 | 0,8 1,8%
Wihlborg B 9,05 9,75 | 0,2 7,7%
NAN 9,2 8,8 -4,3%
Stena B 9,25 10,1 | 1,0 9,2%
Platzer B 9,3 10 1,0 0,2 9,7%
Portfoljbeta 0,83
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. 5,02%
Forvantad avkastning i pf. | 0,71%
Avvikelse 4,32%
Period 18 kurs kurs

31-maj | 30-jun Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,39 0,4 0,6 2,6%
Tricorona Mineral 2,4 1,9 1,6 -20,8%
Sv Orient Linien 4 4,1 2,5%
Taurus B 4,9 4,03 | 0,6 -17,8%
Realia B 5,85 595 | 0,6 1,7%
Rottneros 5,95 5,65 1,1 -5,0%
N & T Argonaut B 6,1 6,8 0,9 11,5%
Lap Power B 6,95 7,4 6,5%
Fastighetspartner 7 7,05 | 0,6 0,7%
Pricer B 8,5 6,4 1.4 -24,7%
Nordiska Holding 8,65 8,05 | 0,8 -6,9%
Wihlborg B 9,75 9,2 0,2 -5,6%
Platzer B 10 9,6 1,0 -4,0%
Stena B 10,1 9 0,9 -10,9%
Biophausia A 10,6 3,98 -62,5%
Portféljbeta 0,88
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,25%
Verklig avkastning i pf. -8,85%
Forvantad avkastning i pf. | 0,74%
Avvikelse -9,60%




Bilaga 3

Period 19 kurs kurs

30-jun | 30-jul Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,4 0,38 | 0,6 -5,0%
Tricorona Mineral 1,9 1,7 1,6 -10,5%
Biophausia A 3,98 3,1 -22,1%
Taurus B 4,03 3,9 0,5 -3,2%
Sv Orient Linien 4,1 3,7 -9,8%
Rottneros 5,65 6,2 1,1 9,7%
Realia B 5,95 585 | 0,7 -1,7%
Pricer B 6,4 4,8 1,3 -25,0%
N & T Argonaut B 6,8 5,9 0,9 -13,2%
Scanmining 7 7,5 7,1%
Fastighetspartner 7,05 6,7 0,6 -5,0%
AFIL B 7,4 7,75 4,7%
Lap Power B 7,4 6,35 -14,2%
NAN 7,4 7,6 2, 7%
Nordiska Holding 8,05 8,3 0,8 3,1%
Portfoljbeta 0,90
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,24%
Verklig avkastning i pf. -5,48%
Forvantad avkastning i pf. | 0,75%
Awvikelse -6,24%
Period 20 kurs kurs

30-jul | 31-aug Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,38 0,39 | 0,5 2,6%
Tricorona Mineral 1,7 1,47 | 1,6 -13,5%
Biophausia A 3,1 3,85 24,2%
Taurus B 3,9 4 0,6 2,6%
Pricer B 4,8 272 | 1,3 -43,3%
Realia B 5,85 565 | 0,7 -3,4%
N & T Argonaut B 5,9 575 | 0,9 -2,5%
Rottneros 6,2 8 1,1 29,0%
Lap Power B 6,35 7 10,2%
NAN 7,6 7,8 2,6%
Nordiska Holding 8,3 10 0,8 20,5%
Wihlborg B 8,95 8,85 | 0,2 -1,1%
Platzer B 9 9 1,0 0,0%
Optima B 9,2 11,3 22,8%
Stena B 10,5 10,1 | 0,9 -3,8%
Portféljbeta 0,86
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. 3,12%
Forvantad avkastning i pf. | 0,74%
Avvikelse 2,39%




Bilaga 3

Period 21 kurs kurs

31-aug | 30-sep Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,39 0,37 | 0,6 -5,1%
Tricorona Mineral 1,47 1,65 1,6 12,2%
Pricer B 2,72 482 | 1,4 77,2%
Sv Orient Linien 3,1 3,04 -1,9%
Biophausia A 3,85 6,6 71,4%
Taurus B 4 3,6 0,6 -10,0%
Realia B 5,65 55 0,6 -2,7%
N & T Argonaut B 5,75 6,05 | 0,9 5,2%
Autofill 6,5 5,6 -13,8%
Fastighetspartner 6,7 6,55 | 0,7 -2,2%
Lap Power B 7 6,7 -4,3%
NAN 7,8 8,7 11,5%
Rottneros 8 7,6 1,1 -5,0%
Wihlborg B 8,85 8,4 0,2 -5,1%
Concordia B 8,9 955 | 0,4 7,3%
Portfoljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,25%
Verklig avkastning i pf. 8,98%
Forvantad avkastning i pf. | 0,70%
Awvikelse 8,28%
Period 22 kurs kurs

30-sep | 29-okt Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,37 0,37 | 0,6 0,0%
Tricorona Mineral 1,65 1,43 | 1,6 -13,3%
Sv Orient Linien 3,04 2,8 -7,9%
Taurus B 3,6 2,9 0,5 -19,4%
Pricer B 4,82 4,4 1,3 -8,7%
Realia B 55 545 | 0,6 -0,9%
Autofill 5,6 4,65 -17,0%
N & T Argonaut B 6,05 565 | 0,9 -6,6%
Fastighetspartner 6,55 6,8 0,6 3,8%
Biophausia A 6,6 5 -24,2%
Lap Power B 6,7 4.8 -28,4%
Scanmining 7,5 6,5 -13,3%
Rottneros 7,6 8,95 1,1 17,8%
Wihlborg B 8,4 8,6 0,2 2,4%
Platzer B 8,7 8,5 0,9 -2,3%
Portféljbeta 0,82
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. -7,88%
Forvantad avkastning i pf. | 0,73%
Avvikelse -8,61%




Bilaga 3

Period 23 kurs kurs

29-o0kt | 30-nov Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,37 0,41 | 0,7 10,8%
Tricorona Mineral 1,43 1,6 15 11,9%
Sv Orient Linien 2,8 3,05 8,9%
Taurus B 2,9 535 | 0,3 84,5%
Pricer B 4,4 208 | 1,3 -52,7%
Autofill 4,65 4,2 -9,7%
Lap Power B 4.8 4,63 -3,5%
Biophausia A 5 3,9 -22,0%
Realia B 5,45 6,55 | 0,6 20,2%
N & T Argonaut B 5,65 7,9 0,8 39,8%
Scanmining 6,5 13,2 103,1%
Fastighetspartner 6,8 7,1 0,6 4,4%
NAN 7,2 15,3 112,5%
Platzer B 8,5 9,05 | 1,0 6,5%
Wihlborg B 8,6 9,7 0,2 12,8%
Portfoljbeta 0,77
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,27%
Verklig avkastning i pf. 21,83%
Forvantad avkastning i pf. | 0,71%
Avvikelse 21,12%
Period 24 kurs kurs

30-nov | 30-dec Verklig
Aktier 1999 | 1999 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,41 0,47 | 0,7 14,6%
Tricorona Mineral 1,6 315 | 14 96,9%
Pricer B 2,08 435 | 1,2 109,1%
Sv Orient Linien 3,05 3,16 3,6%
Biophausia A 3,9 6,7 71,8%
Autofill 4,2 4,25 1,2%
Lap Power B 4,63 7,2 55,5%
Taurus B 5,35 4,3 0,9 -19,6%
Realia B 6,55 7,35 | 0,7 12,2%
Fastighetspartner 7,1 7,25 | 0,6 2,1%
N & T Argonaut B 7,9 8,1 1,0 2,5%
Stena B 8 7,75 | 0,8 -3,1%
Concordia B 9 11,8 | 0,4 31,1%
Platzer B 9,05 8,65 | 0,9 -4,4%
Wihlborg B 9,7 9,5 0,3 -2,1%
Portféljbeta 0,83
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,28%
Verklig avkastning i pf. 24,77%
Forvantad avkastning i pf. | 0,75%
Avvikelse 24,01%




Bilaga 3

Period 25 kurs kurs

30-dec | 31-jan Verklig
Aktier 1999 | 2000 |Beta| Utdelning|Emissioner|avkastning
Columna B 0,47 0,77 | 0,7 63,8%
Tricorona Mineral 3,15 4 2,2 27,0%
Sv Orient Linien 3,16 2,6 -17,7%
Autofill 4,25 8,35 96,5%
Taurus B 4,3 3,95 0,6 -8,1%
Pricer B 4,35 3,15 | 2,2 -27,6%
Biophausia A 6,7 23,5 250,7%
Lap Power B 7,2 6 -16,7%
Fastighetspartner 7,25 7,7 0,6 6,2%
Realia B 7,35 7,25 | 0,7 -1,4%
Stena B 7,75 7,5 0,7 -3,2%
N & T Argonaut B 8,1 8,05 | 0,9 -0,6%
Platzer B 8,65 835 | 0,8 -3,5%
Wihlborg B 9,5 10,2 | 0,3 7,4%
Scanmining 11 9 -18,2%
Portfoljbeta 0,96
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,29%
Verklig avkastning i pf. 23,64%
Forvantad avkastning i pf. | 0,84%
Awvikelse 22,81%
Period 26 kurs kurs

31-jan | 29-feb Verklig
Aktier 2000 | 2000 [Beta|Utdelning|Emissioner|avkastning
Columna B 0,77 0,81 | 0,7 5,2%
Sv Orient Linien 2,6 2,6 0,0%
Pricer B 3,15 282 | 2,2 -10,5%
Taurus B 3,95 4,4 0,6 11,4%
Tricorona Mineral 4 291 | 2,2 -27,3%
Lap Power B 6 12 100,0%
Realia B 7,25 755 | 0,7 4,1%
Stena B 7,5 8 0,7 6,7%
Fastighetspartner 7,7 16 0,6 107,8%
N & T Argonaut B 8,05 8,05 | 0,9 U 14/2 0,0%
Platzer B 8,35 8,6 0,8 3,0%
Autofill 8,35 7,75 -7,2%
Scanmining 9 9 0,0%
Concordia B 9,5 10,6 | 0,7 11,6%
Wihlborg B 10,2 10,6 | 0,3 3,9%
Portféljbeta 0,94
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 13,92%
Forvantad avkastning i pf. | 0,84%
Avvikelse 13,08%




Bilaga 3

Period 27 kurs kurs

29-feb | 31-mar Verklig
Aktier 2000 | 2000 [Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna B 0,81 0,85 | 0,7 4,9%
Sv Orient Linien 2,6 2,22 -14,6%
Pricer B 2,82 2,6 1,9 -7,8%
Tricorona Mineral 2,91 275 | 1.8 -5,5%
Taurus B 4.4 5,5 0,7 25,0%
Realia B 7,55 7,4 0,7 3,5 44,4%
Autofill 7,75 5,25 -32,3%
Stena B 8 6,7 0,6 -16,3%
Platzer B 8,6 8,45 | 0,7 -1,7%
Scanmining 9 8,25 -8,3%
Rottneros 10,3 9,6 0,9 -6,8%
Wihlborg B 10,6 11 0,3 3,8%
Concordia B 10,6 13,2 | 0,7 24,5%
Nordifa B 11 12 -0,1 9,1%
B&NB 11,1 12 0,3 8,1%
Portfoljbeta 0,75
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 1,77%
Forvantad avkastning i pf. | 0,76%
Awvikelse 1,00%
Period 28 kurs kurs

31-mar| 28-apr Verklig
Aktier 2000 | 2000 [Beta|Utdelning|Emissioner|avkastning
Columna B 0,85 0,48 | 0,6 -43,5%
Sv Orient Linien 2,22 2 -9,9%
Pricer B 2,6 211 |1 19 -18,8%
Tricorona Mineral 2,75 2,36 1,8 -14,2%
Autofill 5,25 55 4,8%
Taurus B 5,5 5,1 0,6 -7,3%
Stena B 6,7 6,9 0,6 3,0%
Trustor B 7 795 | 05 13,6%
Realia B 7,4 6,6 0,7 -10,8%
Scanmining 8,25 7,5 -9,1%
Platzer B 8,45 8,35 | 0,7 -1,2%
Rottneros 9,6 10,7 0,9 11,5%
Lap Power B 9,8 6,5 -33,7%
Rorvik Timber B 10,2 11 7,8%
Wihlborg B 11 11,8 | 0,3 0,6 12,3%
Portféljbeta 0,86
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -6,37%
Forvantad avkastning i pf. | 0,81%

Avvikelse

-7,19%




Bilaga 3

Period 29 kurs kurs

28-apr | 31-maj Verklig
Aktier 2000 2000 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna B 0,48 0,42 | 0,6 -12,5%
Sv Orient Linien 2 1,8 -10,0%
Pricer B 2,11 2 1,9 -5,2%
Tricorona Mineral 2,36 1,83 | 1,8 -22,5%
Taurus B 5,1 6,5 0,6 27,5%
Autofill 55 2,95 -46,4%
Lap Power B 6,5 5,5 -15,4%
Realia B 6,6 59,5 | 0,7 0 S 1:10 -9,8%
Stena B 6,9 6,2 0,6 -10,1%
Riddarhyttan 7,35 6,7 -8,8%
Scanmining 7,5 7,5 0,0%
Trustor B 7,95 8,3 0,5 4,4%
Platzer B 8,35 8,2 0,7 0,3 1,8%
Fastighetspartner 9,9 9,8 15 -1,0%
Rottneros 10,7 9,2 0,9 0,3 -11,7%
Portfoljbeta 0,99
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -7,99%
Foérvantad avkastning i pf. 0,89%
Awvikelse -8,88%
Period 30 kurs kurs

31-maj | 30-jun Verklig
Aktier 2000 2000 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna B 0,42 0,35 | 0,7 -16,7%
Sv Orient Linien 1,8 1,55 -13,9%
Pricer B 2 1,6 1,8 -20,0%
Autofill 2,95 1,38 -53,2%
ECG B 55 3,8 -30,9%
Stena B 6,2 6,2 0,6 0,0%
Taurus B 6,5 481 | 0,4 -26,0%
Riddarhyttan 6,7 6,75 0,7%
Scanmining 7,5 7,7 2,7%
Platzer B 8,2 8,2 0,7 0,0%
Rottneros 9,2 8,3 0,9 -9,8%
NAN 9,7 10,8 11,3%
Nordifa B 9,75 8 -0,2 -17,9%
Fastighetspartner 9,8 7,5 15 -23,5%
Rorvik Timber B 10,5 10,1 -3,8%
Portféljbeta 0,82
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,32%
Verklig avkastning i pf. -13,40%
Forvantad avkastning i pf. 0,79%

Avvikelse

-14,18%




Bilaga 3

Period 31 kurs kurs

30-jun | 31-jul Verklig
Aktier 2000 | 2000 [Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,35 0,37 | 0,7 5,7%
Autofill 1,38 2,15 Avn. 13/7 55,8%
Sv Orient Linien B 1,55 15 -3,2%
Pricer B 1,6 159 | 1,9 -0,6%
Tricorona Mineral B 1,65 1,65 1,8 0,0%
Extended Capital Group B 3,8 3,7 -2,6%
Taurus Petroleum B 4,81 4,15 | 0,6 -13,7%
Stena Line B 6,2 6,2 0,6 0,0%
Riddarhyttan Resources 6,75 6,5 -3,7%
Fastighetspartner 7,5 7,5 1,6 0,0%
ScanMining 7,7 6,2 -19,5%
Nordifagruppen B 8 7,6 -0,1 -5,0%
Platzer Fastigheter B 8,2 8,3 0,7 1,2%
Rottneros 8,3 8,75 0,9 5,4%
Gandalf B 9 10 11,1%
Portfoljbeta 0,97
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 2,06%
Forvantad avkastning i pf. | 0,88%
Awvikelse 1,18%
Period 32 kurs kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier 2000 | 2000 [Beta|Utdelning|Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,37 0,38 | 0,7 2,7%
Svenska Orient Linien B 1,5 1,6 6,7%
Pricer B 1,59 233 | 19 46,5%
Tricorona Mineral B 1,65 1,09 1,8 -33,9%
Extended Capital Group B 3,7 4,58 23,8%
Taurus Petroleum B 4,15 3,63 0,6 -12,5%
Stena Line B 6,2 7 0,6 12,9%
ScanMining 6,2 6,5 4,8%
Riddarhyttan Resources 6,5 7,45 14,6%
Fastighetspartner 7,5 8,3 1,6 10,7%
Nordifagruppen B 7,6 5,6 -0,1 -26,3%
Platzer Fastigheter B 8,3 9,3 0,7 12,0%
N A N Resources 8,45 8 -5,3%
Rottneros 8,75 9,4 0,9 7,4%
Boliden Limited 9,65 8,65 -10,4%
Portféljbeta 0,98
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 3,58%
Forvantad avkastning i pf. | 0,89%
Avvikelse 2,69%




Bilaga 3

Period 33 kurs kurs

31-aug | 29-sep Verklig
Aktier 2000 2000 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,38 0,37 | 0,7 -2,6%
Tricorona Mineral B 1,09 1,3 1,8 19,3%
Sv Orient Linien B 1,6 1,6 0,0%
Pricer B 2,33 248 | 1,9 6,4%
Taurus Petroleum B 3,63 4.5 0,6 24,0%
Extended Capital Group B 4,58 3,6 -21,4%
Nordifagruppen B 5,6 6 0,9 7,1%
ScanMining 6,5 7,15 10,0%
Stena Line B 7 7 0,6 0,0%
Riddarhyttan Resources 7,45 7,7 3,4%
N A N Resources 8 8,4 5,0%
Fastighetspartner 8,3 119 | 1,7 43,4%
Boliden Limited 8,65 8,45 -2,3%
Platzer Fastigheter B 9,3 10,1 | 0,7 8,6%
Rottneros 9,4 8,4 0,9 -10,6%
Portfoljbeta 1,09
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 6,01%
Foérvantad avkastning i pf. 0,95%
Awvikelse 5,07%
Period 34 kurs kurs

29-sep | 31-okt Verklig
Aktier 2000 2000 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,37 0,32 | 0,7 -13,5%
Tricorona Mineral B 1,3 0,88 | 1,6 -32,3%
Sv Orient Linien B 1,6 1,43 -10,6%
Pricer B 2,48 2,3 1,7 -7,3%
Extended Capital Group B 3,6 2,7 -25,0%
Taurus Petroleum B 4,5 3,85 0,5 -14,4%
Nordifagruppen B 6 4.4 -0,1 -26,7%
Stena Line B 7 7,55 | 0,6 7,9%
ScanMining 7,15 6,05 -15,4%
Riddarhyttan Resources 7,7 6,9 -10,4%
N A N Resources 8,4 9,9 17,9%
Rottneros 8,4 8,85 0,9 5,4%
Boliden Limited 8,45 8,2 -3,0%
Artema Medical B 8,9 6,1 0,5 -31,5%
Glocalnet B 9,5 6,95 -26,8%
Portféljbeta 0,80
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -12,39%
Forvantad avkastning i pf. 0,79%

Avvikelse

-13,18%




Bilaga 3

Period 35 kurs kurs

31-okt | 30-nov Verklig
Aktier 2000 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,32 0,35 | 0,7 9,4%
Tricorona Mineral B 0,88 0,77 1,6 -12,5%
Sv Orient Linien B 1,43 1,6 11,9%
Pricer B 2,3 2,37 | 1,7 3,0%
Extended Capital Group B 2,7 1,4 -48,1%
Nordifagruppen B 4.4 1,6 0,0 -63,6%
Artema Medical B 6,1 6,9 0,6 13,1%
Trio 6,5 4 1,3 -38,5%
Mind 6,7 4,15 -38,1%
Riddarhyttan Resources 6,9 6,9 0,0%
Glocalnet B 6,95 3,69 -46,9%
Stena Line B 7,55 7,75 | 0,5 2,6%
MultiQ International 7,8 5,95 -23,7%
Gandalf 8 6,8 -15,0%
Boliden Limited 8,2 7,25 -11,6%
Portfoljbeta 0,93
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -17,20%
Foérvantad avkastning i pf. 0,85%
Awvikelse -18,05%
Period 36 kurs kurs

30-nov | 29-dec Verklig
Aktier 2000 2000 |Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,35 0,31 | 0,7 -11,4%
Tricorona Mineral B 0,77 0,62 | 1,6 -19,5%
Extended Capital Group B 1,4 0,87 -37,9%
Nordifagruppen B 1,6 1,04 | 0,3 -35,0%
Sv Orient Linien B 1,6 1,4 -12,5%
Pricer B 2,37 1,9 1,7 -19,8%
Taurus Petroleum B 3,3 2,3 0,6 -30,3%
Glocalnet B 3,69 3,69 0,0%
Senea 3,9 4,11 5,4%
Trio 4 431 | 1,3 7,7%
Mind 4,15 4,5 8,4%
ScanMining 4.4 3,74 -15,0%
MultiQ International 5,95 5,6 -5,9%
TeleTrade B 6,35 4,9 -22,8%
Gandalf 6,8 4,8 -29,4%
Portféljbeta 1,02
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -14,53%
Forvantad avkastning i pf. 0,91%
Avvikelse -15,44%




Bilaga 3

Period 37 kurs kurs

29-dec | 31-jan Verklig
Aktier 2000 | 2001 [Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,31 0,32 | 0,7 3,2%
Tricorona Mineral B 0,62 0,68 1,6 9,7%
Extended Capital Group B| 0,87 1,2 37,9%
Nordifagruppen B 1,04 15 0,3 44,2%
Sv Orient Linien B 1,4 1,3 -7,1%
Pricer B 1,9 205 | 16 7,9%
Dial Next Group B 2,05 3,51 71,2%
Taurus Petroleum B 2,3 2,53 0,6 10,0%
Glocalnet B 3,69 3,1 -16,0%
ScanMining 3,74 4,29 14,7%
Senea 4,11 53 1,7 29,0%
Trio 4,31 4,19 | 1,3 -2,8%
Mind 4,5 51 13,3%
Artema Medical B 4,54 8,75 0,6 92,7%
Gandalf 4,8 5,9 22,9%
Portfoljbeta 1,05
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. 22,06%
Forvantad avkastning i pf. | 0,93%
Awvikelse 21,13%
Period 38 kurs kurs

31-jan | 28-feb Verklig
Aktier 2001 | 2001 |Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,32 0,29 | 05 -9,4%
Tricorona Mineral B 0,68 0,63 | 1,6 -7,4%
Extended Capital Group B 1,2 1,02 -15,0%
Sv Orient Linien B 1,3 1,54 18,5%
Nordifagruppen B 1,5 2,2 0,3 46,7%
Pricer B 2,05 169 | 1,5 -17,6%
Glocalnet B 3,1 1,68 -45,8%
Dial Next Group B 3,51 2,4 -31,6%
Trio 4,19 2,7 1,3 -35,6%
ScanMining 4,29 585 | 11 36,4%
Mind 51 3,7 -27,5%
Senea 5,3 6 1,7 13,2%
Gandalf 59 7 18,6%
Riddarhyttan Resources 6,5 5,55 -14,6%
TeleTrade B 7 6,2 -11,4%
Portféljbeta 1,17
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. -5,50%
Forvantad avkastning i pf. | 0,99%
Avvikelse -6,49%




Bilaga 3

Period 39 kurs kurs

28-feb | 30-mar Verklig
Aktier 2001 | 2001 [Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,29 0,27 | 0,5 -6,9%
Tricorona Mineral B 0,63 0,45 1,5 -28,6%
Extended Capital Group B | 1,02 0,8 -21,6%
Sv Orient Linien B 1,54 1,29 -16,2%
Glocalnet B 1,68 1,87 11,3%
Pricer B 1,69 1,83 | 1,5 8,3%
Nordifagruppen B 2,2 1,01 | 0,2 -54,1%
Dial Next Group B 2,4 2 -16,7%
Taurus Petroleum B 2,6 2 0,5 -23,1%
Trio 2,7 304 | 14 12,6%
Mind 3,7 4,7 27,0%
Sensys Traffic 5 4,44 -11,2%
Riddarhyttan Resources 5,55 6,15 10,8%
ScanMining 5,85 6,75 | 0,6 15,4%
Senea 6 4,9 1,6 -18,3%
Portfoljbeta 0,98
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -7,42%
Forvantad avkastning i pf. | 0,90%
Awvikelse -8,31%
Period 40 kurs kurs

30-mar | 30-apr Verklig
Aktier 2001 | 2001 |Beta|Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,27 0,28 | 0,5 3,7%
Tricorona Mineral B 0,45 0,5 1,5 11,1%
Pricer B 1,83 2,3 1,3 25,7%
Glocalnet B 1,87 1,55 -17,1%
Dial Next Group B 2 2,05 2,5%
Trio 3,04 4,1 1,2 34,9%
Framtidsfabriken 3,53 3,65 1,2 3,4%
Boliden Limited 4,43 3,5 -21,0%
Sensys Traffic 4,44 5 12,6%
Mind 4,7 4,3 -8,5%
Adera B 4,72 4,65 -1,5%
Senea 49 575 | 15 17,3%
TeleTrade B 5 5,9 18,0%
Array B 5,3 5,35 1,6 0,9%
MultiQ International 5,6 5,6 0,0%
Portféljbeta 1,28
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 5,47%
Forvantad avkastning i pf. | 1,05%
Avvikelse 4,42%




Bilaga 3

Period 41 kurs kurs

30-apr | 31-maj Verklig
Aktier 2001 2001 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,28 0,34 | 05 21,4%
Tricorona Mineral B 0,5 0,59 15 18,0%
Nordifagruppen B 0,7 0,85 | 0,2 21,4%
Extended Capital Group B 0,77 0,82 6,5%
Glocalnet B 1,55 1,3 -16,1%
Dial Next Group B 2,05 1,7 -17,1%
Pricer B 2,3 18 | 1,4 -19,6%
Time Space Radio 2,8 3,2 14,3%
Boliden Limited 3,5 5,65 61,4%
Framtidsfabriken 3,65 1,8 -50,7%
Trio 4,1 4,2 1,3 2,4%
Mind 4,3 3,75 -12,8%
Adera B 4,65 4,15 -10,8%
Sensys Traffic 5 4,7 -6,0%
IMG Sweden B 51 8,1 Avn. 3/5 58,8%
Portfoljbeta 0,97
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,33%
Verklig avkastning i pf. 4,76%
Foérvantad avkastning i pf. 0,88%
Avvikelse 3,87%
Period 42 kurs kurs

31-maj | 29-jun Verklig
Aktier 2001 2001 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,34 0,39 | 05 14,7%
Tricorona Mineral B 0,59 048 | 15 -18,6%
Nordifagruppen B 0,85 0,55 | 0,2 -35,3%
Glocalnet B 1,3 0,76 -41,5%
Dial Next Group B 1,7 1,21 -28,8%
Framtidsfabriken 1,8 0,96 -46,7%
Pricer B 1,85 158 | 1,4 -14,6%
Taurus Petroleum B 2,33 2,7 0,5 15,9%
Time Space Radio 3,2 2,5 -21,9%
Cell Network 3,68 2,8 2,3 -23,9%
Mind 3,75 2,55 -32,0%
Adera B 4,15 2,4 -42,2%
Trio 4,2 4 1,3 -4,8%
Array B 4,6 3,5 15 -23,9%
Sensys Traffic 4,7 4,2 -10,6%
Portféljbeta 1,16
Riskpremie 0,57%
Riskfri rénta 0,34%
Verklig avkastning i pf. -20,95%
Forvantad avkastning i pf. 0,99%
Avvikelse -21,94%
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Period 43 kurs kurs

29-jun | 31-jul Verklig
Aktier 2001 2001 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,39 0,39 | 05 0,0%
Extended Capital Group B 0,55 0,59 7,3%
Glocalnet B 0,76 0,77 1,3%
Framtidsfabriken 0,96 0,86 -10,4%
Dial Next Group B 1,21 1 -17,4%
Sv Orient Linien B 1,5 1,66 10,7%
Pricer B 1,58 145 | 1,4 -8,2%
Adcore 2,01 1,65 | 3,0 -17,9%
Adera B 2,4 2,34 -2,5%
Time Space Radio 2,5 3,5 40,0%
Mind 2,55 1,9 -25,5%
Taurus Petroleum B 2,7 1,8 0,5 -33,3%
Cell Network 2,8 2,79 | 2,3 -0,4%
Array B 3,5 3,5 1,6 0,0%
Enlight B 3,5 3 -14,3%
Portfoljbeta 1,54
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -4,71%
Foérvantad avkastning i pf. 1,23%
Awvikelse -5,94%
Period 44 kurs kurs

31-jul | 31-aug Verklig
Aktier 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,39 0,41 | 0,4 5,1%
Tricorona Mineral B 0,43 0,35 | 15 -18,6%
Extended Capital Group B 0,59 0,5 -15,3%
Glocalnet B 0,77 0,6 -22,1%
Framtidsfabriken 0,86 0,73 -15,1%
Dial Next Group B 1 0,7 -30,0%
Pricer B 1,45 1,9 1,4 31,0%
Adcore 1,65 0,6 3,0 -63,6%
Sv Orient Linien B 1,66 1,67 0,6%
Taurus Petroleum B 1,8 1,55 0,5 -13,9%
Mind 1,9 2,2 15,8%
MultiQ International 2,3 2,01 15 -12,6%
Sensys Traffic 2,3 1,7 -26,1%
Adera B 2,34 1,7 -27,4%
Boliden Limited 2,35 1,99 -15,3%
Portféljbeta 1,40
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -13,83%
Forvantad avkastning i pf. 1,15%
Avvikelse -14,98%
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Period 45 kurs kurs

31-aug | 28-sep Verklig
Aktier 2001 2001 |Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Tricorona Mineral B 0,35 205 | 15 0S 1:10 -41,4%
Columna Fastigheter B 0,41 0,36 | 0,5 -12,2%
Extended Capital Group B 0,5 0,45 -10,0%
Adcore 0,6 0,44 | 3,3 -26,7%
Glocalnet 0,6 0,62 3,3%
Dial Next Group B 0,7 0,5 -28,6%
Framtidsfabriken 0,73 0,52 -28,8%
Taurus Petroleum B 1,55 1,5 0,5 -3,2%
Sv Orient Linien B 1,67 1,5 -10,2%
Adera B 1,7 1,5 -11,8%
Sensys Traffic 1,7 1,15 -32,4%
Time Space Radio 1,7 0,95 -44,1%
Cell Network 1,9 131 | 24 -31,1%
Pricer B 1,9 153 | 1,2 -19,5%
Boliden Limited 1,99 1,81 -9,0%
Portfoljbeta 1,57
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,36%
Verklig avkastning i pf. -20,37%
Foérvantad avkastning i pf. 1,25%
Awvikelse -21,61%
Period 46 kurs kurs

28-sep | 31-okt Verklig
Aktier 2001 2001 | Beta| Utdelning | Emissioner|avkastning
Columna Fastigheter B 0,36 0,28 | 0,6 Avn. 12/10 -22,2%
Adcore 0,44 0,64 | 3,2 45,5%
Freetel B 0,45 0,74 64,4%
Dial Next Group B 0,5 0,65 30,0%
Framtidsfabriken 0,52 0,84 61,5%
Glocalnet 0,62 0,6 -3,2%
Time Space Radio 0,95 0,8 -15,8%
Sensys Traffic 1,15 0,55 -52,2%
Cell Network 1,31 1,7 2,4 29,8%
MultiQ International 1,39 1,9 1,6 36,7%
Adera B 15 2,1 40,0%
Sv Orient Linien B 15 1,65 10,0%
Taurus Petroleum B 1,5 1,65 0,5 10,0%
Pricer B 1,53 1,68 | 1,2 9,8%
Aspiro 1,6 1,2 -25,0%
Portféljbeta 1,59
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 14,62%
Forvantad avkastning i pf. 1,21%
Avvikelse 13,41%
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Period 47 kurs kurs

31-okt |[30-nov Verklig
Aktier 2001 2001 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Sensys Traffic 0,55 0,5 -9,1%
Glocalnet 0,6 0,68 13,3%
Adcore 0,64 0,4 3,5 -37,5%
Dial Next Group B 0,65 0,57 -12,3%
Freetel B 0,74 1,46 97,3%
Time Space Radio 0,8 2,5 212,5%
Framtidsfabriken 0,84 0,72 -14,3%
Aspiro 1,2 3,5 191,7%
Mind 1,45 1,6 10,3%
ScanMining 1,55 1,71 | 0,9 10,3%
Sv Orient Linien B 1,65 19 0,3 0 S 110 15,2%
Pricer B 1,68 1,88 | 1,2 11,9%
Cell Network 1,7 3,5 2,6 105,9%
Daydream Software B 1,7 2 1,4 17,6%
Boliden Limited 1,8 2,04 13,3%
Portfoljbeta 1,66
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. 41,75%
Foérvantad avkastning i pf. 1,24%
Avvikelse 40,50%
Period 48 kurs kurs

30-nov | 28-dec Verklig
Aktier 2001 2001 | Beta| Utdelning [ Emissioner|avkastning
Adcore 0,4 0,39 | 3,2 -2,5%
Sensys Traffic 0,5 0,51 2,0%
Dial Next Group B 0,57 0,33 -42,1%
Glocalnet 0,68 0,6 -11,8%
Framtidsfabriken 0,72 0,64 -11,1%
Freetel B 1,46 1 -31,5%
Mind 1,6 1,17 -26,9%
Array B 1,8 1,4 1,4 -22,2%
Pricer B 1,88 1,72 | 1,3 -8,5%
Daydream Software 2 155 | 1,5 -22,5%
Tricorona Mineral B 2,03 1,4 1,5 -31,0%
Boliden Limited 2,04 43,5 0S1:20 6,6%
Enlight B 2,05 1,66 -19,0%
Time Space Radio 2,5 15 -40,0%
Riddarhyttan Resources 2,65 235 | 1,0 -11,3%
Portféljbeta 1,64
Riskpremie 0,57%
Riskfri ranta 0,31%
Verklig avkastning i pf. -18,12%
Forvantad avkastning i pf. 1,24%
Avvikelse -19,36%
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Period Overnormal avkastning|Overnormal avkastning Differens mellan P/e-tals-
i P/e-tals-portféljen i SIXRX portféljen och SIXRX
1 -1,0% 2,5% -3,5%
2 5,5% 6,6% -1,1%
3 5,0% 5,7% -0,8%
4 -0,5% 1,7% -2,3%
5 3,8% 3,1% 0,7%
6 -2,2% 0,0% -2,2%
7 -3,2% -1,4% -1,8%
8 -16,7% -15,3% -1,4%
9 -13,3% -11,2% -2,1%
10 -0,3% 3,5% -3,8%
11 12,5% 11,4% 1,1%
12 4,9% -2,3% 7,1%
13 -0,5% 1,5% -2,0%
14 6,6% 0,6% 5,9%
15 0,5% 1,8% -1,3%
16 8,5% 5,4% 3,1%
17 3,1% -0,8% 3,9%
18 -2,2% 4,7% -6,9%
19 -3,0% -1,4% -1,6%
20 1,0% 1,1% -0,1%
21 -1,2% -0,9% -0,3%
22 4,9% 7,3% -2,4%
23 5,5% 11,0% -5,5%
24 10,6% 15,4% -4,8%
25 0,1% 1,4% -1,2%
26 0,6% 14,9% -14,3%
27 2,7% -4,7% 7,4%
28 5,3% 1,0% 4,3%
29 -4,0% -3,7% -0,3%
30 -1,2% -5,6% 4,4%
31 0,0% 0,0% 0,1%
32 4,2% 1,0% 3,2%
33 -2,1% -9,1% 7,1%
34 -1,0% -4,1% 3,1%
35 -3,3% -7,8% 4,6%
36 -5,3% -3,2% -2,1%
37 5,5% 4,6% 0,9%
38 -4,7% -11,7% 7,0%
39 -9,2% -13,9% 4,7%
40 11,5% 11,3% 0,2%
41 6,2% -0,1% 6,4%
42 -3,7% -6,3% 2,6%
43 -4,6% -2,9% -1,6%
44 -9,6% -8,6% -0,9%
45 -16,4% -12,5% -3,9%
46 7,2% 6,0% 1,2%
47 16,0% 10,9% 5,1%
48 4,5% 0,8% 3,7%

Medelvarde

Standard avvikelse
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Period Overnormal avkastning Overnormal avkastning Differens mellan
i Kurs/JEK-portféljen i SIXRX Kurs/JEK-pf. och SIXRX
1 3,2% 2,5% 0,7%
2 3,1% 6,6% -3,6%
3 0,3% 5,7% -5,4%
4 2,5% 1,7% 0,7%
5 -3,4% 3,1% -6,5%
6 -2,4% 0,0% -2,4%
7 -4,4% -1,4% -3,1%
8 -16,4% -15,3% -1,1%
9 -7,4% -11,2% 3,8%
10 -11,1% 3,5% -14,6%
11 8,6% 11,4% -2,8%
12 -2,0% -2,3% 0,3%
13 0,4% 1,5% -1,1%
14 1,9% 0,6% 1,3%
15 1,1% 1,8% -0,7%
16 5,2% 5,4% -0,2%
17 7,3% -0,8% 8,2%
18 1,8% 4,7% -2,9%
19 -1,6% -1,4% -0,2%
20 -4,3% 1,1% -5,4%
21 3,8% -0,9% 4,7%
22 -1,4% 7,3% -8,6%
23 4,5% 11,0% -6,5%
24 15,3% 15,4% -0,1%
25 51% 1,4% 3,8%
26 10,2% 14,9% -4,7%
27 2,8% -4,7% 7,4%
28 0,3% 1,0% -0,7%
29 -2,7% -3,7% 1,0%
30 -7,0% -5,6% -1,4%
31 0,5% 0,0% 0,5%
32 9,9% 1,0% 8,9%
33 2,1% -9,1% 11,3%
34 -5,3% -4,1% -1,2%
35 -13,0% -7,8% -5,2%
36 -5,9% -3,2% -2,7%
37 12,5% 4,6% 8,0%
38 -9,4% -11,7% 2,3%
39 -10,9% -13,9% 3,0%
40 2,8% 11,3% -8,5%
41 23,5% -0,1% 23,6%
42 -31,0% -6,3% -24,7%
43 -3,0% -2,9% -0,1%
44 -20,8% -8,6% -12,2%
45 -19,6% -12,5% -7,1%
46 40,4% 6,0% 34,4%
47 55,9% 10,9% 45,0%
48 -18,6% 0,8% -19,4%

Medelvarde ‘

Standard awikelse‘
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Period Overnormal avkastning Overnormal avkastning Differens mellan
i borskursportfolien i SIXRX borskurspf. och SIXRX
1 -0,5% 2,5% -3,0%
2 2,6% 6,6% -4,1%
3 -0,5% 57% -6,3%
4 -1,8% 1,7% -3,6%
5 1,0% 3,1% -2,1%
6 -3,4% 0,0% -3,4%
7 -4,9% -1,4% -3,6%
8 -17,5% -15,3% -2,2%
9 -7,2% -11,2% 4,0%
10 -9,3% 3,5% -12,8%
11 9,2% 11,4% -2,2%
12 -5,5% -2,3% -3,2%
13 3,3% 1,5% 1,7%
14 -0,4% 0,6% -1,0%
15 51% 1,8% 3,3%
16 -3,1% 5,4% -8,5%
17 4,3% -0,8% 5,2%
18 -9,6% 4,7% -14,3%
19 -6,2% -1,4% -4,8%
20 2,4% 1,1% 1,3%
21 8,3% -0,9% 9,2%
22 -8,6% 7,3% -15,9%
23 21,1% 11,0% 10,2%
24 24,0% 15,4% 8,6%
25 22,8% 1,4% 21,4%
26 13,1% 14,9% -1,8%
27 1,0% -4,7% 57%
28 -7,2% 1,0% -8,2%
29 -8,9% -3,7% -5,2%
30 -14,2% -5,6% -8,6%
31 1,2% 0,0% 1,2%
32 2,7% 1,0% 1,7%
33 5,1% -9,1% 14,2%
34 -13,2% -4,1% -9,1%
35 -18,1% -7,8% -10,2%
36 -15,4% -3,2% -12,3%
37 21,1% 4,6% 16,6%
38 -6,5% -11,7% 5,2%
39 -8,3% -13,9% 5,5%
40 4,4% 11,3% -6,9%
41 3,9% -0,1% 4,0%
42 -21,9% -6,3% -15,7%
43 -5,9% -2,9% -3,0%
44 -15,0% -8,6% -6,3%
45 -21,6% -12,5% -9,1%
46 13,4% 6,0% 7,4%
47 40,5% 10,9% 29,6%
48 -19,4% 0,8% -20,1%

Medelvarde -0,9% ‘

Standard avvikelse 12,8%
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Konfidensintervall

Overnormal avkastning Overnormal Differens mellan
i P/e-tals-portfélien  avkastning i SIXRX P/e-talspf. och SIXRX

Medelvéarde 0,0056 0,0016 0,0041
Standard avvikelse 0,0678 0,0723 0,0423
Konfidensintervall 0,0192 0,0204 0,0120
Ovre gréns 0,0248 0,0220 0,0161
Undre grans -0,0136 -0,0189 -0,0079

Overnormal avkastning Overnormal Differens mellan
i Kurs/JEK-portféljen  avkastning i SIXRX Kurs/JEK-pf. och SIXRX

-

Medelvéarde 0,0049 0,0016 0,0033
Standard avvikelse 0,1407 0,0723 0,1132
Konfidensintervall 0,0398 0,0204 0,0320
Ovre grans 0,0447 0,0220 0,0353
Undre grans -0,0349 -0,0189 -0,0287

Overnormal avkastning Overnormal Differens mellan

i borskursportfoljen avkastning i SIXRX borskurspf. och SIXRX

Medelvarde -0,0091 0,0016 -0,0107
Standard avvikelse

Konfidensintervall 0,0363 0,0204 0,0274
Ovre gréns 0,0272 0,0220 0,0167
Undre gréns -0,0454 -0,0189 -0,0381
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Nominell avkastning i % for respektive portfélj samt SIXRX per period.

Period SIXRX P/e-tals-pf. Kurs/JEK-pf. Borskurs-pf.
0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 3,5% -0,2% 4,2% 0,5%
2 7,6% 6,2% 3,8% 3,4%
3 6,7% 5,8% 1,2% 3,2%
4 2,7% 0,3% 3,3% -1,0%
5 4,0% 4,5% -2,7% 1,8%
6 0,9% -1,5% -1,6% -2,6%
7 -0,4% -2,5% -3,7% -4,1%
8 -14,4% -16,1% -15,7% -16,7%
9 -10,3% -12,5% -6,6% -6,3%
10 4,4% 0,6% -10,3% -8,4%
11 12,3% 13,3% 9,3% 9,9%
12 -1,4% 5,5% -1,2% -4,7%
13 2,4% 0,2% 1,2% 4,0%
14 1,5% 7,2% 2,7% 0,4%
15 2,6% 1,2% 1,8% 5,9%
16 6,2% 9,1% 5,9% -2,4%
17 0,0% 3,7% 8,0% 5,0%
18 5,5% -1,6% 2,4% -8,9%
19 -0,6% -2,4% -1,1% -5,5%
20 1,9% 1,6% -3,6% 3,1%
21 -0,1% -0,7% 4,6% 9,0%
22 8,1% 5,4% -0,6% -7,9%
23 11,8% 6,1% 5,2% 21,8%
24 16,2% 11,2% 16,0% 24,8%
25 2,2% 0,8% 5,8% 23,6%
26 15,8% 1,2% 10,9% 13,9%
27 -3,8% 3,5% 3,5% 1,8%
28 1,9% 6,0% 1,0% -6,3%
29 -2,8% -3,4% -2,0% -8,0%
30 -4,7% -0,6% -6,3% -13,4%
31 0,9% 0,7% 1,2% 2,1%
32 1,8% 4,8% 10,6% 3,6%
33 -8,2% -1,3% 2,8% 6,0%
34 -3,2% -0,3% -4,6% -12,4%
35 -6,9% -2,6% -12,2% -17,2%
36 -2,3% -4,6% -5,0% -14,5%
37 5,5% 6,2% 13,4% 22,1%
38 -10,8% -4,0% -8,4% -5,5%
39 -13,0% -8,4% -10,0% -7,4%
40 12,2% 12,1% 3,7% 5,5%
41 0,8% 6,8% 24,2% 4,8%
42 -5,4% -3,1% -30,1% -21,0%
43 -2,0% -3,8% -1,5% -4,7%
44 -7,7% -8,1% -19,3% -13,8%
45 -11,6% -15,5% -18,1% -20,4%
46 6,9% 8,2% 42.2% 14,6%
47 11,8% 16,8% 57,8% 41,8%
48 1,7% 5,1% -16,8% -18,1%
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Varde i kronor under varje period i respektive portfélj och i SIXRX.

Ple-tals-pf. Kurs/JEK-pf. Bérskurs-pf.

0 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000
1 1034 800 997 900 1041 600 1 004 500
2 1113200 1060 189 1081 436 1038 151
3 1187500 1121 680 1093914 1071372
4 1219 400 1124 484 1129 610 1060 551
5 1268 500 1174 636 1099 505 1079110
6 1280 100 1157 251 1081 550 1 050 622
7 1274 400 1128 899 1041633 1007 231
8 1 090 500 947 711 878 544 838 721
9 978 010 829 247 820 602 785 546
10 1021 200 833 808 736 212 719 403
11 1146 900 945 038 804 903 790 912
12 1130 900 997 015 795 030 753 502
13 1158 000 998 809 804 413 783 868
14 1175000 1071123 826 031 786 768
15 1 206 000 1 083 869 841 249 833 030
16 1280 700 1182 393 890 749 812 788
17 1280 300 1226 142 962 231 853 590
18 1 351 000 1206 156 984 928 778 047
19 1342 700 1176 967 974 140 735410
20 1 368 400 1195 680 938 863 758 355
21 1 366 700 1186 952 981 658 826 455
22 1477 300 1251 403 975 849 761 330
23 1651 600 1327 739 1026 760 927 529
24 1919 800 1476 844 1191 226 1157278
25 1962 400 1488 363 1260 227 1430 858
26 2272100 1505 926 1397 881 1630 034
27 2186 100 1558 031 1446 546 1 658 885
28 2 226 800 1650 734 1461421 1553 878
29 2 165 000 1595434 1432794 1429723
30 2 063 100 1 586 659 1342 508 1238 140
31 2 080 900 1597 449 1358 753 1263 646
32 2119400 1674 765 1503 365 1 308 884
33 1944 600 1652 323 1545 230 1 387 548
34 1882 500 1648 193 1474023 1215631
35 1752 100 1 605 504 1294 457 1 006 543
36 1712 400 1532 133 1230180 860 292
37 1 806 100 1627 232 1395132 1050072
38 1611 300 1562 143 1278 416 992 318
39 1402 600 1430298 1150512 918 688
40 1574 000 1 603 650 1193 089 968 941
41 1 586 400 1712 859 1482072 1015 062
42 1501 100 1 660 445 1 036 040 802 407
43 1471 200 1597 847 1 020 346 764 613
44 1357 700 1468 741 823 911 658 867
45 1200 300 1240939 674 870 524 656
46 1283100 1342 076 959 745 601 361
47 1434 400 1567 678 1514 944 852 429
48 1458 200 1648 100 1261107 697 969

Vérde: 1458 200 kr | 1648 100 kr 1261 107 kr 697 969 kr
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Datum for varje period

Period Fran Till |
1 1998-01-02 1998-01-30
2 1998-01-30 1998-02-27
3 1998-02-27 1998-03-31
4 1998-03-31 1998-04-30
5 1998-04-30 1998-05-29
6 1998-05-29 1998-06-30
7 1998-06-30 1998-07-31
8 1998-07-31 1998-08-31
9 1998-08-31 1998-09-30
10 1998-09-30 1998-10-30
11 1998-10-30 1998-11-30
12 1998-11-30 1998-12-30
13 1998-12-30 1999-01-29
14 1999-01-29 1999-02-26
15 1999-02-26 1999-03-31
16 1999-03-31 1999-04-30
17 1999-04-30 1999-05-31
18 1999-05-31 1999-06-30
19 1999-06-30 1999-07-30
20 1999-07-30 1999-08-31
21 1999-08-31 1999-09-30
22 1999-09-30 1999-10-29
23 1999-10-29 1999-11-30
24 1999-11-30 1999-12-30
25 1999-12-30 2000-01-31
26 2000-01-31 2000-02-29
27 2000-02-29 2000-03-31
28 2000-03-31 2000-04-28
29 2000-04-28 2000-05-31
30 2000-05-31 2000-06-30
31 2000-06-30 2000-07-31
32 2000-07-31 2000-08-31
33 2000-08-31 2000-09-29
34 2000-09-29 2000-10-31
35 2000-10-31 2000-11-30
36 2000-11-30 2000-12-29
37 2000-12-29 2001-01-31
38 2001-01-31 2001-02-28
39 2001-02-28 2001-03-30
40 2001-03-30 2001-04-30
41 2001-04-30 2001-05-31
42 2001-05-31 2001-06-29
43 2001-06-29 2001-07-31
44 2001-07-31 2001-08-31
45 2001-08-31 2001-09-28
46 2001-09-28 2001-10-31
47 2001-10-31 2001-11-30
48 2001-11-30 2001-12-28




Bilaga 11

SIXRX dvernormala avkastning varje period samt riskfri ranta.
Period| Verklig Forvantad Overnormal

avkastning Riskfri ranta| Riskpremie avkastning avkastning
1 3,48% 0,38% 0,57% 0,94% 2,5%
2 7,58% 0,37% 0,57% 0,93% 6,6%
3 6,67% 0,37% 0,57% 0,94% 5,7%
4 2,69% 0,37% 0,57% 0,94% 1,7%
5 4,03% 0,38% 0,57% 0,94% 3,1%
6 0,91% 0,36% 0,57% 0,93% 0,0%
7 -0,45% 0,35% 0,57% 0,91% -1,4%
8 -14,43% 0,35% 0,57% 0,91% -15,3%
9 -10,32% 0,35% 0,57% 0,92% -11,2%
10 4,42% 0,35% 0,57% 0,92% 3,5%
11 12,31% 0,33% 0,57% 0,90% 11,4%
12 -1,40% 0,30% 0,57% 0,86% -2,3%
13 2,40% 0,28% 0,57% 0,85% 1,5%
14 1,47% 0,27% 0,57% 0,83% 0,6%
15 2,64% 0,27% 0,57% 0,83% 1,8%
16 6,19% 0,24% 0,57% 0,80% 5,4%
17 -0,03% 0,23% 0,57% 0,80% -0,8%
18 5,52% 0,25% 0,57% 0,81% 4,7%
19 -0,61% 0,24% 0,57% 0,81% -1,4%
20 1,91% 0,25% 0,57% 0,81% 1,1%
21 -0,12% 0,25% 0,57% 0,81% -0,9%
22 8,09% 0,27% 0,57% 0,83% 7,3%
23 11,80% 0,27% 0,57% 0,84% 11,0%
24 16,24% 0,28% 0,57% 0,85% 15,4%
25 2,22% 0,29% 0,57% 0,86% 1,4%
26 15,78% 0,31% 0,57% 0,87% 14,9%
27 -3,79% 0,34% 0,57% 0,90% -4,7%
28 1,86% 0,33% 0,57% 0,89% 1,0%
29 -2,78% 0,33% 0,57% 0,90% -3,7%
30 -4,71% 0,32% 0,57% 0,89% -5,6%
31 0,86% 0,33% 0,57% 0,90% 0,0%
32 1,85% 0,33% 0,57% 0,90% 1,0%
33 -8,25% 0,33% 0,57% 0,89% -9,1%
34 -3,19% 0,34% 0,57% 0,90% -4,1%
35 -6,93% 0,33% 0,57% 0,89% -7,8%
36 -2,27% 0,34% 0,57% 0,90% -3,2%
37 5,47% 0,34% 0,57% 0,90% 4,6%
38 -10,79% 0,33% 0,57% 0,90% -11,7%
39 -12,95% 0,34% 0,57% 0,91% -13,9%
40 12,22% 0,33% 0,57% 0,89% 11,3%
41 0,79% 0,33% 0,57% 0,90% -0,1%
42 -5,38% 0,33% 0,57% 0,90% -6,3%
43 -1,99% 0,36% 0,57% 0,93% -2,9%
44 -7,71% 0,36% 0,57% 0,92% -8,6%
45 -11,59% 0,36% 0,57% 0,92% -12,5%
46 6,90% 0,31% 0,57% 0,87% 6,0%
47 11,79% 0,30% 0,57% 0,87% 10,9%
48 1,66% 0,31% 0,57% 0,87% 0,8%
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A-listan®

Bolaget ska ha dokumenterad vinstintjaningsformaga.

Bolaget ska ha minst 2000 aktiedgare.

Bolaget ska ha ett borsvérde pa minst 300 Mkr.

Kraven for att tillnéra A-listans mest omsatta utvarderas pa halvarsbasis
och foljande krav stélls da pa de enskilda aktierna:

Handeln i bolagets aktier under den senaste tolvmanadersperioden ska ha
overstigit 6 miljarder kronor, motsvarande 24 miljoner kronor per dag.
Foretaget ska ha ett marknadsvarde Gverstigande 8 miljarder kronor.

O-listan

Bolaget ska ha minst 300 aktie&gare.

O-listan har ocksa fatt en mest-omsatta-lista vilken kallas for Attract40-
listan. Denna lista skapades for att underlatta for utldndska institutioner och
svenska investerare att hitta de mest intressanta féretagen pa O-listan.

Har kommer en del av de krav som stélls pa de aktier som handlas pa
Attract40:

Urvalet baseras pa handelsstatistik den senaste halvarsperioden och den
grundlaggande parametern &r bolagets omsattningshastighet, vilken speglar
marknadens intresse for bolaget.

Bolaget tillhandahaller aktiemarknadsinformation pa engelska.

Bolaget maste ha ett marknadsvarde pa minst 500 mkr.

OTC-listan

Kraven pa storlek och &garspridning ar mindre an for foretagen som ar
noterade pa A- och O-listan. Ett bolag som ar noterat pa OTC-listan ska
minst ha 500 aktiedgare som vardera ska dga atminstone en noteringspost
aktier.

Minst 25 % av aktierna och 10 % av rosterna ska vara i allmén &dgo.

Bolaget maste ha ett marknadsvarde pa minst 50 mkr.

OTC-listan forsvann tredje juli ar 2000, da Stockholmsborsen bytte
listindelning.

% Informationen om samtliga listor ar hamtade fran www.stockholmsborsen.se.



