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Sammanfattning

Titel: EBIT eller EBITDA? — Med syfte att uppna dveravkastning

Bakgrund: Omfattande forskning har visat pa att investeringsstrategier kan anvéndas for
att kontinuerligt uppnd Overavkastning gentemot index. Multiplarna EV/EBIT och
EV/EBITDA ir vanliga inslag i investeringsstrategier eftersom de bada ses som en ndra
approximation av ett foretags operativa kassaflode, samtidigt som de tar hinsyn till
foretagets kapitalstruktur. Aven om det bara ir avskrivningarna som skiljer multiplarna
at anser vi att andelen investeringar i ett foretag utgdr en fundamental grund for dess
langsiktiga vdrdeskapande. Av denna anledning finns det ett intresse 1 att undersoka hur
kapitalintensiteten paverkar en investeringsstrategis formaga att generera overavkastning

som grundar sig pa multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA.

Syfte: Syftet med denna studie &r att jamfora multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDAs

formaga att generera dveravkastning pa Stockholmsborsen.

Metod: For studien har en kvantitativ metod anvints med en deduktiv ansats for att samla
in och bearbeta data om bolag listade pa Stockholmsbdrsen under perioden 2005 - 2016.
Dessa bolag har utgjort grunden for tolv olika portf6ljer som skilt sig at med avseende pa
multipel och innehavsperiod. For att statistiskt sékerstilla studiens resultat har parvisa t-

tester anvants.

Resultat: Av tolv portfoljer har nio uppnétt riskjusterad Overavkastning gentemot
jamforelseindex OMXSPI. Resultatet har kunnat sikerstéllas statistiskt for sju portfoljer
inom dubbelsidiga konfidensintervall pad mellan 90-99 procent. En investering i ldga
multipelviarden for EV/EBIT tillsammans med en innehavsperiod pd sex méanader
genererar den hogsta ackumulerade avkastningen, badde innan och efter justering for risk.
I kontrast genererar en investering i hoga multipelvirden for EV/EBIT den ldgsta

ackumulerade avkastningen under den studerade tidsperioden.

Nyckelord: EBIT, EBITDA,  virdeinvestering, contrarian, ~ momentum,

investeringsstrategi, EMH.



Abstract

Title: EBIT or EBITDA? — With the purpose of achieving abnormal returns

Background: Extensive research has shown that investment strategies can be used to
achieve continuous abnormal returns in comparison to an index. Many investment
strategies are based on the multiples EV/EBIT and EV/EBITDA. These multiples suffice
as an approximation of the company’s operational cash flow while taking into account
the capital structure. Even though it is only the depreciation and amortization that sets the
two multiples apart, we argue that the need for investments constitute a fundamental part
of creating long term stakeholder value. For this reason we find it interesting to study how
the capital intensity affects an investment strategy’s ability to generate returns based on

the multiples EV/EBIT and EV/EBITDA.

Aim: The aim with this study is to compare the multiples EV/EBIT and EV/EBITDA’s

ability to generate returns on the Stockholm Stock Exchange.

Methodology: The study has used a quantitative method with a deductive approach in
order to collect and process data for companies listed on the Stockholm Stock Exchange
during the time period 2005 — 2016. These companies have constituted the base for a
ranking process, ultimately leading to the creation of twelve portfolios that differ with
regard to the type of multiple and holding period. In order to statistically verify the results

of the study we have used pairwise t-tests.

Results: Out of twelve portfolios nine have achieved risk adjusted abnormal returns in
comparison with the index OMXSPI. The results could be verified statistically for seven
portfolios within a double-sided confidence interval of between 90-99 percent. An
investment in low multiple values for EV/EBIT with a holding period of six months
generates the highest accumulated return, both before and after adjustment for risk. In
contrast, an investment in high multiple values for EV/EBIT generates the lowest

accumulated return during the studied time period.

Keywords: EBIT, EBITDA, value investing, contrarian, momentum, investment

strategy, EMH.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det finns manga anledningar till att investera i aktier. En del sparar till sin pension medan
andra viljer en mer kortsiktig tidshorisont. Det gemensamma maélet for investerare ar
emellertid att investerat kapital forvintas leda till en framtida positiv avkastning. Det dr
dock langt ifrdn alla som dr framgéngsrika pa de finansiella marknaderna (Barras, Scaillet
& Wermers, 2009). Ofta kan det handla om att investerare later kénslorna bestamma vid
investeringsbeslut (Nofsinger, 2005). Finansiella beslut 4r komplexa och inkluderar bade
risk och osdkerhet. Nofsinger (2005) menar att bakgrundskénslor eller humor kan influera
finansiella beslut pd grund av att en person tillskriver en viss kénsla till ett
investeringsbeslut. En person som dr pa bra humor ar séledes med storre sannolikhet
optimistisk vid virderingen av ett investeringsbeslut &n en person som dr pé daligt humor
och 16per darfor en storre risk att investera i riskfyllda tillgangar (Nofsinger, 2005). En
investeringsstrategi kan dels syfta till att skapa dveravkastning gentemot marknaden som
helhet men dven att tillhandahalla en metod som kan anses som rationell, i den mening
att den forhindrar att kinslor styr vid investeringsbeslut. I dagsléget existerar ett flertal
investeringsstrategier som syftar till att dver tid uppnd veravkastning gentemot index.
Piotroskis (2000) investeringsmodell utgér fran ett foretags kapitalstruktur, 16nsamhet
och effektivitet for att stdlla upp nio kriterier som bor uppfyllas for ett attraktivt bolag.
De foretag som uppfyller flest kriterier ingar i urvalet och pa sétt sérskiljs vinnare fran
forlorare. Graham och Zweig (2003) foresprakar strategin Net-nets, som innebdr att
portfoljen utgdrs av aktier som handlas under det uppskattade likvidationsvérdet, som
berdknas som omsittningstillgangar reducerat med samtliga skulder. Rosenberg, Reid
och Lanstein (1985) kunde utifrin sin analys av multipeln P/B' na slutsatsen att
overavkastning dr mojlig utifrdn en portfolj baserad pd foretag med laga P/B-multiplar.
P/B ér en multipel som tittar pd priset pa aktien i forhéllande till foretagets egna kapital.
Laga P/B-multiplar kan sdledes innebira att ett foretag &r undervirderat (Graham &
Dodd, 2009). Eftersom laga multiplar anses vara undervirderade finns mojligheten att

skapa vérde pa sikt, vilket enligt Graham och Dodd (2009) innebér att en investering i

! Price per share/Book value per share



laga multiplar utgdr en virdeinvesteringsstrategi. Strategierna som ndmnts ovan bygger
pa konceptet relativvdrdering som innebdr att ett bolag virderas utifrdn hur liknande
foretag pd borsen ér prissatta (Damodaran, 2012). Genom att virdera det valda bolaget
med hjdlp av finansiella nyckeltal som bygger pd antaganden om bland annat framtida
kassafloden, tillvaxt och risk gar det att skapa sig en uppfattning om ett foretag ér dver-

eller undervérderat (Damodaran, 2012).

Multiplarna EV/EBIT® och EV/EBITDA® anvinds ofta som en del i ett flertal
investeringsstrategier (Damodaran, 2012). Deras popularitet kan grunda sig i att bade
EBIT och EBITDA ér en ndra approximation for det operativa kassaflodet, samtidigt som
EV tar hinsyn till foretagets kapitalstruktur. Det operativa kassaflodet avslojar till
skillnad fran nettoresultatet verksamhetens effektivitet. Effekten frdn rdntor beskriver
istdllet den finansiella hdvstdngen samtidigt som andelen skatter inte kan anvdndas for att
forklara om en verksamhet 4r framgéngsrik eller inte. Aven om bade EBIT och EBITDA
beskriver verksamhetens effektivitet finns det en betydelsefull skillnad mellan de bada.
Skillnaden mellan EBIT och EBITDA ér att EBIT tar hidnsyn till avskrivningar. Det som
skiljer urvalet for portfoljer baserade pd EV/EBIT- och EV/EBITDA-multiplar ar alltsi
kapitalintensiteten i de foretag som ingér. Med tanke pa det utbredda anvdndandet av de
bada multiplarna ser vi dérfor ett intresse i att undersoka vilken effekt investeringar har

pa en investeringsstrategi som grundar sig pad multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA.

1.2 Problemformulering

Det finns idag manga investeringsstrategier som uppnétt kontinuerlig 6veravkastning
gentemot marknaden, se Greenblatt (2010), Piotroski (2000), Rosenberg, Reid och
Lanstein (1984), Vanstraceele och Du Toit (2012) med flera. Trots det rdder oenighet
inom den finansiella forskningen om det dr mojligt att Gver tid dveravkasta marknaden.
Enligt Fama (1970) antas finansiella marknader vara effektiva, i den mening att priset pa
en tillgdng avspeglar sig i all tillgénglig information och att aktiekursen enbart justeras
utifran ny information. Malkiel (2016) argumenterar for att aktier endast slumpmaissigt
avviker fran sitt verkliga virde och att historiska aktiekurser inte gér att anvinda for att

forutsdga framtida rorelser. Damodaran (2012) framhaller att en eventuellt ineffektiv

2 Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes
3 Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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marknad medfor felprissattningar pé tillgangar, vilket gor det mdjligt att skapa

overavkastning pa aktiemarknaden.

Manga investeringsstrategier som syftar till att dveravkasta marknaden grundar sig pa
multipeln P/E*, som beskriver relationen mellan foretagets vinst per aktie och aktiens pris.
P/E fokuserar sdledes pa eget kapital i bade tiljare och nimnare. Graham (2009) menade
dock att en aktieinvestering ska ses som ett kop av hela foretaget och dirfor bor bolagets
skuldséttning samt likvida medel tas med i beddmningen. Med anledning av detta finns
det idag ménga investerare som foredrar att anvdnda multiplarna EV/EBIT samt

EV/EBITDA, som tar hinsyn till bolagets skuldséttning samt operativa kassaflode.

Karlsson och Najafi (2011) fann att multipeln EV/EBITDA kan anvéndas for att generera
Overavkastning gentemot OMXSPI under en elvaarsperiod. Besterman och Larsson
(2016) drog slutsatsen att EV/EBITDA var bést lampad for att generera avkastning av
multiplarna P/E, EV/S® och EV/EBITDA. Greenblatt (2010) rangordnade istillet bolag
utifrdn en kombination av EV/EBIT och ROCE® for att sl4 index. Varken Karlsson och
Najafi (2011), Besterman och Larsson (2016) eller Greenblatt (2010) motiverade varfor
EV/EBITDA eller EV/EBIT skulle vara béttre pd att uppna overavkastning. Det som
skiljer multiplarna &t dr att EBIT tar hénsyn till avskrivningarna, vilket innebér att
kapitalintensiteten i respektive foretag paverkar multipelns storlek. Givet att investeringar
kan utgora en stor post for minga foretag finns det en mening i att undersdka hur
skillnaden mellan de bada multiplarna paverkar avkastningen for en investeringsstrategi

som grundar sig pd dessa multiplar.

Elmasry (2007) studerade hur kapitalintensiteten i foretag &r kopplat till dess l1onsamhet
samt avkastning och grundades pd 2200 foretag i Europa och Nordamerika under
tidsperioden 1984-2002. Resultatet visade att foretag som &r mindre kapitalintensiva
genererar hogre avkastning én foretag vars balansrikning i storre utstrackning bestdr av
materiella tillgdngar. Detta forklarar Elmasry (2007) med att foretag som grundar sin
konkurrensfordel pd materiella tillgdngar léttare kan replikeras dn foretag som skapar sitt

virde med hjidlp av immateriella tillgdngar som exempelvis patent, varumérke eller

* Price per share/Earnings per share
> Enterprise Value/Sales
® Return on Capital Employed



humankapital. Att multipeln EV/EBITDA omnédmnts som en supermultipel inom
finansbranschen kan sédledes ifragasittas givet att den 1 samband med en
vardeinvesteringsstrategi skulle generera en storre andel avskrivningar i forhallande till
EBITDA 4n multipeln EV/EBIT. Detta beror pd att foretag som hérleder en storre andel
avskrivningar fran EBITDA fir en ldagre EV/EBITDA-multipel, allt annat lika
(Damodaran, 2012). I kontrast till Elmasry (2007) hdvdar DeRosa (2010) och Greenwald,
Kahn, Sonkin och Van Biema (2004) istéllet att kapitalintensitet &r positivt med avseende
att det skapar intrddesbarridrer for konkurrerande foretag. Dessa kontrasterande dsikter
inom den finansiella forskningen skapar ett intresse i att undersoka om investeringar kan
ses som en konkurrensfordel eller inte samt vilket vdrde de i slutindan skapar for

aktiedgare.

Oss veterligen saknas tidigare studier som ingdende analyserar hur skillnaden mellan
multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA paverkar avkastningen for en investeringsstrategi
som bygger pd en av dessa multiplar. Denna studie avser darfor delvis att undersoka
vilken av multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA som genererar hogst avkastning samt
om resultatet dr 1 enlighet med Elmasrys (2007) eller DeRosas (2010) samt Greenwald
m.fl. (2004) studie.

Hur lédng tid aktierna halls i portfoljen innan de byts ut mot nya, det vill siga
innehavsperioden, paverkar portfoljens avkastning. Graham (2003) konstaterade att
marknaden ansags vara ineffektiv pa kort sikt pd grund av psykologiska féllor som
paverkar aktiepriserna. Pa lang sikt beddmde han dock marknaden som effektiv och att
priset pd en tillgdng korrigeras till sitt sanna vérde i 6verensstimmelse med prestationen.
Greenblatt (2010) hdvdar att en innehavsperiod péd tolv manader &r nddvandig for att
marknaden ska hinna korrigera aktiens pris till dess fundamentala virde. Med anledning
av detta valde Fred och Mossenberg (2015) som provade Greenblatts (2010) strategi pa
Stockholmsbdrsen att testa hur innehavsperioder pd tva respektive tre ar paverkade
strategins avkastning. Resultatet frdn Fred och Mossenbergs (2015) studie var att langre
innehavsperioder hade en negativ paverkan pd avkastningen jidmfort med en
innehavsperiod pa ett ar. Besterman och Larssons (2016) studie av EV/EBITDA grundade
sig dven den pd en innehavsperiod pa ett r. Karlsson och Najafi (2011) anvénde istéllet
en innehavsperiod pd sex manader, men eftersom de ingdende variablerna och perioden

for studien skilde sig dr det svart att dra en slutsats om vilken innehavsperiod som ar
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bittre dn den andra. Det finns alltsa ett intresse 1 att studera vilken av innehavsperioderna

pa sex respektive tolv ménader som genererar hogst avkastning.

Utover en jdmforelse mellan EBIT och EBITDA i kombination med EV syftar studien till
att undersoka om portfoljerna uppnér hogre avkastning om multiplarna kompletteras med
en momentumstrategi. Vanstraceele och Du Toit (2012) studerade avkastningen for
portfoljer som grundade sig pa multipeln EV/EBIT pa europeiska marknader under
tidsperioden 1999-2011 och uppnadde en ackumulerad avkastning pé 236,3 procent. Nir
de istédllet kombinerade EV/EBIT med en momentumstrategi i form av ett sexmanaders
prisindex genererade portfoljen 814,4 procent. Detta innebar att portfdljen sattes samman
efter att aktierna poidngsattes dels efter sitt multipelvirde, men dven baserat pa hur
aktierna presterat sex ménader innan varje innehavsperiod. Jegadeesh och Titman (1993)
beskriver begreppet momentumstrategi med att aktier som presterat bra historiskt sett
tenderar att prestera bra dven i framtiden, varav aktier som underpresterat tenderar att
underprestera framover. Med anledning av detta vill vi dven underséka om en
kombination av en virde- och momentumstrategi presterar béttre &n om multiplarna
anvinds som enskilda faktorer, med utgangspunkt i Vanstraceele och Du Toits (2012)

resultat.

Liangden pa innehavsperioden verkar ha en avgoérande roll for avkastningen dven for
momentumstrategier. Conrad och Kaul (1998) undersokte 120 olika
investeringsstrategier baserade pA momentum- och contrarianeffekten och kom fram till
att bida typer av strategier fungerar under samma tidsserier, men under forutsittningen
att innehavsperioden skiljer sig 4t. Eftersom en vérdestrategi likt en contrarianstrategi
bygger pd antagandet att prisdiskrepanser kan utnyttjas for att skapa véirde (Investopedia,
u.4.) gr det sdledes att anta att en samverkan mellan en momentum- och vérdestrategi pa
samma sdtt forutsétter olika innehavsperioder. I och med att denna studie framst
undersoker avkastningen for aktier med ldga EV/EBIT och EV/EBITDA-multiplar
grundar den sig pa en vérdestrategi, eftersom en investering i 1dga multiplar anses kunna
skapa virde nér aktiepriserna korrigeras till sitt fundamentala virde (Graham & Dodd,
2009). Vi vill déarfor undersoka om det dr mgjligt att kombinera en momentum- och
virdestrategi under en och samma innehavsperiod. Ar det mojligt att generera hogre

avkastning genom att kombinera en strategi som letar efter aktier som anses som



oonskade av marknaden tillsammans med en strategi som foresprakar de mest

eftertraktade aktierna?

Aven om Conrad och Kaul (1998) anser att investeringsstrategier baserade pa antingen
momentum- eller contrarianeffekten forutsitter olika innehavsperioder nar de likt
Jegadeesh och Titman (1993) slutsatsen att momentumstrategin ldmpar sig for
innehavsperioder pd mellan tre till tolv manader. Tidigare studier om multiplarna
EV/EBIT och EV/EBITDA (se Greenblatt, 2010; Karlsson & Najafi, 2011; Fred &
Mossenberg, 2015; Besterman & Larsson, 2016) som alla grundat sig pa ett
contrariansynsétt har visat pd att innehavsperioder pa sex eller tolv ménader varit
framgangsrika for syftet att uppnd dveravkastning. Dessa studier gar sdledes emot Conrad
och Kaul (1998) som vidare hdvdar att contrarianstrategin 1 kontrast till
momentumstrategin 4r effektiv pa dnnu kortare sikt’ &n momentumstrategin alternativt
lang sikt®. Att contrarianstrategin skulle limpa sig pa lang sikt dverensstimmer emellertid
med De Bondt och Thalers (1985) studie. Utifran portfoljer som rangordnats baserat pa
femarig data fann de att portfoljen med de sdmsta” aktierna uppnddde en hogre

avkastning 4n portfoljen med de “bésta” aktierna under den kommande tredrsperioden.

Studierna av Conrad och Kaul (1998) samt De Bondt och Thaler (1985) motséiger allts
till viss del de resultat som Greenblatt (2010), Karlsson och Najafi (2011), Fred och
Mossenberg (2015) samt Besterman och Larsson (2016) kommer fram till, eftersom dessa
grundar sig 1 en contrarianstrategi och alltsd inte borde kunna uppvisa signifikant
sikerstilld dveravkastning vid en innehavsperiod pa ett 4r. Aven denna studie motséiger
till viss del Conrad och Kauls (1998) studie, eftersom den syftar till att underséka en
kombination av tvé olika strategier som enligt Conrad och Kaul (1998) inte bor kunna
generera overavkastning under samma innehavsperiod. Asness (1997) hiavdar dven att en
momentum- och contrarianstrategi inte bor anvédndas tillsammans eftersom de korrelerar
negativt med varandra. Samtidigt finner Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) att en
kombination av en momentum- och contrarianstrategi d&r immun mot likviditetsrisk och
istdllet genererar betydande veravkastning. I och med dessa kontrasterande studier ser

vi ett vérde 1 att undersdka om det &r mdjligt att kombinera dessa olika strategier under
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samma innehavsperiod samt om de kombinerade strategierna lyckas uppna riskjusterad

overavkastning gentemot index.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att jimfora multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDAs formaga

att generera overavkastning pa Stockholmsborsen.

1.4 Frdgestdllningar

- Ar det mojligt att uppnd &veravkastning gentemot OMXSPI med en
investeringsstrategi som grundar sig pa multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA?

Studien kommer i forsta hand att undersobka om EV/EBIT eller EV/EBITDA kan
anvéndas for att generera overavkastning under den valda tidsperioden. Det centrala for
studiens syfte dr emellertid att ta reda pd om avskrivningarna, som utgdr skillnaden

mellan de bada multiplarna, har en betydande roll for investeringsstrategins avkastning.

- Leder en innehavsperiod pd sex manader till hogre avkastning &n en

innehavsperiod pa ett ar?

Tidigare studier har visat pa att innehavsperioden spelar en avgdrande roll for den
ackumulerade avkastningen. Givet att ett flertal liknande studier har valt att fokusera pa
antingen en enskild innehavsperiod alternativt innehavsperioder som Overstiger ett ar,

finns det ett syfte med att undersoka tva innehavsperioder som fokuserar pa kort sikt.

- Kan EV/EBIT eller EV/EBITDA i kombination med ett prisindex generera hogre

avkastning?

Studien kommer &dven att undersoka huruvida avkastningen paverkas positivt om

multiplarna kombineras med en momentumstrategi i form av ett prisindex.



1.5 Avgrdnsning

Studien grundar sig pé listorna Large-, Mid- och Small-cap pd Stockholmsborsen. Att
inkludera samtliga listor fran Stockholmsborsen okar storleken pa urvalet for de studerade
portfoljerna och minskar risken for att resultatet forklaras av slumpen. En annan
anledning till varfor vi valt bolag listade pa Stockholmsborsen dr att dessa bolag méste
folja IFRS’ i sin redovisning. Detta underlittar i sin tur jamforbarheten mellan de
redovisade nyckeltalen. Finansiella bolag kommer inte att inkluderas i urvalet. Detta
motiveras av Damodaran (2012) som anser att finansiella bolag &r oldmpliga for
multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA med anledning av att det dr svart att estimera
bade vérdet pa dessa bolag (EV) samt deras rorelseresultat (EBIT eller EBITDA).
Avgorande for urvalet &r att data finns for minst en hel innehavsperiod under tidsperioden
2005-03-31 —2016-03-31. I de fall dér bade A- och B-aktie finns har den som haft hogst

omsattning inkluderats.

? International Financial Reporting Standards



2 Referensram

2.1 Effektiva marknadshypotesen och anomalier pd marknaden

En av de forskare som ifrdgasitter en investeringsstrategis forméiga att generera
kontinuerlig 6veravkastning gentemot index dr Fama, som 1970 formulerade sin teori om
den effektiva marknadshypotesen, hidanefter EMH. Hypotesen innebér att finansiella
marknader dr effektiva och att aktiekurser endast kan justeras utifran ny information.
Patell och Wolfsons (1984) forskning stoder denna teori med slutsatsen att aktiekurser i
ménga fall justeras inom fem till femton minuter frén det att ny information, i form av
vinst eller utdelningar, tillkinnages. Malkiel (1973) menar att aktiekurser pé finansiella
marknader foljer ett slumpmissigt monster och att det inte dr mojligt att konsekvent
overavkasta marknaden, da framtida prissittning av tillgdngar inte gar att identifiera
baserat pa historisk data. Det innebdr att en portfolj baserad pd investeringsstrategier dver
tid inte kan uppnd en hogre avkastning dn en portfolj av slumpvis utvalda aktier,

atminstone inte med jaimforbar risk (Malkiel, 1973).

I enlighet med teorin om EMH bdr mojligheten att 6veravkasta marknaden med hjélp av
en investeringsstrategi ifrdgasattas (Damodaran, 2012). En portfoljforvaltares jakt pa
undervidrderade bolag skulle vara sloseri med tid och snarare skada i form av
transaktionskostnader (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Enligt dem krdvs det att

investeraren har tillgang till insiderinformation for att hitta undervirderade aktier.

I kontrast till EMH genomforde Haugen och Baker (1996) en studie som visar pa att det
ar fullt mojligt att uppnd en hogre avkastning baserat pé vissa foretagsspecifika nyckeltal.
Vidare fann de i sin studie att tillgdngarna som genererat hogre avkastning dven varit
mindre riskfyllda dn tillgdngarna med ldgre avkastning, vilket motséger Chens (1983)
studie som under forutsdttningen att marknader ar fullstindigt likvida och effektiva

hévdar att hdgre avkastning uppnés till foljd av hogre risk.

Rendleman, Jones och Latané (1982) samt Bernard och Thomas (1990) hivdar att en
strategi som grundar sig pa en anomali, sdsom att priset pa en aktie inte till fullo speglar
den vinst som annonserats under rapportperioden, kan anvindas for att generera

overavkastning under kommande kvartal. Rendleman, Jones och Latané (1982) hivdar



vidare att justeringen for risk haft liten paverkan pa resultatet. Freeman och Tse (1989)
styrker antagandet att det dr mojligt att uppnd Gveravkastning genom att utnyttja
anomalier med fOrklaringen att investerare har svart att revidera sina ursprungliga

antaganden infor kommande kvartal.

2.2 Relativ- och diskonterad kassaflodesvérdering

For att bestimma védrdet pd en tillging kan bade relativ- och diskonterad
kassaflodesvardering anvéndas. Relativvdrdering ses ofta som ett komplement till
diskonterad kassaflodesvédrdering men kan enligt Baker och Ruback (1999) dven
anvindas som fristdende virderingsmetod. Metoden har blivit populdr med anledning av
att den dr lattare att forstd och att den 1 béttre utstrackning beskriver det radande klimatet
pa marknaden (Damodaran, 2012). Relativvédrdering gar ut pd att virdera fOretagets
tillgdngar baserat pa hur liknande tillgdngar &r prissatta pd marknaden (Damodaran,
2012). Genom att jimfora ett bolag med avseende pd faktorer som bland annat
kassafloden, tillvixt och risk gér det att skapa en uppfattning om ett foretag ar dver- eller
undervérderat. Tillgangar som &r perfekta substitut ska enligt Baker och Ruback (1999)
vara likvdardiga med hénsyn till priset. De fundamentala véirden som jamfors
sammanfattas ofta i form av olika nyckeltal, som exempelvis P/E, som sitter aktiekursen
i relation till foretagets vinst per aktie. For att hitta foretag som uppvisar liknande
fundamentala virden &r det vanligt att titta pd foretag inom samma bransch. Somliga
bolag inom samma bransch kan dock skilja sig avsevirt fran varandra med avseende pa

de faktorer som hérleder multiplarna och bor darfor vdljas bort (Damodaran, 2012).

Vid relativvirdering antas marknaden vara effektiv samt att aktier prissitts till dess
fundamentala virde, men att anomalier uppstd i form av felprisséttningar pa enskilda
aktier (Kendall, 1953). Dessa felprisséttningar korrigeras s& sméningom till sitt rétta

vérde, vilket gor det mojligt att gora en vinst (Damodaran, 2012).

Ett problem som kan uppsta nér vérdet pa en tillgang ska uppskattas relativt jimforbara
foretag dr att jimforelsebolagen kan vara felaktigt vdrderade av marknaden frén borjan.
Om exempelvis virderingen baseras pa foretag som ar 6vervarderade kommer det foretag
som jamfors med dessa ocksd att dvervérderas och ges ett hogre pris dn vad som dr

rittfardigat (Damodaran, 2012). I detta avseende dr den diskonterade kassaflodesanalysen
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ett rimligare verktyg d4 metoden bygger pa foretagets egna forvintade framtida
kassafloden. Ett annat problem vid relativvirdering dr att vdrderingen beror pa vilka
multiplar och jimforelseforetag som anvénds. P4 grund av detta kan metoden missbrukas
av analytiker som kan vélja att anvéinda multiplar som styrker den riktkurs som uppnatts

via den diskonterade kassaflodesvirderingen (Damodaran, 2012).

2.3 Virdeinvesteringar

Investeringsstrategin som beror 1dga multipelvirden for EV/EBIT och EV/EBITDA utgor
en virdeinvesteringsstrategi. Aven om denna studie underséker hoga multipelvirden i
lika stor utstrackning anvinds dessa istdllet for att visa pd motsatsen till att vilja
undervérderade aktier. Graham och Dodd (2009) behandlar begreppet vérdeaktier och
hévdar att en virdeaktie dr en tillgang vars marknadsvérde ar lagt virderat jamfort med
det verkliga vérdet pa bolaget. Detta karaktériserar sig i form av exempelvis laga P/E-,
P/B, P/CF-multiplar. De menar att det dr mojligt att over tid skapa Overavkastning
gentemot jamforelseindex genom att investera i undervirderade bolag i form av
vérdeaktier. Skillnaden mellan aktiens verkliga vdrde och priset pA marknaden bendmner
Graham (2003) som sikerhetsmarginal och hdvdar vidare att skillnaden bor dverstiga 30
procent for att sdkerstdlla att det finns tillricklig potential for att skapa en god
vardeutveckling. Att det gér att hitta undervirderade bolag kan forklaras av att investerare
overreagerar pd ny information (De Bondt & Thaler, 1985, Asness, 1997). Om
informationen &r negativ, blir effekten pd marknaden negativ i storre utstrackning och
aktiepriset sjunker mer &n vad som kan anses réttfardigat. Samma forhallande galler vid
positiva nyheter, dir aktiepriset séledes drivs upp mer @n vad det borde (De Bondt &

Thaler, 1985, Asness, 1997).

Fama och French (1992) motsitter sig teorin att investerare Overreagerar pad ny
information och hédvdar istdllet att bolag med laga finansiella nyckeltal bér pd en hogre
fundamental risk. Detta forklarar i sin tur varfor vardeaktier kan uppna hogre avkastning
an tillvixtaktier. De kan ddremot inte styrka detta pastaende enbart med stod av CAPM'®,
vilken forutsitter ett linjart positivt samband mellan betavdrdet och ett foretags

avkastning. Forutsatt att CAPM bygger pé rationella antaganden hdvdar Fama och French

19 Capital Asset Pricing Model
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(1992) att virdeaktiernas dveravkastning kan forklaras av en smébolagseffekt i samband
med ldga P/B-multiplar. Chan (1988) antyder att en strategi som bygger pa virdeaktier
grundar sig i contrarianstrategin som gér ut pa att kopa aktier som varit forlorare och att
blanka aktier som varit vinnare. Begreppet contrarian kan saledes goras synonymt med
en virdeinvesteringsstrategi i den mening att bada letar efter mdjligheten att skapa vérde
utifrdn prisavvikelser. Vidare hdvdar Chan (1988) att Overavkastning har ett positivt
samband med risk och visar i sin studie pé att contrarianstrategin tenderar att vélja mer
riskfyllda forlorare ndr marknadsriskpremien dr hog. Detta baserar Chan (1988) pa att
forlorare gor storre forluster vid en ldgkonjunktur dn vid en hogkonjunktur. Trots att en
investerare som fOljer strategin i genomsnitt Overavkastar marknaden, &r denna
overavkastning marginell och uppnas till f6ljd av ett hogre risktagande. Chan (1988)

finner inte heller nagot stdd for hypotesen att marknaden dverreagerar pa ny information.

Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) anser istéllet att orsaken till att virdeaktier
uppnar hogre avkastning én tillvéxtaktier beror pd att en strategi som grundar sig i
vérdeaktier gar emot vad de kallar “naiva” strategier. Dessa naiva strategier kan innebdra
att investerare antar att historisk tillvixt ska fortsdtta 1dngt in i framtiden, att de har hittat
en trend i aktiekursen eller att de likstéller en god investering med ett vélskott foretag,
oavsett pris. De hinvisar vidare till De Bondt och Thaler (1985) och Haugen (1994) som
visat pa att viardestrategin Overavkastar marknaden genom att den leder till att portfoljen

utgors av en storre andel undervirderade foretag (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994).

Eftersom studierna som ndmnts ovan finns att tillgd for allmdnheten uppstar fragan varfor
Overavkastningen inte har minskat i takt med att fler investerare kunnat ta del av
véarde/contrarianstrategin. Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) anser att backtesting
av investeringsstrategier som baseras péd en stor méngd data och langa tidsserier ar ett
relativt nytt fenomen. Aven om Graham och Dodds publikation dateras till 1934 ir det
alltsa forst pa senare ar som virdeinvesteringsstrategin fétt sitt erkdnnande (Lakonishok,
Shleifer & Vishny, 1994). En annan mojlighet till varfor 6veravkastning har uppnétts ar
att urvalsfel har begatts i de empiriska studierna av vérdeaktiernas dveravkastning som
studerades av Lo och MacKinlay (1990). Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994)
vidhéller dock att ménga olika tidsserier har studerats som tyder pd att Gveravkastning dr
mojlig. Davis (1994) uppnadde Gveravkastning i sin studie av stora amerikanska foretag

under perioden 1931-1960, Chan, Hamao och Lakonishoks (1991) i sin studie av foretag
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pa den japanska marknaden samt Capaul, Rowley och Sharpe (1993) som utéver USA

och Japan dven inkluderade den franska, tyska, schweiziska och brittiska marknaden.

Asness (1997) menar att anledningen till att vardeinvesteringsstrategier fungerar &r att fa
investerare dr bekvdma med att halla aktier som anses billiga enligt olika multiplar,
exempelvis aktier med 14gt P/B. De investerare som véljer att hdlla dessa aktier erhaller
saledes en premie for det upplevda risktagandet. Asness (1997) havdar vidare att oavsett
vilket P/B ett foretag har dr investerare bekvdma att hélla aktien forutsatt att den har
uppnétt bra avkastning historiskt. Dessa investerare belonas sdledes inte med ndgon

riskpremie eftersom tillgangen anses vara en trygg investering (Asness, 1997).

Greenblatts (2010) strategi MFI'' bygger dven den p4 att investera i virdeaktier och
Greenblatt forklarar att investerare tenderar att sluta folja strategin nér den underpresterar
jamforelseindex ett antal ménader eller dr i rad. For att MFI ska vara effektiv kravs dérfor
precis som for minga andra investeringsstrategier i regel langa tidsperioder vilket innebér
att en eventuell investerare maste lita pa strategin till fullo och forstd varfor den fungerar

(Greenblatt, 2010).

2.4 EV/EBITDA och EV/EBIT

EV/EBITDA ir en multipel som pa senare tid borjat anvindas allt mer pa finansiella
marknader for att mita vardet pa ett bolag vid ett eventuellt uppkop (Damodaran, 2012).
Banker, Private Equity-bolag och riskkapitalister anvander ofta EBITDA som ett matt pa
hur stor skuldsdttning foretaget klarar av att hantera eftersom EBITDA é&r en lamplig
approximation av det operationella kassaflodet foretaget genererar (Frykman & Tolleryd,
2003). EV uttrycker borsvérdet pa ett bolag adderat med nettoskulden (Damodaran,
2012). Det ar alltsa det pris som skulle behdva betalas for att kopa upp samtliga aktier i
foretaget och losa dess skulder (Damodaran, 2012). EBITDA anvinds ofta for att jamfora
lonsamheten mellan olika branscher och bolag eftersom posten inte tar hinsyn till effekter
av finansierings- och redovisningsbeslut (Damodaran, 2012). P4 sé sitt jaimfors varje
foretags forméga att generera vinster, utan att ta hansyn till de tillgdngar som krivs for
att foretaget ska fungera (Damodaran, 2012). Vidare hdvdar Damodaran (2012) att

multipeln dr anvdndbar vid relativvérdering eftersom fi bolag behdver sorteras bort pa

" Magic Formula Investing
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grund av ett negativt EBITDA. Den tar dven bort aspekten att foretag anvinder sig av
olika avskrivningsmetoder som 1 sin tur paverkar rorelseresultatet. Som en foljd av att
EV/EBITDA inte tar hinsyn till avskrivningar dr det ménga investerare som foredrar att
anvinda EBIT i ndmnaren (Damodaran, 2012). Om en jamforelse gors mellan tva
kapitalintensiva foretag som endast skiljer sig 4t med avseende pa élder, skulle det dldre
foretaget vdrderas till en hogre EV/EBITDA-multipel eftersom foretaget skulle ha légre
andel avskrivningar jimfort med det yngre foretaget. Greenblatt (2010) anvénde sig bland
annat av EV/EBIT for att hitta undervérderade foretag och forutsatte att EBIT var
detsamma som EBITDA minskat med underhdllsinvesteringar. Om fOretaget ar
kapitalintensivt och préglas av hog tillvixt kan EBIT vara ett rimligare matt, samtidigt
som EBITDA som l6nsamhetsmaétt lampar sig battre i de fall dar avskrivningarna endast
utgdr en liten del av EBITDA (Greenblatt, 2010). Berman, Knight och Case (2006)
betonar emellertid att EBIT kan vara ett missvisande nyckeltal, eftersom foretag kan

manipulera periodiseringen av kostnader.

EV ir dven effektiv for att jamfora foretag med olika kapitalstruktur, eftersom det beaktar
den finansiella hivstangen i foretaget. En situation som komplicerar viarderingen med
hjilp av bade EV/EBIT och EV/EBITDA é&r nir ett foretag dger vdrdepapper som
utfdrdats av ett annat borsnoterat bolag. Detta leder till att ett minoritetsdgande adderas
till virdet av EV men inte tas i beaktning med EBIT eller EBITDA (Damodaran, 2012).
Med anledning av detta ges ett omotiverat hogt virde pd multiplarna vilket antyder att
bolaget dr 6vervarderat (Damodaran, 2012). Ytterligare brister dr att berdkningen av det
operationella kassaflodet kan ge en missvisande bild for aktieigarna. Att bortse fran
avskrivningar kan gora att kapitalintensiva foretag som krdver en stor andel

underhéllsinvesteringar framstar som billiga utifran EV/EBITDA (Damodaran, 2012).

Enligt Damodaran (2012) hérleds multipeln EV/EBITDA pé foljande sitt:

(1-ty-__ DA (1-t)- Aterinvesteringsgrad
EBITDA EBITDA
Vagd kapitalkostnad — Forvantad tillvaxt

EV/EBITDA =
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Tabellen nedan forklarar hur en 6kning eller minskning i de ingéende variablerna
paverkar respektive multipel. For att visa pa skillnaderna mellan multiplar baserade pa
foretagsvarden respektive marknadsvéirden har P/E inkluderats i tabellen. Eftersom EV
beskriver foretagsvérdet och EBIT samt EBITDA hédmtas fran resultatrdkningen dr bade
taljare och ndmnare av samma natur. P/E behandlar istéllet virdet pa eget kapital 1 bade
tiljare och ndmnare. For att fortydliga att P/E inte tar hiansyn till skuldséttning har

kostnaden for eget kapital separerats fran den vigda kapitalkostnaden.

Tabell 1 - Egen tabell 6ver faktorer som paverka olika multiplar

EV/EBIT EV/EBITDA P/E

Tillvéixt 1 1 1 1
Risk 1 l | !
Kassaflode 1 7

DA/EBITDA 1
Kostnad eget kapital 1
Vigd kapitalkostnad 1
Aterinvesteringsgrad 1
Skatt 1

— — — —
— e — — —

Damodaran (2012) hivdar att i huvudsak fem faktorer paverkar multipeln:
1. Foretag med hogre forvintad tillvéxttakt (g) kommer att handlas till en hogre EV/EBIT
och EV/EBITDA-multipel, allt annat lika.

2. Foretag med en storre andel avskrivningar, allt annat lika, kommer att handlas till en
lagre EV/EBITDA-multipel eftersom en storre summa laggs tillbaka till EBITDA, som

befinner sig i ndmnaren.

3. Foretag med hogre kapitalkostnad kommer att handlas till ligre EV/EBIT och
EV/EBITDA-multiplar, allt annat lika.

4. Foretag som kriver en storre andel dterinvesteringar for att kunna upprétthalla sin
tillvixttakt, exempelvis genom underhallsinvesteringar, kommer att handlas till en lidgre

EV/EBIT och EV/EBITDA-multipel, allt annat lika.

5. Foretag med hogre skattesats, allt annat lika, kommer generera en ldgre EV/EBIT och

EV/EBITDA-multipel.
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Formeln for EV/EBIT tar precis som EV/EBITDA hénsyn till aterinvesteringsgraden,

kapitalkostnaden, skattesatsen och den forvintade tillvéxttakten:

(1-1t) (1 — Aterinvesteringsgrad)

EV/EBIT =
/ Vagd kapitalkostnad — Forvantad tillvaxt

2.5 Investeringar och dess virdeskapande for aktiedgare

Enligt Damodaran (2012) bor ldga EV/EBIT-multiplar praglas av en mindre andel
investeringar dn laga EV/EBITDA-multiplar. Av denna anledning finns det ett syfte i att
undersoka vilket virde investeringar skapar ur ett aktiedgarperspektiv. Parker, Ortega,
Neuhart och Kauser (2011) menar att foretag med stora investeringar i materiella
tillgdngar i forhallande till exempelvis intdkter kan definieras som kapitalintensiva.
Vidare hivdar de att mindre kapitalintensiva bolag &r beroende av deras immateriella
tillgdngar som inkomstkélla. En 14g kapitalintensitet innebdr alltsa att ett foretag levererar
starka resultat i forhdllande till investerat kapital, vilket i slutindan skapar vérde for
aktiedgarna (Elmasry, 2007). Lee, A, Lee J och Lee, C (2009) anser att bolagsrisken ar
hogre hos kapitalintensiva foretag da de tenderar att ha en stdrre andel fasta kostnader.
De menar att risken dr storre eftersom fasta kostnader inte avtar nir efterfrigan minskar.
Vid en lagkonjunktur blir dérfor den negativa effekten pd lonsamheten storre for

kapitalintensiva foretag (Lee, A, Lee, ] & Lee, C, 2009).

Elmasry (2007) menar att foretag som ar beroende av materiella tillgangar och kriver
16pande investeringar for att behalla sin konkurrensfordel sannolikt dr forlorare pd 1dng
sikt. Eftersom kapitalintensiva affirsmodeller enklare kan kopieras av konkurrenter,
medfor det overkapacitet och priskonkurrens pa marknaden vilket i slutindan paverkar
bolagets 16nsamhet (Elmasry, 2007). Slutsatsen grundar Elmasry (2007) p4 sin studie som
innebar att han undersokte sambandet mellan kapitalintensitet och aktieavkastning for
2200 bolag fran Nordamerika och Europa under tidsperioden 1984-2002. Resultaten
visade att mindre kapitalintensiva bolag genererade hdgre avkastning relativt de mer
kapitalintensiva dver tre-, fem-, tio- och artondriga tidsperioder. Elmasry (2007) anser att
det ar ett tecken pa att mindre kapitalintensiva fOretag dr mer attraktiva, oavsett

investeringsperiod. Resultatet illustreras grafiskt i figuren redan.
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Figur 1 - Samband mellan avkastning och kapitalintensitet (Elmasry, 2007)

Elmasry (2007) ndmner dven att kapitalintensiteten kan skilja sig avsevért inom samma
bransch. Som exempel nimner han Novo Nordisk och Merck, som bada verkar inom
lakemedelsindustrin. Novo Nordisks produkter anses vara mer komplexa och foretagets
investeringar uppgick vid Elmasrys (2007) studie till elva procent i forhdllande till
intdkterna, medan samma siffra for Merck uppgick till cirka fem procent. Vidare
analyserade han sambandet mellan kapitalintensitet och aktieavkastning inom varje
bransch under samma tidsperiod. Figur 1 visar hur manga procentenheter angett i ROCE
som mindre kapitalintensiva foretag uppnar i forhallande till mer kapitalintensiva foretag.
Som framgér av figur 2 skulle en investering i de mindre kapitalintensiva foretagen
relativt de mer kapitalintensiva generera en hdgre avkastning i alla branscher utom tva.
Forfattaren menar att de tva branscherna som avviker klassificeras som naturliga monopol
och att det dr den hoga kapitalintensiteten som avskracker mojliga konkurrenter fran att

trdda in pa marknaden (Elmasry, 2007).

Profitability (ROCE)

Figur 2 - Samband mellan kapitalintensitet och aktieavkastning inom respektive bransch

(Elmasry, 2007)
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Elmasrys (2007) resultat gar i linje med Porter (1979) som hidvdar att bolag med
immateriella tillgangar som patent och licenser har en konkurrensférdel med anledning
av att det dr svarare att replikera affarsmodellen for bolag av den typen. Eftersom de
kraver mindre kapitalinvesteringar for att behalla sin konkurrensfordel och snarare har en
konkurrensfordel pé grund av sina immateriella tillgdngar, dr de mer sannolika att erhalla

en hog avkastning over lang tid (Barney, 1991).

Bloom, Lambrechts och Le Roux (1998) hédvdar att graden av kapitalintensitet kan
anvidndas som informationskdlla for att forutspd hur ett foretag reagerar pa olika
ekonomiska fordndringar. Ett hogt réntelige missgynnar kapitalintensiva foretag som
méste betala mer for sina investeringar. Kapitalintensiva foretag dr séledes mer

konjunkturkénsliga (Bloom, Lambrechts & Le Roux, 1998).

DeRosa (2010) och Greenwald m.fl. (2004) menar istéllet att kapitalintensitet &r positivt
med avseende pa att det skapar intrddesbarridrer for konkurrerande foretag. DeRosa
(2010) ndmner exemplet Target Corporation som efter Walmart ar storst i USA inom
lagprissegmentet. For att vixa och underhalla sin omfattande bas av varuhus krivs stora
investeringar, men trots detta har foretaget skapat omfattande virde for sina aktiedgare
under de senaste 30 aren. En fOrutsdttning for detta ar emellertid att den hoga
skuldséttningen som ofta ackompanjerar kapitalintensiva foretag matchas av jimna

framtida kassafloden (DeRosa, 2010).
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2.6 Momentum- och contrarianstrategi

De portfoljer som i denna studie kombinerar respektive multipel med ett prisindex utgdr
en blandning av en védrde- och momentumstrategi. Vérdestrategier grundar sig pa ett
contrariansynsétt eftersom de bada strategierna letar efter prisdiskrepanser for att hitta
undervérderade aktier (Investopedia, u.d.). Det finns vissa mindre skillnader mellan en
vérde- och contrarianstrategi, exempelvis att investerare som foljer en contrarianstrategi
lagger storre vikt vid marknadsaspekter sdsom kommentarer i media, konsensusestimat
och handelsvolym (Investopedia, u.4.). Trots dessa skillnader mellan de bada strategierna
kommer studier som baserats pa contrarianstrategier att anvandas for att stodja argument

som kan hérledas till virdestrategier, eftersom de bygger pd samma teoretiska grund.

Jegadeesh och Titman (1993) fann i sin studie att aktier som presterat bra historiskt
tenderar att prestera bra dven i framtiden, varav aktier som underpresterat tenderar att
underprestera framover. Fenomenet beskriver de som en momentumeffekt och studien
grundar sig i en analys av olika portfoljer som hélls mellan tre till tolv ménader innan de
byts ut. Contrarianstrategin forutsitter ett omvént samband, dér aktier som tidigare
presterat bra kommer att prestera simre framdver, och vice versa (Conrad & Kaul, 1998).
De béda strategierna verkar emellertid vara kénsliga for innehavsperioden. Jegadeesh och
Titman (2001) undersokte om deras resultat fran &r 1993 fortsatte att gélla fram till 2000-
talet samtidigt som de utvédrderade innehavsperiodens effekt pd avkastningen. Slutsatsen
var att portfoljer som halls mellan 13-60 manader uppvisar negativ avkastning. Resultatet

illustreras grafiskt i figuren redan.

Cumulative Returns

Event Month

1965 to 1997 — — — 1965 to 1981 - - - - - 1982 to 1997 |

Figur 3 - Samband mellan innehavsperiod och ackumulerad avkastning (Jegadeesh &
Titman, 2001)
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Figuren dr himtad fran Jegadeesh och Titmans (2001) studie “Profitability of Momentum
Strategies: An Evaluation of Alternative Explanations” och forklarar sambandet mellan

innehavsperioden och den ackumulerade avkastningen.

Tabell 2 - Egen tabell ver sambandet mellan information, innehavsperiod och
signifikansnivd

Information (ménader) Innehavsperiod Signifikansniva

3 9 5%
3 12 5%
6 6 5%
6 9 5%
6 12 5%
9 3 10 %
9 6 10 %
9 9 10 %
9 12 5%

Hogan, Jarrow, Teo och Waracha (2004) analyserade Jegadeesh och Titmans (2001)
studie vidare och valde att 1dgga vikt vid ytterligare en dimension for innehavsperioderna.
I tabellen ovan, som baseras pa Hogans m.fl. (2004) studie har samtliga
portfoljkombinationer som uppvisat ett statistiskt signifikant samband inkluderats. De
konstaterade att en innehavsperiod pd nio manader som baserats pd sex ménaders
historisk avkastning presterat béttre dn en innehavsperiod pa ett &r som grundat sig pa
historisk avkastning for ett ar, &ven om bada genererade positiv avkastning (Hogan m.fl.,
2004). Resultatet for den sistndmnda portfoljen kunde dock inte sdkerstdllas statistiskt.
Om informationen ska grunda sig pd de senaste tre manaderna krévs en innehavsperiod
pa minst nio manader. Om informationen istéllet hdmtas frén sex manader tillbaka racker
det med en innehavsperiod pa samma antal minader. Resultatet antyder att det dr svért att

skapa en momentumeffekt pa kort sikt'>.

Bodie, Kane och Marcus (2011) ndmner dock att studier pA momentumstrategier inte
nddvindigtvis motbevisar EMH utan att det istéllet beror pd att marknadens riskpremie
varierar over tid. Niar marknadspremien och dirmed avkastningskravet stiger, kommer

aktiepriserna att sjunka. Om marknaden sedan d&terhdmtar sig samtidigt som

12 o
<6 manader
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avkastningskravet dr fortsatt hogt, kommer detta ge intrycket att aktierna aterhdmtar sig

(Bodie, Kane & Marcus, 2011).

Asness (1997) hivdar att contrarian- och momentumstrategier fungerar béttre enskilt &n
om de kombineras, pa grund av att de korrelerar negativt med varandra. En
vérdeinvesteringsstrategi skulle sdledes fungera battre om investeringen baseras pd enbart
forloraraktier &n om en kombination av forlorar- och vinnaraktier anvands. I en senare
studie finner emellertid Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) att en kombination av
en likaviktad vdrde- och momentumstrategi dr immun mot likviditetsrisk och genererar
substantiell Overavkastning. Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) hévdar att
likviditetsrisk uppvisar en negativ korrelation med vérdestrategier men en positiv
korrelation med momentumstrategier och hénvisar saledes en viss del av den negativa
korrelationen mellan de bdda strategierna till likviditetsrisken. Samtidigt som
likviditetsrisken delvis kan forklara varfor momentumstrategier erhiller en positiv
riskpremie, innebér det faktum att viardestrategier korrelerar negativt med likviditetsrisk

att den positiva riskpremien for virdestrategier blir svér att forklara i detta sammanhang.

Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) fann en stark korrelation mellan strategierna
over olika typer av tillgdngar och marknader och hdvdar att det kan finnas gemensamma
globala riskfaktorer som utgor en premie for de bada strategierna. Premien blir emellertid
svér att forklara med hjilp av radande rationella APT'" som ér beroende av faktorer som
investeringsrisk eller foretagets tillvixtmaojligheter for att forklara premien. De hdvdar
vidare att en kombination av en momentum- och vérdestrategi dr béttre med avseende pa
forviantad avkastning och diversifiering vilket utgor ytterligare en utmaning for modeller
som CAPM att forklara. Att momentumstrategier korrelerar positivt med likviditetsrisk
samtidigt som virdestrategier korrelerar negativt kan forklaras av att en
momentumstrategi representerar de mest populdra och séledes likvida transaktionerna
givet att investerare jagar de aktier som apprecierat mest under den ndrmaste tidsperioden
(Asness, Moskowitz & Pedersen, 2013). Virdeaktier representerar istdllet ett
contrariansynsitt (Investopedia, u.d.). Nir en likviditetschock uppstar kommer
investerare som vill sdlja av sina tillgdngar pd grund av ett likviditetsbehov och

riskhantering sétta storre prispress pad de mest populdra och omsatta transaktionerna

13 Asset Pricing Theories
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(Pedersen, 2009). Detta sker pa grund av att alla forsoker lamna tillgdngarna vid samma
tidpunkt, samtidigt som de mindre omsatta tillgdngarna i form av virdeaktier inte

paverkas 1 samma utstrickning (Pedersen, 2009).
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3 Metod

Studiens utgéngspunkt dr att analysera mdjligheten att urskilja undervérderade aktier pé
Stockholmsbdrsen genom att bygga portfoljer baserade pa foretag med 1dga respektive
hoga EV/EBIT- och EV/EBITDA-multiplar. De badda multiplarna har dven kombinerats
med en momentumstrategi i form av ett sexmanaders prisindex, for att undersdka om en
kombination av en vérde- och momentumstrategi leder till hogre avkastning dn en
vérdestrategi som enskild faktor. Portfoljerna har delats upp i olika innehavsperioder for
att se vilken effekt tidsaspekten har pa resultatet. Eftersom multiplarna dels har
analyserats var for sig, dels tillsammans med ett prisindex samt for tvd olika
innehavsperioder har totalt tolv portfoljer skapats. Atta av dessa har bytts ut varje halvar
och de resterande fyra varje helar. Studien undersoker tidsperioden 2005-03-31 - 2016-
03-31. Anledningen till att den 31:a mars valts som startpunkt &r att de flesta bolag har
publicerat sina arsredovisningar vid denna tidpunkt, vilket var avgorande for berdkningen
av multiplarna. Riskjusterad avkastning har berdknats for varje portfolj for att sedan
jdmforas med hur OMXSPI har presterat under samma period. Tabell 3 ger en dverblick

av portfoljerna som ingatt i studien. I avsnitt 3.5 forklaras portféljernas utformning mer

ingdende.
Tabell 3 - Portfoljkonstruktion
Portfoljkonstruktion
Portf6]j 1 Portfolj 2 Portfo]j 3 Portfolj 4
Laga EV/EBIT Laga EV/EBIT Laga EV/EBITDA Laga EV/EBITDA
Innehavsperiod 6 man Innehavsperiod 12 man Innehavsperiod 6 man Innehavsperiod 12 man
Portf6lj 5 Portfolj 6 Portfolj 7 Portfolj 8
Hoéga EV/EBIT Hoéga EV/EBIT Ho6ga EV/EBITDA Hoéga EV/EBITDA
Innehavsperiod 6 man Innehavsperiod 12 man Innehavsperiod 6 man Innehavsperiod 12 man
Portfolj 9 Portfolj 10 Portfolj 11 Portfolj 12
Laga EV/EBIT + Laga EV/EBITDA + Hoga EV/EBIT + Hoéga EV/EBITDA +
Prisindex Prisindex Prisindex Prisindex

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 6 mén

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 6 mén




3.1 Utformning

Vi har for denna studie valt att anvéinda en deduktiv ansats, vilket innebér att den utgér
fran existerande teori for att testa studiens frigestillningar mot verkligheten via
observationer (Bryman & Bell, 2013). Givet att denna studie syftar till att styrka delar av
den referensram som finns inom omrédet samtidigt som den &mnar att ifrdgasitta de
teorier som talar emot begreppet riskjusterad dveravkastning ldmpar sig en deduktiv
ansats (Blaikie, 2003). Kritik mot en deduktiv ansats grundar sig i att information kan
anpassas for att overensstimma och bekrifta den teori som studien bygger pé, vilket
riskerar att viktig och relevant information limnas obeaktad (Jacobsen, 2002). Eftersom
denna studie har behandlat teorier som dr bdde for och emot mgjligheten att uppnd
overavkastning har det inte funnits ndgot incitament att manipulera informationen for att
den ska Overensstimma med nagon specifik teori. Alternativet hade varit att anvénda en
induktiv ansats, vilket hade inneburit att insamlad data legat till grund for val av teorier
(Bryman & Bell, 2013). En induktiv ansats hade siledes kunnat vara fordelaktig om
studien syftat till att bygga nya teorier snarare dn att testa befintliga (Bhattacherjee, 2012).
En fordel med en induktiv ansats &r att hypoteserna provas innan teorin tas i beaktning,
vilket minimerar problemet med forutbestdmda asikter om studiens resultat (Jacobsen,

2002).

Vi har valt en kvantitativ metod for denna studie eftersom den baseras pa historisk
kvantifierad data som bearbetats med statistiska verktyg. Detta &r i linje med Patel och
Davidson (2011) som hdvdar att en kvantitativ metod ar att foredra i de fall dar statistisk
bearbetning, métbarhet och analys av data dr centrala delar for att kunna svara pa studiens
fragestéllningar. Eftersom studien syftar till att mita och jamfora resultat som testas inom
olika konfidensintervall forefoll det dérfor naturligt att tillimpa en kvantitativ
undersokningsmetod. Alternativet hade enligt Bryman och Bell (2013) varit en kvalitativ
metod. Med anledning av att en kvantitativ metod dr vanligt forekommande for studier
som grundar sig pa numerisk data (se De Bondt och Thaler, 1985; Conrad och Kaul, 1998;
Chan, 1988) har vi valt att anvinda samma metod for att forbattra mojligheten att jimfora
resultaten fran de olika studierna. Detta Okar enligt Jacobsen (2002) studiens

generaliserbarhet.
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3.2 Tid- och innehavsperiod

Studien syftar till att undersdka investeringsstrategier pa Stockholmsborsen under
tidsperioden 2005-03-31 till 2016-03-31. Vi valde denna tidsperiod for att dels ta hdnsyn
till borsens kraftiga uppging innan den finansiella krisen 2008, dels perioden som foljde
denna kris men éven de forhallanden som préiglar var nutid. Att tidsperioden stracker sig
over bade lag- och hogkonjunkturer gor det mojligt att undersdka om strategierna haller
over tid och inte bara beror pé specifika hdandelser. Att tidsperioden loper fram till 2016
gor att studien kan betraktas som aktuell samt att den aterspeglar dagens

marknadsforhallanden.

Valet att studera innehavsperioder pa sex respektive tolv ménader grundar sig dels i
Jegadeesh och Titmans (2001) studie som kom fram till att momentumstrategier med
innehavsperioder lingre dn 12 ménader hade ett negativt samband med portfoljens
avkastning. Aven Fred och Mossenberg (2015) som bland annat studerade EV/EBIT, kom
fram till att tidsperioder langre &n ett ar hade en negativ inverkan pd portfoljernas
avkastning. Karlsson och Najafi (2011) studerade innehavsperioder pa sex manader men
eftersom en jaimforelse med en léngre tidsperiod saknades gick det inte att jimfora deras
resultat med studier som inkluderat langre tidsperioder likt Fred och Mossenberg (2015).
Vi har inte heller funnit ndgon studie som inkluderat innehavsperioder om bédde sex

respektive tolv manader varken for multipeln EV/EBIT eller EV/EBITDA.

3.3 Val av data

Vi valde att samla in sekundirdata pa grund av fordelen att informationen redan finns
tillginglig, vilket innebér en ligre kostnad i form av tid och pengar (Bryman & Bell,
2013). Alternativet hade varit att anvinda primdrdata, men givet studiens kvantitativa
karaktér har en omfattande mangd data kravts till f61jd av tidsperioden pa elva &r. Med
anledning av detta hdmtade vi sekundérdata fran databasen Thomson Reuters Eikon,
hédanefter Eikon. Databasen &r internationellt erkénd inom det finansiella omrddet men
bor trots detta inte bedomas som en felfri kdlla for studiens inhdmtade data. Enligt
Bryman och Bell (2013) &r en nackdel med sekundérdata att det inte gér att kontrollera
kvaliteten pa datan. Bjorklund och Paulsson (2003) betonar dirfor vikten av att granska
sekundirdata med ett kritiskt forhéllningssétt. Ett problem som kan uppsté for studier av

denna typ &r att innehdllet i foretagens rapporter dr heterogent i den bendmning att
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foretagen kan ha valt att presentera olika variationer av samma multiplar. Bdide EV/EBIT
och EV/EBITDA kan exempelvis beriknas utifrain TTM'?, LEY" och forward. Eftersom
datan har hdmtats fran Eikon har emellertid samma definitioner anvénts for samtliga
bolag. Risken finns dock att Eikon kan ha tillhandahéllit felaktig information for somliga
bolag och med anledning av detta genomfordes stickprov for att sdkerstdlla att
informationen som inhdmtats stimmer 6verens med foretagens redovisade rapporter. P4

sé satt minimeras risken att fel data anvénds vid studien (Bryman & Bell 2013).

Massaro (2011) ndmner att Eikon introducerades under en tid av ekonomisk oro och
tvingades genomfOra ett omfattande plattformsskifte med strikt kostnadskontroll.
Inledningsvis tog det for 1dng tid att hamta ny information och nedladdningen av data till
Microsoft Excel krivde mycket minne fran datorn. Massaros (2011) artikel nimner dock
att plattformen forbéttrats betydligt pa senare tid jamfort med den forsta versionen. Vi har
upplevt programvaran som problematisk i avseendet att den har kraschat vid ett flertal
tillfallen. Vi har emellertid ansett att Eikon utgjort det mest fordelaktiga alternativet for
denna studie med avseende pa tillgdnglighet och kapacitet. Att anvdnda en annan databas,
exempelvis Bloomberg, som besitter liknande egenskaper hade inneburit en stor kostnad.
Dessutom hade mdjligheten att fa hjélp vid eventuella fragor troligtvis varit mindre med
tanke pd att Eikon &r standardprogramvaran vid Linkdpings universitet. Vidare begriansas
datainsamlingen till en databas for att minimera risken att definitioner av information
skiljer sig at mellan olika databaser. Trots riskerna med sekundérdata ansdg vi valet
fordelaktigt pd grund av att datahdmtningen var forhallandevis tidseffektiv och darmed

frigjorde mer tid till andra delar av studien.

3.4 Urval och bortfall

Inledningsvis himtades data frin samtliga bolag tillhdrande indexet OMXSPI {or varje ar
fran Eikon. Urvalet inneh6ll séledes de tre huvudlistorna Large, Mid och Small Cap pa
Stockholmsbdrsen. Multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA kan enligt Damodaran
(2012) ses som en lamplig approximation av ett foretags operativa kassaflode. Av denna
anledning valde vi att rensa urvalet fran finansiella bolag da deras verksamhet till stor del

paverkas av rintenettot (Damodaran, 2012). Eftersom varken EBIT eller EBITDA

' Trailing Twelve Months
15 Last Fiscal Year
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paverkas av rintenettot skulle finansiella bolag ge en missvisande bild och av denna
anledning har de tagits bort frin urvalet. Aven fastighetsbolagens resultatrikning
paverkas till stor del av ridntenettot, men vi valde att ha kvar dessa eftersom de inte
utgjorde nigon tydlig majoritet annat dn for EV/EBITDA med en innehavsperiod pa tolv
ménader. For att i sa stor utstrickning som mgjligt spegla verkligheten har studien syftat
till att vara restriktiv med att manuellt paverka urvalet, for att investeringsstrategin ska
vara forhéllandevis ldtt att applicera. Av samma anledning har extremvérden inte tagits

bort fran urvalet annat &n i de fall dar multiplarna uppvisat negativa virden.

Vi har exkluderat foretag frén urvalet som saknar den data som krévs. Ett krav har varit
att aktiekurser har funnits att tillgd under hela den aktuella innehavsperioden. Bolag som
avnoterats under tidsperioden har fatt ingd i urvalet med forutsittningen att de haft
tillgénglig data for den innehavsperiod som varit aktuell. Karlsson och Najafi (2011)
valde att inte behandla avnoterade bolag i sin studie, vilket ledde till att mer &n halften av
aktierna exkluderades i urvalet. Enligt Damodaran (2012) dr ett vanligt forekommande
fel vid analys av investeringsstrategier att de utgar fran existerande bolag vilket kan leda
till missvisande slutsatser med anledning av att hinsyn inte tas till avnoterade bolag.
Malkiel (1995) bendmner fenomenet survivorship bias och forklarar att avnoterade
fondbolag som exkluderats fran urvalet leder till en felaktig bild av hur fonder presterat
over tid. Aven Kothari, Shanken och Sloan (1995) samt Brown och Goetzmann (1995)
diskuterar problematiken med att survivorship bias kan Overdriva en studies
prediktionsformiga med avseende pd avkastning. For att undvika detta problem samt
sakerstdlla investeringsstrategins trovardighet inkluderar denna studie d@ven bolag som

avnoterats fran Stockholmsborsen under den studerade tidsperioden.

Om ett foretag haft mer &n en typ av aktie har den aktie som haft hogst omséttning ingétt
i urvalet. Ett bolag med flera olika aktier skulle annars kunna utgdra en storre del av
innehavet vilket skulle forsdmra studiens kvalitet samt diversifieringen av portféljen. En
annan anledning till valet av de mest omsatta aktierna dr att deras bid-ask-spread

vanligtvis dr mindre (Damodaran, 2012).

Aktiekurserna som har anvénts baseras pd ménadsdata i form av stangningskurser for

respektive aktie. Coudert och Raymon-Feingold (2011) menar att anvindning av
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ménadsdata istéllet for dags- eller veckodata skapar béttre forutsittningar for att separera

betydelsefulla marknadsrorelser fran brus, vilket i sin tur leder till battre slutsatser.

3.5 Portfélisammansdttning

For att besvara studiens fragestdllningar konstruerades totalt tolv portfdljer som
forvaltades under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31. Atta portfdljer byttes ut varje halvar
och resterande fyra varje helar. Varje portfolj omfattades av 20 aktier, dér varje aktie fick
en vikt pd fem procent, vilket innebér att varje aktie haft lika stor mgjlighet att bidra till
resultatet. Anledningen till varfor varje portfolj utgjordes av 20 aktier grundar sig i
Modigliani och Pogues (1974) studie som bland annat beskriver hur det gér att diversifiera
bort den osystematiska risken genom att 6ka antalet aktier i portfoljen. Som figuren nedan

visar blir effekten av ytterligare diversifiering marginell efter cirka 20 aktier.

Risk of Portfolio
(Standard Deviation of Return)

Total Risk

Unsystematic Risk

Systematic
Risk

______________________________________________________

10 20
Number of Securities in Portfolio

Figur 4 - Samband mellan antal aktier och portfoljrisk (Modigliani & Pogue, 1974)

De 20 aktier som utgjorde varje portfolj valdes ut efter att ha rangordnats fran lagst till
hogst multipelvirde. En portfolj som avser exempelvis 1dga EV/EBIT innehaller saledes
de 20 aktier som haft 14gst EV/EBIT-multipel. Greenblatt (2010) ndmner att en multipel
med ett forhallandevis lagt virde anses vara en indikation pa att tillgangen ar
undervirderad. For att skapa portfoljerna som kombinerade multipeln med ett
sexmanaders prisindex, podngsattes urvalet utifrin tva kriterier. Kriteriet for prisindexet

innebar att den aktie som uppvisat ldgst avkastning senaste halvéret tilldelades lagst
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poéng, och den aktie som uppvisat hogst avkastning erhdll hdgst podng. Samma procedur
genomfordes sedan for exempelvis 1dga EV/EBIT, didr hogst poédng istéllet tilldelades
aktien med lagst multipelvérde, eftersom ldga multipelvirden ér att foredra i enlighet med
en vérdestrategi (Graham & Dodd, 2009). Avslutningsvis adderades poidngen for de bada
faktorerna och de 20 aktier med hogst poéng totalt sett bildade en portfolj. Tabell 3 nedan

visar ett exempel pa hur rangordningen genomfordes.

Tabell 4 - Exempel for rangordning av aktier baserat pd podngsystemet

‘ Multipel ‘ Poing ‘ Avkastning (6 mén) ‘ Poéng | Totalt |Rank
ABB 12,92 3 ABB 16,29 % 5 8 |ABB
VOLVO 13,81 2 VOLVO 7,37 % 2 4 | TELE2
TELE2 11,41 4 TELE2 10,57 % 3 7 SSAB
SANDVIK 14,87 1 SANDVIK 14,07 % 4 5 SANDVIK
SSAB 10,96 5 SSAB 5,85 % 1 6 | VOLVO

Efter varje innehavsperiod rangordnades aktierna pa nytt vilket medforde att innehaven i
portfoljerna fordndrades efter varje innehavsperiod. Tabell 3 nedan visar vilka portfoljer

som ingatt i studien och hur de har bytts ut beroende pa innehavsperiod.

Tabell 3 — Portfoljkonstruktion

Portfoljkonstruktion

Portfolj 1

Portfolj 2

Portf6]j 3

Portfolj 4

Laga EV/EBIT

Léga EV/EBIT

Laga EV/EBITDA

Léga EV/EBITDA

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 12 man

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 12 man

Portfolj 5

Portfolj 6

Portfolj 7

Portfolj 8

Hoga EV/EBIT

Hoga EV/EBIT

Hoéga EV/EBITDA

Hoga EV/EBITDA

Innehavsperiod 6 mén

Innehavsperiod 12 man

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 12 man

Portfolj 9 Portfolj 10 Portfolj 11 Portfolj 12
Laga EV/EBIT + Laga EV/EBITDA + Hoga EV/EBIT + Hoéga EV/EBITDA +
Prisindex Prisindex Prisindex Prisindex

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 6 mén

Innehavsperiod 6 man

Innehavsperiod 6 mén




3.6 Bearbetning av data
3.6.1 Berdkning av avkastning

Data som hidmtats fran Eikon bearbetades och sammanstilldes 1 Microsoft Excel,
hédanefter Excel. For att ldsaren ska fa en tydlig overblick pa hur studiens resultat

berdknats forklaras formlerna som tillimpats fortséttningsvis.

For att mita portfoljernas prestation under den valda tidsperioden beréknades
avkastningen pd méinadsbasis for respektive aktie som den procentuella prisfordndringen
pa slutvérdet i forhéllande till ursprungsvérdet. For att berdkna avkastningen har foljande

formel anvints:

Py — Py
Py

Avkastning =

For att fa portfoljens totala avkastning varje minad summerades aktiernas avkastning
utifran det aritmetiska medelvdrdet. Det aritmetiska medelvirdet anvindes for att
tillskriva varje aktie lika stor vikt 1 portfoljen och berdknades som summan av aktiernas

avkastning i forhallande till deras vikt i portfoljen enligt f6ljande formel:

_ x1 + + xn
x = —-—----
n
dar:
x ar det aritmetiska medelvirdet,

X, representerar avkastningen for respektive aktie,

och n antalet aktier i portfoljen.

For att ta fram den ackumulerade avkastningen har varje portfolj utgétt fran startvirdet
100 som sedan har fordndrats varje ménad utifrdn det aritmetiska medelvirdet av
portfoljavkastningen. Om fordndringen nistkommande manad exempelvis varit fem
procent, innebér det att det absoluta vérdet blir 100 x (1+0,05). Fér manaden dérpa blir
saledes utgangspunkten 105, vilket innebér att berdkningen tar hiansyn till ranta-pé-rénta-

effekten. For att berdkna den ackumulerade avkastningen har foljande formel anvénts:
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For att skapa en uppfattning om hur den genomsnittliga arliga avkastningen har sett ut for
hela den studerade tidsperioden anvindes CAGR'®, som beriknats med hjilp av foljande

formel:

Aven logaritmerad avkastning beriknades for att avgora till hur stor del extremvirden
gillande aktiernas prisutveckling paverkade portfdljens avkastning (Enders, 1995). Den
logaritmerade avkastningen minskar heteroskedasticiteten, vilket i detta fall innebdr
variansen mellan portfoljernas observerade varden (Wooldridge, 2015). Logaritmeringen
skapar sdledes en mer normalfordelad spridning. Logaritmerad avkastning beréknas

enligt foljande:

P1—P0)

Logaritmerad avkastning = log( P
0

3.6.2 Berdkning av andelen avskrivningar i forhallande till EBITDA

For att berdkna andelen avskrivningar for respektive portfolj har EBIT och EBITDA for
varje foretag hdmtats frdn Eikon. Darefter har skillnaden mellan EBIT och EBITDA
berédknats, som saledes utgor avskrivningarna. Dessa har dividerats med EBITDA for att
f4 ut andelen avskrivningar 1 férhallande till EBITDA. Detta métt har anvints pa samtliga

portfdljer, oavsett om portfdljen grundar sig pd multipeln EV/EBIT eller EV/EBITDA.

For att skapa en Overblick av andelen avskrivningar for samtliga portfoljer har ett
aritmetiskt medelvirde berdknats for varje innehavsperiod, dédr extremvérden tagits bort
for att skapa en rattvis bild. Det aritmetiska medelvérdet har jamforts med medianen for
att sdkerstélla att extremvirden inte haft ndgon betydande effekt. Portfdljerna som

kombinerats med ett prisindex har inte analyserats utifrdn andelen avskrivningar i

16 Compounded Annual Growth Rate
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forhallande till EBITDA, eftersom de ingdende pdverkande faktorerna kan skilja sig i
storre utstrackning dn for multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA.

3.6.3 Utdelningar och transaktionskostnader

Effekten av utdelningar och transaktionskostnader har ej beréknats for denna studie. Att
vi bortsett frdn transaktionskostnader grundar sig dels i att dessa dr beroende av
investeringens storlek och dels att tidigare jimforbara studier har valt att bortse fran
transaktionskostnader. Denna studie har i den man det varit mdjligt &mnat att efterlikna
metodval fran liknande studier for att 6ka studiens generaliserbarhet. Vi &r medvetna om
att innehavsperioderna som omfattar sex manader kan leda till transaktionskostnader som
fdr en ndmnvérd ekonomisk effekt om investeringen som gors dr forhdllandevis stor.
Damodaran (2012) ndmner att minga forskare véljer att ignorera transaktionskostnader,
men pdpekar samtidigt att somliga investeringsstrategier dr dyrare dn andra i detta
avseende. Eftersom innehavsperioderna stracker sig over sex respektive tolv manader gar
det att argumentera for att strategin skulle kunna ses som intensiv med hénsyn till antalet
transaktioner och saledes bor inkludera transaktionskostnader, dven om detta inte har

gjorts for denna studie.

Att utdelningar har exkluderats grundar sig i praktiska svérigheter givet att
utdelningsperioden kan se olika ut for respektive foretag. Att inkludera utdelningarna
hade dven krdvt ett index som tar hdnsyn till utdelningar. Genom att exkludera bade
utdelningar och transaktionskostnader frdn studien minskar &ven risken for

felberdkningar.

3.6.4 CAPM

For att uppskatta de olika portfoljernas forvintade avkastning i forhallande till risk har
CAPM'” anvints. CAPM som modell beskriver forhallandet mellan den systematiska
risken och den forvintade avkastningen for finansiella tillgdngar. Den fOrvantade
avkastningen jaimfordes med den faktiska avkastningen for respektive portfolj for att

berdkna den riskjusterade avkastningen. Modellen bygger vidare pd tankar frén

17 Capital Asset Pricing Model

32



Markowitz (1952) teori om sambandet mellan risk och avkastning i modern portfoljteori
och utvecklades av Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966). CAPM beréknas

som

dér:

R; utgor den forvantade avkastningen,

Ry motsvarar den riskfria réntan,

B; hur volatil tillgdngen &r i forhdllande till marknaden,

och R, speglar marknadens forvdntade avkastning.

Formeln forutsitter ett linjdrt samband mellan tillgdngens forvéntade avkastning och dess
beta, vilket antyder att en tillgdng som dr mer volatil 4n en annan, allt annat lika, forvéntas
uppna en hogre avkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Beta méter hur tillgdngen och
marknadens avkastning korrelerar. Den systematiska risk som beta forklarar kan inte
diversifieras bort eftersom CAPM bygger pd antagandet att samtliga investerare haller en
véldiversifierad portfolj (Damodaran, 2012). Black, Jensen och Scholes (1972) samt
Fama och Mcbeth (1973) fann ett positivt samband mellan genomsnittlig avkastning och
marknadsbeta baserat pa den finansiella databasen CRSP'® med fokus pa NYSE'” under
tidsperioden 1926-1968. Detta samband tycks dock inte halla 6ver tid dd Fama och French
(1992) inte kunde hitta bevis for sambandet under perioden 1963-1990. Aven Roll (1976)
har kritiserat CAPM och hédvdar att den inte ldmpar sig for att i praktiken bevisa

sambandet mellan forvintad avkastning och risk.

Bodie, Kane och Marcus (2011) nidmner att en applicering av CAPM kan vara
problematisk i praktiken eftersom den bygger pd en rad olika antaganden. Samtliga
individer som investerar pd marknaden forvéntas utgora en liten del av marknaden som
helhet, vilket innebér att den handel som varje individ bedriver inte paverkar priserna pa
tillgangarna. Modellen bortser fran skatt- och transaktionskostnader samt forutsétter att

alla investerare ar rationella, i den mening att de utgar frdn Markowitz (1952) moderna

18 The Center for Research in Security Prices
1 New York Stock Exchange

33



portfoljteori. Vidare forutsitts alla individer ha tillgéng till ssamma information och att de
analyserar tillgadngar pa samma sitt och saledes matar in samma vérden i modellen for en
specifik tillgang. Detta antagande forutsitter enligt CAPM att det inte gér att hitta over-

eller undervérderade tillgdngar i form av exempelvis aktier.

Vivalde att anvinda CAPM for att berdkna den riskjusterade avkastningen med anledning
av att den dn idag dr den modell som i huvudsak anvénds av bade professionella
investerare och for undervisning av finansiella kurser (Fama & French, 2004). Givet att
ett flertal studier av liknande karaktir (se Karlsson & Najafi, 2011; Fred & Mossenberg,
2015; Pirttild & Nordh, 2015 samt Besterman & Larsson, 2016) har anvant CAPM for att
forklara riskjusterad avkastning anser vi att generaliserbarheten for denna studie okar

genom att anvinda samma modell.

3.6.5 Jamforelseindex och riskfri ranta

Eftersom indexet OMXSPI representerar samtliga aktier pa Stockholmsbdrsen forefoll
det naturligt att anvinda OMXSPI som jamforelseindex gentemot studiens portfoljer.
Damodaran (2012) menar att analysen av portfoljens prestation relativt ett index blir
felaktig om ett jamforelseindex som inte anses vara representativt anvinds. Vidare krivs
ett index som speglar portfoljernas urval for att kunna goéra en korrekt estimering av

portfoljernas betavérden.

Den riskfria rdntan som anvénts genomgdende i studien ligger pa 1,24 procent. For att
berdkna den riskfria rantan himtades en tioarig svensk statsobligation fran Eikon med
ménatliga virden for YTM? under hela den studerade tidsperioden. Direfter beriknades
de manatliga virdena om till arliga, vilka slutligen lag till grund for berékningen av det
aritmetiska medelvérdet for den studerade tidsperioden. Inom det finansiella omradet ar
det vanligt forekommande att anvinda langa statsobligationsrintor vilket enligt
Damodaran (2012) motiveras av att konkursrisken samt reinvesteringsrisken anses vara
ndrmast obefintlig. Valet motiveras ytterligare av att strategin forutsitter en langsiktig
tidshorisont samt att en tiodrig statsobligation dr det ndrmast tillgédngliga komplement till

en riskfri rdnta &ven om studien avser en lingre tidsperiod.

2% Yield To Maturity
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3.6.6 Betavarde

For att berdkna portfoljernas betavdrden har historisk avkastning for 52 veckor hamtats
for varje portfolj, vilket dr i linje med Damodaran (2012) som hivdar att ett 1ampligt antal
observationer for betaestimeringen bor ligga inom intervallet 48-60. Vid férre antal
observationer anses de enskilda observationerna fa for stor pdverkan pd estimeringen,
varav ett storre antal observationer ger motsatt effekt (Damodaran, 2012). Givet att
estimeringen i detta fall grundats pd 52 observationer hamnar antalet observationer inom
det lampliga intervallet. Betavérdet berdknades 1 Excel med hjdlp av en linjdr regression
dér Y-variabeln (beroende variabel) utgjorde portfoljens forvantade avkastning och X-
variabeln (oberoende variabel) utgjorde jamforelseindex avkastning. Vidare har ett
genomsnittligt beta rdknats ut for varje portfolj for hela den studerade tidsperioden.
Anledningen till detta har varit att ge en dverblick pd samma sétt som Gvriga resultat som

redovisats for tidsperioden 1 sin helhet.

3.6.7 Statistiska tester

For att testa om eventuell 6veravkastning for respektive portfol] ar statistisk signifikant
genomfordes ett parat tva-sampel t-test for medelviarde i Excel. Testet dr parametriskt
vilket fOrutsétter att observationerna dr normalférdelade (Wahlin, 2011). Enligt den
centrala grinsvirdessatsen kan samplingfordelningen for medelvdrden antas vara
approximativt normalférdelad om antalet observationer &r tillrdckligt stort samtidigt som
slumpvariablerna ar oberoende frdn varandra (Wahlin, 2011). En stickprovsstorlek pa 30
enheter anses enligt Wahlin (2011) vara tillrdckligt stor for att samplingfordelningen ska
kunna betraktas som approximativt normalfordelad. Eftersom antalet observationer
uppgar till 132 bor fordelningen séledes kunna betraktas som approximativt

normalfordelad.

Under resultatdelen har histogram for den ménatliga avkastningens fordelning infogats
for att visa pa att fordelningen uppvisar ett approximativt normalférdelat monster. Av
denna anledning har vi valt att endast sdkerstdlla resultaten statistiskt for portfljernas
vanliga ackumulerade avkastning. Det andra kravet for att samplingfordelningen ska
kunna antas vara approximativt normalfordelad &r att de ingdende variablerna é&r
oberoende fran varandra. I denna studie har variablerna emellertid inte varit oberoende

fran varandra. Variablerna har utgjorts av portfoljernas respektive OMXSPIs avkastning
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som berdknats utifran ett aritmetiskt medelvirde varje manad. Eftersom aktierna som
valts ut for respektive portfolj dven ingér 1 jimforelseindexet innebér detta att de finns
med 1 bdda grupperna och paverkas av samma yttre faktorer, exempelvis konjunktur. Av
denna anledning valdes ett parvist t-test som maéter skillnaderna mellan varje maéttillfélles

vérden och berdknar ett t-test som om det vore en population istéllet for tva.

3.7 Metod- och kdllkritik

Syftet med studien var att studera samtliga bolag pd Stockholmsboérsen men brist pd data
fran Eikon ledde till att ménga bolag sorterades bort. Viss kritik kan darfor riktas mot det
forhallandevis stora bortfallet eftersom dessa bolag eventuellt hade kunnat utgora en del
av portfoljerna. Enligt Jacobsen (2002) krdvs ett kritiskt synsdtt vid anvindning av
sekundira killor. Resultatet for denna studie dr beroende av tillforlitligheten i den data
som hémtats fran Eikons databas. Eikons plattform &r inte felfri och har uppvisat brister,
framst i form av att data saknats for en stor midngd foretag. Att komplettera datan med
hjélp av andra kéllor hade dock kunnat leda till att olika varianter och definitioner av
multiplar anvénts. For att i1 viss utstrickning kunna sédkerstélla att den data som hamtats

varit korrekt har stickprov tagits pa urvalet och jamforts med bolagens arsredovisningar.

Att studien inte har tagit hinsyn till transaktionskostnader kan anses pdverka dess
verklighetsforankring negativt, men med anledning av de orsaker som ndmndes i1 avsnitt
3.6.3 ansags fordelarna med att utesluta transaktionskostnader dvervédga nackdelarna. En
annan brist ar att datan till stor del har bearbetats manuellt. For att motverka risken for
felaktiga berdkningar har mallar skapats i Excel. I de fall det varit mojligt har script
anvénts, som via programvaran MATLAB automatiserat ett antal berdkningar. Det gar

dock inte att utesluta att felberdkningar kan ha uppstétt.

Likt méinga tidigare studier har vi bortsett fran det faktum att kdp- och siljkurser kan
skilja sig at, dé alla aktier som antingen kopts eller sélts antagits gora detta till foregdende
dags kopkurs. Eftersom vissa av portfoljernas aktier priaglats av ldgre likviditet i
forhéllande till Gvriga innebédr det att deras bid-ask-spread blivit storre. Eftersom ingen
justering har genomforts for denna skillnad uppstér en bid-ask-bias (Damodaran, 2012)
vilket innebér att risken finns att studiens resultat kan vara missvisande med hinsyn till

detta.
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Studiens tillforlitlighet dr beroende av att den redovisningsinformation som finns om
respektive bolag dr korrekt. Eftersom de flesta bolag sléppt sin arsredovisning den 31:a
mars valdes detta datum som startpunkt for varje ny innehavsperiod. Risken finns
emellertid att vissa bolag inte slédppt sina rapporter den 31:a mars, vilket kan ha varit
orsaken till varfor datan i vissa fall varit bristféllig frdn Eikon vid berdkningen av

multiplarna.

3.7.1 Reliabilitet

En studie med hog reliabilitet innebér att den till hog grad gér att replikera i det avseende
att samma metod och data genererar ett snarlikt resultat oavsett vilken tidpunkt studien
gors eller vem som utfor studien (Roberts, Priest & Traynor, 2006). Att studien grundar
sig pa sekundérdata underléttar mojligheten att aterskapa studien och dess resultat. Detta
okar tillforlitligheten och dérmed reliabiliteten. Risken for misstag har varit storst vid
bearbetningen av datan, som har skett i Excel. Minga av dessa mdjliga misstag har
emellertid gatt att kontrollera, exempelvis genom att anvdanda mallar vid behandlingen av
datan och script som automatiserat somliga berdkningar. Sett till portféljernas urval har
extremvérden endast tagits bort i form av negativa multiplar. Eftersom detta tydligt
framgar 1 metoden samtidigt som begreppet negativa multiplar bor anses vara objektivt,
minskar risken for subjektiva bedomningar vid databehandlingen. Vidare har
datahdmtningen uteslutande gjorts frdn en databas. P sa sitt forenklas mojligheten att
anvénda ett liknande tillvigagangssitt vid hdmtning av data for att uppna samma resultat.
For att kunna replikera studien dr det i synnerhet viktigt att samma metod anvinds for att
hantera bortfallet. I de fall dér data har saknats i form av aktiepriser eller multiplar har de

paverkade bolagen sorterats bort frdn urvalet.

Kaillorna som anvints for denna studie har till stor del kommit fran véilrenommerade och
internationellt erkédnda tidskrifter vilket bor styrka studiens reliabilitet. Kéllor i form av
andra magisteruppsatser har i forsta hand anvénts for att hénvisa till liknande studier.
Samtliga magisteruppsatser har dessutom sitt ursprung i samma universitet som denna

studie, vilket bor innebéra att metoderna for granskning dr av samma natur.
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3.7.2 Validitet

En studie med hog validitet innebér i enlighet med Bryman och Bell (2013) att det som
studeras Overensstimmer med studiens syfte. Eftersom syftet med denna studie dr att
undersoka olika multiplars mojlighet att generera dveravkastning, dr det viktigt att datan
bearbetas korrekt och att de metoder som anvinds for att analysera multiplarna &r

forenliga med studiens syfte.

Med tanke pa att Eikon tillhandaholl fardiga utrdkningar for multiplarna som undersoktes
bor det anses 6ka mojligheten att replikera studien vilket talar for en 6kad validitet. Det
stora bortfallet av data har medfort en viss problematik eftersom studien @mnar att
identifiera undervérderade bolag. Risken med det omfattande bortfallet &r att dessa bolag
eventuellt hade kunnat utgdra en del av portfoljerna. Samtidigt hade komplikationer
kunnat uppstd om flera olika databaser anvints for att 6ka urvalet, da det kan uppsta

skillnader vid begreppsdefinitioner av multiplar.

Givet att det finns ett flertal studier som behandlar de multiplar som ingér i denna studie,
déribland Fred och Mossenberg (2015) for EV/EBIT samt Karlsson och Najafi (2011)
och Besterman och Larsson (2016) for EV/EBITDA gér det att argumentera for att det
finns en god teoretisk forankring for dessa begrepp, vilket enligt Bryman och Bell (2013)

Okar validiteten.

Den interna validiteten grundar sig i begreppet kausalitet och behandlar saledes den
problematik som kan uppstd nér ett samband mellan en oberoende och en beroende
variabel ska undersokas (Bryman & Bell, 2013). For att ta fram betavirdet for de olika
portfdljerna samt undersoka om resultaten gar att sdkerstdlla statistiskt anvdndes
portfdljens avkastning som beroende variabel och jamforelseindex (OMXSPI) som
oberoende variabel. Samtidigt som resultaten for sju av tolv portfoljer gick att sékerstélla
inom ett dubbelsidigt konfidensintervall om minst 90 procent kan det kausala sambandet
ifragasittas till viss del givet att portfoljerna rensades fran finansiella bolag samtidigt som

det valda jamforelseindexet ldmnades ojusterat.

Extern validitet handlar om i vilken utstrackning resultaten dr beroende pé urvalet eller

om de gar att generalisera (Bryman & Bell, 2013). Studiens extensiva bortfall pa bolag
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bor ses som en nackdel for den externa validiteten. Mojligheten att replikera studiens
utfall bor emellertid ses som stor givet att tidsperioden r snarlik, att bortfallet hanteras
pa samma sétt som for denna studie samt att Eikon anvénds som databas. Modifieringen
av urvalet kan anses vara restriktiv med tanke pd att andelen kriterier varit relativt fa,
déribland att data skulle finnas for respektive innehavsperiod, att endast en aktie per bolag
fick ingd 1 studien, att finansiella bolag rensades frdn urvalet samt att extremvérden

rensades 1 form av negativa vérden.

3.7.3 Generaliserbarhet

For att skapa ett bidrag till studiens forskningsomréde dr det viktigt att studiens resultat
ar generaliserbart, vilket till stor del beror pd om urvalet kan anses vara representativt
eller ej (Bryman & Bell, 2013). For denna studie dr det dessutom av stor betydelse att det
gér att sikerstilla resultaten fran portfoljerna statistiskt for att generaliserbarheten ska

kunna anses vara hog.

Denna studie har undersokt Stockholmsboérsen under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31,
vilket innebdr en tidsperiod som behandlar bade hog- och lagkonjunktur samt en
omfattande finansiell kris under 2008-2009. Valet att studera strategin och dess prestation
under en tidsperiod som stricker sig over olika konjunkturldgen grundar sig i viljan att
undersoka om strategin haller over tid eller om effekten &r slumpmassig. Vi anser att valet
att studera perioder med olika konjunkturldgen stirker generaliserbarheten. Givet att
studien syftar till att testa EV/EBIT och EV/EBITDAs forméga att generera
Overavkastning pa ldng sikt, hade studiens resultat kunnat vara missvisande om endast ett

konjunkturldge eller en specifik tidsperiod anvints.

Mojligheten att replikera resultaten fran denna studie pa andra finansiella marknader
beror till stor del pa hur lika dessa marknader ar, frimst med avseende pa effektivitet,
bolagsstorlek och branscher i forhallande till Stockholmsboérsen. Andra lédnder kan
priglas av annorlunda redovisningsprinciper vilket kan leda till definitionsskillnader vid
berdkningen av multiplarna. Detta kan sdledes innebéra ett problem om en annan studie
dmnar att undersdka om resultatet frin denna studie gér att applicera pa andra geografiska
omrdden. Eftersom denna studie bortser frén listor som &r mindre &n Small Cap pd

Stockholmsbdrsen, forutsdtter ett forsok att generalisera studiens resultat att listor med
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liknande krav pa foretagsstorlek anviinds. Aven om denna studies tidsperiod striicker sig
over olika konjunkturldgen finns det en risk att den varit avgorande for studiens resultat,
vilket kan anses minska generaliserbarheten om en replikerande studie avser att
undersoka en annan tidsperiod. En replikerande studie bor darfor inkludera tidsperioder
som stracker sig over liknande konjunkturlagen for att resultatet med storre sannolikhet
ska kunna jimforas med denna studies resultat. Givet att det gick att sékerstélla den
ackumulerade avkastningen statistiskt for sju av totalt tolv portfoljer antyder det
emellertid att en replikerande studie bor ha goda fOrutséttningar att dveravkasta ett
liknande jamforelseindex forutsatt att urvalet och lingden pa tidsperioden ér av liknande

karaktér.
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4 Resultat

4.1 Sammanfattning av resultat

Totalt har tolv portfoljer skapats. Under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31 byttes atta av

dessa ut 03-31 och 09-30 varje ar och resterande fyra 03-31. I figuren nedan sammanstalls

resultaten som erhillits frdn studien, och redovisas 1 form av ackumulerad avkastning,

ackumulerad lognormalfordelad avkastning, riskjusterad avkastning, arlig genomsnittlig

avkastning samt portfoljernas betavdrde. Resultaten presenteras tillsammans med

OMXSPI for att dskadliggora hur marknaden har utvecklats 1 forhdllande till respektive

portfdlj. Bredvid den ackumulerade avkastningen redovisas till vilken grad avkastningen

varit signifikant gentemot OMXSPI.

EV/EBIT 6 man

EV/EBIT 12 man

20 lagsta 20 hogsta  OMXSPI 20 lagsta 20 hogsta OMXSPI
Ack. avkastning | 786,80%*** [JGBIBOSEM 100.64%  Ack. avkastning | 471,97%*** 159,12%  100,64%
Ack. Log. Ack. Log.
avkastning 305,63% -43,19%  68,92% avkastning 156,72% -8,01% 68,92%
Ack. Riskjust. Ack. Riskjust.
avkastning 711,15% -1,37% - avkastning 400,05% 94,67% -
CAGR 19,95% 4,15% 5,97% CAGR 15,64% 8,26% 5,97%
Beta (11 &r) 0,75 0,63 1 Beta (11 &r) 0,71 0,64 1
EV/EBITDA 6 man EV/EBITDA 12 méan
20 lagsta 20 hogsta OMXSPI 20 lagsta 20 hogsta OMXSPI
Ack. avkastning 117,86%  100,64% Ack. avkastning | 351,32%**  212,93%  100,64%
Ack. Log. Ack. Log.
avkastning 54,29% -13,31%  68,92% avkastning 86,98% 19,67% 68,92%
Ack. Riskjust. Ack. Riskjust.
avkastning 226,84% 71,41% - avkastning 296,89% 166,59% -
CAGR 11,71% 6,70% 5,97% CAGR 13,38% 9,97% 5,97%
Beta (11 ar) 0,50 0,45 1 Beta (11 &r) 0,54 0,45 1
EV/EBIT + prisindex EV/EBITDA + prisindex
Laga Hoéga  OMXSPI Léaga Hoga OMXSPI
Ack. avkastning | 748,20%***  189,35% 100,64% Ack. avkastning | 739,13%*** | 328,22%* 100,64%
Ack. Log. Ack. Log.
avkastning 321,42% 184,85%  68,92% avkastning 302,44% 77,42% 68,92%
Ack. Riskjust. Ack. Riskjust.
avkastning 671,75% 115,21% - avkastning 687,03% 252,53% -
CAGR 19,50% 9,26% 5,97% CAGR 19,39% 12,89% 5,97%
Beta (11 ar) 0,76 0,93 1 Beta (11 &r) 0,51 0,75 1
Signifikansniva

R =] 0K =200 *=5%T=10%

Figur 5 - Sammanfattning av studiens resultat
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4.2 EV/EBIT 6 mdn

Tabell 5 - EV/EBIT 6 man

20 liagsta 20 hogsta OMXSPI

Ack. Avkastning 786,80%***  62,90% 100,64%

Ack. Log. avkastning 305,63% -43,19%  68,92%
Ack. Riskjust. avkastning | 711,15% -1,37% -

CAGR 19,95% 4,15% 5,97%
Beta (11 ar) 0,75 0,63 1
Signifikansniva

=] 0K =200 *=5%T=10%

Tabell 5 visar resultatet av de portfoljer som omfattat multipeln EV/EBIT med en
innehavsperiod pa sex manader. De 20 aktier som haft ldgst EV/EBIT-multiplar infor
respektive innehavsperiod har under den totala tidsperioden pd elva &r genererat en
ackumulerad avkastning pa 786,80 procent, samtidigt som avkastningen for OMXSPI
uppgick till 100,64 procent. Portféljen uppnadde den hogsta ackumulerade avkastningen
av samtliga studerade portfoljer. I kontrast genererade portféljen med de 20 aktier som
haft hogst EV/EBIT-multiplar ldgst ackumulerad avkastning av samtliga portfoljer med
62,90 procent. Av de tolv studerade portfoljerna var det endast denna portfdlj som inte
lyckades generera dveravkastning gentemot OMXSPI. For att skapa en uppfattning om
den genomsnittliga arliga avkastningen har CAGR berdknats. En investering 1 ldga
EV/EBIT 6 mén har under tidsperioden genererat en arlig avkastning pa 19,95 procent,
vilket kan jamforas med 4,15 procent for hoga EV/EBIT 6 mén samt 5,97 procent for
OMXSPI. Betavirdena i figuren representerar den beteckning pa risk som anvénts
genomgaende i studien. Betavirdet pa 0,75 respektive 0,63 for ldga samt hoga EV/EBIT-
multiplar med en innehavsperiod pa sex manader antyder att portfoljerna forvéntats
uppvisa ldgre varians i forhallande till Stockholmsborsen. Resultatet har ddremot visat pa
ett omvént samband for portfoljen med ldga EV/EBIT-multiplar, som préglats av en storre
varians pad avkastningen 1 forhdllande till Stockholmsborsen. Den riskjusterade
avkastningen uppgick enligt CAPM till 711,15 procent for portfoljen med laga EV/EBIT
6 mén respektive -1,37 procent for portféljen med hoga EV/EBIT 6 mén. Resultaten fran
portfoljerna kan endast sdkerstéllas statistiskt for portfoljen med ldga EV/EBIT 6 man,
som med ett p-virde pa 0,0000064 befinner sig inom ett 99-procentigt dubbelsidigt
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konfidensintervall. Portfoljernas avkastning har dven logaritmerats for att avgora vilken
paverkan extremvirden, i den mening att de avviker fran normalfordelningen, haft pa
resultatet. Den logaritmerade avkastningen uppgick till 305,63 procent for laga EV/EBIT
6 mén, -43,19 procent for hoga EV/EBIT 6 mén samt 68,92 procent for OMXSPI.

Figur 6 - Portfoljernas avkastning gentemot OMXSPI

Figur 6 visar den ackumulerade avkastningen for tidsintervallet 2005-03-31 - 2016-03-
31 om en investering pa 100 kr genomfors den 31:a mars 2005. En investering pa 100 kr
for laga EV/EBIT 6 mén har genererat ett portfoljvirde pa 886,80 kr vid
investeringsperiodens slut. Under samma period har en investering pd 100 kr i hoga

EV/EBIT 6 mén inneburit ett portfoljviarde pa 162,90 kr, att jamfora med 200,64 kr for
OMXSPI.
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Figur 7 - Ménadsavkastningens fordelning

Givet att denna studie har bortsett frén att sékerstélla resultaten statistiskt for den
lognormalfordelade avkastningen visas histogram dver fordelningen pa

manadsavkastningen.
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Figur 8 - Portf6ljernas branschindelning

For respektive portfolj har en branschanalys genomforts. Figuren ovan representerar
branschindelningen for ldga respektive hoga EV/EBIT-multiplar med en innehavsperiod
pa sex manader. For portfoljen baserad pd laga EV/EBIT 6 mén tillhorde majoriteten av
bolagen industri- och teknologisektorn. Sjukvérd- och industrisektorn representerade

istdllet en majoritet for portfdljen med hoga EV/EBIT 6 mén.
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4.2.1 EV/EBIT 12 man

Tabell 6 - EV/EBIT 12 man

20 ldgsta 20 hogsta OMXSPI
Ack. avkastning 471,97%***  159,12% 100,64%
Ack. Log. avkastning 156,72% -8,01% 68,92%
Ack. Riskjust. avkastning | 400,05% 94,67% -
CAGR 15,64% 8,26% 5,97%

Beta (11 ar) 0,71 0,64 1
Signifikansniva

=] 0K =200 % =5%T=10%

I tabell 6 presenteras hur en innehavsperiod pa tolv manader har paverkat avkastningen
for multipeln EV/EBIT. Den ackumulerade avkastningen pd 471,97 procent for laga
EV/EBIT 12 mén blev lidgre @n avkastningen for 1dga EV/EBIT 6 mén. De hoga
multiplarna uppvisar emellertid ett omvént samband, dd hoga EV/EBIT 12 mén gynnats
av en ldngre innehavsperiod. Den ackumulerade avkastningen for hoga EV/EBIT 12 méan
uppgick till 159,12 procent, att jamfora med 62,90 procent for EV/EBIT 6 man. Den
arliga avkastningen under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31 uppgick i genomsnitt till
15,64 procent for laga EV/EBIT 12 mén samt 8,26 procent for hoga EV/EBIT 12 mén,
vilket kan jaimforas med 5,97 procent for OMXSPI. Betavérdet for EV/EBIT 12 mén
uppgick till 0,71 for laga multipelvirden respektive 0,64 for hoga multipelvérden.
Betavirdena for EV/EBIT 12 mén var lagre 1 forhdllande till EV/EBIT 6 mén. Detta
antyder att risken, sett till variansen, varit lagre historiskt for EV/EBIT 12 mén. Resultatet
for portfoljen med hoga EV/EBIT 12 mén kan dock ej sékerstéllas statistiskt givet ett p-
véirde pa 0,4412. Den riskjusterade avkastningen uppgick till 400,05 procent for laga
EV/EBIT 12 mén och 94,67 procent for hoga EV/EBIT 12 mén. P-virdet for laga
EV/EBIT 12 mén uppgick till 0,0045 och kan ddrmed sdkerstdllas statistiskt inom ett 99-
procentigt dubbelsidigt konfidensintervall. Nér avkastningen logaritmerades generade
laga EV/EBIT 12 man en avkastning pa 156,72 procent samtidigt som den uppgick till -
8,01 procent for hoga EV/EBIT 12 man.
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Figur 9 - Portfoljernas utveckling gentemot OMXSPI

I figur 9 visas den ackumulerade avkastningen for respektive portfolj samt OMXSPI om
100 kr investeras under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31. Portfoljen med ldga EV/EBIT
12 man har genererat ett portfoljvarde pa 571,97 kr den 31:a mars 2016, vilket kan
jdmforas med 259,12 kr for hoga EV/EBIT 12 man samt 200,64 kr for OMXSPI under

samma period.
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Figur 10 - Ménadsavkastningens fordelning

Histogrammen i figuren ovan antyder att spridningen &r storre for laga EV/EBIT 12 mén

eftersom antalet fack som genererats av Excel ar storre dn for hoga EV/EBIT 12 man.
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Figur 11 - Portf6ljernas branschindelning

Béde for ldga och hoga EV/EBIT 12 man representerade industrisektorn en tredjedel av
portfoljen. For portfoljen med 1dga multiplar utgjorde bolag inom teknologi den nést
storsta branschen. Hoga EV/EBIT 12 man préglades utdver industrisektorn istdllet av
foretag inom sjukvardssektorn, som utgjorde portfoljens nist stdrsta bransch och 21

procent av portfoljen.
4.2.2 EV/EBITDA 6 man

Tabell 7 - EV/EBITDA 6 mén

20 lagsta 20 hogsta OMXSPI

Ack. avkastning 277,61%t  117,86% 100,64%

Ack. Log. avkastning 54,29% -13,31%  68,92%
Ack. Riskjust. avkastning | 226,84%  71,41% -

CAGR 11,71% 6,70% 5,97%
Beta (11 ar) 0,50 0,45 1
Signifikansniva

=] 0K =200 % =5%T=10%

Ur tabell 7 gér det att utldsa att en investeringsstrategi baserad pd multipeln EV/EBITDA
med en innehavsperiod pd sex ménader 6veravkastar OMXSPI béade for portfoljer med
laga respektive hoga multiplar, sett till vanlig ackumulerad avkastning. Den hogsta

ackumulerade avkastningen genererades av laga EV/EBITDA 6 mén som uppnddde
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277,61 procent. Med ett p-viarde pd 0,072 kan resultatet sdkerstillas inom ett 90-
procentigt dubbelsidigt konfidensintervall. Portfoljen med hoga EV/EBITDA 6 méin
uppnidde en ackumulerad avkastning pd 117,86 procent och Overavkastade saledes
OMXSPI, men med ett p-vdrde pa 0,766 kan resultatet inte sékerstéllas statistiskt och det

gér sdledes inte att avgora om resultatet forklaras av slumpen eller e;j.

Spridningen i avkastning mellan de laga och hoga multiplarna blev inte lika stor som for
multipeln EV/EBIT. En investering i laga EV/EBITDA 6 man har genererat en
genomsnittlig avkastning pa 11,71 procent per ar, vilket kan jamforas med 6,70 procent
for hoga EV/EBITDA 6 méan och 5,97 procent for OMXSPI. Betavirdet uppgick till 0,50
for ldga EV/EBITDA 6 mén respektive 0,45 for hoga EV/EBITDA 6 man, som utgjorde
ett av de ldgsta uppmatta betavirdena av samtliga portfoljer. Justeringen for risk i enlighet
med CAPM blev sédledes ldgst for hoga EV/EBITDA, oavsett innehavsperiod. Det
faktiska utfallet blev emellertid en hogre riskjusterad avkastning for 14ga EV/EBITDA 6
man, med 226,84 procent vilket kan jamforas med 71,41 procent for de hoga EV/EBITDA
6 man. Den logaritmerade avkastningen for laga EV/EBITDA 6 mén uppgick till 54,29
procent, vilket var lagre an OMXSPI som genererade logaritmerad avkastning pa 68,92
procent. Av samtliga portfoljer som baserats pd ldga multiplar var det endast laga
EV/EBITDA-multiplar med en innehavsperiod pa 6 méanader som generade en ligre
logaritmerad avkastning relativt OMXSPI. Hoga EV/EBITDA 6 man uppvisade en

negativ logaritmerad avkastning med -13,31 procent.

450
400
350
300
250
200

Figur 12 - Portf6ljernas utveckling gentemot OMXSPI
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I figur 12 redovisas hur en investering pa 100 kr den 31:a mars 2005 i ldga EV/EBITDA
6 méan har genererat ett portfoljvirde pa 377,61 kr vid periodens slut den 31:a mars 2016.
Samma investering ledde till ett virde pa 217,86 kr for portfdljen med hoga EV/EBITDA
6 man och 200,64 kr for OMXSPI
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Figur 13 - Ménadsavkastningens fordelning

Histogrammen ovan antyder att bada portfoljer haft extremvérden i form av negativ

avkastning under den studerade tidsperioden.
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Figur 14 - Portf6ljernas branschindelning
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For laga EV/EBITDA 6 man tillhorde 31 procent av portféljens samtliga bolag
industrisektorn, foljt av teknologisektorn som representerade 18 procent av bolagen.
Hoga EV/EBITDA 6 man praglades istillet av fastighetssektorn som representerade den
storsta branschen 1 portfoljen med 31 procent, {6ljt av sjukvard och industribolag med 20

procent vardera.

4.2.3 EV/EBITDA 12 man

Tabell 8 - EV/EBITDA 12 man
20 lagsta 20 hogsta OMXSPI

Ack. avkastning 351,32%** 212,93% 100,64%
Ack. Log. avkastning 86,98% 19,67%  68,92%
Ack. Riskjust. avkastning | 296,89%  166,59% -
CAGR 13,38% 9,97% 5,97%
Beta (11 ar) 0,54 0,45 1
Signifikansniva

=] 0K =200 *=5%T=10%

Tabell 8 visar pa att avkastningen som baseras pad multipeln EV/EBITDA, till skillnad
fran EV/EBIT, gynnas av en lingre innehavsperiod. Under perioden 2005-03-31 - 2016-
03-31 har en portfolj baserad pa laga EV/EBITDA 12 man genererat en ackumulerad
avkastning pa 351,32 procent, vilket har motsvarat en arlig genomsnittlig avkastning pa
13,38 procent. Avkastningen for hoga EV/EBITDA 12 man uppgick till 212,93 procent,
med en 4rlig genomsnittlig avkastning pa 9,97 procent. Aven i detta fall Sveravkastar
bade portfoljen med 14ga och hoga multiplar jimforelseindexet OMXSPI. Betavérdet for
laga EV/EBITDA 12 mén var 0,54, vilket var hogre dn betavérdet pa 0,45 for hoga
EV/EBITDA 12 mén. Justerat for risk generades en avkastning pa 296,89 procent for laga
EV/EBITDA 12 méan samtidigt som hoga EV/EBITDA 12 man uppnddde en riskjusterad
avkastning pa 166,59 procent. Den logaritmerade avkastningen pa 19,67 procent for hoga
EV/EBITDA 12 mén var den hogsta av samtliga portfoljer som baserats pa hoga multiplar
som enskild faktor. For laga EV/EBITDA 12 man uppgick den logaritmerade
avkastningen till 86,98 procent, att jimfora med 68,92 procent for OMXSPI. Resultaten
kan emellertid bara sikerstéllas for portfoljen med 14ga multiplar, givet ett p-virde pa
0,0181. For portfoljen med hoga EV/EBITDA 12 mén uppgick p-virdet till 0,240 och

kan darfor inte sdkerstillas statistiskt.
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Figur 15 - Portfoljernas utveckling gentemot OMXSPI

En investering pa 100 kr i portféljen med ldga EV/EBITDA 12 mén leder vid periodens
slut till ett vérde pd 451,32 kr. Portfljen med hoga EV/EBITDA 12 mén har under samma
tidsperiod genererat ett portfoljvarde pa 312,93 kr, att jimfora med 200,64 kr for
OMXSPI.
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Figur 16 - Ménadsavkastningens fordelning

Histogrammet for de 1dga EV/EBITDA 12 man visar pd en storre koncentration inom

det mittersta intervallet jimfort med motsvarande intervall for portféljen med hoga

EV/EBITDA 12 mén.
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Figur 17 - Portf6ljernas branschindelning

Portfoljen med laga EV/EBITDA 12 mén utgjordes till stor del av industri- och
teknologisektorn som representerade de tva storsta branscherna. Portféljen med hoga
EV/EBITDA 12 mén préglades istillet av frimst foretag inom fastighet-, sjukvérd och

industrisektorn.
4.2.4 EV/EBIT och prisindex

Tabell 9 - EV/EBIT 6 mén och prisindex

Laga Hoga OMXSPI
Ack. avkastning 748,20%*** 189,35% 100,64%
Ack. Log. avkastning 321,42%  184,85% 68,92%
Ack. Riskjust. avkastning |  671,75%  115,21% -

CAGR 19,50% 9,26% 5,97%
Beta (11 ar) 0,76 0,73 1
Signifikansniva

A =1%**=2%*=5%1=10%
Tabell 9 visar resultatet for de portfoljer som kombinerat EV/EBIT 6 mén med ett
prisindex. Under perioden 2005-03-31 - 2016-03-31 har en kombination av ldga EV/EBIT

6 mén och prisindex genererat en ackumulerad avkastning pa 748,20 procent, vilket dr
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den nést hogsta avkastningen av samtliga portfoljer som studerats. Samma portfolj
generade en logaritmerad avkastning pa 321,42 procent, vilket var den hdgsta
logaritmerade avkastningen av samtliga portfoljer. Betavdrdet uppgick till 0,76 vilket
resulterade i en riskjusterad avkastning pa 671,75 %. Resultatet for portféljen kan med
ett p-viarde pd 0,000533 sdkerstéllas statistiskt inom ett 99-procentigt dubbelsidigt
konfidensintervall. Portféljen som kombinerar hoga EV/EBIT 6 man med ett prisindex
har genererat 189,35 procent i ackumulerad avkastning och 184,85 procent nidr
avkastningen logaritmerats, vilket antyder att heteroskedasticiteten varit liten for denna
portfolj. I detta fall uppnar kombinationen av hoga EV/EBIT 6 man tillsammans med
prisindexet en hogre avkastning jamfort med ndr EV/EBIT 6 man utgjorde en egen
portfdlj, som visas i tabell 4. Betavirdet uppgick till 0,73 f6r hoga EV/EBIT 6 man med
prisindex vilket har inneburit en riskjusterad avkastning pé 115,21 procent. Resultatet kan

emellertid inte sékerstillas statistiskt givet ett p-vérde pa 0,277.
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Figur 18 - Portfoljernas utveckling gentemot OMXSPI

En investering pd 100 kr i laga EV/EBIT 6 man och prisindex har under den studerade
tidsperioden genererat ett portfoljviarde pa 848,20 kr, vilket kan jaimforas med 886,80 kr
for portfoljen som utgjordes av enbart ldga EV/EBIT 6 mén. Portf6ljen som baserats pa
hoga EV/EBIT 6 mén och prisindex genererade 289,35 kr, att jimfora med 200,64 kr
for OMXSPI.
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Figur 19 - Ménadsavkastningens fordelning

Histogrammet for portféljen med hoga EV/EBIT 6 man och prisindex visar pd en storre
koncentration kring de mittersta intervallen av den ménatliga avkastningen jaimfort med

portféljen med 14ga EV/EBIT 6 mén och prisindex.

4.2.5 EV/EBITDA och prisindex

Tabell 10 - EV/EBITDA 6 man och prisindex

Laga Hoga OMXSPI
Ack. avkastning 739,13%***  328,22%* 100,64%
Ack. Log. avkastning 302,44% 77,42% 68.,92%

Ack. Riskjust. avkastning 687,03% 252.53% -
CAGR 19,39% 12,89% 5,97%

Beta (11 ar) 0,51 0,75 1
Signifikansniva

*okk = | O Kk =D 0p k=500 +=1(9,

Tabell 10 visar att en kombination av laga EV/EBITDA 6 man tillsammans med aktier
som rangordnats utifrin ett prisindex genererar en ackumulerad avkastning pd 739,13
procent under den studerade tidsperioden. Den arliga avkastningen uppgick i genomsnitt
till 19,39 procent. Skillnaden mellan kombinationen av laga EV/EBIT 6 man och
prisindex och ldga EV/EBITDA 6 man och prisindex uppgick till 9,07 procentenheter for
den ackumulerade avkastningen. Samtidigt uppnddde hoga EV/EBITDA 6 mén och
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prisindex en ackumulerad avkastning pd 328,22 procent vilket dr 138,87 procentenheter
hogre @n for portfoljen med héga EV/EBIT 6 man och prisindex. Den éarliga
genomsnittliga avkastningen uppgick till 12,89 procent. Betavirdet for 14ga EV/EBIT 6
mén och prisindex uppgick till 0,51, att jimfora med 0,75 for hoga EV/EBIT 6 méan och
prisindex. Justerat for risk generade laga EV/EBIT 6 mén och prisindex en avkastning pa
687,03 procent samtidigt som hoga EV/EBIT 6 man och prisindex uppnddde en
riskjusterad avkastning pd 252,53 procent. Av samtliga portfoljer med hoga multiplar har
endast hoga EV/EBITDA 6 man och prisindex uppvisat statistisk signifikans. P-vérdet
for portfoljen med hoga EV/EBITDA 6 man och prisindex uppgar till 0,0449 och befinner
sig ddrmed inom ett 95-procentigt dubbelsidigt konfidensintervall. Med ett p-virde pa
0,000376 for laga EV/EBITDA 6 mén och prisindex kan portfoljens avkastning likt
portfoljen med ldga EV/EBIT 6 mén och prinsindex sékerstéllas statistiskt inom ett 99-
procentigt dubbelsidigt konfidensintervall.
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Figur 20 - Portfoljernas utveckling gentemot OMXSPI

Som framgér av figuren ovan har bada portfoljerna overavkastat OMXSPI sett till den
totala tidsperioden. En investering pa 100 kr den 31:a mars 2005 i portfdljen som
kombinerar 14ga EV/EBIT och prisindex har genererat ett portfoljvarde pa 839,13 kr vid
tidsperiodens slut, samtidigt som portfoljen med hoga EV/EBITDA och prisindex uppnatt
ett portfoljviarde pd 428,22 kr. Kombinationen av hoga EV/EBITDA och prisindex
uppniddde den hogsta ackumulerade avkastningen av samtliga portfoljer med hoga

multipelvirden.
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Figur 21 - Ménadsavkastningens fordelning

Histogrammen ovan antyder att portféljen med 1dga EV/EBITDA och prisindex varit mer

normalfordelad dn portféljen med hoga EV/EBITDA och prisindex.
4.3 Andel avskrivningar i férhdllande till EBITDA

Tabell 11 - Andel avskrivningar i férhdllande till EBITDA

Innehavsperiod EV/EBIT ldga EV/EBIT hoga EV/EBITDA ldga EV/EBITDA hoga

6 man 22,46% 39,13% 36,42% 26,79%
12 mén 24,67% 40,38% 38,81% 25,61%

Ur tabellen ovan gar det att utldsa att andelen avskrivningar i férhdllande till EBITDA ér
lagre for laga EV/EBIT-multiplar &n for de hoga, oavsett vilken innehavsperiod som
avses. Multipeln EV/EBITDA uppvisar ett omvédnt samband, dar laga multipelvdrden

istdllet priaglas av en hog andel avskrivningar i forhallande till EBITDA.
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5 Analys

5.1 Investeringsstrategin och EMH

Studiens investeringsstrategi har grundat sig pa att investera i foretag med laga respektive
hoga varden for multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA. Utdver detta undersoktes vilken
effekt en kombination av respektive multipel tillsammans med en momentumstrategi i
form av ett sexménaders prisindex hade p& den ackumulerade avkastningen. I likhet med
andra studier som omfattat Stockholmsborsen, se Karlsson och Najafi (2011), Fred och
Mossenberg (2015) samt Besterman och Larsson (2016) visar resultatet pa att det varit
mdjligt att uppnd Overavkastning gentemot jdmforelseindexet OMXSPI. Av tolv
portfoljer har elva dveravkastat OMXSPI under tidsperioden 2005-03-31 - 2016-03-31.
Av samtliga portfoljer har resultatet for sju portfoljer kunnat sékerstéllas statistiskt med
en signifikansniva som varierat mellan ett till tio procent, vilket innebér att risken att
overavkastningen varit slumpmaéssig som hogst uppgétt till tio procent. Resultatet fran
studien starker saledes antagandet om att investerare kan generera Gveravkastning genom

att tillimpa en investeringsstrategi.

Den finansiella forskningen &r emellertid inte enig om huruvida det dr mojligt att
konsekvent dveravkasta marknaden med hédnsyn tagen till risk. I enlighet med teorin om
EMH ir all tillgidnglig information redan inkorporerad i aktiekursen och priser justeras
endast utifran ny information (Fama, 1970). Om teorin om EMH stimmer skulle det
innebdra att studiens investeringsstrategi inte kan anvindas for att generera kontinuerlig
riskjusterad dveravkastning over tid, eftersom marknadspriset redan aterspeglar aktiernas
korrekta virde. Aven Malkiel (1973) ifrdgasitter mojligheten att konsekvent dveravkasta
marknaden och hévdar att eventuell 6veravkastning forklaras av slumpen eller ett hogre
risktagande. Haugen och Baker (1996) visade dock att det 4r mgjligt att uppnd hogre
riskjusterad avkastning dn index med hjélp av en investeringsstrategi som grundar sig pa
foretagsspecifika nyckeltal. Haugen och Bakers (1996) resultat styrks av Rendleman,
Jones och Latané (1982), Bernard och Thomas (1990) samt Freeman och Tse (1989) som
anser att marknadsineffektivitet i form av prisanomalier kan utnyttjas for att generera
overavkastning. Aven resultatet av denna studie antyder att kontinuerlig riskjusterad

overavkastning dr mojlig att uppnd, med bakgrund i att nio av tolv portfoljer lyckats
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generera en hogre riskjusterad avkastning 4n marknaden, varav sju inom ett enligt Wahlin

(2011) lampligt dubbelsidigt konfidensintervall pa minst 90 procent.

Att denna studie har anvint CAPM for att berdkna den riskjusterade avkastningen kan
dock kritiseras. Aven om Black, Jensen och Scholes (1972) samt Fama och Macbeth
(1973) finner ett positivt samband mellan genomsnittlig avkastning och marknadsbeta
under tidsperioden 1926-1968 tycks detta samband enligt Fama och French (1992)
forsvinna under perioden 1963-1990. Roll (1976) ifragasitter modellens mojlighet att i
praktiken bevisa sambandet mellan forvintad avkastning och risk. Bodie, Kane och
Marcus (2011) pépekar att en tillimpning av CAPM kan vara problematisk pa grund av
dess forenklade antaganden. Exempelvis antar modellen att tillgangar med ett betavérde
lagre &n ett forvintas uppvisa ldgre varians i1 forhallande till marknaden. Resultatet for
denna studie har dédremot visat pa ett omvént samband for ett flertal portfoljer, som haft
ett betavirde ldgre dn ett och samtidigt uppnétt en betydande riskjusterad éveravkastning
gentemot index, vilket antyder att variansen varit storre dn den forvéntade. Samtidigt
anvinds modellen flitigt av bade professionella investerare och vid undervisning av
finansiella kurser #n idag (Fama & French, 2004). Aven om CAPM kan kritiseras bor den
riskjusterade avkastningen som denna studie uppnatt anses som tillrackligt hog for att
minimera eventuell spekulation om huruvida en annan modell hade kunna forkasta
studiens mojlighet att uppnd riskjusterad Overavkastning gentemot OMXSPI. Givet
studiens resultat stiller vi oss frdgan huruvida marknaden faktiskt kan anses vara effektiv
dé drygt hélften av portfoljerna lyckats overprestera OMXSPI justerat for risk och

samtidigt uppvisat statistisk signifikans.

Aven om 6veravkastningen till viss del skulle kunna forklaras av att marknadspremien
skiftar 6ver tid i enlighet med Bodie, Kane och Marcus (2011), gér det som tidigare ndmnt
inte att tillskriva strategins dveravkastning till faktorer som risk eller insiderinformation,
som enligt forfattarna dr en forutséttning for att skapa 6veravkastning. Patell och Wolfson
(1984) havdar utifran sin studie att aktiekursen korrigeras till sitt fundamentala vérde
inom fem till femton minuter efter att ny information har tillkdnnagivits i form av vinst
eller utdelningar. Att denna studie konsekvent har hittat undervirderade foretag under en
elvadrsperiod star séledes i1 kontrast till Patell och Wolfsons (1984) studie. Eftersom
urvalet for denna studie har grundat sig pa Stockholmsbdrsens huvudlistor Large-, Mid-

och Small-cap bor bevakningen av foretagen kunna betraktas som forhédllandevis god,

58



varfor marknaden bor ha varit snabbare pa att korrigera vérdet efter foretagens rapporter

utifran Patell och Wolfsons (1984) studie.

En alternativ forklaring till den ackumulerade dveravkastningen kan vara i enlighet med
Asness (1997) och Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994). De hivdar att investerare
som foljer en virdeinvesteringsstrategi erhéller en premie for att de héller aktier som
anses vara obekvima av anledningen att risken upplevs vara storre for virdeaktier. Aven
om vérdeaktier i enlighet med denna tillsammans med andra studiers resultat inte visat
sig béra pé hogre risk betyder det inte att investerare agerar p4 samma sitt som strategin

foresprakar.

Under forutsattningen att EMH stimmer, skulle det innebéra att investeringsstrategier likt
denna blir kiinda for samtliga investerare pa marknaden. Detta skulle innebéra att
koptrycket pa undervéirderade aktier 0kar under forutséittningen att investerare agerar
rationellt, vilket innebdr att sdkerhetsmarginalen som Graham (2003) hénvisar till gradvis
skulle minska. Samtidigt stdr multiplarna i férhallande till varandra, vilket skulle innebdra
att rangordningsprocessen forhindrar att de sedan tidigare laga multiplarna fortsétter att

ingd i urvalet i1 takt med att kdptrycket och ddrmed multipelvardet okar.

5.2 EV/EBIT och EV/EBITDA: laga kontra héga multiplar

Under investeringsstrategins tidsperiod har portfoljen baserad pa ldga EV/EBIT med en
innehavsperiod pd sex ménader genererat hogst ackumulerad avkastning med 786,80
procent, att jimfora med 100,64 procent for OMXSPI. Avkastningen har varit statistiskt
signifikant inom ett 99-procentigt dubbelsidigt konfidensintervall. I kontrast till detta har
portfoljen baserad pa hoga EV/EBIT med samma innehavsperiod genererat ldgst
ackumulerad avkastning med 62,80 procent, dock utan att uppvisa nigon statistisk
signifikans. Eftersom resultatet for hoga EV/EBIT inte gar att sdkerstilla statistiskt fors
enbart en diskussion om varfor portfoljerna genererat mérkbara skillnader med avseende
pa avkastning. Att laga EV/EBIT genererade en hogre avkastning skulle kunna forklaras
av Lakonishok, Shleifer och Vishnys (1994) studie som argumenterar for att det dr naivt
att anta att historisk avkastning kommer leda till framtida avkastning. Eftersom det gors
farre antaganden om en positiv framtida tillvixt for foretag med laga multiplar bor

sannolikheten att de dr undervirderade vara storre.
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Aven Graham och Dodd (2009) foresprakar liga multiplar vid anvindning av en
investeringsstrategi och uppnidde &veravkastning gentemot index med denna metod.
Fama och French (1992) menar dock att virdeaktiernas éveravkastning kan forklaras av
ett hogre risktagande. Aven om risk 4r en av de faktorer som styr multiplarnas virde kan
begreppet risk utifrin CAPM:s antaganden inte forklara denna studies resultat, eftersom
den riskjusterade avkastningen for ldga EV/EBIT med en innehavsperiod pa sex ménader
uppgick till 711,15 procent. Resultatet for den riskjusterade avkastningen gar i linje med
Lakonishok, Shleifer och Vishnys (1994) teori som i kontrast till Fama och French (1992)
hévdar att virdeaktiers hoga avkastning relativt tillvixtaktier inte kan forklaras av
begreppet risk. Istdllet hivdar Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) att
overavkastningen kan bero pa att portfoljer med vérdeaktier bor utgora en stdrre andel
undervirderade foretag jamfort med portfoljer som bestar av tillvixtaktier. Vidare
argumenterar de att omfattande empiriska studier pé investeringsstrategier av denna typ
ar ett relativt nytt fenomen och att det av den anledningen dnnu finns mdjlighet att utnyttja
marknadens ineffektivitet. Idag, 23 &r senare, bor tillgdngligheten pa omfattande

empirisika studier om vérdeinvesteringsstrategier emellertid anses som god.

Greenblatt (2010) foreslar istéllet forklaringen att investerares oformaga att lita pd att
investeringsstrategin ska fungera pd lang sikt forklarar varfor fa viljer att folja en
investeringsstrategi och saledes varfor det d&nnu gér att anvdnda en investeringsstrategi
for att uppna overavkastning. Asness (1997) samt De Bondt och Thaler (1985) foreslar
att vardeinvesteringsstrategiers Overavkastning kan forklaras av att investerare
Overreagerar pa ny information oavsett om den &r bra eller dalig och att aktier darfor
prissitts felaktigt. Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) ger en alternativ forklaring
och menar att investerare kan uppfatta foretag med 18ga multipelvirden som daliga
foretag och darfor undviker dessa aktier. De investerare som dr bekvima med att hélla
dessa aktier tilldelas sdledes en riskpremie, vilket kan forklara 6veravkastningen som en

vérdestrategi genererar (Asness, 1997).

Overavkastningen som denna studies investeringsstrategi genererat bor inte heller ses
som beroende av att den grundat sig pad Stockholmsborsen och en specifik tidsperiod.
Davis (1994) uppnadde dveravkastning pa den amerikanska bdrsen under 1931-1960:
Chan, Hamao och Lakonishok (1991) pa den japanska marknaden mellan 1971-1988 samt
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Capaul, Rowley och Sharpe (1993) som utdver den amerikanska och japanska borsen
dven studerade den franska, tyska, schweiziska och brittiska marknaden under 1981-
1992. Capaul, Rowley och Sharpe (1993) fann att vérdeaktier Overpresterade
tillvixtaktier i samtliga studerade 1dnder under den valda tidsperioden, bade fore och efter
riskjustering av avkastningen. Resultaten frdn Capaul, Rowley och Sharpes (1993) studie
tillsammans med resultatet frdn denna studie antyder att en investering i foretag med ldga
multipelviarden dr att foredra framfor hoga. Dock har inte resultatet fran de hoga
portfdljerna, med undantag for EV/EBITDA och prisindex, kunnat uppvisa statistisk
signifikans vilket innebér att det finns en risk att resultatet varit slumpmissigt och att en

bittre prestation hade kunnat uppnés om en annan tidsperiod eller marknad studerats.

5.3 EV/EBIT och EV/EBITDA: avskrivningarnas betydelse

Resultatet av hur stor andel avskrivningarna utgjort i forhdllande till EBITDA for
respektive portfolj dr i enlighet med Damodaran (2012) som hivdar att foretag som har
en storre andel avskrivningar i forhédllande till EBITDA bor handlas till 1dgre EBITDA-
multiplar. Avskrivningarna for portféljen med ldga EV/EBITDA-multiplar och en
innehavsperiod pd sex ménader har under elvaarsperioden utgjort 36,42 procent i snitt,
vilket kan jimforas med 22,46 procent for portfoljen med ldga EV/EBIT-multiplar och
samma innehavsperiod. Denna trend, att portfoljerna som baserats pd laga EBITDA-
multiplar har hdgre andel avskrivningar dn portfoljer som baserats pd ldga EBIT-multiplar
har varit genomgéende for samtliga studerade portfoljer som utgjorts av antingen

EV/EBIT eller EV/EBITDA-multipeln.

Portfoljen med laga EV/EBIT-multiplar och en innehavsperiod pé sex manader uppnadde
en ackumulerad avkastning pa 786,80 procent dér avskrivningarna utgjorde 22,46 procent
av EBITDA. Detta kan jamforas med laga EV/EBITDA som med samma innehavsperiod
uppnadde 277,61 procent dér avskrivningarna istéllet utgjorde 36,42 procent av EBITDA.
Avkastningen har i bdda fallen uppvisat signifikans mellan ett till tio procent vilket
innebadr att risken fOr att resultatet kan forklaras av slumpen bor ses som forhallandevis
liten. Resultatet &r i linje med Porter (1979) samt Elmasrys (2007) studie som betonar att
foretag som 1 storre utstrdckning grundar sina konkurrensfordelar pd immateriella
tillgdngar uppndr hogre avkastning dn foretag som investerar i materiella tillgdngar.

Forfattarens resultat grundar sig dock pé bolag som hélls 1 portféljen under en artonarig
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tidsperiod samtidigt som denna studie haft innehavsperioder om sex respektive tolv
ménader. Det kan dérfor diskuteras om Elmasrys (2007) resultat &r generaliserbara for
denna studie och om det styrker varfor laga EV/EBIT uppnadde en hdgre avkastning
relativt laga EV/EBITDA. Samtidigt kunde Elmasry (2007) faststdlla att mindre
kapitalintensiva foretag var attraktivare oavsett tidsperiod eftersom hogre avkastning

genererades over tidsperioder om tre, fem, tio och arton ér.

I kontrast till Elmasry (2007) hdavdar Lee, A, Lee J och Lee, C (2009) att bolagsrisken &r
hogre hos kapitalintensiva foretag d& de tenderar att ha en stdrre andel fasta kostnader.
Vid en lagkonjunktur blir konsekvensen en storre negativ paverkan pa lonsamheten givet
att de fasta kostnaderna inte minskar i relation till den avtagande efterfrigan (Lee, A, Lee
J och Lee, C, 2009). Eftersom denna studie behandlat en relativt lang tidsperiod &r det
tankbart att Ionsamheten for de mer kapitalintensiva bolagen drabbats hirdare vid
lagkonjunkturer, vilket skulle kunna erbjuda en forklaring till varfor laga EV/EBIT, som
priglats av ldgre andel avskrivningar, genererat en hdgre avkastning relativt ldga

EV/EBITDA under den studerade tidsperioden.

Vid jdmforelsen av vilka branscher som priglar respektive multipel fann vi att
branscherna industri och teknologi utgjorde en tydlig majoritet av portfdljerna med laga
multiplar. Eftersom branscherna inte kunde forklara den stora skillnaden i ackumulerad
avkastning mellan EV/EBIT och EBITDA fanns det anledning att undersoka skillnaderna
inom branscherna for varje multipel i enlighet med Elmasry (2007) som betonar att
kapitalintensiteten kan skilja sig avsevért dven inom en industri. Denna studie nadde ett
liknande resultat da vi fann att avskrivningarna och sdledes kapitalintensiteten varierade
méirkbart inom branscherna. Avskrivningarna for multipeln EV/EBIT uppgick till 27,91
procent och 29,25 procent for sex respektive tolv manaders innehavsperiod for foretag
inom industribranschen. Avskrivningarna for multipeln EV/EBITDA uppgick istéllet till
43,37 procent och 42,55 procent for sex respektive tolv minaders innehavsperiod inom
samma bransch. Aven branschen teknologi uppvisade samma trend, dir multipeln

EV/EBIT hade ldgre andel avskrivningar oberoende av innehavsperioden.

Resultatet fran denna studie och Elmasrys (2007) studie star ddremot i kontrast till
DeRosa (2010) som istillet hdvdar att foretag som dr mindre kapitalintensiva littare kan

replikeras av konkurrenter vilket i slutindan leder till forsdmrad vinstmarginal och
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marknadsandel. DeRosa (2010) menar att kapitalintensiva foretag skapar
intrddesbarridrer av just den anledningen att de ar kapitalintensiva. Att replikera en
exempelvis vélutvecklad infrastruktur for distribution och forsdljning skulle enligt
DeRosa (2010) vara bade svart och kostsamt och alltsd kunna leda till storre
intrddesbarridrer for konkurrenter dn immateriella tillgdngar som patent, varumérke eller
humankapital som Elmasry (2007) hédvdar. DeRosas (2010) argument stirks av
Greenwald m.fl. (2004) som hdvdar att vdardet for minga foretag bor bestimmas av

kostnaden att reproducera dess materiella tillgangar.

5.4 Innehavsperiodens pdverkan

En central del i denna studie har varit att underséka om en innehavsperiod pa sex manader
leder till hogre avkastning dn en innehavsperiod pa tolv manader. De portfoljer som
uppnétt hogst ackumulerad avkastning har haft en innehavsperiod pa sex manader. Aven
om Graham (2003) hdvdade att aktiemarknaden &r ineffektiv pa kort sikt pad grund av
psykologiska féllor, fastslog han att priset péd tillgdngen korrigeras pd ldng sikt i
overensstimmelse med prestationen. Graham (2003) definierade varken kort eller 1ang
sikt ingdende, men under antagandet att det innebér en innehavsperiod som Overstiger ett
ar star Grahams (2003) argument i kontrast till resultatet for denna studie, som fann att
en innehavsperiod pd sex manader genererade strategins hdgsta ackumulerade
avkastning. Greenblatt (2010) argumenterar for att innehavsperioden bor uppga till ett ar
for att aktiepriset ska hinna korrigeras till sitt fundamentala véirde. Bade Karlsson och
Najafis (2011) samt denna studie har emellertid visat pd att en innehavsperiod pa sex
ménader varit tillrdcklig for att aktiernas pris ska hinna korrigeras for att pa sa sétt uppna
overavkastning. En alternativ forklaring till aktiernas aterhdmtning med avseende pd
priset ges av Bodie, Kane och Marcus (2011) som handlar om att marknadens riskpremie
varierar over tid. Nar marknadspremien och ddrmed avkastningskravet stiger, sjunker
aktiepriserna. Nér marknaden sedan aterhdmtar sig samtidigt som avkastningskravet ar

fortsatt hogt, ger detta intrycket att aktierna aterhdmtar sig (Bodie, Kane & Marcus, 2011).

Eftersom denna studie grundat sig pa en strategi med tvé olika innehavsperioder har det
varit svart att avgora var brytpunkten gar for den optimala innehavsperioden. For en
investeringsstrategi skulle en optimal innehavsperiod innebéra att den striacker sig 6ver

den tid som krévs for att aktiernas pris ska hinna korrigeras till sitt fundamentala virde.
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Jegadeesh och Titmans (2001) studie pd momentumstrategier ver tre olika tidsserier
antyder att marknadens ineffektivitet avtar efter innehavsperioder pd nio ménader och
uppvisar ett negativt samband efter 13 manader. Att marknadens ineffektivitet avtar
innebdr i detta sammanhang att aktiepriset har korrigerats till sitt fundamentala virde.
Jegadeesh och Titmans (2001) resultat ér i linje med Fred och Mossenbergs (2015) studie
som fann att innehavsperioder ldngre dn ett ar uppvisade ett negativt samband med den

ackumulerade avkastningen.

En annan viktig del i denna studie har varit att undersoka hur en kombination av en
momentum- och vérdestrategi kan anvédndas tillsammans och med samma innehav- och
tidsperiod for att generera avkastning. Conrad och Kaul (1998) hidvdar att bade
momentum- och virdestrategier kan uppnd Overavkastning under samma tidsperiod,
under forutsittningen att innehavsperioden skiljer sig 4t. Aven om ingen av de ingdende
portfoljerna for denna studie har baserats enbart pd en momentumstrategi, finner studiens
resultat att en kombination av en momentum- och vérdestrategi kan anvindas under

samma tid- och innehavsperiod for att generera statistiskt sikerstilld 6veravkastning.

5.5 EV/EBIT och EV/EBITDA i kombination med prisindex

Denna studie har undersokt om avkastningen for portfoljerna som baserats pé respektive
multipel okar om multiplarna kombineras med en momentumstrategi i form av ett
sexmanaders prisindex. Aven om portfoljen som baserats enbart p4 EV/EBIT med en
innehavsperiod pd sex manader genererade hogst ackumulerad avkastning, tillhorde
portfoljerna som kombinerat 1dga multiplar med prisindex den andra respektive tredje
bista av totalt tolv portfoljer. EV/EBITDA i kombination med prisindex var dven den
enda portf6lj som uppnadde statistiskt sdkerstillda resultat for hoga multipelvérden inom
ett 95-procentigt dubbelsidigt konfidensintervall. Resultatet fran denna studie star till viss
del i kontrast till Vanstraceele och Du Toits (2012) resultat som visade att en kombination
av EV/EBIT och ett sexmanaders prisindex genererade hogre avkastning én EV/EBIT
som ensam faktor. Vanstraceele och Du Toits (2012) resultat grundades emellertid pa
innehavsperioder om tolv ménader samtidigt som denna studie valt en innehavsperiod pa
sex manader for kombinationen mellan de bada strategierna. Jegadeesh och Titman
(1993) samt Hogan m.fl. (2004) konstaterade att en momentumstrategi genererade hogre

avkastning vid innehavsperioder kortare dn ett ar. Det dr emellertid mojligt att en

64



momentumstrategi som enskild faktor presterar béttre vid kortare innehavsperioder men
den i kombination med ytterligare en faktor kan gynnas av en léngre tidsperiod. En annan
anledning varfor resultatet frdn denna studie skiljer sig frdn Vanstraceele och Du Toits
(2012) kan vara urvalet. Aven om de baserade sin studie pa den europeiska marknaden ir
det svért att sdga till vilken grad den speglar Stockholmsborsen med avseende pd
effektivitet och branschernas vikt. Vanstraceele och Du Toit (2012) studerade dessutom
perioden 1999-2011, vilket omfattade IT/Telekom-bubblan (1999) och recessionen som
foljde (2001). Eftersom dessa tvé hindelser inte omfattade den valda perioden for var

studie dr det mojligt att det forklarar varfor resultatet blivit ett annat.

Att laga EV/EBIT har genererat en hogre avkastning &n vid en kombination kan styrkas
av Asness (1997) resultat som star i kontrast till Vanstraceele och Du Toits (2012). Asness
(1997) resultat antyder att virde- och momentumstrategier bor uppnd hogre avkastning
var for sig dn vid en kombination eftersom strategierna korrelerar negativt med varandra.
I en senare studie finner emellertid Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) att en
kombination av en likaviktad vdrde- och momentumstrategi 4 immun mot likviditetsrisk
och genererar substantiell dveravkastning. Asness, Moskowitz och Pedersen (2013)
hévdar att likviditetsrisk uppvisar en negativ korrelation med vérdestrategier men en
positiv korrelation med momentumstrategier och hénvisar siledes en viss del av den
negativa korrelationen mellan de bada strategierna till likviditetsrisken. Samtidigt som
likviditetsrisken delvis kan forklara varfor momentumstrategier erhiller en positiv
riskpremie, innebér det faktum att vardestrategier korrelerar negativt med likviditetsrisk
att den positiva riskpremien for virdestrategier blir svér att forklara. Asness, Moskowitz
och Pedersen (2013) fann en stark korrelation mellan strategierna over olika typer av
tillgdngar och marknader och hévdar att det kan finnas gemensamma globala riskfaktorer
som utgor en premie for de bdda strategierna. Det dr ddremot svart att forklara premien
med hjélp av radande APT som é&r beroende av faktorer som investeringsrisk eller tillvaxt
(Asness, Moskowitz & Pedersen, 2013). Kan det vara sa att riskpremien kan forklaras av
att investerare i enlighet med Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) samt Asness (1997)
héller aktier som anses obekvdma i den mening att foretagen som speglar tillgdngen

upplevs som sdmre?

Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) hédvdar vidare att en kombination av en

momentum- och vérdestrategi dr bdttre med avseende pa forvdntad avkastning och
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diversifiering vilket utgoér en dnnu stoérre utmaning for modeller som CAPM att forklara.
Att momentumstrategier korrelerar positivt med likviditetsrisk samtidigt som
vérdestrategier korrelerar negativt kan forklaras av att en momentumstrategi representerar
de mest populéra och sdledes likvida transaktionerna givet att investerare jagar de aktier
som apprecierat mest under den ndrmaste tidsperioden. Vardeaktier representerar istéllet
ett contrarian-synsatt. Nér en likviditetschock uppstir kommer investerare som vill séilja
av sina tillgdngar pa grund av ett likviditetsbehov och riskhantering sétta storre prispress
pa de mest populdra och omsatta transaktionerna. Detta sker pa grund av att alla forsoker
ldmna tillgdngarna vid samma tidpunkt, samtidigt som de mindre omsatta tillgdngarna i
form av virdeaktier inte paverkas i samma utstriickning (Pedersen, 2009). Aven om liga
EV/EBIT genererat hogst avkastning av samtliga portfoljer har denna studie uppvisat att
en kombination av en virde- och momentumstrategi har lett till en hogre ackumulerad
avkastning for laga EV/EBITDA tillsammans med prisindex &n om multipeln testats
ensam. Huruvida det beror pa att portfoljen utgjorts av obekvama aktier eller om det finns
globala riskfaktorer som forklarar den erhallna premien dr emellertid svarare att bevisa

och skulle eventuellt krdva andra (icke)-linjdra modeller for att kunna forklara fenomenet.
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6 Slutsats

Studiens syfte har varit att analysera investeringsstrategier baserade pd multiplarna
EV/EBIT och EV/EBITDA. Resultatet fran studien visar pd att nio av sammanlagt tolv
portfoljer som baserats pd de olika multiplarna uppnétt riskjusterad Overavkastning
gentemot jimforelseindex OMXSPI under den studerade tidsperioden 2005-03-31 —
2016-03-31. Av tolv studerade portfoljer har resultatet for sju portfoljer kunnat
sakerstdllas statistiskt inom dubbelsidiga konfidensintervall om 90-99 procent. Vid
berdkningen av den riskjusterade avkastningen framkom &ven att samtliga portfoljer
uppvisat lagre betavirden &n marknaden under den studerade tidsperioden. Resultatet frin
studien stimmer dverens med andra studier som gjorts om multiplarna, och antyder likt
dessa att en investeringsstrategi baserad pa antingen EV/EBIT eller EV/EBITDA enskilt
eller i kombination med ett prisindex kan vara ett verktyg for att uppna kontinuerlig

riskjusterad dveravkastning gentemot OMXSPI.

Vid jimforelsen mellan EV/EBIT och EV/EBITDA framkom att portfoljen som baserats
pda EV/EBIT med en innehavsperiod pd sex manader uppnddde hogst ackumulerad
avkastning av samtliga studerade portfoljer. Eftersom avskrivningarna dr den faktor som
skiljer multiplarna at har ett grundliggande syfte med studien varit att analysera
avskrivningarnas och dirmed investeringarnas paverkan pd portfoljernas avkastning.
Studien fann en distinkt skillnad mellan de bada multiplarna varav EV/EBIT priglades
av en trend med genomgédende ldgre andel avskrivningar i forhallande till EBITDA
jamfort med multipeln EV/EBITDA. Resultatet fran studien &r i enlighet med Elmasry
(2007) samt Porter (1979) som hivdar att foretag som grundar sin konkurrensfordel pa
immateriella tillgangar i storre utstrackning har béttre forutsittningar att uppna langsiktig

l6nsambhet.

Utdver en jaimforelse av multiplarna EV/EBIT och EV/EBITDA har studien analyserat
hur en kombination av varje multipel tillsammans med en momentumstrategi i form av
ett prisindex har paverkat portfoljens avkastning. Resultatet visar att en kombination av
en virde- och momentumstrategi dr effektiv for syftet att uppna overavkastning, da
portféljerna som utgjorts av en kombination av antingen EV/EBIT och prisindex eller

EV/EBITDA och prisindex har utgjort de nést respektive tredje bésta strategierna av totalt
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tolv portfoljer. Varfor EV/EBITDA uppnar hogre avkastning i kombination med en
momentumstrategi dn som enskild faktor samtidigt som EV/EBIT presterar béttre som

enskild faktor har emellertid varit svart att forklara.
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7 Forslag pa vidare forskning

Eftersom studien inte kunnat forklara effekten av en kombination av en vérde- och
momentumstrategi finns det en mening i att vidare undersoka varfor vissa multiplar
presterar béttre enskilt samtidigt som andra gynnas av att kombineras med ytterligare en

faktor.

Denna studie kom fram till att en innehavsperiod pa sex ménader var att foredra framfor
en innehavsperiod pé tolv manader. Andra studier har visat pa att en innehavsperiod som
4r lingre #n tolv manader har en negativ effekt pa avkastningen. Aven om var studie
antyder att en innehavsperiod som &r kortare &n tolv ménader dr att foredra, skulle det
vara intressant att ta reda pa var brytpunkten gir for den optimala innehavsperioden, om
det finns en sddan. Att analysera innehavsperioder pd tre, sex respektive nio ménader

skulle kunna ge en antydan om vilken innehavsperiod som ér att foredra.

Det skulle dven kunna finnas en mening med att undersoka om resultatet for denna studie
gér att applicera pa andra finansiella marknader utdver Stockholmsbérsen. Ar EV/EBIT
bittre an EV/EBITDA pé att generera dveravkastning dven globalt eller beror resultaten

pa studiens geografiska omfang?
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9 Bilagor

9.1 Regressionsresultat for studiens portféljer

EV/EBIT 20 lagsta EV/EBIT 20 hogsta
6 man 6 man
t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2
Medelvirde 0,018263479 0,006540156  Medelvirde 0,005970353 0,006540156
Varians 0,003211148 0,002480169 ~ Varians 0,004795166 0,002480169
Observationer 132 132 Observationer 132 132
Pearson-korrelation  0.81999921 Pearson-korrelation  0,749748338
Antagen Antager} )
medelvirdesskillnad 0 medelvardesskilinad 0
fg 131 fe 131
tkvot 4130967503 t-kvot 0,142715141

P(T<=t) ensidig 3,19924E-05

P(T<=t) ensidi 0,443367216
t-kritisk ensidig 1,656568649 (T<=t) ensidig

t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvasidig  6,39848E-05 P(T<=t) tvisidig ~ 0,886734433

tkritisk tvisidig  1,978238539 t-kritisk tvisidig  1,978238539
EV/EBIT 20 hogsta

EV/EBIT 20 ldgsta 12 mén

12 man t-test: Parat tva-sampel for medelvérde

t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde

Variabel 1 Variabel 2

Variabel 1 Variabel 2

Medelvirde 0,014943977 0,006540156 Medelvirde 0,009431682 0,006540156
Varians 0,003290864 0,002480169 Varians 0,004653543 0,002480169
Observationer 132 132 Observationer 132 132
Pearson-korrelation 0,815171288 Pearson-korrelation 0,777712398

Antagen Antagen

medelvardesskillnad 0 medelvirdesskillnad 0

fg 131 Fg 131

t-kvot 2,89372595 t-kvot 0,772482668

P(T<=t) ensidig 0,002230245 P(T<=t) ensidig 0,220610033

t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvasidig 0,004460489 P(T<=t) tvasidig 0,441220066

t-kritisk tvisidig 1,978238539 t-kritisk tvdsidig 1,978238539
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EV/EBITDA

20 lagsta EV/EBITDA
6 man 20 hogsta
t-test: Parat tva-sampel for 6 man
medelvirde t-test: Parat tvd-sampel for medelvirde

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2
Medelvirde 0,011837015 0,006540156 Medelvirde 0,007510727 0,006540156
Varians 0,003415149 0,002480169 Varians 0,003204757 0,002480169
Observationer 132 132 Observationer 132 132
Pearson-korrelation  0,819255303 Pearson-korrelation  0,7605458
Antagen Antagen
medelvirdesskillnad 0 medelvardesskillnad 0
fg 131 fg 131
t-kvot 1,813033568 t-kvot 0,298392026
P(T<=t) ensidig 0,036058077 P(T<=t) ensidig 0,382938376
t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649
P(T<:t) tVﬁSidig 0,072116153 P(T<:t) tVﬁSidig 0,765876752
t-kritisk tvasidig 1,978238539 t-kritisk tvasidig 1,978238539
EV/EBITDA EV/EBITDA
20 lagsta 20 hogsta
12 man 12 man
t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2
Medelvirde 0,013245287 0,006540156 Medelvirde 0,010221305 0,006540156
Varians 0,003512369 0,002480169 Varians 0,003101395 0,002480169
Observationer 132 132 Observationer 132 132
Pearson-korrelation 0,839537686 Pearson-korrelation 0,774335967
Antagen Antagen
medelvardesskillnad 0 medelvardesskillnad 0
fg 131 fg 131
t-kvot 2,392504897 t-kvot 1,179180894
P(T<=t) ensidig 0,009076709 P(T<=t) ensidig 0,120231671
t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649
P(T<=t) tvasidig 0,018153418 P(T<=t) tvasidig 0,240463343
t-kritisk tvésidig 1,978238539 t-kritisk tvésidig 1,978238539
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EV/EBIT

Laga + prisindex

t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde

EV/EBIT
Hoéga + prisindex

t-test: Parat tvd-sampel for medelvérde

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2
Medelvirde 0,017730787 0,006540156  Medelvirde 0,009678934 0,006540156
Varians 0,002826675 0,002480169  Varians 0,003230669 0,002480169
Observationer 132 132 Observationer 132 132
Pearson-korrelation 0,754665227 Pearson-korrelation 0,81633418
Antagen Antagen
medelvardesskillnad 0 medelvardesskillnad 0
fg 131 fg 131
t-kvot 3,551592362 t-kvot 1,092622808
P(T<=t) ensidig 0,000266379 P(T<=t) ensidig 0,138282355
t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649
P(T<=t) tvasidig 0,000532757 P(T<=t) tvasidig 0,276564711
t-kritisk tvésidig 1,978238539 t-kritisk tvésidig 1,978238539
EV/EBITDA EV/EBITDA
Laga + prisindex Héga + prisindex
t-test: Parat tvd-sampel for medelvirde t-test: Parat tvi-sampel for medelvirde
Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2

Medelvirde
Varians
Observationer

Pearson-korrelation

Antagen

medelvardesskillnad

fg
t-kvot

P(T<=t) ensidig
t-kritisk ensidig
P(T<=t) tvasidig
t-kritisk tvésidig

0,017595741 0,006540156
0,002710088 0,002480169

132
0,767547418

0

131
3,650937279
0,000188186
1,656568649
0,000376371
1,978238539

132
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Medelvirde
Varians
Observationer
Pearson-korrelation
Antagen
medelvardesskillnad
fg

t-kvot

P(T<=t) ensidig
t-kritisk ensidig
P(T<=t) tvasidig
t-kritisk tvésidig

0,012602745 0,006540156
0,003067737 0,002480169

132
0,791100211

0

131
2,024581551
0,022471532
1,656568649
0,0449430064
1,978238539
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9.2 Portfélisammansdéttning mellan 2005-03-31 — 2016-03-31

Laga EV/EBIT 6 médn 2005-03-31

Laga EV/EBIT 6 méan 2005-09-30

Léga EV/EBIT 6 man 2006-03-31

BORG.ST HLDX.ST VBGb.ST NOLAb.ST
SSABbL.ST ELUXb.ST ADDTb.ST  NCCb.ST
AQ.ST OEMb.ST SAABb.ST BOL.ST
KLED.ST TEL2b.ST BEIAb.ST AXFO.ST
VITb.ST SKFb.ST HIQ.ST JM.ST

SSABbL.ST KLED.ST AQ.ST TEL2b.ST
BORG.ST OEMb.ST JM.ST NCCb.ST
VOLVb.ST  ADDTb.ST  SKFb.ST ELUXb.ST
ANODbL.ST  SAABb.ST BOL.ST NTEKb.ST
HLDX.ST WIHL.ST SOFb.ST VITb.ST

KLED.ST ADDTb.ST ~ XANObL.ST VITb.ST
BRGb.ST JM.ST OEMb.ST BOL.ST
SSABbL.ST IARb.ST AQ.ST ANODb.ST
BORG.ST UFLXb.ST HIQ.ST SKFb.ST
HLDX.ST LUPE.ST AFb.ST NTEKb.ST

Laga EV/EBIT 6 méan 2006-09-30

Laga EV/EBIT 6 méan 2007-03-31

Laga EV/EBIT 6 mén 2007-09-30

KLED.ST HLDX.ST NCCb.ST VBGb.ST
ELEC.ST JM.ST ELUXb.ST NOLAb.ST
BRGb.ST UFLXb.ST HIQ.ST MYCR.ST
BOL.ST IARb.ST SKFb.ST NTEKb.ST
SSABbL.ST XANOb.ST ~ OEMb.ST BORG.ST

KLED.ST OEMb.ST SOFb.ST KNOW.ST
BRGb.ST HLDX.ST XANOb.ST NTEKb.ST
BOL.ST HIQ.ST NCCb.ST VITb.ST
SAS.ST IARbL.ST ADDTb.ST VBGb.ST
ELEC.ST SSABbL.ST BEGR.ST NOTE.ST

KLED.ST NCCb.ST XANOb.ST OEMb.ST
BRGb.ST JM.ST ANODb.ST SOFb.ST
VITb.ST SAS.ST WIHL.ST HLDX.ST
IARbL.ST INTAb.ST AQ.ST HIQ.ST
ELEC.ST BOL.ST POOLb.ST ENEA.ST

Laga EV/EBIT 6 médn 2008-03-31

Laga EV/EBIT 6 méan 2008-09-30

Laga EV/EBIT 6 mén 2009-03-31

BRGb.ST BOL.ST AVEGb.ST  HIQ.ST
SAS.ST JM.ST IARb.ST XANOb.ST
KLED.ST ENEA.ST NCCb.ST ANODb.ST
VITb.ST UFLXb.ST DURCbH.ST  BEIb.ST
ELEC.ST POOLbL.ST AQ.ST BETSb.ST

JM.ST KLED.ST SOFb.ST INTAb.ST
BORG.ST NCCb.ST IARbL.ST ANODb.ST
ENEA.ST UFLXb.ST SSABbL.ST PREVDb.ST
ELEC.ST AQ.ST HIQ.ST OEMb.ST
VITb.ST POOLb.ST SEMC.ST BELIb.ST

GUNN.ST HIQ.ST ACAND.ST IARb.ST
ELEC.ST UFLXb.ST BORG.ST KNOW.ST
VITb.ST POOLb.ST AVEGb.ST MEABb.ST
BIOT.ST NOLAb.ST  ENEAST JM.ST
AQ.ST SOFb.ST PREVDb.ST SWECH.ST

Laga EV/EBIT 6 méan 2009-09-30

Laga EV/EBIT 6 méan 2010-03-31

Laga EV/EBIT 6 méan 2010-09-30

KLED.ST BBTOb.ST TEL2b.ST HIQ.ST
MYCR.ST ELEC.ST KNOW.ST DUNLST
LAGRb.ST  BORG.ST ERICb.ST AVEGb.ST
VITb.ST NCCb.ST MULQ.ST SYSR.ST
ADDTb.ST  SOFb.ST AQ.ST DGCO.ST

KLED.ST AFb.ST ELUXb.ST ELEC.ST
VITb.ST ADDTb.ST  SOFb.ST SKADb.ST
NCCb.ST EOLUb.ST AQ.ST LAGRb.ST
STRAX.ST  TEL2b.ST ERICb.ST BILIa.ST
ENEA.ST DUNLST AAK.ST INTAb.ST

TETY.ST ELEC.ST STRAX.ST ELUXb.ST
XANOb.ST NCCb.ST BILL.ST SOFb.ST
VITb.ST RROS.ST BETSb.ST BORG.ST
ENEA.ST KABEb.ST UFLXb.ST FPIP.ST
NGSG.ST AFb.ST BOL.ST EOLUb.ST

Laga EV/EBIT 6 médn 2011-03-31

Laga EV/EBIT 6 médn 2011-09-30

Laga EV/EBIT 6 mén 2012-03-31

VITb.ST NGSG.ST BILL.ST KLED.ST
TETY.ST EOLUb.ST ELEC.ST NCCb.ST
XANOb.ST  RROS.ST KABEb.ST  VSSABbL.ST
INTAb.ST ENEA.ST BOL.ST WISE.ST
HLDX.ST SAABb.ST BORG.ST AQ.ST

VITb.ST KABEb.ST  ODD.ST HIQ.ST
INTAb.ST ELEC.ST BULTEN.ST AQ.ST
XANOb.ST  BOL.ST NGSG.ST VRGb.ST
BILL.ST SAABb.ST BILIa.ST ANODb.ST
MYCR.ST JM.ST MEABb.ST NOLAb.ST

TETY.ST SEMC.ST JM.ST BIOGb.ST
XANOb.ST NOTE.ST BULTEN.ST  ARISE.ST
VITb.ST EOLUb.ST DURCb.ST DORO.ST
VRGb.ST NTEKb.ST KABEb.ST ANODb.ST
SAABb.ST MEABb.ST  NGSG.ST BOL.ST

Laga EV/EBIT 6 médn 2012-09-30

Laga EV/EBIT 6 méan 2013-03-31

Laga EV/EBIT 6 méan 2013-09-30

SAS.ST SEMC.ST ENEA.ST BBTOb.ST
TETY.ST SAABb.ST NGSG.ST JM.ST
VRGb.ST EOLUb.ST WISE.ST ARISE.ST
XANOb.ST DORO.ST LAGRb.ST  VITb.ST
ATELa.ST NOTE.ST NTEKb.ST MEABb.ST

ATELa.ST NGSG.ST EOLUb.ST VITR.ST
TETY.ST SAABb.ST SEMC.ST ENEA.ST
VRGb.ST ENRO.ST NOLAb.ST JM.ST
NOKIA.ST XANOb.ST DORO.ST NCCb.ST
CCORD.ST LAGRb.ST ~ ADDTb.ST FPIP.ST

TETY.ST VRGb.ST KAHL.ST ITABb.ST
NOLAb.ST LAGRb.ST  ENEAST BBTOb.ST
ENRO.ST FPIP.ST EOLUb.ST ATELa.ST
NOKIA.ST SEMC.ST NGSG.ST SOFb.ST
MEABb.ST CCORb.ST  AVEGbH.ST VBGb.ST

Laga EV/EBIT 6 méan 2014-03-31

Laga EV/EBIT 6 méan 2014-09-30

Laga EV/EBIT 6 mén 2015-03-31

TETY.ST NGSG.ST SOFb.ST SEMC.ST
EOLUb.ST FPIP.ST LAGRb.ST  ELEC.ST
SAS.ST NTEKb.ST MSCb.ST BBTOb.ST
ARISE.ST DEDIC.ST JM.ST VBGb.ST
ENEA.ST NCCb.ST MEABb.ST  DORO.ST

TETY.ST DORO.ST NOTE.ST NCCb.ST
MVIRb.ST DEDIC.ST ELEC.ST VBGb.ST
NGSG.ST BELE.ST ENRO.ST XANOb.ST
VICPb.ST NTEKb.ST HTRO.ST ELOSSb.ST
ARISE.ST GUNN.ST ENEA.ST RROS.ST

TETY.ST VICPb.ST HTRO.ST SENS.ST
MVIRb.ST NGSG.ST TAGR.ST BELE.ST
VSSABb.ST  RROS.ST ENRO.ST NOTE.ST
ELANb.ST MULQ.ST AVEGb.ST NOBLST
ARP.ST ARISE.ST DEDIC.ST GHP.ST

Laga EV/EBIT 6 méan 2015-09-30

TETY.ST VICPb.ST ELANb.ST KABEb.ST
RROS.ST ARP.ST MYCR.ST GRANG.ST
MVIRb.ST GUNN.ST NGSG.ST HLDX.ST
CCORbL.ST  HTRO.ST AVEGb.ST  XANOb.ST
EOLUb.ST NTEKb.ST DEDIC.ST TAGR.ST
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Hoga EV/EBIT 6 man 2005-03-31

Hoga EV/EBIT 6 man 2005-09-30

Hoga EV/EBIT 6 man 2006-03-31

SECTb.ST

POOLb.ST

IARb.ST

INTAb.ST

AFb.ST

RAYDb.ST

BETSb.ST

DORO.ST

CONSb.ST

ORTIb.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

FAG.ST

SOFb.ST

FABG.ST

NEWADb.ST

STEr.ST

VITR.ST

LAGRb.ST

BELIb.ST

SECTb.ST

SMF.ST

BALDb.ST

LAGRb.ST

RATOb.ST

MULQ.ST
RAYb.ST
VITR.ST
STErST

SCADb.ST

AFb.ST

MYCR.ST

HEBAb.ST

RNBS.ST

MSONb.ST

WALLb.ST

FEEL.ST

POOLb.ST

BILIa.ST

CONSb.ST

STEr.ST

SENS.ST

INTAb.ST

TRAD.ST

NOTE.ST

HUFVa.ST

SAS.ST

HEXAb.ST

EKTAb.ST

TRENT.ST

REJLb.ST

MSABbL.ST

VITR.ST

BILIa.ST

RAYDb.ST

FEEL.ST

SVIK.ST

RNBS.ST

HEBAb.ST

MSONb.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2006-09-30

Hoga EV/EBIT 6 man 2007-03-31

Hoga EV/EBIT 6 man 2007-09-30

STEr.ST

MSONb.ST

AAK.ST

INTAb.ST

BILIa.ST

EKTAb.ST

HEBAb.ST

RAYDb.ST

OPUS.ST

BOLJ.ST

MSABb.ST
SVIK.ST
WALLb.ST
MULQ.ST

RNBS.ST

FABG.ST

VITR.ST

HEXAb.ST

HUFVa.ST

RATObL.ST

CCORb.ST

NETIb.ST

SOBIV.ST

BIOGb.ST

NGSG.ST

OPUS.ST

FEEL.ST

NOLAb.ST

RAYDb.ST

DURCb.ST

BIOT.ST

HEBAb.ST

RATObL.ST

ATRLJb.ST

BILIa.ST

RNBS.ST

BOLJ.ST

WALLb.ST

MSCb.ST

AAK.ST

CCORb.ST

BIOGb.ST

PROB.ST

NETIb.ST

BIOT.ST

OPUS.ST

RAYDb.ST

SOBIV.ST

SEMC.ST

NOLAb.ST

STEr.ST

TRENT.ST

HEBAb.ST

RATObL.ST

EKTAb.ST

ODD.ST

BILIa.ST

RNBS.ST

WALLb.ST

SKISb.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2008-03-31

Hoga EV/EBIT 6 mén 2008-09-30

Hoga EV/EBIT 6 man 2009-03-31

SOBIV.ST

TRENT.ST

BIOT.ST

NETIb.ST

RAYDb.ST

CORE.ST

MEDCAP.ST

PROB.ST

PRICb.ST

HEBAb.ST

SVIK.ST

BIOGb.ST

OPUS.ST

SKISb.ST

CCORb.ST

EKTAb.ST

BILIa.ST

WALLb.ST

RATObL.ST

FABG.ST

SOBIV.ST

MSCb.ST

BINV.ST

RAYDb.ST

TRENT.ST

ATELa.ST

PROB.ST

BIOT.ST

SVIK.ST

MEDCAP.ST

SEAM.ST

NETIb.ST

ENRO.ST

HEBAb.ST

OPUS.ST

BIOGb.ST

SECTb.ST

WALLb.ST

CCORb.ST

EKTAb.ST

TRELb.ST

NGSG.ST

BILL.ST

BINV.ST

FEEL.ST

VOLVb.ST

GSEN.ST

BOL.ST

OPUS.ST

ENRO.ST

OASM.ST

HEBAb.ST

MSONb.ST

PROB.ST

NETIb.ST

WALLb.ST

TRENT.ST

EKTAb.ST

WISE.ST

SENS.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2009-09-30

Hoga EV/EBIT 6 mén 2010-03-31

Hoga EV/EBIT 6 mén 2010-09-30

SEAM.ST

SAND.ST

SAABb.ST

OASM.ST

OPUS.ST

TRAD.ST

NETIb.ST

SENS.ST

HEBAb.ST

NOBLST

TRENT.ST

BIOGb.ST

NEWADb.ST

MSCb.ST

RATObL.ST

CCORb.ST

RAYDb.ST

WALLb.ST

PROB.ST

LIAB.ST

SOBIV.ST

SAND.ST

GUNN.ST

POOLb.ST

GSEN.ST

PROFbL.ST

NETIb.ST

TRAD.ST

CEVLST

WISE.ST

SVIK.ST

CCORb.ST

RAYDb.ST

BIOGb.ST

HEBAb.ST

PROB.ST

RATObL.ST

WALLb.ST

NMAN.ST

CATE.ST

REZT.ST

ARISE.ST

SOBIV.ST

SINT.ST

CATE.ST

ENRO.ST

GHP.ST

ARP.ST

NETIb.ST

BEGR.ST

SECTb.ST

VSSABb.ST

HEBAb.ST

TRENT.ST

WALLb.ST

CLOEb.ST

SVIK.ST

VOLVb.ST

SSABa.ST

FEEL.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2011-03-31

Hoga EV/EBIT 6 mén 2011-09-30

Hoga EV/EBIT 6 man 2012-03-31

FINGb.ST

CATE.ST

ARP.ST

ENRO.ST

SOBIV.ST

ARISE.ST

TRENT.ST

SVIK.ST

SINT.ST

NOBLST

POOLb.ST

LIAB.ST

RAYDb.ST

HEBAb.ST

NETIb.ST

WALLb.ST

SSABa.ST

BOLJ.ST

BIOGb.ST

NOTE.ST

CATE.ST

ENEA.ST

FINGb.ST

ATELa.ST

ARISE.ST

SOBIV.ST

GHP.ST

LAMMb.ST

CLOEb.ST

WALLb.ST

SKISb.ST

ARP.ST

HEBAb.ST

TAGR.ST

HTRO.ST

BIOGb.ST

RATObL.ST

LIAB.ST

MVIRb.ST

VITR.ST

REZT.ST

ENDO.ST

SOBIV.ST

CTTS.ST

CATE.ST

CLOEb.ST

ENEA.ST

MVIRb.ST

RATObL.ST

INTAb.ST

QLRO.ST
LAMMb.ST
HEBAb.ST
MBPH.ST

KAHL.ST

WALLb.ST

MSCb.ST

SINT.ST

DIOS.ST

POOLbL.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2012-09-30

Hoga EV/EBIT 6 mén 2013-03-31

Hoga EV/EBIT 6 mén 2013-09-30

ODD.ST

POOLb.ST

SINT.ST

ICAAST

RATObL.ST

SVIK.ST
RAYb.ST
QLRO.ST
SSABb.ST

CTTS.ST

LAMMb.ST

REZT.ST

HEBADb.ST

WALLb.ST

NETIb.ST

CLOEb.ST

BOLJ.ST

PROB.ST

ARCM.ST

HTRO.ST

MBPH.ST

FEEL.ST

SINT.ST

TRAD.ST

RROS.ST

RATObL.ST

BIOGb.ST

ICAAST

CTTS.ST

SWOLb.ST

RAYDb.ST

WALLb.ST

OPUS.ST

ARCM.ST

UFLXb.ST

HEBAb.ST

HTRO.ST

BEGR.ST

REZT.ST

SKISb.ST

RAYDb.ST

NETIb.ST

ARCM.ST

SWOLb.ST

BIOGb.ST

SINT.ST

LAMMb.ST

VOLVb.ST

WALLb.ST

RATOb.ST

CTTS.ST

MRG.ST

PRICb.ST

PEABb.ST

UFLXb.ST

HEBAb.ST

BEGR.ST

HOLMb.ST

SVEDb.ST

MSCb.ST

Hoga EV/EBIT 6 mén 2014-03-31

Hoga EV/EBIT 6 mén 2014-09-30

Hoga EV/EBIT 6 man 2015-03-31

CCORb.ST

MSABbL.ST

PRICb.ST

ARCM.ST

SVIK.ST

HTRO.ST

POOLb.ST

MVIRb.ST

OP.ST

SINT.ST

DURCb.ST

SWOLb.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

PEABb.ST

TRAD.ST

SECTb.ST

CVTEC.ST

VOLVb.ST

BEGR.ST

SPOR.ST

SSABb.ST

ARCM.ST

PRICb.ST

BACTIb.ST

QLRO.ST
SINT.ST
RAYb.ST
OP.ST

IVSO.ST

SECTb.ST

POOLb.ST

CVTEC.ST

REJLb.ST

SMF.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

BEGR.ST

SENS.ST

NETIb.ST

BEGR.ST

ORTIb.ST

SOBIV.ST

ARCM.ST

PRICb.ST

LUPE.ST

BEFsdb.ST

VOLVb.ST

OP.ST

WALLb.ST

DCARb.ST

SINT.ST

POOLb.ST

SECTb.ST

HEBAb.ST

NETb.ST

RECIb.ST

FEOIb.ST

FABG.ST

GSEN.ST

Hoga EV/EBIT 6 man 2015-09-30

SOBIV.ST

BRGb.ST

VOLO.ST

FEEL.ST

BEGR.ST

SECTb.ST

FINGb.ST

ARCM.ST

CVTEC.ST

NETb.ST

MEDCAP.ST

NDX.ST

WALLb.ST

ISY.ST

RAYDb.ST

HEBAb.ST

SENS.ST

TELIA.ST

IVSO.ST

SINT.ST
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Léga EV/EBITDA 6 mén 2005-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2005-09-30

Laga EV/EBITDA 6 man 2006-03-31

SAS.ST AQ.ST VBGb.ST ADDTb.ST
SSABbL.ST ELUXb.ST SKFb.ST ATCOa.ST
BORG.ST NOLAb.ST ELOSSb.ST XANOb.ST
VITb.ST BOL.ST BOLJ.ST ANODb.ST
HLDX.ST KLED.ST OEMb.ST SAABb.ST

SAS.ST BORG.ST NOLAb.ST INTAb.ST
SSABbL.ST BOL.ST PROFbL.ST OEMb.ST
HLDX.ST ELUXb.ST ELOSSb.ST AQ.ST

ANODb.ST SAABb.ST ADDTb.ST KLED.ST
VOLVb.ST VITb.ST SKFb.ST LUPE.ST

BRGb.ST SSABbL.ST PROFbL.ST NOLAb.ST
HLDX.ST ADDTb.ST ELUXb.ST BOL.ST
SAS.ST BORG.ST VOLVb.ST JM.ST
KLED.ST VITb.ST IARbL.ST SKFb.ST
XANOb.ST LUPE.ST ANODb.ST AQ.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2006-09-30

Léaga EV/EBITDA 6 man 2007-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2007-09-30

BRGb.ST ELUXb.ST VITb.ST UFLXb.ST
KLED.ST BOL.ST SKFb.ST VBGb.ST
ELEC.ST XANOb.ST NCCb.ST DURCb.ST
HLDX.ST SSABbL.ST JM.ST VSSABb.ST
SAS.ST NOLAb.ST IARb.ST PROFbL.ST

KLED.ST ELEC.ST IARbL.ST PROFbL.ST
BRGb.ST OEMb.ST VSSABb.ST  RROS.ST
SAS.ST VITb.ST SSABbL.ST BILL.ST
HLDX.ST XANOb.ST NCCb.ST NOTE.ST
BOL.ST INTAb.ST HIQ.ST ADDTb.ST

KLED.ST HLDX.ST ANODb.ST SAABb.ST
SAS.ST NCCb.ST BOL.ST POOLb.ST
VITb.ST IARbL.ST JM.ST OEMb.ST
BRGb.ST ELEC.ST ELUXb.ST ENEA.ST
INTAb.ST XANOb.ST PROFbL.ST AQ.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2008-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2008-09-30

Laga EV/EBITDA 6 man 2009-03-31

SAS.ST HLDX.ST NOLAb.ST UFLXb.ST
BRGb.ST ELEC.ST IARb.ST ANODb.ST
KLED.ST ENEA.ST POOLb.ST AVEGb.ST
VITb.ST XANOb.ST NCCb.ST INTAb.ST

BOL.ST DURCb.ST JM.ST ELUXb.ST

SAS.ST VITb.ST IARb.ST SOFb.ST
ENEA.ST NOLAb.ST DGCO.ST REZT.ST
JM.ST ORTIb.ST KLED.ST UFLXb.ST
ELEC.ST NCCb.ST INTAb.ST ANODb.ST
BORG.ST DURCb.ST SSABbL.ST POOLb.ST

BIOT.ST ENEA.ST IARb.ST REZT.ST
GUNN.ST HIQ.ST UFLXb.ST PREVDb.ST
ELEC.ST AQ.ST BILIa.ST XANOb.ST
VITb.ST POOLb.ST DGCO.ST SOFb.ST
NOLAb.ST TEL2b.ST ATELa.ST LUPE.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2009-09-30

Laga EV/EBITDA 6 man 2010-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2010-09-30

KLED.ST ADDTb.ST ELEC.ST ERICb.ST
LAGRb.ST TEL2b.ST NCCb.ST SOFb.ST
VITb.ST ATELa.ST MULQ.ST ANODb.ST
MYCR.ST BIOT.ST BBTOb.ST BILIa.ST
DGCO.ST NOLAb.ST LOOMb.ST  BORG.ST

KLED.ST STRAX.ST SAS.ST ELUXb.ST
VITb.ST BILIa.ST NOLAb.ST ERICb.ST

ENEA.ST BRGb.ST STEr.ST ADDTb.ST
NCCb.ST INTAb.ST AFb.ST XANOb.ST
ELOSSb.ST  TEL2b.ST SAABb.ST EOLUb.ST

XANOb.ST HLDX.ST NCCb.ST ELUXb.ST
TETY.ST BILL.ST NOKIA.ST ELOSSb.ST
ENEA.ST SAABb.ST ELEC.ST LOOMbD.ST
RROS.ST SAS.ST NGSG.ST TEL2b.ST
VITb.ST BILIa.ST NOLAb.ST ATELa.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2011-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2011-09-30

Laga EV/EBITDA 6 man 2012-03-31

BIOT.ST INTAb.ST NGSG.ST TEL2b.ST
XANOb.ST TETY.ST SAABb.ST BILIa.ST
HLDX.ST RROS.ST BILL.ST ELUXb.ST
VITb.ST NOKIA.ST NOLAb.ST ELOSSb.ST
VSSABb.ST ~ EOLUb.ST ENEA.ST BOL.ST

BIOT.ST BILL.ST VRGb.ST ELEC.ST
VSSABb.ST SAABbL.ST BOL.ST ODD.ST
XANOb.ST ENEA.ST NOKIA.ST CONIC.ST
INTAb.ST BILIa.ST MYCR.ST HLDX.ST
VITb.ST NOLAb.ST KABEb.ST MEABb.ST

TETY.ST VRGb.ST MULQ.ST ENRO.ST
VSSABb.ST ENEA.ST SEMC.ST BILIa.ST
XANOb.ST ARISE.ST EOLUb.ST BOL.ST
VITb.ST DURCb.ST BILL.ST ELOSSb.ST
SAABb.ST NOTE.ST NTEKb.ST MEABb.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2012-09-30

Léaga EV/EBITDA 6 man 2013-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2013-09-30

SAS.ST VSSABb.ST  BILIa.ST HLDX.ST
TETY.ST ARISE.ST ELOSSb.ST DORO.ST
XANOb.ST SAABb.ST ENRO.ST EOLUb.ST
VRGb.ST NOKIA.ST NOTE.ST VITb.ST
ATELa.ST ENEA.ST SEMC.ST STEr.ST

ATELa.ST ARISE.ST FPIP.ST MEDCAP.ST
CCORD.ST SAABb.ST RROS.ST SMF.ST
TETY.ST ENRO.ST NOLAb.ST KINDsdb.ST
NOKIA.ST XANOb.ST BOL.ST DORO.ST
VRGb.ST ELOSSb.ST ~KAHL.ST VSSABb.ST

TETY.ST MEDCAP.ST  ENRO.ST GHP.ST
CCORD.ST SVIK.ST SMF.ST VITb.ST
VSSABb.ST  VRGb.ST KINDsdb.ST ~ SAABb.ST
FPIP.ST NOLAb.ST NOKIA.ST BOL.ST
ARISE.ST ELOSSb.ST KAHL.ST LAGRb.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2014-03-31

Laga EV/EBITDA 6 man 2014-09-30

Laga EV/EBITDA 6 man 2015-03-31

SAS.ST EOLUb.ST GHP.ST DORO.ST
TETY.ST FPIP.ST STEr.ST ELUXb.ST
CCORD.ST ENEA.ST VITb.ST CONSb.ST
VSSABb.ST  XANOb.ST ATELa.ST NCCb.ST

ARISE.ST MSCb.ST ELOSSb.ST ~ NTEKb.ST

TETY.ST ARP.ST MICsdb.ST ENRO.ST
VSSABb.ST NGSG.ST RROS.ST STEr.ST
ARISE.ST FPIP.ST BELE.ST GHP.ST
MVIRb.ST DORO.ST VICPb.ST BILIa.ST
CCORD.ST ELOSSb.ST ~ XANOb.ST ATELa.ST

TETY.ST CCORDL.ST MULQ.ST RNBS.ST
MVIRb.ST TRAD.ST NGSG.ST BELE.ST
VSSABb.ST RROS.ST TAGR.ST SMF.ST
ARP.ST VICPb.ST GHP.ST XANOb.ST
ARISE.ST ENRO.ST FPIP.ST PACT.ST

Léga EV/EBITDA 6 mén 2015-09-30

TETY.ST MVIRb.ST ENRO.ST XANOb.ST
CCORD.ST EOLUb.ST GUNN.ST ELANb.ST
ARISE.ST ARP.ST RNBS.ST FPIP.ST
RROS.ST SMF.ST BOL.ST BELE.ST
VSSABb.ST  VICPb.ST MICsdb.ST HTRO.ST
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Hoga EV/EBITDA 6 man 2005-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2005-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2006-03-31

SECTb.ST

SMF.ST

RAYDb.ST

CONSb.ST

HEBAb.ST

POOLb.ST

WALLb.ST

FABG.ST

IARbL.ST

FAG.ST

MTGb.ST

NEWADb.ST

EKTAb.ST

FPAR.ST

KINDsdb.ST

GUNN.ST

AFb.ST

HUFVa.ST

SOFb.ST

BETSb.ST

BALDb.ST
SECTb.ST
RAYb.ST
MULQ.ST

RATOb.ST

BRGb.ST

MYCR.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

BILL.ST

LAGRb.ST

CONSb.ST

EKTAb.ST

VITR.ST

FPAR.ST

KINDsdb.ST

MTGb.ST

NEWADb.ST

POOLb.ST

HUFVa.ST

BETSb.ST

SENS.ST

RROS.ST

HUFVa.ST

TRAD.ST

FPIP.ST

EKTAb.ST

MSABbL.ST

BILL.ST

REJLb.ST

RAYDb.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

SMF.ST

HEXAb.ST

CONSb.ST

FABG.ST

RATOb.ST

NEWADb.ST

CLASb.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2006-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2007-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2007-09-30

CCORb.ST

STWK.ST

SEAM.ST

FEEL.ST

BIOT.ST

EKTAb.ST

HEBAb.ST

MSONb.ST

RAYDb.ST

MSABbL.ST

WALLb.ST

FABG.ST

OPUS.ST

HUFVa.ST

TRAD.ST

MULQ.ST
NEWAb.ST
CASTST
CLASb.ST

DIOS.ST

MSONb.ST

BINV.ST

NGSG.ST

BIOGb.ST

NETIb.ST

CCORb.ST

PROB.ST

RAYDb.ST

OPUS.ST

HEBAb.ST

ATRLJb.ST

WALLb.ST

SOBIV.ST

FABG.ST

TRAD.ST

MSABbL.ST

FPAR.ST

RNBS.ST

SEMC.ST

CAST.ST

BINV.ST

NGSG.ST

MSONb.ST

BIOGb.ST

RAYDb.ST

OPUS.ST

HEBAb.ST

CCORb.ST

ODD.ST

EKTAb.ST

NETIb.ST

SEMC.ST

PROB.ST

WALLb.ST

TRAD.ST

FABG.ST

DIOS.ST

HUFVa.ST

TRENT.ST

RATObL.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2008-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2008-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2009-03-31

MULQ.ST
ISY.ST
CORE.ST
PRICbH.ST

RAYDb.ST

SMF.ST

TRENT.ST

HEBAb.ST

OPUS.ST

BIOGb.ST

BIOT.ST

WALLb.ST

PROB.ST

NETIb.ST

EKTAb.ST

FABG.ST

CEVLST

MEDCAP.ST

HUFVa.ST

ATRLJb.ST

MVIRb.ST

MSONb.ST

BINV.ST

HEBAb.ST

PROB.ST

RAYDb.ST

WALLb.ST

BIOGb.ST

CORE.ST

MSCb.ST

TRENT.ST

FABG.ST

SECTb.ST

EKTAb.ST

CATE.ST

HUFVa.ST

ATRLJb.ST

CEVLST

CAST.ST

BALDb.ST

GHP.ST

NOTE.ST

NGSG.ST

GSEN.ST

BINV.ST

MEDCAP.ST

HEBAb.ST

AAK.ST

OASM.ST

WALLb.ST

SENS.ST

ATRLJb.ST

PROB.ST

FABG.ST

EKTAb.ST

BIOGb.ST

PROFbL.ST

MSONb.ST

CATE.ST

CORE.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2009-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2010-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2010-09-30

SEAM.ST

OASM.ST

GHP.ST

SVIK.ST

DORO.ST

REZT.ST

SENS.ST

TRAD.ST

HEBAb.ST

VBGb.ST

BIOGb.ST

ELANb.ST

NETIb.ST

WALLb.ST

SAND.ST

SSABb.ST

GSEN.ST

CLOEb.ST

PRICb.ST

BALDb.ST

ELANb.ST

ARISE.ST

REZT.ST

NTEKb.ST

GHP.ST

GSEN.ST
VOLVb.ST
SOBIV.ST
CEVLST

MSCb.ST

SSABb.ST

VBGb.ST

HEBAb.ST

RAYDb.ST

BIOGb.ST

NETIb.ST

WALLb.ST

CATE.ST

GUNN.ST

TRENT.ST

POOLb.ST

PREVDb.ST

SINT.ST

CATE.ST

ARISE.ST

SOBIV.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

RAYDb.ST

BIOGb.ST

NETIb.ST

BEGR.ST

CEVLST

GHP.ST

FPAR.ST

FABG.ST

HUFVa.ST

SEAM.ST

ATRLJb.ST

CAST.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2011-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2011-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2012-03-31

CATE.ST

DURCb.ST

FINGb.ST

ICAAST

TAGR.ST

SINT.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

RAYDb.ST

ARISE.ST

BIOGb.ST

POOLb.ST

PRICb.ST

FPAR.ST

LIAB.ST

FABG.ST

ELANb.ST

HUFVa.ST

REZT.ST

BALDb.ST

CATE.ST

STWK.ST

SKADb.ST

ICAAST

FINGb.ST

BRGb.ST

ENDO.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

BIOGb.ST

FABG.ST

MVIRb.ST

SINT.ST

FPAR.ST

HUFVa.ST

HTRO.ST
QLRO.ST
ATRLJb.ST
CORE.ST

CAST.ST

SKADb.ST

CATE.ST

MYCR.ST

CTTS.ST

CLOEDb.ST

QLRO.ST
HEBAb.ST
MVIRb.ST
WALLb.ST

MBPH.ST

DIOS.ST

SINT.ST

TRENT.ST

FPAR.ST

FABG.ST

HUFVa.ST

BALDb.ST

ATRLJb.ST

GHP.ST

RAYDb.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2012-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2013-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2013-09-30

BRGb.ST
SINT.ST

ICAAST
RROS.ST

QLRO.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

SOBIV.ST

POOLb.ST

ODD.ST

CTTS.ST

FABG.ST

FPAR.ST

MYCR.ST

CLOEDb.ST

HUFVa.ST

ATRLJb.ST

KAHL.ST

BALDb.ST

WIHL.ST

MBPH.ST

SINT.ST

BIOGb.ST

ICAAST

PREVb.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

UFLXb.ST

BOLJ.ST

SWOLb.ST

CTTS.ST

ARCM.ST

FABG.ST

CEVLST

TRAD.ST

TAGR.ST

HUFVa.ST

FPAR.ST

HTRO.ST

HMSN.ST

SOBIV.ST

ARCM.ST

BIOGb.ST

PREVDb.ST

SINT.ST

SWOLb.ST

WALLb.ST

PRICb.ST

HEBAb.ST

UFLXb.ST

FEEL.ST

SSABb.ST

FABG.ST

MRG.ST

CTTS.ST

ENDO.ST

FPAR.ST

HUFVa.ST

BALDb.ST

EKTAb.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2014-03-31

Hoga EV/EBITDA 6 man 2014-09-30

Hoga EV/EBITDA 6 man 2015-03-31

MBPH.ST

ARCM.ST

CTTS.ST

PRICb.ST

MSABbL.ST

OP.ST

SINT.ST

PROFbL.ST

HTRO.ST

MVIRb.ST

POOLb.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

KLED.ST

RROS.ST

FABG.ST

BALDb.ST

SSABa.ST

SECTb.ST

SWOLb.ST

SOBIV.ST
SPOR.ST
ARCM.ST
QLRO.ST

BOLJ.ST

SINT.ST

OP.ST

FEEL.ST

ORTIb.ST

PRICb.ST

IVSO.ST

CTTS.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

SECTb.ST

SENS.ST

FABG.ST

PROFbL.ST

BACTIb.ST

BALDb.ST

ATRLJb.ST

ARCM.ST

BACTIb.ST

SOBIV.ST

OP.ST

WALLb.ST

DCARb.ST

SINT.ST

HEBAb.ST

SECTb.ST

FEEL.ST

FABG.ST

GSEN.ST

HEMF.ST

HUFVa.ST

CEVLST

BALDb.ST

LUPE.ST

POOLb.ST

FPAR.ST

Hoga EV/EBITDA 6 man 2015-09-30

LUPE.ST

VOLO.ST

TOBILST

SOBIV.ST

RAYDb.ST

MULQ.ST
BOLJ.ST

FINGb.ST
SECTb.ST

WALLb.ST

ARCM.ST

HEBAb.ST

SENS.ST

NETb.ST

DCARb.ST

FABG.ST

SINT.ST

BALDb.ST

IVSO.ST

CVTEC.ST
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Léga EV/EBIT 12 méan 2005-03-31

Léga EV/EBIT 12 méan 2006-03-31

Léga EV/EBIT 12 man 2007-03-31

BORG.ST HLDX.ST VBGb.ST NOLAb.ST
SSABbL.ST ELUXb.ST ADDTb.ST NCCb.ST
AQ.ST OEMb.ST SAABb.ST BOL.ST
KLED.ST TEL2b.ST BEIAb.ST AXFO.ST
VITb.ST SKFb.ST HIQ.ST JM.ST

KLED.ST ADDTb.ST ~ XANOb.ST VITb.ST
BRGb.ST JM.ST OEMb.ST BOL.ST
SSABbL.ST IARb.ST AQ.ST ANODb.ST
BORG.ST UFLXb.ST HIQ.ST SKFb.ST
HLDX.ST LUPE.ST AFb.ST NTEKb.ST

KLED.ST OEMb.ST SOFb.ST KNOW.ST
BRGb.ST HLDX.ST XANOb.ST ~ NTEKb.ST
BOL.ST HIQ.ST NCCb.ST VITb.ST
SAS.ST IARbL.ST ADDTb.ST VBGb.ST
ELEC.ST SSABbL.ST BEGR.ST NOTE.ST

Léga EV/EBIT 12 méan 2008-03-31

Léga EV/EBIT 12 méan 2009-03-31

Léga EV/EBIT 12 man 2010-03-31

BRGb.ST BOL.ST AVEGb.ST  HIQ.ST
SAS.ST JM.ST IARbL.ST XANOb.ST
KLED.ST ENEA.ST NCCb.ST ANODb.ST
VITb.ST UFLXb.ST DURCb.ST  BELb.ST
ELEC.ST POOLbL.ST  AQ.ST BETSb.ST

GUNN.ST HIQ.ST ACAND.ST IARb.ST
ELEC.ST UFLXb.ST BORG.ST KNOW.ST
VITb.ST POOLb.ST AVEGb.ST MEABb.ST
BIOT.ST NOLAb.ST  ENEA.ST JM.ST
AQ.ST SOFb.ST PREVb.ST SWECH.ST

KLED.ST AFb.ST ELUXb.ST ELEC.ST
VITb.ST ADDTb.ST SOFb.ST SKADb.ST
NCCb.ST EOLUb.ST AQ.ST LAGRb.ST
STRAX.ST  TEL2b.ST ERICb.ST BILIa.ST
ENEA.ST DUNLST AAK.ST INTAb.ST

Léga EV/EBIT 12 méan 2011-03-31

Léga EV/EBIT 12 méan 2012-03-31

Léga EV/EBIT 12 man 2013-03-31

VITb.ST NGSG.ST BILL.ST KLED.ST
TETY.ST EOLUb.ST ELEC.ST NCCb.ST
XANOb.ST  RROS.ST KABEb.ST VSSABb.ST
INTAb.ST ENEA.ST BOL.ST WISE.ST
HLDX.ST SAABb.ST BORG.ST AQ.ST

TETY.ST SEMC.ST JM.ST BIOGb.ST
XANOb.ST NOTE.ST BULTEN.ST  ARISE.ST
VITb.ST EOLUb.ST DURCb.ST DORO.ST
VRGb.ST NTEKb.ST KABEb.ST ANODb.ST
SAABb.ST MEABb.ST ~ NGSG.ST BOL.ST

ATELa.ST NGSG.ST EOLUb.ST VITR.ST
TETY.ST SAABb.ST SEMC.ST ENEA.ST
VRGb.ST ENRO.ST NOLAb.ST  JM.ST
NOKIAST XANOb.ST DORO.ST NCCb.ST
CCORD.ST ~ LAGRb.ST ADDTb.ST FPIP.ST

Léga EV/EBIT 12 man 2014-03-31

Léga EV/EBIT 12 méan 2015-03-31

TETY.ST NGSG.ST SOFb.ST SEMC.ST
EOLUb.ST FPIP.ST LAGRb.ST ELEC.ST
SAS.ST NTEKb.ST  MSCb.ST BBTOb.ST
ARISE.ST DEDIC.ST  JM.ST VBGb.ST
ENEA.ST NCCb.ST MEABb.ST  DORO.ST

TETY.ST VICPb.ST HTRO.ST SENS.ST
MVIRb.ST NGSG.ST TAGR.ST BELE.ST
VSSABb.ST RROS.ST ENRO.ST NOTE.ST
ELANb.ST MULQ.ST AVEGb.ST NOBLST
ARP.ST ARISE.ST DEDIC.ST GHP.ST

Hoga EV/EBIT 12 mén 2005-03-31

Hoga EV/EBIT 12 mén 2006-03-31

Hoga EV/EBIT 12 man 2007-03-31

SECTb.ST RAYDb.ST HEBAb.ST NEWAD.ST
POOLb.ST BETSb.ST WALLb.ST ~ STEr.ST
IARbL.ST DORO.ST FAG.ST VITR.ST
INTAb.ST CONSb.ST SOFb.ST LAGRb.ST
AFb.ST ORTIb.ST FABG.ST BELIb.ST

STEr.ST HUFVa.ST REJLb.ST FEEL.ST
SENS.ST SAS.ST MSABbL.ST SVIK.ST
INTAb.ST  HEXAb.ST  VITR.ST RNBS.ST
TRAD.ST EKTAb.ST BILIa.ST HEBAb.ST
NOTE.ST TRENT.ST RAYDb.ST MSONb.ST

CCORbL.ST  OPUS.ST BIOT.ST RNBS.ST
NETIb.ST FEEL.ST HEBAb.ST BOLJ.ST
SOBIV.ST NOLAb.ST RATObL.ST WALLb.ST
BIOGb.ST RAYDb.ST ATRLJb.ST  MSCb.ST
NGSG.ST DURCbH.ST  BILIa.ST AAK.ST

Hoga EV/EBIT 12 mén 2008-03-31

Hoga EV/EBIT 12 mén 2009-03-31

Hoga EV/EBIT 12 mén 2010-03-31

SOBIV.ST CORE.ST SVIK.ST EKTAb.ST
TRENT.ST MEDCAP.ST BIOGb.ST BILIa.ST
BIOT.ST PROB.ST OPUS.ST WALLb.ST
NETIb.ST PRICb.ST SKISb.ST RATObL.ST
RAYDb.ST HEBAb.ST CCORD.ST  FABG.ST

TRELb.ST VOLVb.ST OASM.ST WALLb.ST
NGSG.ST GSEN.ST HEBAb.ST TRENT.ST
BILL.ST BOL.ST MSONb.ST EKTAb.ST
BINV.ST OPUS.ST PROB.ST WISE.ST
FEEL.ST ENRO.ST NETIb.ST SENS.ST

SOBIV.ST PROFbL.ST SVIK.ST PROB.ST
SAND.ST NETIb.ST CCORD.ST RATObL.ST
GUNN.ST TRAD.ST RAYDb.ST WALLb.ST
POOLb.ST CEVLST BIOGb.ST NMAN.ST
GSEN.ST WISE.ST HEBAb.ST CATE.ST

Hoga EV/EBIT 12 mén 2011-03-31

Hoga EV/EBIT 12 man 2012-03-31

Hoga EV/EBIT 12 mén 2013-03-31

FINGb.ST ARISE.ST POOLb.ST WALLb.ST
CATE.ST TRENT.ST LIAB.ST SSABa.ST
ARP.ST SVIK.ST RAYDb.ST BOLJ.ST
ENRO.ST SINT.ST HEBAb.ST  BIOGb.ST
SOBIV.ST NOBLST NETIb.ST NOTE.ST

REZT.ST CLOEb.ST QLRO.ST WALLb.ST
ENDO.ST ENEA.ST LAMMb.ST ~ MSCb.ST
SOBIV.ST MVIRb.ST HEBAb.ST SINT.ST
CTTS.ST RATObL.ST MBPH.ST DIOS.ST
CATE.ST INTAb.ST KAHL.ST POOLbL.ST

MBPH.ST RATOb.ST RAYDb.ST HEBAb.ST
FEEL.ST BIOGb.ST WALLb.ST HTRO.ST
SINT.ST ICAAST OPUS.ST BEGR.ST
TRAD.ST CTTS.ST ARCM.ST REZT.ST
RROS.ST SWOLb.ST ~ UFLXb.ST SKISb.ST

Hoga EV/EBIT 12 mén 2014-03-31

Hoga EV/EBIT 12 mén 2015-03-31

CCORbL.ST  HTRO.ST DURCb.ST TRAD.ST
MSABb.ST POOLb.ST SWOLb.ST  SECTb.ST
PRICb.ST MVIRb.ST WALLb.ST CVTEC.ST
ARCM.ST OP.ST HEBAb.ST ~ VOLVb.ST
SVIK.ST SINT.ST PEABb.ST BEGR.ST

BEGR.ST LUPE.ST DCARb.ST NETb.ST
ORTIb.ST BEFsdb.ST SINT.ST RECIb.ST
SOBIV.ST VOLVb.ST POOLb.ST FEOIb.ST
ARCM.ST  OP.ST SECTb.ST FABG.ST
PRICb.ST WALLb.ST  HEBAb.ST GSEN.ST
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Laga EV/EBITDA 12 man 2005-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2006-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2007-03-31

SAS.ST

SSABb.ST

BORG.ST

VITb.ST

HLDX.ST

AQST
ELUXb.ST
NOLAb.ST
BOL.ST

KLED.ST

VBGb.ST

SKFb.ST

ELOSSb.ST

BOLJ.ST

OEMb.ST

ADDTb.ST

ATCOa.ST

XANOb.ST

ANODb.ST

SAABb.ST

BRGb.ST

HLDX.ST

SAS.ST

KLED.ST

XANOb.ST

SSABb.ST

ADDTb.ST

BORG.ST

VITb.ST

LUPE.ST

PROFbL.ST

ELUXb.ST

VOLVb.ST

IARbL.ST

ANODb.ST

NOLAb.ST
BOL.ST
JM.ST
SKFb.ST

AQ.ST

KLED.ST

BRGb.ST

SAS.ST

HLDX.ST

BOL.ST

ELEC.ST

OEMb.ST

VITb.ST

XANOb.ST

INTAb.ST

IARb.ST
VSSABb.ST
SSABb.ST
NCCb.ST

HIQ.ST

PROFbL.ST

RROS.ST

BILL.ST

NOTE.ST

ADDTb.ST

Laga EV/EBITDA 12 man 2008-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2009-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2010-03-31

SAS.ST

BRGb.ST

KLED.ST

VITb.ST

BOL.ST

HLDX.ST

ELEC.ST

ENEA.ST

XANOb.ST

DURCb.ST

NOLAb.ST

IARbL.ST

POOLb.ST

NCCb.ST

JM.ST

UFLXb.ST

ANODb.ST

AVEGb.ST

INTAb.ST

ELUXb.ST

BIOT.ST

GUNN.ST

ELEC.ST

VITb.ST

NOLAb.ST

ENEA.ST
HIQ.ST
AQST
POOLb.ST

TEL2b.ST

IARbL.ST

UFLXb.ST

BILIa.ST

DGCO.ST

ATELa.ST

REZT.ST

PREVb.ST

XANOb.ST

SOFb.ST

LUPE.ST

KLED.ST

VITb.ST

ENEA.ST

NCCb.ST

ELOSSb.ST

STRAX.ST

BILIa.ST

BRGb.ST

INTAb.ST

TEL2b.ST

SAS.ST

NOLAb.ST

STEr.ST

AFb.ST

SAABb.ST

ELUXb.ST

ERICb.ST

ADDTb.ST

XANOb.ST

EOLUb.ST

Laga EV/EBITDA 12 man 2011-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2012-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2013-03-31

BIOT.ST

XANOb.ST

HLDX.ST

VITb.ST

VSSABb.ST

INTAb.ST

TETY.ST

RROS.ST

NOKIA.ST

EOLUb.ST

NGSG.ST

SAABb.ST

BILL.ST

NOLAb.ST

ENEA.ST

TEL2b.ST

BILIa.ST

ELUXb.ST

ELOSSb.ST

BOL.ST

TETY.ST

VSSABb.ST

XANOb.ST

VITb.ST

SAABb.ST

VRGb.ST

ENEA.ST

ARISE.ST

DURCb.ST

NOTE.ST

MULQ.ST
SEMC.ST
EOLUb.ST
BILL.ST

NTEKb.ST

ENRO.ST

BILIa.ST

BOL.ST

ELOSSb.ST

MEABb.ST

ATELa.ST

CCORb.ST

TETY.ST

NOKIA.ST

VRGb.ST

ARISE.ST

SAABb.ST

ENRO.ST

XANOb.ST

ELOSSb.ST

FPIP.ST

RROS.ST

NOLAb.ST

BOL.ST

KAHL.ST

MEDCAP.ST

SMF.ST

KINDsdb.ST

DORO.ST

VSSABb.ST

Laga EV/EBITDA 12 man 2014-03-31

Laga EV/EBITDA 12 man 2015-03-31

SAS.ST

TETY.ST

CCORb.ST

VSSABb.ST

ARISE.ST

EOLUb.ST

FPIP.ST

ENEA.ST

XANOb.ST

MSCb.ST

GHP.ST

STEr.ST

VITb.ST

ATELa.ST

ELOSSb.ST

DORO.ST

ELUXb.ST

CONSb.ST

NCCb.ST

NTEKb.ST

TETY.ST

MVIRb.ST

VSSABb.ST

ARP.ST

ARISE.ST

CCORb.ST

TRAD.ST

RROS.ST

VICPb.ST

ENRO.ST

MULQ.ST
NGSG.ST
TAGR.ST
GHP.ST

FPIP.ST

RNBS.ST

BELE.ST

SMF.ST

XANOb.ST

PACT.ST

Hoga EV/EBITDA 12 méan 2005-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 méan 2006-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 man 2007-03-31

SECTb.ST

SMF.ST

RAYDb.ST

CONSb.ST

HEBAb.ST

POOLb.ST

WALLb.ST

FABG.ST

IARb.ST

FAG.ST

MTGb.ST

NEWADb.ST

EKTAb.ST

FPAR.ST

KINDsdb.ST

GUNN.ST

AFb.ST

HUFVa.ST

SOFb.ST

BETSb.ST

BETSb.ST

SENS.ST

RROS.ST

HUFVa.ST

TRAD.ST

FPIP.ST

EKTAb.ST

MSABbL.ST

BILL.ST

REJLb.ST

RAYDb.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

SMF.ST

HEXAb.ST

CONSb.ST

FABG.ST

RATObL.ST

NEWADb.ST

CLASb.ST

MSONb.ST

BINV.ST

NGSG.ST

BIOGb.ST

NETIb.ST

CCORb.ST

PROB.ST

RAYDb.ST

OPUS.ST

HEBAb.ST

ATRLJb.ST

WALLb.ST

SOBIV.ST

FABG.ST

TRAD.ST

MSABbL.ST

FPAR.ST

RNBS.ST

SEMC.ST

CAST.ST

Hoga EV/EBITDA 12 man 2008-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 méan 2009-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 man 2010-03-31

MULQ.ST
ISY.ST
CORE.ST
PRICbH.ST

RAYDb.ST

SMF.ST

TRENT.ST

HEBAb.ST

OPUS.ST

BIOGb.ST

BIOT.ST

WALLb.ST

PROB.ST

NETIb.ST

EKTAb.ST

FABG.ST

CEVLST

MEDCAP.ST

HUFVa.ST

ATRLJb.ST

GHP.ST

NOTE.ST

NGSG.ST

GSEN.ST

BINV.ST

MEDCAP.ST

HEBAb.ST

AAK.ST

OASM.ST

WALLb.ST

SENS.ST

ATRLJb.ST

PROB.ST

FABG.ST

EKTAb.ST

BIOGb.ST

PROFbL.ST

MSONb.ST

CATE.ST

CORE.ST

ELANb.ST

ARISE.ST

REZT.ST

NTEKb.ST

GHP.ST

GSEN.ST

VOLVb.ST

SOBIV.ST

CEVLST

MSCb.ST

SSABb.ST

VBGb.ST

HEBAb.ST

RAYDb.ST

BIOGb.ST

NETIb.ST

WALLb.ST

CATE.ST

GUNN.ST

TRENT.ST

Hoga EV/EBITDA 12 man 2011-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 méan 2012-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 man 2013-03-31

CATE.ST

DURCb.ST

FINGb.ST

ICAAST

TAGR.ST

SINT.ST

HEBAb.ST

WALLb.ST

RAYDb.ST

ARISE.ST

BIOGb.ST

POOLb.ST

PRICb.ST

FPAR.ST

LIAB.ST

FABG.ST

ELANb.ST

HUFVa.ST

REZT.ST

BALDb.ST

SKADb.ST

CATE.ST

MYCR.ST

CTTS.ST

CLOEDb.ST

QLRO.ST
HEBAb.ST
MVIRb.ST
WALLb.ST

MBPH.ST

DIOS.ST

SINT.ST

TRENT.ST

FPAR.ST

FABG.ST

HUFVa.ST

BALDb.ST

ATRLJb.ST

GHP.ST

RAYDb.ST

MBPH.ST

SINT.ST

BIOGb.ST

ICAAST

PREVDb.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

UFLXb.ST

BOLJ.ST

SWOLb.ST

CTTS.ST

ARCM.ST

FABG.ST

CEVLST

TRAD.ST

TAGR.ST

HUFVa.ST

FPAR.ST

HTRO.ST

HMSN.ST

Hoga EV/EBITDA 12 méan 2014-03-31

Hoga EV/EBITDA 12 mén 2015-03-31

MBPH.ST

ARCM.ST

CTTS.ST

PRICb.ST

MSABbL.ST

OP.ST

SINT.ST

PROFbL.ST

HTRO.ST

MVIRb.ST

POOLb.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST

KLED.ST

RROS.ST

FABG.ST

BALDb.ST

SSABa.ST

SECTb.ST

SWOLb.ST

ATRLJb.ST

ARCM.ST

BACTIb.ST

SOBIV.ST

OP.ST

WALLb.ST

DCARb.ST

SINT.ST

HEBAb.ST

SECTb.ST

FEEL.ST

FABG.ST

GSEN.ST

HEMF.ST

HUFVa.ST

CEVLST

BALDb.ST

LUPE.ST

POOLb.ST

FPAR.ST
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Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2005-03-31

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2005-09-30

Laga EV/EBIT + prisindex 6 man 2006-03-31

AQ.ST NCCb.ST HLDX.ST ELUXb.ST
HIQ.ST KNOW.ST SSABbL.ST VBGb.ST
JM.ST KABEb.ST  SVEDb.ST NOBLST
ADDTb.ST  SEMC.ST VITb.ST ITABb.ST
KLED.ST OEMb.ST BOLJ.ST HEXAb.ST

BORG.ST VITb.ST SKFb.ST KABEb.ST
SSABbL.ST HIQ.ST SAGAa.ST KNOW.ST
KLED.ST JM.ST VSSABb.ST NOLAbL.ST
BEIAb.ST ADDTb.ST NCCb.ST ANODb.ST
LUPE.ST VBGb.ST AQ.ST BTSb.ST

BORG.ST VITb.ST NCCb.ST XANOb.ST
SSABbL.ST KLED.ST SAABb.ST ANODb.ST
BOL.ST UFLXb.ST SAGAa.ST NOBLST
IARbL.ST VBGb.ST SOFb.ST PROFbL.ST
JM.ST AFb.ST ABB.ST HLDX.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2006-09-30

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2007-03-31

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 man 2007-09-30

XANOb.ST  SSABb.ST BBTOb.ST ELANb.ST
BOL.ST JM.ST BEIAb.ST FPIP.ST
UFLXb.ST WIHL.ST IARb.ST NOBLST
BORG.ST VOLVb.ST SWMA.ST TRENT.ST
BRGbH.ST AXFO.ST ADDTb.ST LAMMb.ST

BRGb.ST BELIb.ST SAS.ST SKFb.ST
KLED.ST NCCb.ST KAHL.ST BETSb.ST
SSABbL.ST ADDTb.ST UFLXb.ST ELUXb.ST
JM.ST SOFb.ST REJLb.ST SWECH.ST
INTAb.ST LAMMb.ST OEMb.ST VBGb.ST

BRGb.ST NOTE.ST ITABb.ST SKFb.ST
BETSb.ST VBGb.ST BOL.ST GUNN.ST
SOFb.ST KNOW.ST NOKIA.ST REJLb.ST
HIQ.ST XANOb.ST KABEb.ST SWECH.ST
BELIb.ST CONSb.ST ELOSSb.ST ADDTb.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2008-03-31

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2008-09-30

Laga EV/EBIT + prisindex 6 man 2009-03-31

KLED.ST NOLAb.ST  BETSb.ST VSSABb.ST POOLb.ST OEMb.ST WISE.ST DURCb.ST BORG.ST BETSb.ST POOLb.ST IARb.ST
VITb.ST SOFb.ST JM.ST UFLXb.ST PREVDb.ST REJLb.ST NOLAb.ST VITb.ST VITb.ST TEL2a.ST ELEC.ST PACT.ST
NCCb.ST REJLb.ST VBGb.ST NMAN.ST UFLXb.ST BETSb.ST ACAND.ST AVEGb.ST SOFb.ST ACAND.ST ENEA.ST BEIAb.ST
ANODbL.ST  FPIP.ST NETb.ST PROFbL.ST ANODbL.ST  AQ.ST LAGRb.ST SWECH.ST ODD.ST OEMb.ST MULQ.ST AQ.ST
INTAb.ST SAABb.ST PACT.ST KAHL.ST INTAb.ST PACT.ST HIQ.ST BELIb.ST PREVDb.ST ANODb.ST FPIP.ST HIQ.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2009-09-30

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2010-03-31

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 man 2010-09-30

BBTOb.ST SYSR.ST KLED.ST KABEb.ST
NCCb.ST DUNLST KAHL.ST AQ.ST
HPOLb.ST CLASb.ST FPIP.ST BTSb.ST
GUNN.ST MYCR.ST KNOW.ST ENRO.ST
AVEGb.ST  ELEC.ST SAGAa.ST MICsdb.ST

VITb.ST DUNLST AFb.ST NOLAb.ST
ELEC.ST KNOW.ST BOL.ST DGCO.ST
BILIa.ST MSONa.ST EKTAb.ST BILL.ST
AAK.ST SAGAa.ST TEL2b.ST SOFb.ST
HPOLb.ST AVEGb.ST BORG.ST BBTOb.ST

UFLXb.ST VITb.ST ADDTb.ST HPOLb.ST
XANObL.ST  TEL2b.ST SKFb.ST NOLAb.ST
TETY.ST ENEA.ST AFb.ST BEIAb.ST
BILIa.ST ELOSSb.ST  AQ.ST BTSb.ST
SAGAa.ST TEL2a.ST NCCb.ST KLOVa.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2011-03-31

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2011-09-30

Laga EV/EBIT + prisindex 6 man 2012-03-31

NGSG.ST UFLXb.ST MYCR.ST TETY.ST VITb.ST WISE.ST AVEGb.ST ANODb.ST NGSG.ST MEABb.ST DURCb.ST HLDX.ST
WISE.ST AVEGb.ST  NCCb.ST NTEKb.ST NGSG.ST KINDsdb.ST ~ INTAb.ST ERICb.ST SEMC.ST BOL.ST ANODb.ST ~ HPOLb.ST
EOLUb.ST KABEb.ST LAGRb.ST LUPE.ST XANOb.ST  BETSb.ST MEABb.ST GETIb.ST VRGb.ST JM.ST BILIa.ST OEMb.ST
BILL.ST BETSb.ST ENEA.ST ELUXa.ST PREVDb.ST LUPE.ST OEMb.ST HLDX.ST CONIC.ST WISE.ST REJLb.ST BETSb.ST
SAABb.ST BOL.ST BILIa.ST OEMb.ST SAABb.ST AQ.ST MICsdb.ST IARb.ST HIQ.ST VITb.ST XANOb.ST ~ KINDsdb.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2012-09-30

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2013-03-31

Léaga EV/EBIT + prisindex 6 man 2013-09-30

NGSG.ST DEDIC.ST BIOGb.ST JM.ST
FEEL.ST ENEA.ST HPOLb.ST AFb.ST
SEMC.ST SAABb.ST LUPE.ST BIOT.ST
VITR.ST AQ.ST AAK.ST ADDTb.ST
LAGRb.ST ~ BOL.ST NOLAb.ST TETY.ST

LAGRb.ST TETY.ST NCCb.ST DORO.ST
XANOb.ST NGSG.ST JM.ST FPIP.ST
VRGb.ST SEMC.ST NOKIA.ST REJLb.ST
NOLAb.ST  ERICb.ST ENEA.ST ADDTb.ST
BBTOb.ST ENRO.ST ELEC.ST ANODb.ST

ENRO.ST LAGRb.ST ADDTb.ST DORO.ST
NOKIA.ST VBGb.ST HLDX.ST EOLUb.ST
KAHL.ST VITR.ST XANOb.ST MEDCAP.ST
NGSG.ST SEMC.ST AQ.ST ENEA.ST
HTRO.ST ATELa.ST ELOSSb.ST  JM.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2014-03-31

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2014-09-30

Laga EV/EBIT + prisindex 6 man 2015-03-31

MEABb.ST BBTOb.ST ENRO.ST DUNLST RROS.ST MVIRb.ST NTEKb.ST NCCb.ST RROS.ST BILIa.ST MYCR.ST BTSb.ST
NOLAb.ST  ITABb.ST NCCb.ST ELANb.ST HTRO.ST VSSABb.ST  JM.ST KINDsdb.ST DEDIC.ST MEABb.ST ELANb.ST INWLST
HLDX.ST AQ.ST XANOb.ST BILIa.ST DEDIC.ST FPIP.ST HLDX.ST ELUXb.ST VICPb.ST ENEA.ST AQ.ST BIOT.ST
CONSb.ST CEVLST BULTEN.ST  IARDb.ST TETY.ST ARP.ST MQH.ST BUFAB.ST WISE.ST HLDX.ST BOUL.ST BULTEN.ST
ELEC.ST VBGb.ST NTEKb.ST OEMb.ST ENEA.ST CONSb.ST ELOSSb.ST  NOBLST NOTE.ST NGSG.ST MULQ.ST BOL.ST

Léga EV/EBIT + prisindex 6 man 2015-09-30

VICPb.ST
CCORb.ST
XANOb.ST
BESQ.ST

NGSG.ST

CONSb.ST

NOBLST

PACT.ST

DEDIC.ST

AVEGb.ST

LAGRb.ST

BILIa.ST

NOLAb.ST

NMAN.ST

GHP.ST

ELANb.ST

WISE.ST

BMAX.ST

MVIRb.ST

BIOT.ST
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Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2005-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2005-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2006-03-31

POOLb.ST MTGb.ST FABG.ST SOFb.ST
SECTb.ST BETSb.ST FPAR.ST ITABb.ST
WALLb.ST RNBS.ST NIBEb.ST CCORD.ST
KINDsdb.ST ~SAGAa.ST ENEA.ST MSONb.ST
RAYDb.ST FAG.ST EKTAb.ST BELIb.ST

RAYDb.ST VITR.ST LAGRb.ST ERICb.ST
AFb.ST MULQ.ST INTAb.ST SAS.ST
RNBS.ST HEXAb.ST BALDb.ST SKISb.ST
EKTAb.ST MTGb.ST MYCR.ST CAST.ST
FEEL.ST FPAR.ST BOLJ.ST ATCOa.ST

BILIa.ST FEEL.ST CAST.ST ATCOa.ST
EKTAb.ST HUFVa.ST  ALFA.ST FABG.ST
ATRLJb.ST CONSb.ST HEBAb.ST ENRO.ST
HEXAb.ST INTAb.ST ASSADb.ST FAG.ST
ACAND.ST CLASb.ST BOLJ.ST ELOSSb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2006-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2007-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2007-09-30

MSABbL.ST AAK.ST MTGb.ST FPIP.ST
HEBAb.ST RNBS.ST TRENT.ST WALLb.ST
NIBEb.ST VITR.ST SECTb.ST GETIb.ST
EKTAb.ST BTSb.ST CLASb.ST ALFA.ST
RATObL.ST BOLJ.ST SKISb.ST HMb.ST

NETIb.ST RNBS.ST RAYDb.ST MSABbL.ST
BIOGb.ST MICsdb.ST BILIa.ST FPAR.ST
ATRLJb.ST  TEL2b.ST FPIP.ST TRENT.ST
RATObL.ST BORG.ST WALLb.ST MEKO.ST
OPUS.ST FEEL.ST PEABb.ST AFb.ST

PROB.ST TEL2b.ST VITR.ST ELOSSb.ST
SEMC.ST TRENT.ST  ABB.ST CLASb.ST
RAYDb.ST HEXAb.ST SSABaST BORG.ST
GSEN.ST STEr.ST SWOLb.ST MTGb.ST
SKISb.ST BIOT.ST MSABb.ST ~ NOKIA.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2008-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2008-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2009-03-31

PRICb.ST WIHL.ST MTGb.ST SECTb.ST
OPUS.ST ODD.ST ATRLJb.ST HEBADb.ST
RATObL.ST EKTAb.ST MICsdb.ST LUPE.ST
PROB.ST NETIb.ST AAK.ST WALLb.ST
BIOGb.ST GETIb.ST DORO.ST TRENT.ST

PROB.ST VITR.ST MSCb.ST SEAM.ST

BIOGb.ST HOLMb.ST  NETb.ST SECUb.ST
SVIK.ST CORE.ST NGSG.ST SOBIV.ST
EKTAb.ST CEVLST HMSN.ST SWMA.ST
ATELa.ST BINV.ST GETIb.ST BALDb.ST

BOL.ST BIOGb.ST CORE.ST CEVLST
FEEL.ST BINV.ST MSONb.ST MEKO.ST
ATRLJb.ST  NETb.ST SEAM.ST NETIb.ST
HEBAb.ST HMb.ST RAYDb.ST KINDsdb.ST
SKISb.ST WISE.ST TRENT.ST ~ MSABb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2009-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2010-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2010-09-30

SEAM.ST NOBLST HEXAb.ST RAYDb.ST
NEWADb.ST LIAB.ST OPUS.ST CCORD.ST
TRAD.ST SAABb.ST MSCb.ST JM.ST
TRENT.ST SAND.ST WALLb.ST  BOLJ.ST
BIOGb.ST NETIb.ST ELUXb.ST ENRO.ST

CEVLST POOLb.ST SVEDb.ST TRELb.ST
WISE.ST BALDb.ST SVIK.ST CATE.ST
RAYDb.ST ATELa.ST SOBIV.ST MEDCAP.ST
GUNN.ST VITR.ST FPAR.ST NMAN.ST
RATObL.ST CLOEb.ST DORO.ST NEWADb.ST

CATE.ST SOBIV.ST CAST.ST HUFVa.ST
FEEL.ST HEXAb.ST  SINT.ST MTGb.ST
VOLVb.ST FABG.ST HLDX.ST GHP.ST
WALLb.ST  NOBLST BALDb.ST  TRELb.ST
LIAB.ST GSEN.ST HEBAb.ST  PRICb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2011-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2011-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2012-03-31

PRICb.ST FAG.ST CATE.ST TRAD.ST
NOTE.ST NOBLST IARb.ST BELE.ST
SEMC.ST ATELa.ST BELIb.ST NEWADb.ST
BIOGb.ST GSEN.ST DIOS.ST SWOLb.ST
BALDb.ST PACT.ST HEXAb.ST VITR.ST

ATELa.ST GHP.ST TAGR.ST WIHL.ST
HTRO.ST PACT.ST SKISb.ST HUFVa.ST
BIOGb.ST EKTAb.ST FINGb.ST HMb.ST
PROB.ST VITR.ST ITABb.ST NETb.ST
WALLb.ST ~ SWMA.ST CAST.ST HEBAb.ST

QLRO.ST GSEN.ST FPAR.ST CTTS.ST
ENEA.ST SINT.ST CLOEb.ST SVIK.ST
RAYDb.ST CEVLST HEXAb.ST BALDb.ST
MBPH.ST HUSQb.ST  PRICb.ST EKTAb.ST
SOBIV.ST ASSAb.ST MSCb.ST ELUXb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2012-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2013-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2013-09-30

CTTS.ST BALDb.ST NETIb.ST HEXAb.ST
HUFVa.ST ENDO.ST SKISb.ST DIOS.ST
WALLb.ST FPAR.ST ICAAST CAST.ST
MBPH.ST REZT.ST EKTAb.ST ELUXb.ST
FABG.ST ATRLJb.ST NETb.ST WIHL.ST

ARCM.ST REZT.ST GSEN.ST SAGAa.ST
RAYDb.ST BILL.ST MEDCAP.ST  SCAb.ST
OPUS.ST NEWAb.ST  VITb.ST RROS.ST
ICAAST NETb.ST BALDb.ST WALLb.ST
CVTEC.ST AFb.ST RATOb.ST FPAR.ST

ARCM.ST NETb.ST TRAD.ST TRELb.ST
SINT.ST ICAAST MTGb.ST DGCO.ST
SWOLb.ST NOBLST REZT.ST LAMMb.ST
SECTb.ST SVEDb.ST HMb.ST STEr.ST
OPUS.ST BIOGb.ST BALDb.ST ~ MICsdb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2014-03-31

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2014-09-30

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 mén 2015-03-31

HTRO.ST LAMMb.ST KLED.ST PEABb.ST
SVIK.ST SAABb.ST STEr.ST VITR.ST
SINT.ST ARCM.ST WALLb.ST MEDCAP.ST
BALDb.ST SECTb.ST SAGADb.ST BILL.ST
OPUS.ST NETb.ST MYCR.ST FPAR.ST

IVSO.ST NETb.ST FAG.ST WALLb.ST
RAYDb.ST VITR.ST CEVLST LOOMbD.ST
SSABbL.ST SMF.ST FABG.ST IARb.ST
NETIb.ST BALDb.ST BOL.ST SINT.ST
SECTb.ST MBPH.ST HMSN.ST VITb.ST

HEMF.ST OP.ST VOLVb.ST  WALLb.ST
NETb.ST RNBS.ST SAGAb.ST  FPAR.ST
CEVLST RAYDb.ST FABG.ST HMSN.ST
BALDb.ST DCARb.ST MSABb.ST  FEOIb.ST
RECIb.ST MBPH.ST HEXAb.ST  SECTb.ST

Hoga EV/EBIT + prisindex 6 man 2015-09-30

FINGb.ST

NETb.ST

RAYDb.ST

SENS.ST

IVSO.ST

SOBIV.ST

ISY.ST

BIOGb.ST

KINDsdb.ST

ELOSSb.ST

PRICb.ST

SINT.ST

BETSb.ST

BALDb.ST

DURCb.ST

COMH.ST

NIBEb.ST

BEGR.ST

WALLb.ST

HEBAb.ST
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Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2005-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2005-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2006-03-31

AQ.ST SAS.ST RNBS.ST KNOW.ST
ADDTb.ST CCORD.ST SEMC.ST VITb.ST
HIQ.ST ELANb.ST XANOb.ST HEXAb.ST
KLED.ST JM.ST SSABbL.ST NCCb.ST
BOLJ.ST HLDX.ST ANODb.ST OEMb.ST

BORG.ST VSSABb.ST ATCOa.ST JM.ST
VITb.ST KLED.ST INTAb.ST ABB.ST
LUPE.ST VBGb.ST HIQ.ST ANODb.ST
SSABbL.ST SKFb.ST NOLAb.ST BOL.ST
BEIAb.ST ADDTb.ST SAS.ST BOLJ.ST

BORG.ST JM.ST DURCb.ST  ABB.ST
BOL.ST KLED.ST PROFbL.ST XANOb.ST
SSABbL.ST VBGb.ST UFLXb.ST NOBLST
VITb.ST AFb.ST SAS.ST ANODb.ST
IARb.ST SAABb.ST NCCb.ST TRENT.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 médn 2006-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2007-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2007-09-30

XANOb.ST VOLVb.ST AXFO.ST SKISb.ST
BOL.ST JM.ST PROFbL.ST IARb.ST
BRGb.ST BORG.ST ELANb.ST NOBLST
UFLXb.ST VSSABb.ST ~ WIHL.ST ADDTb.ST
SSABbL.ST TRENT.ST BEIAb.ST ALFA.ST

BRGb.ST BELIb.ST TEL2b.ST KAHL.ST
INTAb.ST NCCb.ST JM.ST OEMb.ST
KLED.ST ADDTb.ST TEL2a.ST REJLb.ST
SSABbL.ST SAS.ST LAMMb.ST  PREVDL.ST
ELUXb.ST SOFb.ST SKFb.ST VOLVb.ST

BRGb.ST BELIb.ST TEL2b.ST GUNN.ST
SOFb.ST NOTE.ST BOL.ST SAS.ST
BETSb.ST VBGb.ST SKFb.ST ITABb.ST
ELOSSb.ST PROFbL.ST STEr.ST NOKIA.ST
HIQ.ST XANOb.ST ~KNOW.ST REJLb.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2008-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2008-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2009-03-31

VITb.ST NOLAb.ST FPIP.ST PACT.ST
KLED.ST SAABb.ST BETSb.ST VBGb.ST
ANODb.ST REJLb.ST PROFbL.ST NETb.ST
INTAb.ST ELOSSb.ST  VSSABbL.ST UFLXb.ST
NCCb.ST SOFb.ST JM.ST KAHL.ST

PREVDb.ST UFLXb.ST OEMb.ST XANOb.ST
POOLb.ST NOLAb.ST AQ.ST BETSb.ST
INTAb.ST SAS.ST PACT.ST FAG.ST
WISE.ST REJLb.ST ERICb.ST HIQ.ST
ANODb.ST DURCb.ST VITb.ST LAGRb.ST

VITb.ST ANODb.ST  TEL2b.ST ELEC.ST
BORG.ST POOLb.ST MULQ.ST PACT.ST
DGCO.ST ODD.ST BETSb.ST FPIP.ST

SOFb.ST ACAND.ST  IARD.ST ERICb.ST
PREVb.ST ENEA.ST OEMb.ST INTAb.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 médn 2009-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2010-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2010-09-30

BILIa.ST STEr.ST NOLAb.ST ENRO.ST
GUNN.ST ELUXb.ST AVEGb.ST MICsdb.ST
HPOLb.ST SYSR.ST MYCR.ST SAABb.ST
NCCb.ST DUNLST KAHL.ST KLED.ST
BBTOb.ST BOLJ.ST ENEA.ST ELEC.ST

VITb.ST ATELa.ST LOOMbD.ST AFb.ST
BILIa.ST AAK.ST BOL.ST MSONa.ST
DGCO.ST NOLAb.ST KNOW.ST HLDX.ST
BILL.ST HPOLb.ST SAABb.ST DORO.ST
ELEC.ST DUNLST TEL2b.ST CLOEb.ST

HLDX.ST UFLXb.ST NOLAb.ST  SKFb.ST

XANOb.ST VITb.ST NCCb.ST LAGRb.ST
BILIa.ST TEL2b.ST ADDTb.ST ~ HPOLb.ST
TETY.ST ENEA.ST LUPE.ST SAGAa.ST
ELOSSb.ST STEr.ST AFb.ST ELUXb.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2011-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2011-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2012-03-31

NGSG.ST BILIa.ST UFLXb.ST LAGRb.ST
BILL.ST VRGb.ST KABEb.ST ELOSSb.ST
EOLUb.ST BOL.ST AVEGb.ST TETY.ST
SAABb.ST NCCb.ST ENEA.ST ATELa.ST
WISE.ST BETSb.ST LUPE.ST LOOMbD.ST

VITb.ST OPUS.ST MICsdb.ST ERICb.ST
NGSG.ST KINDsdb.ST TEL2b.ST ANODb.ST
XANOb.ST WISE.ST BETSb.ST AVEGb.ST
PREVDb.ST INTAb.ST LUPE.ST GETIb.ST
SAABb.ST HLDX.ST MEABb.ST AQ.ST

ENEA.ST HLDX.ST DURCbH.ST  JM.ST
SEMC.ST BOL.ST VITb.ST ANODb.ST
VRGb.ST CONIC.ST NOLAb.ST  SVIK.ST
BILIa.ST NGSG.ST HIQ.ST BILL.ST
BIOT.ST MEABb.ST ~ XANOb.ST  WISE.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2012-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2013-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2013-09-30

FEEL.ST BIOT.ST MEDCAP.ST LOOMb.ST
SEMC.ST SAABb.ST NOLAb.ST DEDIC.ST
NGSG.ST BOL.ST SECTb.ST TETY.ST
ENEA.ST VITR.ST AAK.ST VITb.ST
LAGRb.ST ELUXb.ST BILL.ST LUPE.ST

XANOb.ST MEDCAP.ST  ERICb.ST VITb.ST
NOLAb.ST ENRO.ST NOKIA.ST DGCO.ST
VRGb.ST NGSG.ST BILIa.ST ENEA.ST
TETY.ST SEMC.ST FPIP.ST NOBLST
LAGRb.ST BBTOb.ST DORO.ST KINDsdb.ST

ENRO.ST XANObL.ST  VBGb.ST DORO.ST
NOKIA.ST HTRO.ST NGSG.ST ADDTb.ST
MEDCAP.ST  ATELa.ST STEr.ST HLDX.ST
ELOSSb.ST LAGRb.ST  BILIa.ST VITR.ST
KAHL.ST GHP.ST DGCO.ST KINDsdb.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2014-03-31

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2014-09-30

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2015-03-31

NOLAb.ST MEABb.ST ITABb.ST BILL.ST
CONSb.ST STEr.ST BBTOb.ST ELEC.ST
ELANb.ST HLDX.ST NCCb.ST MQH.ST
XANOb.ST ELOSSb.ST  SAABbL.ST VBGb.ST
BILIa.ST ENRO.ST NETIb.ST ATELa.ST

ARP.ST DEDIC.ST CONSb.ST NTEKb.ST
VSSABb.ST HTRO.ST ENEA.ST MQH.ST
RROS.ST ELUXb.ST BOL.ST MRG.ST
FPIP.ST VITb.ST ELOSSb.ST ~ TEL2b.ST
TETY.ST MVIRb.ST HLDX.ST NOBLST

RNBS.ST NOTE.ST ELANb.ST COMH.ST
RROS.ST BOL.ST VITb.ST DORO.ST
VICPb.ST STEr.ST PROFbL.ST ENEA.ST
DEDIC.ST WISE.ST HLDX.ST BIOT.ST

BILIa.ST FPIP.ST MULQ.ST TEL2a.ST

Laga EV/EBITDA + prisindex 6 médn 2015-09-30

VICPb.ST BILIa.ST FPIP.ST AVEGb.ST
CCORD.ST GHP.ST NOLAb.ST DEDIC.ST
XANOb.ST CONSb.ST REZT.ST VITb.ST
PACT.ST NGSG.ST BIOT.ST ARISE.ST
VSSABb.ST ~ NOBLST ELOSSb.ST ANODb.ST
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Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2005-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2005-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2006-03-31

WALLb.ST MTGb.ST EKTAb.ST MYCR.ST
POOLb.ST RAYDb.ST ENEA.ST SVEDb.ST
KINDsdb.ST =~ FPAR.ST BETSb.ST ITABb.ST
SECTb.ST FAG.ST NIBEb.ST MSONb.ST
SAGAa.ST FABG.ST ATRLJb.ST NEWADb.ST

RAYDb.ST MULQ.ST HEXAb.ST KNOW.ST
EKTAb.ST AFb.ST KABEb.ST BALDb.ST
MTGb.ST ERICb.ST MYCR.ST CAST.ST
FPAR.ST VITR.ST LAGRb.ST SAND.ST
RNBS.ST SAGAa.ST FEEL.ST CONSb.ST

SENS.ST RATOb.ST  SVEDbL.ST BILL.ST
MSABbL.ST CONSb.ST SAGAa.ST LAGRb.ST
HEXAb.ST REJLb.ST NEWADb.ST MYCR.ST
FPIP.ST SVIK.ST RNBS.ST HUFVa.ST
ACAND.ST FAG.ST TRENT.ST ALFA.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2006-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2007-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2007-09-30

MSABbL.ST MTGb.ST CCORD.ST GETIb.ST
HEBAb.ST BTSb.ST AAK.ST WALLb.ST
EKTAb.ST RNBS.ST SECTb.ST VITR.ST
NIBEb.ST CLASb.ST CAST.ST FABG.ST
RATObL.ST FPIP.ST HMb.ST NOBLST

BINV.ST RATObL.ST WALLb.ST ~ ACANb.ST
NETIb.ST OPUS.ST MSABbL.ST BETSb.ST
ATRLJb.ST  PEABDL.ST FPAR.ST TRAD.ST

BIOGb.ST RNBS.ST RAYDb.ST MICsdb.ST
BORG.ST FPIP.ST PROB.ST MEKO.ST

PROB.ST SWOLb.ST MSABbL.ST MTGb.ST
GSEN.ST HEXAb.ST  SSABa.ST VITR.ST
RAYDb.ST SKISb.ST CLASb.ST BIOT.ST
SEMC.ST BORG.ST CONSb.ST ITABb.ST
TRENT.ST ABB.ST NOKIA.ST BINV.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2008-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2008-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2009-03-31

PRICb.ST BIOGb.ST NETIb.ST WALLb.ST
OPUS.ST PROB.ST GETIb.ST MSABbL.ST
WIHL.ST EKTAb.ST MICsdb.ST SWMA.ST
ODD.ST MTGb.ST DORO.ST SECTb.ST

RATObL.ST ATRLJb.ST HEBAb.ST AAK.ST

PROB.ST VITR.ST HMSN.ST HOLMb.ST
BIOGb.ST SVIK.ST NETb.ST MVIRb.ST
EKTAb.ST BINV.ST STEr.ST BALDb.ST
CORE.ST NGSG.ST MSCb.ST GETIb.ST

CEVLST CATE.ST SWMA.ST HUFVa.ST

ATRLJb.ST  NETb.ST MEDCAP.ST RAYb.ST

HEBAb.ST HMb.ST CEVLST MEKO.ST
BIOGb.ST CORE.ST WIHL.ST MSONb.ST
FEEL.ST LUNDb.ST MSABbL.ST AAK.ST
BINV.ST BOL.ST SKISb.ST SWMA.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2009-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2010-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2010-09-30

SEAM.ST DORO.ST SAND.ST BILL.ST
TRAD.ST TRELb.ST NETIb.ST RAYDb.ST
BIOGb.ST ELANb.ST WALLb.ST MTGb.ST
NEWADb.ST TRENT.ST DURCb.ST HEXAb.ST
REZT.ST LIAB.ST JM.ST SSABbL.ST

CEVLST WISE.ST SOBIV.ST MTGb.ST
RAYDb.ST GUNN.ST MSABbL.ST VITR.ST
BALDb.ST RATOb.ST CATE.ST EWRK.ST
REZT.ST FPAR.ST JM.ST NEWADb.ST
RROS.ST POOLb.ST SVEDb.ST WALLb.ST

CATE.ST HEXAb.ST  PRICb.ST ATRLJb.ST
GSEN.ST BALDb.ST ~ WIHL.ST HEBAb.ST
FABG.ST CAST.ST MTGb.ST SINT.ST
WALLb.ST  SOBIV.ST VOLVb.ST MEKO.ST
LIAB.ST FEEL.ST CORE.ST HMSN.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 mén 2011-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2011-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2012-03-31

TAGR.ST ELANb.ST TRAD.ST HPOLb.ST
PRICb.ST SEMC.ST DIOS.ST IARbL.ST
BIOGb.ST BELE.ST BELIb.ST PACT.ST
GSEN.ST SWOLb.ST CATE.ST NOBLST
BALDb.ST FAG.ST NEWADb.ST EWRK.ST

STWK.ST SWMA.ST ICAAST FINGb.ST
BIOGb.ST EKTAb.ST HUFVa.ST PACT.ST
HTRO.ST WIHL.ST HMb.ST NIBEb.ST
WALLb.ST CAST.ST VITR.ST HEBAb.ST
PROB.ST GHP.ST ATELa.ST NETb.ST

QLRO.ST SINT.ST CLOEb.ST HUSQb.ST
MBPH.ST FPAR.ST HEXAb.ST NEWADb.ST
RAYDb.ST ASSADb.ST MYCR.ST SOBIV.ST

CEVLST PRICb.ST BALDb.ST EKTAb.ST

GSEN.ST OPUS.ST IARb.ST CTTS.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2012-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2013-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2013-09-30

SOBIV.ST MBPH.ST CAST.ST ICAAST
CTTS.ST FABG.ST DIOS.ST HEBAb.ST
HUFVa.ST BALDb.ST WIHL.ST CLOEb.ST
OPUS.ST ATRLJb.ST EKTAb.ST NETb.ST
WALLb.ST FPAR.ST HEXAb.ST IARb.ST

ARCM.ST NEWAb.ST BALDb.ST ELEC.ST
ICAAST SAGAa.ST MSONb.ST ~ WALLb.ST
OPUS.ST CATE.ST FPAR.ST HEXAb.ST
GSEN.ST RAYDb.ST NETb.ST REZT.ST
CVTEC.ST AFb.ST HPOLb.ST BILL.ST

ARCM.ST OPUS.ST BALDb.ST CATE.ST
SOBIV.ST NETb.ST ICAAST BULTEN.ST
SINT.ST MTGb.ST HMb.ST HPOLb.ST
SWOLb.ST TRAD.ST SAGAa.ST FABG.ST
SECTb.ST BIOGb.ST TRELb.ST HMSN.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2014-03-31

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2014-09-30

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 méan 2015-03-31

HTRO.ST SMF.ST FPAR.ST OEMb.ST
SINT.ST RNBS.ST BULTEN.ST  NIBEb.ST
BALDb.ST ARCM.ST DIOS.ST VITR.ST
SAGADb.ST KLED.ST SECTb.ST LAMMb.ST
OPUS.ST MYCR.ST WALLb.ST FABG.ST

IVSO.ST SSABa.ST FAG.ST MBPH.ST
CTTS.ST VITR.ST FABG.ST HEMF.ST
SECTb.ST CEVLST SAGADL.ST WALLb.ST
ORTIb.ST SOBIV.ST LOOMbL.ST  IARb.ST
BALDb.ST NETb.ST NOKIA.ST HMSN.ST

HEMF.ST NETb.ST FPAR.ST PROB.ST
CEVLST OP.ST MBPH.ST MYCR.ST
BALDb.ST RECIb.ST RAYDb.ST HPOLb.ST
MSABbL.ST DCARb.ST  FABG.ST IARbL.ST
SAGAD.ST KLOVaST KLED.ST ASSAb.ST

Hoga EV/EBITDA + prisindex 6 man 2015-09-30

FINGb.ST SOBIV.ST BALDb.ST SAGADL.ST
SENS.ST BIOGb.ST SINT.ST LIFCOb.ST
NETb.ST KINDsdb.ST MULQ.ST NIBEb.ST
IVSO.ST BETSb.ST STWK.ST FABG.ST
RAYDb.ST MIDWb.ST MSABbL.ST PROB.ST
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