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det rader nagon specifik skillnad mellan kop- och séljrekommendationer.

Metod: Kvantitativ studie med deduktiv ansats. Insamlade aktierekommendationer analyseras
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att rekommendationen &r ett gott rad.
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Empiri: Kvantitativ data har samlats in for att undersoka aktiekurser och
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Slutsats: Det gar inte att bevisa att aktierekommendationer ar goda rad i mer an hélften av
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ABSTRACT
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Purpose: Examining the proportion of the stock recommendations issued for Swedish limited
liability company that turns out to be good advice, a year after the publication date. It also
analyzes whether there is any specific difference between buy and sell recommendations.

Methodology: Quantitative study with a deductive approach. Collected stock
recommendations are analyzed and calculated to examine whether or not they yield a possible
abnormal return. The results are tested by a statistical z-test and a binary choice model, to
examine which variables that affect the likelihood of the recommendation being seen as a
good advice or not.

Theoretical perspective: The study is based on the efficient market hypothesis, CAPM and
previous research.

Empirical foundation: Quantitative data has been collected to investigate share prices and
stock recommendations of companies listed on the NASDAQ OMX Large and Mid Cap.

Conclusions: There is no proof that stock recommendations are good advices in more than
half of the recommendations. Regarding buy and sell recommendations differences were
found, where buy recommendations usually turned out to be good advice, while sell
recommendations weren’t. Company listed on Mid Cap are, just like buy recommendations,
usually good advice.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet ges lasaren en bakgrund och problemdiskussion kring uppsatsens
amne. Vidare presenteras aven den fragestallning som leder fram till syftet med uppsatsen.
Avslutningsvis behandlas de avgransningar som ansetts nddvandiga samt &ven uppsatsens

formalia.

1.1 Bakgrund

“Despite their independence and the variance in their techniques, nearly every sell-side
analyst reached the same conclusions about Enron in 2001, right up to the brink of its
bankruptcy on Dec. 2. As of Oct. 18, all 15 analysts tracked by Thomson Financial/First Call
rated Enron a “buy”—12 of the 15 called it a “strong buy.” Even as late as Nov. 8, the date of
Enron’s disclosure that nearly five years of earnings would have to be recalculated, 11 of the

15 recommended buying the stock. (There were three “holds” and one “strong sell.”)”

Citatet ovan ar hamtat ur en artikel som publicerades pa Forbes hemsida i februari 2002
(Ackman 2002). Artikeln behandlar problematiken att aktierekommendationer ibland
paverkas av faktorer och incitament som inte &r relaterade till sjalva aktien. Som exempel tas
det amerikanska bolaget Enron upp. Trots att bolaget, som i december 2001 gick i konkurs,
var en Overvéldigande majoritet av alla rekommendationer for bolaget klassificerade som

“kop”, endast en manad innan konkursen var ett faktum.

Da aktieanalytiker publicerar aktierekommendationer for att ge rad at potentiella och
befintliga investerare, ar det av hogsta relevans for individer som investerar i aktier, att kdnna
till tillforlitligheten i aktieanalytikers rekommendationer. Med fallet Enron i beaktning, kan

det sannerligen ifragasattas hur sanningsenliga analytikers rekommendationer &r.

1.2 Problemdiskussion
Forskning kring aktierekommendationer har pagatt under en langre tid. Forskare har
framforallt forsokt analysera vilka effekter aktierekommendationer har pa aktier (Liu et al.

1990; Womack 1996), samt huruvida det foreligger nagon skillnad i vilken aktor som ger ut



rekommendationen eller vilken typ av rekommendation det &r (Barber et al. 2000). En av de
aldsta och mest uppméarksammade forskningsrapporterna som brukar anvéndas som
utgangspunkt i de flesta arbeten inom omradet ar en rapport skriven av Cowles (1933).
Cowles anvande i sin rapport den genomsnittliga aktiens avkastning som jamforelsematt och
hans resultat pavisade att de aktier som rekommenderats hade ett genomsnittligt samre

resultat an jamforelsemattet.

Den tidigare forskningen har &ven analyserat hur aktierekommendationer kan fungera som en
investeringsstrategi. Bland annat undersdker Lidén (2005), hur stor avkastning en buy & hold-
strategi® baserad p& aktierekommendationer ger en investerare. Det har &ven bedrivits
forskning kring eventuella bakomliggande incitament for att skriva aktierekommendationer.
Framst incitament for att skriva och ge ut képrekommendationer som darmed férsamrar

trovardigheten i rekommendationerna (McKnight et al. 2010; Bonni & Womack 2002).

Den omfattande och betydande forskningen till trots, har det inte patraffats nagon ingaende
forskning kring tillforlitligheten i aktierekommendationer och hur stor andel av
rekommendationerna som verkligen visar sig vara goda rad. Med tillforlitlighet i studien
menas hur sannolikt det &r att en aktierekommendation visar sig vara ett gott rad eller inte.
Det kan tyckas markligt att nagon mer ingaende forskning annu inte har utforts da det bor
ligga i alla ekonomiintresserade individers intresse, att k&nna till hur pass trovérdiga

aktierekommendationer ar och med vilket forhallningssatt man skall ha gentemot dessa.

Med bakgrund av det som ovan sagts, dmnar den hér studien att fylla det tomrum inom
forskningen som uppstatt och det genom att analysera och undersoka aktierekommendationer
som har utfardats for den svenska aktiemarknaden. Rekommendationerna kommer att
analyseras genom att berékna ifall en eventuell abnormal avkastning uppstatt, ett ar efter att
rekommendationerna publicerats. Férhoppningen &r att med hjalp av studiens resultat, bidra
med en for allmanheten ©6kad kannedom, kring aktierekommendationer samt hur pass

tillforlitliga de &r.

! Investeringsstrategi som bygger pa att kopa aktier och halla dessa under en langre tid.
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1.3 Fragestallning
o Hur stor andel av alla aktierekommendationer for svenska aktiebolag visar sig vara
goda rad?
« Rader det nagon specifik skillnad mellan kép- och séljrekommendationer?

1.4 Syfte

Syftet med den hér studien &r att undersdka hur stor andel av de aktierekommendationer som
utfardas for svenska aktiebolag som visar sig vara goda rad, ett ar efter publiceringsdatum.
Detta gors genom att berdkna den abnormala avkastningen for rekommendationerna. Vidare
kommer det analyseras ifall det rader nog specifik skillnad mellan kop- och

saljrekommendationer och vad en sadan eventuell skillnad kan tankas bero pa.

1.5 Avgransningar
De avgransningar som har ansetts nodvandiga for att generera ett trovérdigt och rattvist
resultat presenteras under nedanstaende punkter. En mer ingaende redogorelse av

avgransningarna ges i metodkapitlet.

« De rekommendationer som har inhamtats ar endast for svenska aktiebolag noterade pa
NASDAQ OMX:s Large Cap och Mid Cap.

e Endast rekommendationer gjorda av banker och investmentbanker med kontor i
Sverige, har tagits i beaktning.

« Alla rekommendationer har en tidshorisont pa 6-12 manader.

o Endast uttalade képrekommendationer och saljrekommendationer har beaktats.

1.6 Malgrupp

Den hér uppsatsen riktar sig till individer med ett intresse for ekonomi och finans i allménhet
och aktier i synnerhet. Oavsett om man ar ekonomistuderande vid Lunds Universitet,
aktieanalytiker pa en svensk storbank eller endast har som mal att placera en del av sina
pensionspengar i svenska folkaktier, bor det vara av stort intresse samt relevant att kanna till

tillforlitligheten i aktierekommendationer.



1.7 Disposition

| det har avsnittet har uppsatsens bakgrund och problemdiskussion presenterats. Vidare har
aven de fragestallningar som lett fram till syftet for studien redogjorts for. Avslutningsvis har
de avgransningar som varit nddvandiga lagts fram, samt redogjort for vilka den har uppsatsen
riktar sig till.

Kapitel 2 Teori

| det har kapitlet ges en ingaende redogorelse for de teorier som ligger till grund for
uppsatsen, de bakomliggande incitament som kan forklara uppkomsten av
aktierekommendationer samt en mer utforlig presentation av den tidigare forskning som

bedrivits.

Kapitel 3 Metod

Kapitel 3 inleds med en kortare redogorelse for valet av vetenskaplig ansats. Sedan foljer en
mer ingaende beskrivning av de metodval som har gjorts i syfte att sakerstalla att studien
uppnar en hog replikerbarhet. Kapitlet avslutas med en diskussion kring reliabilitet, validitet
och metodkritik.

Kapitel 4 Resultat

| kapitlet presenteras de resultat som studien gett upphov till. Presentationen sker i form av

tabeller och forklaringar till dessa.

Kapitel 5 Analys

| kapitel 5 kommer det empiriska materialet att analyseras och tolkas med utgangspunkt

utifran den presenterade teorin.



Kapitel 6 Slutsats

| det avslutande avsnittet sammanfattas och diskuteras analysen och dessutom fors
forfattarnas egna slutsatser fram. Avslutningsvis ges forslag pa framtida forskning utifran de

fragor som uppkommit under arbetets gang.

1.8 Terminologi

Aktieanalytiker = En aktieanalytiker har som uppgift att sammanstalla information om
aktiebolag och utifran den informationen prognostisera det framtida vardet for bolaget.
Prognosen presenteras vanligtvis i form av en aktierekommendation som gors tillganlig for
marknaden (Hagglund 2001).

Large Cap = Borslista som relgeras av NASDAQ OMX Stockholm AB. Listan inkluderar
aktiebolag med ett marknadsvéarde motsvarande 1 miljard euro eller mer (NASDAQ OMX
2011).

Mid Cap = Borslista som regleras av NASDAQ OMX Stockholm AB. Listan inkluderar
aktiebolag med ett marknadsvarde mellan 150 miljoner till 1 miljard euro (NASDAQ OMX
2011).



2 Teoretisk referensram

| det har kapitlet ges en ingdende redogorelse for de teorier som ligger till grund for
uppsatsen, de bakomliggande incitament som kan forklara uppkomsten av
aktierekommendationer samt en mer utférlig presentation av den tidigare forskning som

bedrivits. Vidare kommer en hypotes att formas utifran den teoretiska referensramen.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesens introducerades av Eugene Fama (1970). Dess grunder
bygger pa att all den tillgangliga information som existerar kring en finansiell tillgang
kommer att aterspeglas i priset och enda mojligheten att lyckas uppna en hogre avkastning an
marknaden &r att inneha mer information. | hypotesen namns tre olika typer av
informationskéallor: historisk, offentlig och insiderinformation, vilket anknyts till tre olika

typer av effektivitet en marknad kan anta: svag, semi-stark samt stark effektivitet.

Svag effektivitet — Kdannetecknas av att priserna endast paverkas av historisk information.

Semi-stark effektivitet — Kannetecknas av att priserna paverkas av bade historisk och offentlig
information. Enbart genom insiderinformation kan man alltsd uppnd béttre avkastning an

marknadsindex.

Stark effektivitet — Kannetecknas av att priserna paverkas av all information om bolaget och

inte ens insiders kan uppna battre avkastning &n marknadsindex.

Flertalet fragetecken har rests gentemot om den effektiva marknadshypotesen verkligen
haller. Dreman & Berry (1995) kom i sin studie fram till att aktier med laga P/E-tal har en
hogre avkastning &n dess forvantade avkastning, vilket inte skulle vara forenligt med den
effektiva marknadshypotesen. Lui & Chong (2013) utférde experiment dar de jamforde
erfarna traders med oerfarna traders. Enligt den effektiva marknadshypotesen ska det inte
existera nagra skillnader mellan en erfaren och en oerfaren aktiehandlares estimat. Lui &
Chongs experiment visade dock att de erfarna inom teknisk analys Overtraffade de mindre
erfarna. Aven Warren Buffet har kommenterat den effektiva marknadshypotesen. Buffet
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(1984) menar att da marknaden &r effektiv, kan den endast langsiktigt slas med hjalp av tur.

Men att flertalet av vérldens framsta investerare gang pa gang har motbevisat denna teori.

2.2 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en av de mest fundamentala modellerna inom
portfoljvalsteori. Den introducerades av William Sharpe (1964) och anvands for att rdkna ut
avkastningskravet hos en finansiell tillgang genom att vaga forhallandet mellan risk och
forvantad avkastning. Modellen ser ut enligt nedan (Berk & De Marzo 2013):

Er=R¢+p x RP

Dar:

E; = Forvantad avkastning pa finansiell tillgang
Rt = Riskfri ranta

B = Betavarde, risken for tillgangen

RP = Rp, marknadens riskpremie subtraherat med Ry, den riskfria rantan.

CAPM bygger pa vissa grundlaggande principer (Arnold 2005), som behdvs vara uppfyllda
for att marknadsportfoljen ska anses effektiv:

e Investerare &r rationella

e Investerare &r riskaverta

e Investerare haller en véldiversifierad portfolj

e Investerare kan alltid Iana till den riskfria rantan

e Transaktions- och skattekostnader existerar inte

e Finansiella tillgangar kan kopas och saljas till marknadseffektiva priser
e Normalfordelad avkastning

e Inga arbitragemdjligheter existerar

e All information &r tillganglig vid samma tidpunkt for alla investerare

e Investerare har homogena forvantningar pa risk, korrelation och forvantad avkastning

CAPM har fatt utsta viss kritik. Roll (1977) menade att det skulle vara omgjligt att skapa en

helt diversifierbar marknadsportfolj, da en sadan hade kravt investeringar i alla existerande
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marknader och dess objekt. Att alla investerare har homogena forvantningar och agerar
rationellt anses ocksa vara orealistiskt enligt Shefrin (2005). Innehallet i CAPM har dven det
ifragasatts. Brigham & Gapenski (1996) menar att tanken med modellen &r att den ska baseras
pa framtida siffror. Darfor ska det inte vara mojligt att berdkna framtida avkastning och
forvantat beta med hjélp av historiska varden, vilket leder till ett otillfredsstallande varde pa

den forvantade avkastningen.

2.3 Aktieanalytiker ar experter pa aktiemarknaden

Att analysera aktier ar tidskrdvande och kraver god kunskap inom dmnet. En stdrre del av
investerare vander sig darfor ofta till professionella aktorer, sasom aktieanalytiker, for att fa
hjalp och inspiration i sitt aktiesparande. Aktieanalytiker har god tillgang till information om
aktiemarknaden, samt tid och god kunskap i amnet for att kunna bearbeta informationen och
bor darfor kunna ge ut hogkvalitativa aktieprognoser. Darfor ses aktieanalytiker som experter

inom sitt omrade (Nofsinger 2002).

2.4 Incitament for fler och mindre tillforlitliga koprekommendationer

Med trovardiga rekommendationer bor analytiker kunna stéarka sitt rykte och darmed attrahera
en storre grupp av intressenter. Dock har det framkommit teorier att det kan existera
incitament for analytiker att utfarda koprekommendationer i hogre utstrackning an
séljrekommendationer. Det skulle kunna leda till samre precision och tillforlitlighet i deras
koprekommendationer (Padley 2012). Nedan foljer potentiella incitament for analytiker att
utfarda fler koprekommendationer &n saljrekommendationer som kan gbra att

koéprekommendationer blir mindre tillforlitliga.

o Koprekommendationer har en benédgenhet att skapa mer handel jamfért med
séljrekommendationer. Alla kan kdpa en aktie, men endast de som &ger aktien kan
sélja den. Mer handel 6kar intdkterna for de finansiella institutionerna, vilket déarav
hojer kraven pa analytiker att ge ut koprekommendationer aven om de egentligen inte
lever upp till de kriterier som kravs for att ge ut en képrekommendation (Hayes 1998).

e Det har dven framkommit att analytiker tenderar att vara mer optimistiska i sina
rekommendationer for bolag, dar det analyshus de arbetar for, har en finansiell

koppling till (Mcknight et al. 2010). | dessa fall finns det forskare som menar att det
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forekommer en form av implicit 6verenskommelse att ge ut positiva utlatanden om
berort bolag, vilket satter press pa analytiker att agera darefter. Gors inte detta kan det
forsamra  analytikernas  Karriarsutsikter, da ledningen  vardesatter  deras

foretagsrelationer hogt (Michaely & Womack 1999).

« Problem kan ocksa uppsta nar kunder till analyshus och analytiker har képt aktier i ett
bolag. Kunderna forvantar sig i det har fallet att det aktuella bolaget ska fa goda
recensioner av analyshuset och analytiker kan darmed k&nna sig tvungna att ge ut
positiva utlatanden om det berorda bolaget for att inte tappa dessa kunder, vilket i sin
tur skulle kunna upprora ledningen for analyshuset (Boni & Womack 2002).

| sin natur &r finansmarknaden baserad pa optimism, framforallt da aktieutvecklingen
historiskt sett har haft en uppatgdende trend, vilket fordrar att analytiker har ett

liknande tankesatt for att kunna attrahera kunder (Pradley 2012).

2.5 Tidigare studier

Da inga studier med liknande syfte patraffats kommer det i avsnittet om tidigare studier forst
att redogoras for narliggande studier inom forskningsomradet kring aktierekommendationer,
vilka studien har sin utgangspunkt i. De mest narliggande studierna som patraffats fokuserar
huvudsakligen pa effekterna av aktierekommendationer samt om det finns skillnader i
effekterna avseende kdp- och séljrekommendationer.

| stycket om djupgéaende forskning kring kop- och séljrekommendationer kommer sedan
studier, som mer djupgaende undersoker om det finns eventuella avvikelser fran dessa
effekter att presenteras. Detta for att undersoka om de ar applicerbart pa studiens
problemformulering. Tidigare forskning kring effekterna av kop- och saljrekommendationer
har aven undersokts pa den svenska marknaden och detta redogors for i sista avsnittet kring

tidigare forskning.

2.5.1 Effekterna av aktierekommendationer
Flertalet studier har visat att aktierekommendationer ger en kortlivad abnormal avkastning for
aktier. Rekommendationerna paverkar aktieutvecklingen positivt for koprekommendationer

och negativt for saljrekommendationer, precis da rekommendationen har publicerats.
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Det mesta av forskningen som bedrivits kring effekterna av aktierekommendationer &r framst
kopplad till den amerikanska marknaden. Med avseende pa den amerikanska marknaden
utforde Liu et al. (1990) en undersokning som innefattade aktierekommendationer fran
”Heard-on-the-streets”-kolumnen i The Wall Street Journal mellan den 1 september 1982 till
den 30 september 1985. De anvande en marknadsmodell med ett kapitalviktat index for att
mata den abnormala avkastningen for de undersokta aktierna. De fann att dessa aktier hade en
signifikant abnormal avkastning i positiv riktning for képrekommendationer och i negativ

riktning for séljrekommendationer, bade under publiceringsdagen och tva dagar efter.

Liknande effekter pa aktierekommendationer med anknytning till den amerikanska
marknaden pavisades aven i forskningen av Womack (1996), som till skillnad mot Liu et al.
aven undersokte den langvariga effekten av aktierekommendationer. Womack analyserade
kop- och saljrekommendationer under 1989-1991 som insamlades fran databasen First Call.
For att fastsla ifall aktier paverkades av publicerade rekommendationer anvande de en
liknande marknadsmodell som Liu et al. och matte den abnormala avkastningen av de olika
typerna av rekommendationer. Enligt Womacks forskning hade kdprekommendationerna en
signifikant kortlivad, tre dagar, positiv abnormal avkastning med 2,4 procent pa aktien, medan
det pd langre sikt, sex manader, inte patraffades nagon signifikant positiv abnormal
avkastning. Séljrekommendationerna visade sig ge en signifikant kortlivad negativ abnormal
avkastning pa 9,1 procent och vars effekt, till skillnad fran képrekommendationerna, dven

holl i sig pa en signifikant niva pa langre sikt.

Forskningen kring aktierekommendationer avsedda for den europeiska marknaden har pavisat
liknande resultat som forskningen fér den amerikanska marknaden. Avseende den europeiska
forskningen prévade Wijmenga (1990) i en studie om publicerade kdprekommendationer i
holland, gav ndgon abnormal avkastning efter olika tidsperioder. Tidsperioderna maéttes
veckovis. Datainsamlingen bestod av kdprekommendationer fran Hollands, pa den tiden, tre
mest l&sta magasin avseende aktierekommendationer mellan perioden januari 1978 —
december 1983. Som jamforelsematt anvandes marknadsmodellen for att fa fram en forvantad
avkastning pa aktien. Resultatet av effekterna kring aktierekommendationer i Wijmengas och
Womacks studie har visat sig vara likvardiga, dd Wijmenga, likt Womack, fann att

aktierekommendationer hade en signifikant kortlivad, en veckas positiv abnormal avkastning.
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Den positiva abnormala avkastningen visade sig dock avta desto langre tid som gick. Efter 26
veckor hade kdprekommendationerna néstan en negativt signifikant abnormal avkastning.

2.5.2 Djupgaende forskning kring avvikelser i aktierekommendationer

Som en pabyggnad pa bland annat Womacks studie (1996), jamforde Barber et al. (2000)
skillnaden i avkastningen pa kop- och saljrekommendationer mellan stérre och mindre
analyshus pa den amerikanska marknaden. De analyserade aktierekommendationer fran aren
1986 - 1997 som de hamtade fran flertalet olika kallor. Analyshusen delades sedan in i olika
kategorier, vilka var beroende pa storleken pa analyshuset. Ett analyshus definierades som
stort ifall det arbetade fler an 25 analytiker pa analyshuset, som medelstort om analyshuset

hade mellan 10 och 25 analytiker eller som litet om analyshuset hade farre &n 10 analytiker.

Den abnormala avkastning mellan stora, medelstora och sma analyshus jamfordes sedan i
studien. Som jamforelsematt, for att rakna ut ifall den abnormala avkastningen var storre eller
mindre an den forvantade avkastningen, anvédndes CAPM och trefaktorsmodellen. Med hjélp
av deras undersokning, konstaterades att de stérre analyshusen var skickligare &n de mindre
analyshusen pa att prognostisera koprekommendationer och slog den forvantade avkastningen
med 2,5 procent per ar. Gallande séljrekommendationer visade sig de mindre analyshusen
prestera battre an de storre analyshusen, da de slog den forvantade avkastningen med 6,5
procent i motsatt riktning per ar. Barber et al. drog darfor slutsatsen att det fran en
investerares perspektiv hade det varit mer fordelaktigt att félja de storre analyshusens

kdprekommendationer samt de mindre analyshusens séljrekommendationer.

En brittisk rapport av Ryan & Taffler (2006) &mnade undersoka om effekten av
aktierekommendationer pa den brittiska aktiemarknaden, pavisade nagra skillnader gentemot
de studier som gjorts med anknytning till den amerikanska marknaden. Abnormal avkastning
anvandes for att utrona om det fanns nagra skillnader. Data samlades in fran sex av de ledande
analyshusen pa den brittiska marknaden under perioden december 1993 — juni 1995.
Bedémningen om det gav nagon extra abnormal avkastning viktades mot en referensportfélj.
Forskarna menade att aktierekommendationerna, i linje med vad den amerikanska
forskningen pavisat, paverkar saljrekommendationer mer dn koprekommendationer. Dock
paverkar bade kop- och séljrekommendationer aktiepriset fran publiceringsdatum pa en

signifikant niva och effekterna haller sedan i sig under de kommande manaderna. Vidare i
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forskningen ndmns att det tenderar att vara ett hogre forhallande mellan sélj- och
kdprekommendationer, 33 procent jamfort med 14 procent for Womacks studie, for den
brittiska marknaden, vilket forskarna argumenterar for att det borde innebéra att det finns
farre intressekonflikter och krav for brittiska aktieanalytiker att ge ut képrekommendationer

jamfort med amerikanska aktieanalytiker.

2.5.3 Svensk forskning

De svenska bidragen inom forskning kring aktierekommendationer har genom aren varit fa.
En av de fa som utforskat &mnet pa svensk mark narmare ar Erik Lidén. | en av hans studier
samlades alla aktierekommendationer in fran sex av Sveriges storre tidskrifter; Affarsvarlden,
Aftonbladet, Finanstidningen, Goteborgs-Posten, Privata Affarer och Veckans Afférer, under
perioden ar 1996 — 2000. Lidén testade om de presterade battre an deras industriindex och
utgick fran en buy-and-hold strategi med investeringshorisonter pa mellan 6 - 24 manader.
Resultaten fran forskningen visade pa att koprekommendationer vilseledde investerare,
eftersom det hade varit fordelaktigt ur avkastningssynpunkt att investera i det index som
jamfordes. Saljrekommendationer visade sig dock végleda investerare enligt resultatet.

2.6 Utformning av hypoteser med utgangspunkt ifran det teoretiska ramverket
Med hjalp av ovanstaende teorier kommer i nedanstaende stycke tva hypoteser for studien att

utformas och presenteras.

Enligt bland annat Buffet (1984) och Dreman & Berry (1995) finns det individer och
tillvagagangssatt som gor det mojligt att skapa en hogre avkastning &n marknaden genom
aktieaffarer. Darmed kan minst semi-stark effektivitet enligt effektiva marknadshypotesen
forkastas da det finns individer som &r battre pa att tolka information avseende aktier an vad
marknaden &r. Vidare far det, om aktieanalytiker ar experter pa sitt omrade (Nofsinger 2002),
antas att de dr béttre pa att tolka information an vad marknaden &r. Darfor stélls den forsta

hypotesen upp:

Hypotes 1

Aktierekommendationer ska i en majoritet av fallen visa sig vara goda rad.
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De resultat som den tidigare forskningen pavisat, som diskuterats i avsnitt 2.5, har antagits
vara direkt éverforbara till denna studie. For studier som pavisat en positiv abnormal
avkastning for koprekommendationer, antas rekommendationerna vara goda rad i mer an 50
procent av fallen. For sdljrekommendationer som pavisat en negativ abnormal avkastning,
antas rekommendationer vara goda rad i mer an 50 procent av fallen. Den abnormala
avkastningen i prognosens riktning har visat sig vara strre hos séljrekommendationer
gentemot képrekommendationer. Det har dven pavisats av Hayes (1998) och Mcknight et al.
(2010) att det finns incitament for aktieanalytiker att ge ut mindre tillforlitliga
koprekommendationer. Hypotes tva har darmed stallts upp enligt nedan.

Hypotes 2

Andel goda rad bland saljrekommendationer ar stérre jamfort med andelen goda rad bland

koprekommendationer.
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3 Metod

Foljande kapitel inleds med en kortare redogorelse for valet av vetenskaplig ansats. Sedan
foljer en mer ingaende beskrivning av de metodval som har gjorts i syfte att sékerstélla att
studien uppnar en hog replikerbarhet. Kapitlet avslutas med en diskussion kring reliabilitet,

validitet och metodkritik.

3.1 Metodisk utgangspunkt

Den hér studien utgar ifran en deduktiv ansats med en kvantitativ metod. Med en deduktiv
ansats avses en metod dar man med hjélp teorier skapat sig en uppfattning om hur nagot
forvantas se ut, vilket sedan testas med empirisk data (Jacobsen 2000). For den har studien
betyder det att tva stycken hypoteser formuleras och som sedan testas med empirisk data.
Nackdelen med en deduktiv ansats &r att teorierna sdger vad empiriska data borde visa, darav
finns det en risk att datainsamlingen inte gors pa ett oberoende och korrekt tillvagagangssatt
(Jacobsen 2000). For att motverka detta har studien en omfattande och bred utgangspunkt i

datainsamlingen.

3.2 Undersokningsperiod

Rekommendationerna &r insamlade under en ettarsperiod, mellan den 12 november 2012 till
den 11 november 2013. Perioden valdes for att kunna halla studien sa aktuell som mgjligt
samt tillrackligt lang for att sékerstalla att tillrackligt manga observationer kunde samlas in.
Da insamling och bearbetning av data av den har typen ar en tidskravande process, hade en

langre tidsperiod inte kunnat undersokas med hansyn till studiens tidsbegransningar.

3.3 Datainsamling

3.3.1 Grundlaggande utgangpunkt for datainsamling

Den grundldggande data som anvénds i studien ar sekundardata, vilket enligt forfattarna ar ett
krav for att kunna hantera de stora dataméngderna som behdvs, med hansyn till studiens
begransningar vad galler tid och pengar. En fordel med sekundardata &r att mycket av de data

som finns tillganglig som sekundéardata haller en mycket god kvalité. (Bryman & Bell 2005)
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3.3.2 Aktierekommendationer

For insamlingen av aktierekommendationer anvandes Dagens Industris hemsida (Di.se 2014).
Dl:s hemsida valdes framforallt da tidigare forskare, som Wijmenga (1990) och Lidén (2005),
har anvant liknande kallor i deras undersokningar. Med héansyn till att DI blev utsedd till basta
ekonomisajt i Sverige under 2014 for 13 aret i rad (Di.se 2014), anses Dagen Industri vara en

tillforlitlig informationskalla.

Pa DI:s hemsida finns rekommendationer fran analyshus lagrade under en langre tidsperiod.
For att sakerstalla trovardigheten har aven kontakt tagits med representanter fran Dagens
Industri for att klargéra om ett urval gors kring vilka rekommendationer som publiceras pa
hemsidan. Av denna kontakt framkom att ett urval gors (bilaga 1). Exakt hur urvalet gar till
preciseras dock inte. De pastar daremot att det till stor del beror pd vem som har gjort
rekommendationen och att mindre aktorer sallats bort. Eftersom rekommendationer fran de
storre valrenommerade analyshusen &r de mest intressanta for studien och dess syfte, samt
med hansyn till studiens begransningar av tid och pengar, har DI:s urval accepterats.

| studien har endast uttalade kop respektive saljrekommendationer tagits i beaktning, da det
utifran studiens problemformulering ar det som &ar av intresse. Med en uttalad
rekommendation menas i studien att analyshuset skriver antigen kop eller sélj i deras
rekommendation. Liknande studier har anvant sig av samma metodik (Womack 1996).

3.3.3 Aktiekurser
For de bolag som det gjorts aktierekommendationer for, har dess stdngningskurser samlats in
fran Stockholmsbdrsen hemsida (NASDAQ OMX Nordic 2014). Kurser vid tva olika

tillfallen for varje rekommendation har tagits i beaktning:

1. Aktiens stangningskurs dagen innan rekommendationen publicerats, da det antas vara
den kursen som rekommendationen har sin utgangpunkt utifran.

2. Aktiens stdngningskurs den sista dagen fér rekommendationens tidshorisont.
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| de fall da borsen hallit stangt under ett aktuellt datum, har stangningskursen dagen innan det
aktuella datumet anvants. Aktiekurserna har justerats for eventuella splittar for att de inte ska

paverka resultatet.

3.3.4 Betaberakningar

Betavarden for bolagen har berdknats med hjalp av regressionsanalyser av de dagliga
kursforandringarna for aktiekurser och index(Andersen 2006). Betaberédkningrna har gjorts
med hjalp av stangningskurser fran dagen innan da rekommendationen utgavs och ett ar bakat
i tiden. Som index for berédkningarna har OMXS30 anvants. Valet av svenskt index har gjorts
trots att det strider mot CAPMs grundantaganade eftersom tidigare forskning tyder pa att de
som investerar pa en lokal marknad, tenderar att halla en lokal portfolj (Coval & Moskowitz
1999). Med hansyn till det, &r det inte relevant att jamfora de enskilda aktiernas risk gentemot

ett globalt index.

3.3.5 Marknadsavkastning

For att berdkna marknadsavkastningen har den faktiska marknadsavkastningen for OMXS30
anvénts under samma tidsperiod som for respektive aktiekurser. Aven har har data hamtats
fran Stockholmsbdrsens hemsida (NASDAQ OMX Nordic 2014).

3.3.6 Riskfri ranta
Enligt PWC:s Riskpremiestudie (2014), svarar tva tredjedelar av de tillfrdgade att de anvander
den tiodriga statsobligation som grund for den riskfria rantan vid faststallande av

avkastningskrav pa aktier.

| PWC:s studie utfragades majoriteten av de storre aktorerna pa den svenska aktiemarknaden.
Eftersom dessa aktorer & de samma som ger ut aktierekommendationerna som analyseras i
den hér studien har denna metodik anvants for att rakna ut den riskfria rantan, som enligt
CAPM kravs for att berdkna en akties forvantade avkastning. Den tiodriga
statsobligationsrantan som kunnat investeras i vid utgivandet av respektive rekommendation,

anvands i studien.
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3.4 Rekommendationernas tidhorisont

Av studiens totalt 573 aktierekommendationer var det endast 13 som innehdll en vél
definierad tidshorisont. Av dessa var tolv uttryckligen gjorda med tolv manaders tidshorisont,
samt en med sex manaders tidshorisont. For att sakerstalla vilken tidshorisont som de
resterande rekommendationerna &r stallda pa, har Handelsbanken och Danske Banks

tidshorisont pa tolv manader anvénts (Handelsbanken 2014; Danske Bank 2014).

3.4.1 Mojlig risk vid antagande av for kort tidshorisont

Att anvénda en langre tidshorisont an vad analytikerna réknat med borde enligt forfattarna
inte anses vara ett lika allvarligt fel som att anvanda en for kort tidshorisont. DA man i det
forstnamnda fallet later den abnormala avkastningen som analytikern raknat med, fa intréaffa
under den observerade tiden. Under den ytterligare tidsperiod som undersokts men inte ingatt
for rekommendationens tidsperiod, far det antas att aktien foljer den forvantade avkastningen,
enligt CAPM. Det hdr innebar att en aktie som visar en positiv abnormal avkastning efter sex
manader &ven borde gora det efter tolv manader om utvecklingen efter de sex analyserade
manaderna féljer den forvantade utvecklingen enligt CAPM. Hade daremot en for kort
tidsperiod anvants, hade risken funnits att nagon av de aktierelaterade handelser som

analytikern tagit hansyn till i sina rekommendationer, inte fatt mojlighet att intraffa.

3.5 Abnormal avkastning
Abnormal avkastning, &r den extra avkastning som en aktie ger utdver den forvantade
avkastningen (Lee & Lee 2006). Med andra ord skillnaden mellan faktiskt, R och férvantad

avkastning, R,. Formeln blir darfér foljande:

Rabnormal avkastning = R — Re

3.6 CAPM som modell pa forvantad avkastning

For att berdkna den forvantade avkastningen for respektive aktie vid den tid da
aktierekommendationen gavs ut, anvdnds CAPM enligt den formel som presenterats tidigare i
studien. CAPM-modellen anvands i studien trots att den anses ha sina brister, da den enligt
Campbell (1993) trots allt lyckas fanga de variationer i forvantad abnormal avkastning som

kan observeras pa marknaden. Med abnormal avkastning i detta avseende menas den extra

21



avkastning som en aktie forvantas ge utdver marknadsportfoljen. Campbell menar att detta
leder till att CAPM &r en bra approximativ modell for att prissatta aktier.

3.7 Avgransningar av data

Endast uttalade kop respektive saljrekomendationer har tagits i beaktning enligt kapitel 3.3.2.

Rekommendationer som é&r utfardade av analyshus som inte hade kontor i Sverige da
undersokningen pabdrjades, har sorterats bort dd forfattarna anser att de inte besitter den

lokalkdnnedom som ar relevant for den svenska marknaden.

Studien har avgransats till att endast innehalla rekommendationer for bolag som &r noterade
pa NASDAQ OMX:s Large Cap och Mid Cap. Detta eftersom Banz (1981) studie visade att
smabolagsaktier med deras borsvarde som matt, Gvertraffade den forvantade avkastningen hos
CAPM. Eftersom CAPM som modell darfor kan anses vara olamplig att anvanda pa mindre
bolag har Small Cap sorterats bort.

De bolag som inte har kunnat uppvisa ett helt ar med historiska stangningskurser den dag da
rekommendationen publicerats, har sorterats bort eftersom studiens metod for berakning av
bolagens betavérde inte kunnat tillampas. De bolag som sorterats bort pa grund av den har
anledningen ar Fenix Outdoor International och Tribona.

Bolag som har kdpts upp och sedan avnoterats fran borsen under rekommendationens
tidshorisont, har uteslutits ifran studiens data. Uteslutningen motiveras med svarigheten att
avgora ifall analytiker har kunnat forutspa framtida uppkdp i sina rekommendationer. Denna

begrénsning innebér att tre stycken bolag uteslutits: Scania, Alliance oil och Hoganas.

Med hansyn till ovanstdende har det endast sorterats bort fem bolag med totalt 23
rekommendationer. Urvalet anses inte paverka studiens resultat namnvart, da det totala

urvalet innefattar 573 stycken rekommendationer.

3.8 Vad som definierar om en rekommendation anses vara ett gott rad

For att en koprekommendation i studien ska klassificeras som ett gott rad ska den pavisa en
positiv abnormal avkastning gentemot den forvantade avkastningen, medan det for en
saljrekommendation skall pavisas en negativ abnormal avkastning.
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3.9 Andelen rekommendationer som ar goda rad, Proportionstal

For att berdkna hur stor andel av rekommendationerna som slar val ut, beraknas olika
proportionstal fran den data som samlats in. Berdakningarna gors genom att dividera antalet
lyckade respektive misslyckade observationer med det totala antalet observationer. Detta gors

med hjalp av flera olika urval.

3.10 Ar analytikernas rekommendationer goda rad, z-test

For att testa ifall analytikerna har nagon extra kannedom kring marknaden och om resultatet
for studien inte enbart beror pa slumpen, stalls ett hypotestest upp. Da studien bygger pa att
aktierekommendationer endast kan vara goda rad eller inte, kommer véantevérdet av att inte ha
nagon kannedom om marknaden eller bolaget, vara att rekommendationen &r ett gott rad i 50
procent av fallen. Studiens insamlade sekundardata testas darfor med hypotestest enligt

nedanstaende:

H,mt=0,5

H;m # 0,5, dir m star for andelen ritta rekommendationer.

For att prova en hypotes om proportionstal med tillrackligt stora urval ser en vanlig
testvariabel ut enligt foljande (Kérner & Wahlgren 2006). For att raknas som ett tillrackligt

stort urval krévs det att urvalet skall uppfylla féljande kriterier:

nn(1 —m) > 5, dar n ar antalet observationer.

Detta eftersom fordelningen i populationen da kan approximeras med hjalp av
normalfdrdelningen (Korner 2000).

Den har typen av hypotesprévning dar utfallet kan skilja sig ifran det forvantade vardet, bade
genom att vara storre och mindre an nollhypotesen, kallas tvasidigt hypotestest (Korner &
Wahlgren 2006).
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Det kritiska z-vardet dar nollhypotesen skall forkastas pa en 95-procentig signifikansniva blir
darfor 1,96 (Korner 2000)

P-m

mx(1—-m)
\ n

P = Observerat proportionstal

7=

7 = Nollhypotesens proportionstal

N = Antal observationer

For att statistiskt sakerstélla att nollhypotesen ar falsk och ska forkastas pa en 95-procentig

signifikansniva skall z-vardet Gverstiga 1,90.

3.11 Vad &r det som paverkar rekommendationers utfall?

For att undersoka om skillnaden i traffsakerhet skiljer sig at beroende pa om det ar en kop
eller séljrekommendation, samt om rekommendationen gors pa ett bolag som ligger pa Large-
eller Mid Cap, gors en regressionsanalys med utfallet av rekommendationerna (goda/daliga
rad) som beroende variabel och med de tva andra variablerna som forklarande. Eftersom den
beroende variabeln endast kan anta tva olika varden anvands en modell av binarvalsregression
(Dougherty 2011).

For att testa detta har binarvalsregressionsmodellerna logit och probit anvants. D& de bada
modellerna inte visade pa nagra signifikanta skillnader har endast resultatet fran logit
modellen redovisats i studien. Tolkningen av en binédrvalsmetod dar den beroende variabeln
endast kan anta tva varden skiljer sig fran tolkningen av en vanlig linjar regression, men
tolkningen av hur vida koefficienten &r signifikant eller ej &r den samma. Det vill séga Prob
value pa regressionsutskriften visar till vilken sannolikhet utfallet med avseende pa den
aktuella variabeln endast skulle kunna vara en slump (Dougherty 2011). Eftersom, huruvida
variablerna paverkar resultatet eller inte, ar det som studien vill undersoka, behovs inte nagon

tydligare forklaring om hur koefficienterna vid regressionen tolkas.

Vid binarvalsregressioner finns det inte ndgon parameter som beddémer hur mycket av
variationen i den beroende variabeln som forklaras av modellen utan endast en parameter for

att jamfora olika modeller med varandra (Dougherty 2011). Det innebér att Mcfadden r-
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squared vérdet som ges utav eviewsutskriften inte har tolkningen av hur bra modellen

forklarar utfallet i den beroende variabeln

Redsidualanalys pa regressionen har inte gjorts da residualanalys pa binarvalsdata inte kan
goras med samma metod som vid en mer standardiserad regression, eftersom residualerna i en
bindrvalsregression inte forvantas vara normalfordelade eller homoskedastiska (Rodriguez
2013).

Den data som testas har kodats om sa att den beroendevariabeln visar utfallet av de
analyserade rekommendationerna, diar “goda rdd” kodats med tecknet 1 och déliga rad ar
kodade med tecknet 0. Om det rekommenderade bolaget handlas pa Mid Cap eller inte &r satt
till att vara den forsta forklarande variabeln i regressionen, B; Mid Cap bolag har kodats med
tecknet 1 och saledes ar bolag som inte handlas pa Mid Cap kodade med tecknet 0. Pa
motsvarade sett kodas den andra forklarande variabeln B, med Képrekommendationer kodade
med tecknet 1 och séljrekommendationer kodade med tecknet 0. En regression kommer visa
dessa bada variablernas paverkan pd rekommendationernas utfall. Regressionen som gors i

Eviews med metoden “binary logit” blir saledes att C &r en konstant och u en felterm.

yi= C+ B1X1i + BoX2 it U;

3.12 Reliabilitet
Eftersom studien bygger pa abnormal avkastning ska skillnader i underliggande konjunkturer
inte paverka resultatet, det ar darfor hogst troligt att en studie med samma utgangspunkt, men

for en annan period, bor visa samma resultat.

Kapitlet ovan beskriver i detalj hur datainsamling och databearbetning har utforts for att
komma fram till ett resultat. Da detta har utforts grundligt och exakt och med for studien
palitliga kallor, kommer en ny studie gjord efter ovan beskrivna metodrecept troligen ge ett

valdigt snarlikt resultat.

3.13 Validitet

For att undersoka ifall aktierekommendationer ar goda rad eller inte ar det relevant och
nddvéndigt att samla in data kring olika aktierekommendationer och aktiekursens utveckling,
vilket gjorts i studien enligt foregadende metodbeskrivning.
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For att pavisa ifall en aktierekommendation visat sig vara ett gott rad eller inte, bedoms det i
studien med hansyn till aktiernas abnormala avkastning utifrin CAPM. Valet av CAPM anses
vara tillforlitligt dd@ CAPM tar hansyn till hur den forvantade avkastningen paverkas av
aktiens risk. Liknande metodik har dven anvants av Barber et al. (2000). Validiteten i studiens

metodik far med hansyn till detta anses vara stark.

3.14 Metodkritik

| uppsatsen har endast rekommendationer som funnits utlagda pa Dagens Industris hemsida
(DI 2014) anvants, vilket leder till att utbudet av rekommendationer begrénsas till Dagens
Industris preferenser. Omfattningen av DI:s urval och dess paverkan pa studiens resultat, ar
svart att uppskatta. Efter kontakt med representanter pa Dagens Industri framkom det att de
inte publicerar alla rekommendationer som nar marknaden. Vilka rekommendationer som
presenteras namns inte men de anger att urvalet framforallt beror pa vilket analyshus som
ligger bakom rekommendationen. Da den har studien har en begransad tidsperiod och en

begransad budget ar detta problem nagot som accepteras.

For att validera att data for aktier och indexkurser ar korrekt, har data inhamtats direkt fran
Stockholmshorsens hemsida (NASDAQ OMX Nordic 2014), detta for att slippa att tredje part

hanterar data vilket skulle kunna resultera i fler datafel.

Pa grund av avsaknaden av mojligheter att exportera efterfragad data direkt till Microsoft
Excel, har kurser manuellt éverforts fran Stockholmsborsens hemsida (NASDAQ OMX
Nordic 2014) till ett Microsoft Excelark, vilket innebar att det kan ha uppkommit datafel. For
att kontrollera mgjliga datafel har stickprovskontroller utforts dar sifforna dubbelkollats, det

ar dock viktigt att ha i atanke att denna typ av fel &nda inte kan uteslutas.
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4 Resultat

| foljande kapitel presenteras de resultat som studien gett upphov till. Presentationen sker i
form av tabeller samt forklaringar till dessa.

4.1 Fordelningen av kép- och séljrekommendationer

Under den period som datainsamlingen pagick visade det sig att koprekommendationer utgor
majoriteten av de rekommendationer som kommer ut. Under perioden utgavs 428 stycken
koprekommendationer samtidigt som endast 145 séljrekommendationer nadde marknaden. Av
alla aktierekommendationer som gavs ut under perioden, framgar att de i 53,05 procent av
fallen ar goda rad. Ur studiens data visar det sig aven att andelen képrekommendationer som
slar ratt ar storre an andelen korrekta séljrekommendationer. Av alla képrekommendationer
framgar att drygt 57 procent var goda rad och for saljrekommendationer ar motsvarande andel

goda rad cirka 42 procent.

Tabell 1.1 Tabell 1.2
Rekomendationsfﬁrdelning Rekomendationsfordelning /andelar
800 100,00%
80,00% % 43,22% —
600 46,95%  TEER 57 939
269 0 60,00% |— — —| — . o
400 185 inte gott rad 0 00/0 inte gott rad
200 40,00% .
W gott rad W gott rad
0 20,00%
573 428 145 0,00%
Totalt | Kop (75%) | Salj (25%) Totalt Kép Salj

Tabell 1.1 och 1.2 ovan visar fordelningen av de rekommendationer som analyserats i
studien, ett gott rad innebér att den abnormala avkastningen for det rekommenderade bolaget
har ratt tecken, andelstalen i tabell 1.2 visar hur stor andel av respektive

rekommendationstyp som visat sig vara goda rad.

4.2 Signifikans i data
Som forklarats ovan i avsnitt 3.10 testas nollhypotesen m = 0,5 déar n 4r andelen korrekta
rekommendationer med mothypotesen att = # 0,5, for att nollhypotesen skall férkastas pa en

95-procentig signifikansniva skall absolutbeloppet av z-vérdet dverstiga 1,90. Tabellen nedan
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visar de berdknade z-vardena for respektive urval enligt formeln som presenterades i studiens

metodkapitel.

Det observerade proportionstalet for alla rekommendationer ger ett z-varde som innebér att
nollhypotesen inte kan forskastas. Nar de olika typerna av rekommendationer delas upp, ser
man att nollhypotesen, att andelen korrekta rekommendationer &ar 0,5, skall forkastas pa en
95-procentig signifikansniva for koprekommendationer och for bolag som handlas pa Mid
Cap. Eftersom z-vérdet for urvalen, koprekommendationer samt bolag som handlas pa Mid
Cap, overstiger det kritiska vardet, &r det statistiskt bevisat att vantevardet for andelen goda
rad dverstiger 0,5. Rekommendationerna for koprekommendationer samt bolag som handlas

pa Mid Cap ar darmed goda rad i en majoritet av fallen.

For saljrekommendationer dar absolutbeloppet av z-vérdet dverstiger det kritiska vardet &r det
rent statistiskt sékerstallt att nollhypotesen, att analytikerna har ratt halften av gangerna, ar

falsk och skall forkastas.

Tabell 2.0

Urval av data Antal observationer (n) | Proportionstal | z-varde
Alla rekommendationer | 573 0,53 1,46
Kdéprekommendationer | 428 0,57 2,80
Saljrekommendationer | 145 0,42 -1,91
Large Cap 423 0,47 -1.22
Mid Cap 150 0,70 4,90

Tabell 2 visar om de observerade proportionstalen dr signifikant skilda fran nollhypotesen (m
= 0,5) for olika urval av aktierekommendationer, det kritiska z-vardet &ar 1,90.

4.3 Resultaten variarar fran analyshus till analyshus
Genom granskning av insamlad data kan man se hur rekommendationerna &r férdelade mellan
de olika analyshusen och till vilken grad deras rekommendationer visar sig vara goda rad eller

inte. Av de analyshus som gav ut fler &n en rekommendation, & UBS det analyshus som har
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lyckats bast med 70,97 procent goda aktierekommendationer. Det visar sig ocksa att alla de
fyra storbankerna i Sverige, Nordea, Swedbank, SEB och Handelsbanken, har en andel

aktierekommendationer som &r goda rad i mer &an 50 procent av fallen.

4.4 Prepresentation av de olika analyshusen och deras resultat

Tabell 3.0

Analyshus Antal totalt Antal kop Korrektakdp Antal sdlj  Komekta sélj Totaltantal korrekta Andel komrekta Andel korrekta kbp Andel komrekta s3lj
Bryan Garnier & Co 1 1 1 0 0 1 100,00% 100,00% -

CA Checvreux 1 1 1 0 0 1 100,00% 100,00% -

Erik Penser Bankaktieho 1 1 1 0 0 1 100,009 100,009 -

UBs 31 23 17 8 5 22 70,97% 73,91% 62,509
Pareto Ohman 27 15 14 8 4 18 66,67% 73,68% 50,009
Swedbank 37 35 23 2 0 23 62,16% 65,71% 0,00%
Carnegie 18 14 9 4 2 11 61,11% 64,25% 50,009
Handelsbanken 32 28 17 4 2 15 55,38% 60,71% 50,009
SEB Equities 82 70 46 12 3 45 58,76% 65,71% 25,009
Danske Markets 58 37 23 21 9 32 55,17% 62,16% 42,86%
Nordea Markets 125 86 54 35 16 70 56,009 62,7%% 41,03%
Bank of America M 8 6 3 2 1 4 50,009 50,009 50,009
DONE Markets 9 5 2 4 2 4 44,44% 40,009 50,009
SGEquity Research 21 11 3 10 5 8 38,109 27,27% 50,009
S&P Capital 1Q 8 4 2 4 1 3 37,509 50,009 25,009
Goldman Sachs 27 22 8 5 2 10 37,04% 36,36% 40,009
Citi Investment 14 9 2 5 4 6 42,86% 22,22% 80,009
Deutsche Bank 17 11 4 6 2 6 35,2%% 36,36% 33,33%
ABG Sundal Collier 21 15 6 6 2 8 38,109 40,009 33,33%
Nomuta Equity Research 18 18 6 0 0 6 33,33% 33,33% -

Pareto Securities 6 4 1 2 1 2 33,33% 25,009 50,009
Evli 1 0 0 1 0 0 0,00% - 0,00%
nvestecSecuroties 1 1 0 0 0 0 0,00% 0,00% -

Kepler Cheuvreux 2 2 0 0 0 0 0,00% 0,00% -

Morgan Stanley 3 2 0 1 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Natixis Securoties 3 3 0 0 0 0 0,00% 0,00% -

Redburn Partners 1 0 0 1 0 0 0,00% - 0,00%

Tabell 3.0 ovan visar vilka analyshus som gjort de olika rekommendationerna och deras
utfall.

4.5 Regressionsanalys om vad som paverkar utfallet av rekommendationerna

Da tolkningen av prob value for en binarvalsregression ar precis den samma som for en vanlig
regression, innebar det att en variabel med prob value under 0,05 har en signifikant paverkan
pa den beroende variabeln pa en 95-procentig signifikansniva.. Regressionen ovan visar att
bade koprekommendationer och det faktum att det analyserade bolaget handlas pa Mid Cap

har en signifikant paverkan pa rekommendationens utfall.
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Tabell 4

E] Equation: UNTITLED Workfile: DATA FOR EVIEMS::Untitled\ =R

lview[ Proc I Object] [ Print I Name l FreezeJ [ Estimate l Forecastlstats l ResidsJ

Dependent Variable: KORREKT

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 01/07/15 Time: 11:18

Sample: 1573

Included observations: 573

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.460065 0.173292 -2.654847 0.0079

MIDCAP 0.904059 0.205090 4.408114 0.0000

KOP 0.478767 0.198550 2411317 0.0159

McFadden R-squared 0.037723 Mean dependentvar 0.530541

S.D. dependentvar 0.499502 S.E. ofregression 0.487712

Akaike info criterion 1.340878 Sum squared resid 135.5817

Schwarz criterion 1.363657 Log likelihood -381.1615

Hannan-Quinn criter. 1.349764 Deviance 762.3230

Restr. deviance 792.2075 Restr. log likelihood -396.1037

LR statistic 29.88449 Avg. log likelihood -0.665203
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 269 Total obs 573
Obs with Dep=1 304

Tabell 4.0 ovan visar att de forklarande variablerna “Midcap” och “Koép” signifikant

paverkar utfallet av rekommendationer.

4.6 Hypotesernas utfall

Hypotes 1

Studiens forsta hypotes menar att majoriteten av rekommendationerna borde visa sig vara
goda rad. Eftersom studiens resultat att 53 procent av rekommendationerna visar sig vara
goda rad, inte &r signifikant skilt fran 0,5, gar detta inte att sakerstalla att majoriteten av raden

visar sig vara goda.

Hypotes 2

Studiens andra hypotes som séger att saljrekommendationer borde vara mer tillforlitliga an
koprekommendationer motségs av studiens resultat, da det i regressionsanalysen visar sig att
koprekommendationer &r en signifikant faktor som okar sannolikheten att rekommendationen

kommer visa sig vara ett gott rad.
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5 Analys

| foljande avsnitt kommer det empiriska materialet att analyseras och tolkas med
utgangspunkt utifran den presenterade teorin.

5.1 Aktierekommendationernas utfall

Med hénsyn till studiens empiriska material visade det sig, att &ven om rekommendationerna
var goda rad i mer an halften av fallen, &r inte skillnaden tillrackligt stor for att utesluta att
resultatet enbart beror pa tillfalligheter (Tabell 2). Darfor kan det tankas att aktieanalytiker
inte &r de experter de borde vara enligt Nofsinger (2002) och det gar darmed inte att forkasta
semistark effektivitet enligt den effektiva marknadshypotesen (Fama 1970), avseende alla

aktierekommendationer.

5.2 Skillnad mellan kép- och saljrekommendationer

Det som redogjordes i avsnittet angaende den tidigare forskningen, som é&r relevant avseende
skillnaden i den abnormala avkastningen for kdp- och saljrekommendationer, ger indikationer
pa att sdljrekommendationer bor sla dess forvantade avkastning i storre utstrackning an
koprekommendationer (Womack 1996; Lidén 2005). Da framst med avseende att det finns
incitament for analytiker att ge ut fler koprekommendationer, eftersom det kan gynna dem
sjalva och analyshuset de jobbar for (Hayes 1998; McKnight et al. 2010), vilket i sin tur kan
gora koprekommendationer mindre tillforlitiga. Det strider mot resultatet av
regressionsanalysen i studien, dar kdprekommendationer ar en signifikant faktor for om

aktierekommendationer visar sig vara goda rad eller inte (Tabell 4).

Enligt det framtagna resultatet har 57 procent av koprekommendationerna presterat béattre &n
dess forvantade avkastning, vilket &ven ger ett resultat som sakerstéller att de presterar battre
an dess forvantade avkastning pa en signifikant niva. Saljrekommendationerna daremot, visar
sig vara goda rad i 42 procent av fallen (Tabell 2). Resultatet ar inte forenligt med tidigare
studier (Womack 1996; Lidén 2005), som kom fram till att kprekommendationer inte har en
positivt langlivad abnormal avkastning och att séljrekommendationer har en negativt
langlivad abnormal avkastning. Anledningen till att resultaten skiljer sig at kan bero pa flera

anledningar. Att den har studien till skillnad fran de tidigare namnda studierna anvant CAPM
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som matt for att berdkna forvantad avkastning, kan ge ett resultat som skiljer sig gentemot
tidigare studier.

Anvindningen av CAPM har dock kritiserats av Brigham & Gapenski (1996) da de pastod att
ett historisk betavarde inte kan anvandas som matt pa risk for att berdkna forvantad
avkastning. Eftersom resultatet inte blev det forvantade, att andelen goda rad &r hogre bland
saljrekommendationer jamfort med koprekommendationer, kan det tyda pa att historiska
betaberékningar inte ar ett lampligt riskmatt for att berakna forvantad avkastning pa aktier.
Att det finns farre incitament pd den svenska marknaden for att inte ge ut tillforlitliga

kdprekommendationer, skulle kunna vara en annan majlig anledning.

Den tidigare forskningen har dock funnit avvikelser som gor att resultatet av kop- och
saljrekommendationer kan bli annorlunda. Bland annat har Barber et al. (2000) pavisat i sin
forskning att stérre analyshus pavisar en positiv abnormal avkastning for de
kdéprekommendationer de ger ut. Barber et al. fann vidare att saljrekommendationer utfardade
av mindre analyshus var fler och presterade markant battre &n de saljrekommendationer som
de storre analyshusen utfardade. Ifall den har studiens data behandlar stora analyshus enligt
den definition Barber et al. anvander, ar resultaten kring stérre analyshus férenliga med den
har studien. Att det finns likheter mellan den hér studien och studien gjord av Barber et al.,
kan tyda pa att de insamlade rekommendationerna for studien ar utfardade av storre

analyshus.

En ytterligare avvikelse undersoktes av Ryan & Taffler (2006). De undersokte om det fanns
nagra skillnader i effekten av aktierekommendationer pa den brittiska marknaden gentemot
den amerikanska. Resultatet pavisade att koprekommendationer pa den brittiska marknaden
hade en hogre positiv abnormal avkastning an pa den amerikanska marknaden. Ryan &
Taffler menade att det kunde bero pa att det fanns farre incitament for att ge ut
koprekommendationer pa den brittiska marknaden, vilket de argumenterade for, da
forhallandet mellan utgivna sélj- och koprekommendationer var hoégre pa den brittiska
marknaden. Forhallandet mellan utgivna salj- och kdprekommendationer visade sig dock vara
lagre for den studien, jamfort med Ryan & Tafllers studie, men hogre jamfort med den
amerikanska jamforelsestudien. Enligt Ryan & Tafflers forskning bor det darfor finnas farre
incitament for svenska koprekommendationer att inte vara tillforlitliga, gentemot de
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amerikanska koprekommendationerna, med hansyn till den hé&r studiens hogre sélj- och
koprekommendationsforhallande.

5.3 Skillnader mellan Large Cap och Mid Cap

Delas rekommendationer in i bolag som handlas pa Mid Cap och bolag som handlas pa Large
Cap, kan det utlasas att rekommendationerna vara goda rad i 70 procent respektive 47 procent
av fallen. Utfallet pa aktierekommendationer for bolag som handlas pa Mid Cap ar signifikant
skilt fran vantevardet pa 50 procent (Tabell 2), vilket bevisar att analytiker inte endast chansar
hur aktieutvecklingen for dessa kommer att se ut. Utfallet fran regressionsanalysen visar dven
att bolag som handlas pa Mid Cap &r en signifikant faktor for rekommendationernas utfall
(Tabell 4). Aktierekommendationer for bolag som handlas pa Large Cap ligger innanfor den
statistiska felmarginalen, darfor kan det inte sakerstallas att de ar signifikant skilt fran 50
procent (Tabell 2). Det gar darfor inte att bevisa att analytiker endast chansar hur

aktieutvecklingen for bolag som handlas pa Large Cap kommer att se ut.

Enligt effektiva marknadshypotesen kan det darfor inte forkastas att marknaden for bolag som
handlas pa Large Cap ar semistarkt effektiv. Att marknaden fér bolag som handlas pa Mid
Cap ar minst semistarkt effektiv kan dock forkastas enligt effektiva marknadshypotesen, da
resultatet for bolag som handlas pa Mid Cap visar att det for den marknaden rader nagon form
av informationsassymetri (Fama 1970). Att aktierekommendationer for bolag som handlas pa
Mid Cap, ar goda rad i stérre utstrackning an for bolag som handlas pa Large Cap, tyder pa att
aktieanalytiker besitter mer kunskap avseende bolag som handlas pa Mid Cap an vad
marknaden gor. Eventuellt skulle smabolagseffekten (Banz 1981) dven kunna paverka bolag

som handlas pa Mid Cap pa den svenska aktiemarkanden.

5.4 Skillnader mellan olika analyshus

Skillnaden i andelen korrekta aktierekommendationer mellan analyshusen varierar. UBS &r
med drygt 70 procent goda rad, de som har den storsta andelen korrekta
aktierekommendationer av de analyshus med fler &n en aktierekommendation. (Tabell 3). Det
kan innebdra att vissa analyshus har aktieanalytiker som ar experter pa sitt omrade, medan

vissa analyshus inte har det, enligt Nofsingers (2002) definition.
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6 Slutsats

| det avslutande kapitlet sammanfattas och diskuteras analysen och dessutom fors
forfattarnas egna slutsatser fram. Avslutningsvis ges forslag pa framtida forskning utifran de

fragor som uppkommit under arbetets gang.

Syftet med den hér studien var att undersoka hur stor andel av de aktierekommendationer som
utfardas for svenska aktiebolag som visar sig vara goda rad eller inte. Av de 573 observerade
aktierekommendationerna visade sig 53 procent av alla rekommendationer vara goda rad. Det
innebar att aktierekommendationer anses vara goda rad i mer &n majoriteten av fallen, men att

det inte gar att statistiskt sakerstalla att det endast beror pa tillfalligheter.

Uppsatsen hade aven som syfte att undersoka ifall det rader nagon specifik skillnad mellan
kop- och séljrekommendationer och vad en sadan eventuell skillnad kan tinkas bero pa. Av
alla observationer som har gjorts kan det konstateras att koprekommendationer i storre man ar
goda rad jamfort med saljrekommendationer, narmare bestamt i 57 procent av fallen jamfort
med 42 procent av fallen. Forklaringen av koprekommendationernas goda resultat kan tankas
bero pa flera faktorer. Exempelvis storleken pa analyshusen som ger ut rekommendationerna,
eller att analytiker baserade i Sverige har farre incitament for att ge ut kdprekommendationer
som gor de mindre tillforlitliga. Resultatet for séljrekommendationerna &r inte lika enkelt att
forklara. En mojlig forklaring skulle dock kunna ténkas vara att den historiska
betaberédkningen inte kan berdkna den framtida risken tillrackligt precist i CAPM-modellen.

Nagot som skulle forandra resultatet for bade kop- och séljrekommendationerna.

Det faktum att aktierekommendationerna var goda rad i storre utstrackning for bolag som
handlas pa Mid Cap jamfort med bolag som handlas pa Large Cap, far anses som mycket
intressant. Resultatet tyder pa att effektiviteten ar lagre och informationsassymetrin storre for

bolag som handlas pa Mid Cap jamfort med bolag som handlas pa Large Cap.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att aktierekommendationer for den svenska

aktiemarknaden emellanat inte &r de rad de utger sig for att vara. Det kan vara sunt att i
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framtiden bruka ett mer kritiskt forhallningssatt gentemot aktierekommendationer, da
vetskapen att de endast visar sig stdmma i drygt halften av fallen gor sig pamind.
Foérhoppningen med den har studien var att fylla det tomrum som uppkommit inom
forskningen for aktierekommendationer och dess tillforlitlighet. Forfattarna anser att studiens
resultat har bidragit med att fylla detta tomrum samt att en Okad k&nnedom Kkring
aktierekommendationer har uppnatts. Genom detta hoppas forfattarna att den kdannedomen ska
hjalpa ménniskor som kommer i kontakt med aktierekommendationer, att agera darefter och

darmed lyckas investera mer lyckosamt i framtiden.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

En aktierekommendation &r i sin natur en prognos som skall vara lattforstaelig samt latt att ta
till sig for den som laser rekommendationen. Komplexiteten ligger inte i dess innehall utan i
definitionerna den vilar pa. Vilken tidshorisont som anvands, vilken forvantad avkastning
som kravs samt nar den ska anses som ett gott rad eller inte, ar alla fragor som &r svara att

besvara och vilket det ar upp till analytikern, eller forskaren, att avgora.

Forfattarna till den hér studien hade gérna sett att framtida forskning haft definitioner som
skilt sig ifran den har studiens definitioner, for att pa sa vis kunna starka studiens resultat,
eller for att kunna pavisa eventuella skillnader. Det kan bland annat tankas att en annan typ av
betaberdkning hade varit intressant eftersom betavérdet spelar stor roll fér en akties
forvantade avkastning. Att byta ut CAPM mot en annan modell for forvantad avkastning hade
aven det varit intressant med tanke pa att valet av avkastningsmodell ar avgérande for den

abnormala avkastningen.

Oavsett vilka definitioner, vilka tidshorisonter eller vilka kéllor framtida forskare véljer att
anvanda sig av, vill forfattarna uppmuntra till all typ av fortsatt forskning kring amnet, da
aktierekommendationer &r prognoser som alltid kommer att vara aktuella hjalpmedel for

investerare och darfor paverka utgangen av manniskors investeringar.
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Bilagor

Bilaga 1
17 nov 2014 Kl. 20:17 skrev "(Di)" <info@di.se>:

Hej Philip,

Tack for din fraga. Vi visar inte alla aktietips som nar marknaden utan
det sker ett urval framfor allt baserat pa vilka avsindarna ar. Ar det
nagot sarskilt du tankte pa kring detta?

Med vénlig halsning,
Best regards,

Fran: Philip Bergstrom [mailto:philipbergstroem@gmail.com]
Skickat: den 13 november 2014 12:16
Till: (Di)

Amne: Val av aktietips

Hej!

De rekommendationer/analyser som gar att finna under lanken 2Aktietips?
(http://www.di.se/borssidor/alla-aktietips/), hur véljs de ut? Ar det

alla rekommendationer/analyser som nar marknaden via SIX, Bloomberg etc.

eller gor ni nagot form av urval?

Vanliga halsningar

Philip Bergstrom
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Bilaga 2

AnalysHus Aktie Rek. Datum Beta Marknadsavk Rf Forvantad avk. Riktkurs Tidshoriont Lista analysdag 6 man 12 man Avk 12man Abnormal
Avkastning

Danske Markets Meda Kop 2012-11-12 050 0,224 001382 01189 L 64 746 76.2 0,190625 00717
Nordea Markets Meda Kop 2012-11-12 0,50 0,224 0,01382 0,1189 72 L 64 746 76,2 0,190625 0,0717
Nordea Markets IFSB Kop 2012-11-13 039 0,216 0,01399 0,0928 130 M 1115 125 144 0,29147982 0,1987
Carnegie Eniro Kop 2012-11-14 0,86 0,211 0,01403 0,1834 135 M 8,05 188 32,81 3,0757764 2,8924
Nordea Markets Electrulux B El 2012-11-15 0,99 0225 00143 02229 155 T 168 1779 156 ~0,07142857 0,2943
Nordea Markets PEAB El 2012-11-15 103 0225 00143 02313 30 T2mén T 3117 39 3931 0.26114854 00298
Pareto Ohman TeliaSonera Kop 2012-11-15 0,75 0,225 00143 01723 791 L 42 75,09 54,05 0,22285068 0,0505
Nordea Markets Atlas Copco A Kop 2012-11-16 131 0,248 0,01447 0,3204 180 12man L 1453 1532 165,1 0,13626979 -0,1841
ABG Sundal Collier ICA-Gruppen Kop 2012-11-19 0,30 0,262 0,01442 0,0887 129 L 1127 1654 2018 0,7905945 0,7019
Swedbank Elekta Kop 2012-11-20 0,46 0,236 0,01466 0,1165 L 915 101,7 98,45 0,07595628 -0,0405
Handelsbanken Betsson Kop 2012-11-20 0,56 0,236 0,01466 01386 225 M 160,97 T66 2055 0.2766354 0,1380
SEB Equities AAK Kop 2012-11-20 037 0,236 0,01466 00966 287 T 2565 3425 393 053216374 04356
Pareto Ohman ‘Alfa Laval Kop 2012-11-21 110 0,229 0,01508 0,2504 145 C 1204 1494 1516 0,25913621 0,0087
Nordea Markets SAS Salj 2012-11-21 1,05 0,229 0,01508 0,2397 7 L 72 143 173 1,40277778 1,1631
Nomuta Equity Electrulux B Kop 2012-11-22 0,56 0,225 0,01529 0,1327 220 L 174 1857 158,1 -0,09137931 -0,2241
Research

Handelsbanken Cloetta Kop 2012-11-22 029 0225 0,01529 00761 75 M 3 185 203 0,56153846 04854
Nordea Markets AF sl 2012-11-23 0,79 0223 001527 01794 135 M 7625 85 106 0,39016393 02108
Nordea Markets Elekta Kop 2012-11-26 0,45 0,211 0,01542 0,1034 105 L 94,05 101,2 98,05 0,04253057 -0,0609
SEB Equities Investor B Kop 2012-11-26 0,92 0,211 0,01542 0,1954 172 L 1489 1955 210,6 0,41437206 0,2190
Deutsche Bank Africa Oil Corp Kop 2012-11-27 112 0,222 0,01496 0,2468 80 L 54 43 63,25 0,1712963 -0,0755
Pareto Ohman "Africa Oil Corp Kop 2012-11-27 112 0,222 0,014% 0,2468 100 T 54 3 63.25 01712963 20,0755
Swedbank SwedishOrphanBio Kop 2012-11-27 053 0,222 0,0001496 01177 T 321 18 695 1.16510903 T0474
SEB Equities Elekta Kop 2012-11-28 048 0,222 001514 01144 % T 98,35 103 9.8 0,0045755 20,1099
Investec Securoties Africa Oil Corp Kop 2012-11-28 112 0,222 0,01514 0,2468 70 L 56,25 431 64,75 0,15111111 -0,0957
Nordea Markets Sandvik Kop 2012-11-29 138 0,23 0,01455 0,3119 110 L 9745 938 919 -0,05695228 -0,3688
Nordea Markets Getinge Salj 2012-11-29 039 0,23 0,01455 0,0986 L 216,1 1998 2054 -0,04951411 -0,1481
DNB Markets PA Resources salj 2012-11-30 1,00 0,205 001477 0,2050 01 M 46,837 26.7 9.35 ~0,8003715 ~1,0054
Handelsbanken Balder B Kop 2012-11-30 0,78 0,205 001477 01631 75 M 361 52,25 60 0,66204986 0,4989
Nordea Markets Meda salj 2012-12-03 049 0,204 001473 01075 64 C 685 855 80.2 0,17080292 00633
Deutsche Bank Sandvik Kop 2012-12-04 136 0,177 0,0152 0,2352 115 L 99,1 939 76 -0,92330979 -1,1586
uBs Sandvik Salj 2012-12-04 136 0,177 0,0152 0,2352 L 99,1 939 876 -0,1160444 -0,3513
Danske Markets Elekta Kop 2012-12-05 0,44 0,175 0,015 0,0854 120 L 1016 100,1 913 -0,10137795 -0,1868
Nordea Markets Elekta Kop 2012-12.05 044 0175 0015 00854 115 T 1016 1001 913 0,10137795 20,1868
Swedbank Elekta Kop 2012-12.05 044 0175 0015 00854 110 T 1016 1001 913 0,10137795 20,1868
Nordea Markets EnQuest PLC Kop 2012-12.05 0,79 0175 0015 01414 C 122 12.95 142 0,16393443 00225
ABG Sundal Collier Meda Kop 2012-12-05 0,49 0,175 0,015 0,0934 100 L 66,4 873 791 0,19126506 0,0979
ABG Sundal Collier AstraZenica Salj 2012-12-05 0,30 0,175 0,015 0,0630 39dollar L 316,3 3354 370,2 0,17040784 0,1074
Goldman Sachs Nordea Kop 20121205 121 0175 0,015 0,2086 82 T 61,25 8125 816 0,3322449 0,1236
Nordea Markets Investor B Kop 2012-12-05 0,94 0,175 0,015 0,1654 177 L 156,1 1929 209,6 0,34272902 01773
Nordea Markets Sectra Kop 2012-12.05 021 0175 0015 00486 76 M 393 56,25 745 08956743 08471
Pareto Securities “Autoliv Kop 2012-12.06 084 0,163 001467 01393 C 4009 5155 5905 0,47293589 03337
DNB Markets “Autoliv Kop 2012-12.07 085 0,161 001422 0,139 750 [ 4052 517 5955 0,46964462 03306
"ABG Sundal Collier Cdon Group Kop 20121210 082 0.16 001432 01338 70 M 3055 %52 2599 0,1492635 02830
Danske Markets Oriflame Kop 20121210 053 0.16 001432 00915 T 1885 2202 2015 0,06896552 20,0226
Carnegie Sectra Kop 2012-1210 019 016 001432 00420 M 385 57 74 092207792 0,8801
Handelsbanken ‘Alfa Laval Kop 20121211 109 0,149 00143 01611 60 T 1334 1351 1469 0,1011994 20,0599
CA Checvreux Stora Enso A Kop 20121211 0,66 0,149 00143 01032 7euro C 50 52 623 0.246 01428
UBS SCAB Kop 2012-12-11 0,76 0,149 00143 01167 160 [ 1365 68,9 188 037728938 0,2606
Handelsbanken Betsson Kop 20121212 061 0,144 00145 00935 235 M 178,01 73 1945 0,09263525 -0,0009
Pareto Ohman Active Biotech Kop 2012-12-12 0,88 0,144 0,0145 0,1285 72 M 61 46,2 72,25 0,18442623 0,0560
SG Equity Research ‘Astrazenica Sl 20121214 030 015 001465 00553 T 3175 3307 3769 0,18708661 01318
Pareto Ohman Cavotec Kop 20121214 022 015 001465 00444 %5 M 205 258 306 0,49268293 04483
Nordea Markets Mekonomen Kop 20121217 057 0,144 001491 00885 M 198 207 1% ~0,01010101 20,0986
Danske Markets Balder B Kop 2012-12-17 0,75 0,144 0,01491 01117 2 M 37 50 61,25 0,65540541 05437
Danske Markets Volvo B Kop 2012-12-19 134 0,151 0,01554 01971 124 T 9135 945 81 -0,11330049 03104
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Pareto Ohman Hexagon Salj 2012-12-19 1,40 0,151 0,01554 0,2052 L 170,7 189 1925 0,12770943 -0,0775
UBS SCAB Kép 2012-12-20 0,76 0173 0,01599 0,1353 165 L 139.8 169,3 1934 0,38340486 0,2481
Handelsbanken Loomis Kop 2012-12-27 0,38 0,182 0,01603 0,0791 ™M 100,25 125,75 1525 0,52119701 0,4421
Nordea Markets AAK Kop 2013-01-04 0,34 0,172 0,01671 0,0695 310 L 276 3405 4135 0,49818841 0,4287
Danske Markets Net Entertainment Kop 2013-01-04 047 0,172 0,01671 0,0897 95 ™M 8575 102 1395 0,62682216 0,5371
UBS Getinge Kop 2013-01-08 0,56 0,174 0,01743 0,1051 236 L 2156 2109 2172 0,00742115 -0,0977
Redburn Partners AstraZenica Salj 2013-01-08 031 0,174 0,01743 0,0660 L 313 3256 3818 0,21980831 0,1538
Danske Markets Skanska Salj 2013-01-09 0,82 0,177 0,01702 0,1482 L 109.4 1137 1295 0,18372943 0,0355
SG Equity Research ABB Kop 2013-01-09 0,81 0,177 0,01702 0,1466 L 1393 1498 1698 0,2189519 0,0723
ABG Sundal Collier ‘Africa Oil Corp Kop 2013-01-10 117 0,174 0,01707 0,2007 12dollar L 46,1 a4 58 0,25813449 0,0575
Deutsche Bank Africa Oil Corp Kop 2013-01-10 117 0,174 0,01707 0,2007 70 L 46,1 a4 58 0,25813449 0,0575
Nordea Markets Net Entertainment Kop 2013-01-10 047 0,174 0,01707 0,0908 M 825 104 154 0,86666667 0,7758
Handelsbanken Betsson Kop 2013-01-11 0,62 0,18 0,01793 0,1184 250 M 201,21 172 2035 0,01138114 -0,1070
SEB Equities Indutrade Kop 2013-01-11 0,62 0,18 0,01793 0,1184 230 M 2145 224 275 0,28205128 0,1636
Nomuta Equity Sandvik Kop 2013-01-14 1,44 0,175 0,01829 0,2440 L 1045 832 88,5 -0,15311005 0,3971
Research

Goldman Sachs Tieto Salj 2013-01-14 0,55 0,175 0,01829 0,1045 14,6euro L 141 1353 148 0,04964539 -0,0548
Danske Markets Getinge Salj 2013-01-14 0,55 0,175 0,01829 0,1045 170 L 198,1 2316 2171 0,09591116 -0,0086
Nordea Markets Getinge Salj 2013-01-14 0,55 0,175 0,01829 0,1045 190 L 198,1 2316 2171 0,09591116 -0,0086
Pareto Ohman Getinge Salj 2013-01-14 0,55 0,175 0,01829 0,1045 192 L 1981 2316 2171 0,09591116 -0,0086
Goldman Sachs Hexagon Kop 2013-01-14 143 0,175 0,01829 0,2424 230 L 168,2 1936 2134 0,26872771 0,0263
Pareto Ohman Klovern Kop 2013-01-14 0,68 0,175 0,01829 0,1249 M 262 272 303 0,15648855 0,0316
Pareto Ohman Fabege Kop 2013-01-14 0,78 0,175 0,01829 0,1405 L 65,95 70,85 80,35 0,21834723 0,0778
Nordea Markets Investor B Kop 2013-01-14 0,93 0,175 0,01829 0,1640 191 L 1725 197.8 220,2 0,27652174 0,1125
Pareto Ohman Balder B Kop 2013-01-14 0,76 0,175 0,01829 0,1374 M 39,8 51,75 67,5 0,6959799 0,5586
Deutsche Bank SSAB A Salj 2013-01-15 157 0,169 0,01773] 0,2552 42 L 539 42,19 50,25 -0,067718 0,3229
Danske Markets Cdon Group Kop 2013-01-15 0,83 0,169 0,01773] 0,1433 45 M 2537 21,34 27,04 0,06582578 20,0775
Goldman Sachs Skanska Salj 2013-01-15 0,82 0,169 0,01773 0,1418 L 1084 1168 130,1 0,2001845 0,0584
Deutsche Bank Nordea Salj 2013-01-15 117 0,169 0,01773 0,1947 6,4euro L 66,55 779 88,1 0,32381668 0,1291
Deutsche Bank Handelsbanken A Salj 2013-01-15 0,96 0,169 0,01773 0,1629 207 L 2457 2883 3199 0,3019943 0,1390
Nomuta Equity Swedbank Kop 2013-01-15 1,04 0,169 0,01773 0,1751 182 L 135,2 158 182,7 0,35133136 0,1763
Research

Nordea Markets IFSB Kop 2013-01-15 0,36 0,169 0,01773] 0,0722 125 M 106,25 112,25 159 0,49647059 0,4243
Goldman Sachs Lundin Mining Kop 2013-01-16 1,36 0,191 0,01749 0,2535 41,25 L 34,04 25 28,47 -0,16363102 20,4171
Citi Investment. SSAB A Salj 2013-01-16 157 0,191 0,01749 0,2899 50 L 53,05 41,27 50,15 -0,05466541 -0,3446
UBS Ericsson B Kop 2013-01-16 0,93 0,191 0,01749 0,1789 70 L 65,3 814 78,75 0,20597243 0,0271
Citi Investment TeliaSonera salj 2013-01-16 0,74 0,191 0,01749 0,1459 a1 L 44,82 455 53,05 0,18362338 0,0377
Nordea Markets Loomis Kop 2013-01-16 0,39 0,191 0,01749 0,0852 120 12méan M 102,25 135,25 162 0,58435208 0,4992
‘Swedbank Elekta Kop 2013-01-17 0,47 0,188 0,01745 0,0976 120 L 96,4 1111 99,85 0,03578838 -0,0618
Bryan Garnier & Co AstraZenica Kop 2013-01-17 0,30 0,188 0,01745 0,0686 L 3154 326,7 410,2 0,3005707 0,2320
ABG Sundal Collier Kappahl Salj 2013-01-17 0,32 0,188 0,01745 0,0720 43 M 30,6 329 40,9 0,33660131 0,2646
Danske Markets Sandvik Kop 2013-01-18 143 0,188 0,01809 0,2611 130 L 103,7 85,35 92,25 -0,11041466 -0,3715
Nomuta Equity’ Africa Oil Corp Kop 2013-01-18 117 0,188 0,01809 0,2169 95 L 465 45,4 56,5 0,21505376 -0,0018
Research

Swedbank NCC Kép 2013-01-18 1,04 0,188 0,01809 0,1948 L 1428 168,5 2235 0,56512605 0,3703
Nordea Markets Volvo Kop 2013-01-21 137 0,19 0,01802 0,2536 112 L 92,1 94 89,75 -0,02551574 -0,2791
Nordea Markets Securitas Kop 2013-01-21 0,85 0,19 0,01802 0,1642 68 L 58,5 61,05 71,65 0,22478632 0,0606
SEB Equities Investor B Kop 2013-01-21 0,94 0,19 0,01802 01797 196 L 175 198,1 219,7 0,25542857 0,0757
Nordea Markets SCAB Kép 2013-01-21 0,75 0,19 0,01802 0,1470 170 L 1482 170,7 196,7 0,32726046 0,1803
Handelsbanken Balder B Kép 2013-01-21 0,76 0,19 0,01802 0,1487 48 M 40,7 53,5 69 0,6953317 0,5466
Citi Investment SAS Kép 2013-01-21 0,90 0,19 0,01802 0,1728 15 L 101 127 193 0,91089109 0,7381
Handelsbanken Mycronoic Kop 2013-01-22 042 0,181 0,01833 0,0867 L 1125 12,05 13,55 0,20444444 01178
SEB Equities Assa Abloy B Salj 2013-01-22 0,98 0,181 0,01833 01777 230 L 2433 288,6 340,5 0,39950678 0,2218
SEB Equities Nobia Kop 2013-01-22 0,98 0,181 0,01833 01777 46 M 36,4 448 56,25 0,54532967 0,3676
ABG Sundal Collier Nolato Sélj 2013-01-22 0,60 0,181 0,01833 0,1159 L 8725 123 168,5 0,93123209 0,8153
Nordea Markets SSAB A Sélj 2013-01-23 1,56 0,19 0,0181 0,2863 50 L 54,05 40,96 54,35 0,00555042 -0,2807
Nordea Markets Atlas Copco A Kép 2013-01-23 134 0,19 0,0181 0,2484 205 L 164,5 150 169,7 0,03161094 -0,2168
Bank of America M Africa Oil Corp Kop 2013-01-23 117 0,19 0,0181 0,2192 774 L 48,2 44,7 53,5 0,10995851 -0,1093
Citi Investment Ericsson B Kop 2013-01-23 0,94 0,19 0,0181 01797 76 L 671 753 777 0,15797317 20,0217
Nordea Markets Sandvik Kop 2013-01-24 143 0,174 0,01788 0,2411 120 L 106,5 81,35 91,75 -0,13849765 -0,3796
SG Equity Research Atlas Copco A Sélj 2013-01-24 140 0,174 0,01788 0,2364 155 L 1653 1523 1653 0 -0,2364
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Nordea Markets Oriflame Salj 2013-01-24 0,56 0,174 0,01788 0,1053 190 L 2176 2049 1949 -0,10431985 -0,2096
Nordea Markets Ericsson B Kép 2013-01-24 0,94 0,174 0,01788 0,1646 7 L 68,7 75,05 75,95 0,1055313 -0,0591
SEB Equities Nordea Kop 2013-01-24 118 0,174 0,01788 0,2021 82 L 655 818 91,1 0,39083969 0,1887
Nordea Markets ‘Swedbank Kop 2013-01-24 1,03 0,174 0,01788 01787 158 L 1313 1551 1824 0,38918507 0,2105
SG Equity Research Assa Abloy B Salj 2013-01-24 0,98 0,174 0,01788 0,1709 220 L 2404 2898 336,3 0,39891847 0,2280
Nordea Markets Orexo Kop 2013-01-24 045 0,174 0,01788 0,0881 65 M 54,25 69,5 imn 2,15207373 2,0639
Nordea Markets Betsson Salj 2013-01-25 0,62 0,15 0,01798 0,0998 210 12man M 2102 1745 1985 -0,05566127 -0,1555
Deutsche Bank Securitas Kép 2013-01-25 0,85 0,15 0,01798 0,1302 68 L 59,25 62,5 69,4 0,17130802 0,0411
Pareto Ohman SCAB Salj 2013-01-25 0,76 0,15 0,01798 0,1183 L 1475 1728 1928 0,30711864 0,1888
Nordea Markets NCC Salj 2013-01-25 1,05 0,15 0,01798 0,1566 140 L 144 1728 2168 0,50555556 0,3490
ABG Sundal Collier Getinge Salj 2013-01-28 0,56 0,138 0,01859 0,0855 180 L 2066 2341 2247 0,08760891 0,0021
Swedbank Intrum Justisia Kop 2013-01-28 0,51 0,138 0,01859 0,0795 L 104,5 159,5 1815 0,73684211 0,6574
ABG Sundal Collier Electrulux B Salj 2013-01-29 129 0,136 0,01911 0,1699 L 166,4 187,7 158 -0,05048077 -0,2204
UBS Africa Oil Corp Kop 2013-01-29 117 0,136 0,01911 0,1559 L 50,25 46,1 50 -0,00497512 -0,1608
Deutsche Bank Ericsson B Kop 2013-01-29 0,91 0,136 0,01911] 0,1255 80 L 69,55 76,55 773 0,11143063 -0,0140
Nordea Markets Fabege Kop 2013-01-29 0,76 0,136 0,01911] 0,1079 78 L 695 719 82,9 0,19280576 0,0849
Goldman Sachs ‘Swedbank Salj 2013-01-29 1,04 0,136 0,01911 0,1407 150 L 1364 156,3 171 0,25366569 0,1130
SEB Equities Eniro Kop 2013-01-29 0,92 0,136 0,01911 0,1266 18 M 14 193 48,77 248357143 2,3569
Nomuta Equity SSAB A Kop 2013-01-30 154 0,128 0,01921 0,1867 58 L 53 42,83 52,4 -0,01132075 -0,1981
Research

SEB Equities Oriflame Kop 2013-01-30 0,55 0,128 0,01921 0,0790 L 206,3 214 183 0,11294232 0,1920
Handelsbanken Getinge Kop 2013-01-30 0,56 0,128 0,01921 0,0801 228 L 2014 2376 2263 0,12363456 0,0435
Goldman Sachs Elekta Kop 2013-01-31 048 0,11 0,01992 0,0632 138 L 95,95 110,7 96,5 0,00573215 -0,0574
SEB Equities Stora Enso A Kop 2013-01-31 0,69 0,11 0,01992 0,0821 6,7euro L 59 52,75 63,8 0,08135593 -0,0007
Carnegie Meda Kop 2013-01-31 045 0,11 0,01992 0,0605 90 L 74,4 71,25 79,85 0,07325269 0,0128
Nomuta Equity ‘Swedbank Kop 2013-01-31 1,06 0,11 0,01992 0,1154 164 L 149 1575 172 0,15436242 0,0390
Research

Pareto Ohman ‘Swedbank Salj 2013-01-31 1,06 0,11 0,01992 0,1154 144 6man L 149 1575 172 0,15436242 0,0390
Danske Markets Ericsson B Kop 2013-02-01 0,90 0,116 0,01984 0,1064 x L 74 77,05 80 0,08108108 -0,0253
Goldman Sachs Ericsson B Kop 2013-02-01 0,90 0,116 0,01984 0,1064 105 L 74 77,05 80 0,08108108 -0,0253
Natixis Securoties Ericsson B Kop 2013-02-01 0,90 0,116 0,01984 0,1064 80 L 74 77,05 80 0,08108108 -0,0253
Nomuta Equity’ Ericsson B Kop 2013-02-01 0,90 0,116 0,01984 0,1064 85 L 74 77,05 80 0,08108108 -0,0253
Research

SEB Equities Ericsson B Kop 2013-02-01 0,90 0,116 0,01984 0,1064 84 L 74 77,05 80 0,08108108 -0,0253
Nordea Markets Mekonomen Kop 2013-02-04 0,57 0,109 0,01991 0,0707 250 M 2265 203 159,5 -0,29580574 -0,3665
Carnegie Electrulux B Salj 2013-02-04 0,89 0,109 0,01991 0,0992 X L 154,7 192,7 136,4 -0,11829347 -0,2175
Danske Markets Electrulux B Kop 2013-02-04 0,89 0,109 0,01991 0,0992 X L 1547 192,7 1364 -0,11829347 20,2175
Nordea Markets Electrulux B salj 2013-02-04 0,89 0,109 0,01991 0,0992 145 L 1547 192,7 1364 -0,11829347 20,2175
Nomuta Equity Nordea Kop 2013-02-04 115 0,109 0,01991 0,1224 82 L 706 84,85 87,1 0,23371105 0,113
Research

SEB Equities BillerudKorsnas Salj 2013-02-05 0,98 0,103 0,01978 0,1013 50 L 67,9 61,25 77,45 0,14064801 0,0393
Nordea Markets Assa Abloy B salj 2013-02-05 0,99 0,103 0,01978] 0,1022 223 L 2431 2895 327 0,34512546 0,2430
UBS Alfa Laval Kop 2013-02-06 112 0,099 0,01981 0,1085 160 L 1438 1523 1628 0,13212796 0,0236
SEB Equities StoraEnso A Kép 2013-02-06 0,71 0,099 0,01981 0,0760 6,2euro L 54,75 53 65,7 02 0,1240
Goldman Sachs IFSB Kop 2013-02-06 0,36 0,099 0,01981 0,0483 142 M 110,5 137 166 0,50226244 0,4539
Carnegie Intrum Justisia Kop 2013-02-06 0,52 0,099 0,01981 0,0610 120 L 109,5 166 169,7 0,54977169 0,4888
SEB Equities Intrum Justisia Kop 2013-02-06 0,52 0,099 0,01981 0,0610 123 L 109,5 166 169,7 0,54977169 0,4888
Swedbank Bilia Kép 2013-02-06 0,80 0,099 0,01981 0,0832 X M 108 1165 1755 0,625 0,5418
Swedbank SwedishOrphanBio Kép 2013-02-06 0,35 0,099 0,01981 0,0475 50 L 38 50 732 0,92631579 0,8788
Nordea Markets Volvo B Kép 2013-02-07 136 0,114 0,01972 0,1479 112 L 96,85 96,5 89,4 -0,07692308 -0,2249
Nordea Markets Tieto Kop 2013-02-07 0,55 0,114 0,01972 0,0716 20euro L 155 1295 152,8 -0,01419355 -0,0858
Danske Markets Handelsbanken A Kop 2013-02-07 0,98 0,114 0,01972 01121 X L 255,1 300,5 3161 0,23912191 0,1270
Pareto Ohman AF Kop 2013-02-07 0,67 0,114 0,01972 0,0829 X M 79,75 95 107,5 0,34796238 0,2651
uBs Loomis Kép 2013-02-07 043 0,114 0,01972 0,0603 118 M 106,75 148 148,75 0,39344262 0,3332
Nordea Markets Balder B Kép 2013-02-07 0,76 0,114 0,01972 0,0914 48 M 43 53,75 70,5 0,63953488 0,5482
Citi Investment Sandvik Kép 2013-02-08 146 0,127 0,01961 0,1764 L 102 82,55 87 -0,14705882 -0,3235
Nomuta Equity Electrulux B Kop 2013-02-08 124 0,127 0,01961 0,1528 200 L 154 188,6 138,7 -0,09935065 -0,2521
Research

Nordea Markets Holmen B Salj 2013-02-08 0,64 0,127 0,01961 0,0883 X L 195 1923 2295 0,17692308 0,0886
Danske Markets Securitas Sélj 2013-02-11 0,86 0,122 0,01979 0,1077 54 L 59 703 67,15 0,13813559 0,0304
Danske Markets ABB Kop 2013-02-11 0,80 0,122 0,01979 0,1016 150 L 1353 1461 163,7 0,20990392 0,1083
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Swedbank Getinge Kop 2013-02-11 0,54 0,122 0,01979 0,0750 X L 189.4 2413 2249 0,187434 01125
Swedbank New Wave Kép 2013-02-11 1,07 0,122 0,01979 0,1292 x M 275 36 40,7 048 0,3508
Nordea Markets SwedishOrphanBio Kop 2013-02-11 0,37 0,122 0,01979 0,0576 54 L 39,1 491 773 0,9769821 0,9194
Citi Investment Electrulux B Kop 2013-02-12 124 0,14 0,01996 0,1688 175 L 1556 1874 140,6 -0,09640103 0,2652
Deutsche Bank Electrulux B Kop 2013-02-13 124 0,131 0,02039 0,1575 180 L 1595 185 140 0,12225705 0,2798
Danske Markets Y Kop 2013-02-13 1,09 0,131 0,02039 0,1410 168 L 146,75 172 1949 0,32810903 0,1872
Nordea Markets Y Kop 2013-02-13 1,09 0,131 0,02039 0,1410 265 L 146,75 172 1949 0,32810903 0,1872
SEB Equities Nobia Kép 2013-02-14 0,97 0,122 0,02121 0,1190 50 M 39,1 50,5 54,75 0,40025575 0,2813
Pareto Ohman Active Biotech Kop 2013-02-15 0,79 0,129 0,02047 0,1062 60 ™M 485 52,25 36,3 0,25154639 0,3578
SG Equity Research Elekta Kop 2013-02-15 0,48 0,129 0,02047 0,0726 135 12méan L 1005 1152 99,2 0,01293532 0,0855
Deutsche Bank ABB Salj 2013-02-15 0,80 0,129 0,02047 0,1073 18schwfr L 1423 146,9 1636 0,14968377 0,0424
Goldman Sachs ABB Kop 2013-02-15 0,80 0,129 0,02047 0,1073 24schwfr L 1423 1469 163,6 0,14968377 0,0424
Morgan Stanley ABB Salj 2013-02-15 0,80 0,129 0,02047 0,1073 18,3schwir L 1423 1469 163,6 0,14968377 0,0424
SG Equity Research ABB Kop 2013-02-15 0,80 0,129 0,02047 0,1073 24,5schwir L 1423 1469 163,6 0,14968377 0,0424
Nordea Markets PEAB salj 2013-02-15 0,98 0,129 0,02047 0,1268 35 L 357 37,42 42,67 0,1952381 0,0684
Nordea Markets Sweco B salj 2013-02-15 0,50 0,129 0,02047 0,0747 74 M 77 775 103 0,33766234 0,2629
Nordea Markets RezidorHotelGroup Kop 2013-02-15 0,94 0,129 0,02047 0,1225 36 M 296 35,7 46,1 0,55743243 0,4349
Swedbank Haldex Kop 2013-02-15 133 0,129 0,02047 0,1648 X M 381 55,5 68,5 0,79790026 0,6331
Nordea Markets Net Entertainment Kop 2013-02-15 047 0,129 0,02047 0,0715 95 M 76,75 110 164 1,13680782 1,0653
UBS ABB Kop 2013-02-18 0,81 0,129 0,02015 0,1083 23schwfr L 1438 1464 1633 0,13560501 0,0273
Danske Markets SAAB Kop 2013-02-18 0,66 0,129 0,02015 0,0920 173 L 144 120,1 1653 0,14791667 0,0559
Nordea Markets TeliaSonera Kop 2013-02-20 073 0,121 0,02045 0,0939 51 L 4353 46,85 495 0,1371468 0,0433
Pareto Ohman Cavotec Kop 2013-02-20 0,22 0,121 0,02045 0,0426 30 M 276 27,7 323 0,17028986 0,1277
Pareto Ohman Nordea Kop 2013-02-21 115 0,118 0,02086 0,1326 X L 745 82,5 89,5 0,20134228 0,0688
SEB Equities Wallenstam Salj 2013-02-21 0,82 0,118 0,02086 0,1005 80 L 87,25 89,25 105,6 0,21031519 0,1098
Nordea Markets Balder B Kop 2013-02-21 0,77 0,118 0,02086 0,0957 52 M 46,1 515 78,75 0,70824295 0,6126
Nordea Markets Lundin Mining Kop 2013-02-22 132 0,135 0,02008] 01718 37 L 2975 28,25 30,4 0,02184874 -0,1499
SEB Equities TeliaSonera Kop 2013-02-22 0,74 0,135 0,02008] 0,1051 X L 43,47 46,79 49,7 0,14331723 0,0382
DNB Markets Fabege salj 2013-02-22 0,75 0,135 0,02008 0,1063 x L 7275 712 86,75 0,19243986 0,0862
Swedbank SwedishOrphanBio Kop 2013-02-22 0,35 0,135 0,02008 0,0603 55 12man L 39 472 84,4 1,16410256 1,1038
ABG Sundal Collier Lundin Mining Kop 2013-02-25 132 0,12 0,02004 0,1520 5,5dollar L 30,22 29,25 30,51 0,00959629 -0,1424
Nordea Markets Sectra Salj 2013-02-25 0,26 0,12 0,02004 0,0460 46 M 49,6 56 82 0,65322581 0,6072
Handelsbanken Balder B Kop 2013-02-25 0,76 0,12 0,02004 0,0960 56 M 46,7 51,25 815 0,74518201 0,6492
ABG Sundal Collier StoraEnso A Kop 2013-02-26 0,67 0,144 0,0203 0,1032 X L 564 54,7 74,25 0,31648936 0,2133
Danske Markets Nobia Salj 2013-02-27 0,91 0,163 0,01934 0,1501 x M 378 52,25 56,25 0,48809524 0,3380
Pareto Ohman Electrulux B Kop 2013-02-28 122 0,146 0,01867 0,1740 190 L 163,6 1786 1486 -0,09168704 -0,2657
Pareto Ohman Elekta Salj 2013-02-28 0,51 0,146 0,01867 0,0836 x L 97,7 107 85,55 -0,12436029 -0,2080
Goldman Sachs’ Ericsson B Kop 2013-02-28 0,88 0,146 0,01867 0,1307 X L 795 79,15 83,45 0,04968553 -0,0810
SEB Equities Net Entertainment Kop 2013-02-28 0,50 0,146 0,01867 0,0823 100 M 8375 102,25 160 0,91044776 0,8281
Deutsche Bank Ericsson B Kop 2013-03-04 0,88 0,142 0,01881 01272 87 L 789 825 814 0,03168568 -0,0955
Nordea Markets Ericsson B Kop 2013-03-04 0,88 0,142 0,01881 0,1272 89 L 789 82,5 814 0,03168568 -0,0955
Nordea Markets SAS Salj 2013-03-04 0,91 0,142 0,01881 0,1309 12 L 144 134 17 0,18055556 0,0496
uBS Sandvik Salj 2013-03-05 145 0,133 0,01908 0,1843 X L 104.4 90,2 88,7 -0,15038314 -0,3346
Carnegie Elekta Kép 2013-03-05 0,52 0,133 0,01908 0,0783 105 L 95,65 104,1 83,2 -0,13016205 -0,2085
Evli Handelsbanken A Sélj 2013-03-05 1,00 0,133 0,01908 0,1330 248 L 285,1 2864 3327 0,1669589 0,0340
Goldman Sachs Elekta Kép 2013-03-06 0,51 0,121 0,01987 0,0714 132 L 94,9 1033 82,5 -0,13066386 -0,2021
Swedbank Elekta Kop 2013-03-06 0,51 0,121 0,01987 0,0714 115 12 L 94,9 1033 82,5 -0,13066386 -0,2021
SEB Equities Cdon Group Kop 2013-03-06 0,69 0,121 0,01987 0,0896 69 M 25,74 18,26 23 -0,10644911 -0,1961
SG Equity Research Elekta Kop 2013-03-07 0,52 0,137 0,02 0,0808 130 L 929 102,4 85,35 -0,08127018 -0,1621
Pareto Securities Lundin Mining Kop 2013-03-07 132 0,137 0,02 0,1744 38 L 29,46 30,15 31 0,05227427 0,1222
S&P Capital 1Q Nordea Kép 2013-03-07 115 0,137 0,02 0,1546 82 L 745 79,25 92,1 0,23624161 0,0817
SEB Equities Loomis salj 2013-03-07 0,45 0,137 0,02 0,0727 115 M 124,25 144,75 158 0,27162978 0,1990
Swedbank AstraZenica Salj 2013-03-08 0,35 0,124 0,01971 0,0562 255 L 290 324 425,9 0,46862069 04124
Carnegie Net Entertainment Salj 2013-03-08 0,45 0,124 0,01971 0,0666 88 M 90,25 105,5 1555 0,72299169 0,6564
Handelsbanken SAS Salj 2013-03-11 0,94 0,118 0,02007 01121 X L 151 189 17,2 0,13907285 0,0269
uBs SCAB Kép 2013-03-11 0,78 0,118 0,02007 0,0965 175 L 157,4 1701 1883 0,19631512 0,0999
Handelsbanken Net Entertainment Kép 2013-03-11 045 0,118 0,02007 0,0641 120 M 89 107 155 0,74157303 06774
Pareto Ohman Africa Oil Corp Kép 2013-03-12 127 0,116 0,01982 0,1420 95 L 448 48,2 51,75 0,15513393 0,0132
uBs Loomis Kop 2013-03-12 0,44 0,116 0,01982 0,0621 128 M 11325 142,25 1535 0,35540839 0,2933
Pareto Ohman Sagax A Salj 2013-03-12 0,16 0,116 0,01982 0,0352 X M 24 29 323 0,34583333 0,3106
Nordea Markets IFSB Salj 2013-03-12 0,36 0,116 0,01982 0,0544 122 M 125 131,75 175 04 0,3456




Citi Investment. Sandvik Kop 2013-03-13 144 0,114 0,0196 0,1555 120 L 104,7 93,5 88,95 -0,1504298 -0,3060
S&P Capital 1Q Ericsson B Kép 2013-03-13 0,88 0,114 0,0196 0,1027 100 L 82,8 90 81,25 -0,01871981 -0,1214
Nomuta Equity ABB Kop 2013-03-13 0,82 0,114 0,0196 0,0970 27schwir L 1452 150,7 1616 0,11294766 0,0159
Research

Handelsbanken SAS Salj 2013-03-13 0,96 0,114 0,0196 0,1102 9 L 14 189 16,9 0,20714286 0,0969
SG Equity Research Nordea Kop 2013-03-14 115 0,104 0,01945 0,1167 88 L 76,9 79,55 90,55 0,17750325 0,0608
UBS Y Salj 2013-03-14 1,05 0,104 0,01945 0,1082 X L 157 185 2035 0,29617834 0,1880
Danske Markets Vostok Nafta Kop 2013-03-14 0,87 0,104 0,01945 0,0930 31 ™M 25 412 491 0,964 0,8710
ABG Sundal Collier Lundin Mining Kop 2013-03-18 138 0,09 0,01947 0,1168 6dollar L 30,06 30,16 2812 0,06453759 20,1813
SEB Equities Handelsbanken A Kop 2013-03-18 1,00 0,09 0,01947 0,0900 319 L 285 2854 332 0,16491228 0,0749
SEB Equities Nordea Kop 2013-03-18 115 0,09 0,01947 0,1006 90 L 74,95 78,35 90,6 0,20880587 0,1082
Danske Markets Meda Kop 2013-03-18 0,53 0,09 0,01947 0,0569 100 L 7785 76,55 98,65 0,26718048 0,2103
Goldman Sachs Ericsson B Kop 2013-03-19 0,89 0,124 0,01889 0,1124 112 L 835 89,8 82,75 -0,00898204 -0,1214
Nomuta Equity Ericsson B Kop 2013-03-20 0,89 0,138 0,01876 0,1249 96 L 82,45 89,55 82,65 0,00242571 0,1225
Research

SEB Equities Lundin Mining Kop 2013-03-21 131 0,124 0,0196 0,1564 35 L 291 29,81 28,45 -0,02233677 20,1787
Nordea Markets Intrum Justisia Kop 2013-03-22 0,55 0,138 0,01907 0,0845 135 L 119,75 169,5 1835 0,53235908 0,4479
Nordea Markets AstraZenica Salj 2013-03-25 0,35 013 0,01881 0,0577 300 L 3197 3304 410,1 0,28276509 0,2250
Nordea Markets EnQuest PLC Kop 2013-03-28 0,71 0,123 0,0183 0,0926 X L 142 135 13,94 -0,01830986 -0,1109
Nordea Markets IFSB Kop 2013-03-28 0,37 0,123 0,0183 0,0570 X ™M 11525 144,75 1765 0,53145336 0,4744
UBS TeliaSonera Salj 2013-04-03 0,67 0,138 0,01864 0,0986 38 L 46,86 48,65 48,81 0,04161332 -0,0570
SEB Equities AAK Kop 2013-04-03 0,44 0,138 0,01864, 0,0712 349 L 3175 404 425 0,33858268 0,2674
Carnegie Cloetta Kop 2013-04-03 0,10 0,138 0,01864 0,0306 19 M 16,9 18,5 239 041420118 0,3836
Nordea Markets SSAB A Salj 2013-04-04 145 0,138 0,01839 0,1918 47 L 47,717 43,1 51,15 0,0707557 -0,1211
Handelsbanken Alfa Laval Kop 2013-04-04 114 0,138 0,01839 0,1547 180 L 1489 1575 176,4 0,18468771 0,0299
Danske Markets Sandvik Kop 2013-04-05 143 0,158 0,01734) 0,2185 X L 9738 88,25 92,15 -0,05777096 0,2763
Danske Markets Tieto Salj 2013-04-05 0,62 0,158 0,01734 0,1045 X L 1402 1364 1726 0,23109843 0,1265
S&P Capital 1Q AstraZenica Salj 2013-04-05 0,37 0,158 0,01734, 0,0694 28,5pund L 3272 3276 4257 0,30103912 0,2317
Pareto Securities Nibe Industrier Salj 2013-04-05 0,85 0,158 0,01734 0,1369 90 L 110,7 1236 168,5 0,52213189 0,3852
SEB Equities Industrivarden C Kop 2013-04-08 125 0,172 0,01656 0,2109 130 L 116,4 116 1247 0,07130584 -0,1396
Citi Investment. Tele2 B Kop 2013-04-09 0,60 0,169 0,01663 0,1081 95 L 79,26 80,05 79,45 0,00239717 -0,1057
Nordea Markets Klovern Kop 2013-04-10 0,64 0,162 0,01675 0,1097 X M 285 273 36 0,26315789 0,1534
ABG Sundal Collier Intrum Justisia Kop 2013-04-10 0,57 0,162 0,01675 0,0995 140 L 12375 172 1845 0,49090909 0,3914
Swedbank Getinge Kop 2013-04-11 0,55 0,135 0,01728 0,0820 225 L 1971 200 1793 -0,09030949 20,1723
Goldman Sachs Volvo B Kop 2013-04-11 134 0,135 0,01728 0,1750 122 L 90,8 94,5 101,6 0,11894273 -0,0561
Nordea Markets Lundin Mining Kop 2013-04-11 131 0,135 0,01728 0,1715 33 L 28,6 279 32 0,11888112 -0,0526
S&P Capital 1Q SCAB Kop 2013-04-11 0,79 0,135 0,01728] 0,1103 175 L 164 1613 1828 0,11463415 0,0044
‘Swedbank Nobia Kop 2013-04-12 0,87 0,124 0,01741 0,1101 X M 347 525 53 0,52737752 0,4172
Danske Markets Lundin Mining salj 2013-04-15 135 0,134 0,01684 0,1750 245 L 276 282 32,31 0,17065217 -0,0044
UBS Husqvarna B Kop 2013-04-15 123 0,134 0,01684 0,1609 46 L 36,05 40,69 45,1 0,25104022 0,0901
UBS Assa Abloy B Kop 2013-04-15 0,98 0,134 0,01684 0,1317 299 L 2559 298 3342 0,3059789 0,1743
Nomuta Equity Electrulux B Kop 2013-04-16 110 0,129 0,01675 0,1402 200 L 1668 166,1 1491 -0,10611511 -0,2463
Research

uBs Ericsson B Kép 2013-04-16 0,91 0,129 0,01675 0,1189 X L 76,75 84,05 83,15 0,08338762 -0,0355
Nomuta Equity Africa Oil Corp Kép 2013-04-16 0,92 0,129 0,01675 0,1200 88 L 40,4 53 445 0,10148515 -0,0185
Research

Nordea Markets PA Resources Kop 2013-04-17 1,09 0,15 0,0169 0,1620 1006re? M 30 10,55 75 -0,81435644 -0,9763
DNB Markets Handelsbanken A Sélj 2013-04-17 0,97 0,15 0,0169 0,1460 X L 2788 2826 3246 0,16427547 0,0183
Nordea Markets BillerudKorsnas Kép 2013-04-17 1,01 0,15 0,0169 0,1513 X L 574 65,7 92 0,60278746 04515
SEB Equities BillerudKorsnas Sélj 2013-04-17 1,01 0,15 0,0169 0,1513 54 L 574 65,7 92 0,60278746 04515
Nordea Markets Orexo Kop 2013-04-17 0,53 0,15 0,0169 0,0874 60 M 49,6 1345 114,25 1,30342742 1,2160
Nordea Markets Sandvik Kop 2013-04-18 145 0,169 0,01607 0,2378 111 L 93,85 87,55 93,1 -0,00799148 -0,2458
Pareto Ohman Getinge Salj 2013-04-18 0,57 0,169 0,01607 0,1032 180 L 189 202,8 1791 -0,05238095 -0,1556
SEB Equities Cdon Group Kép 2013-04-18 0,89 0,169 0,01607 0,1522 52 M 2145 19,49 22,83 0,06433566 -0,0878
Danske Markets Cdon Group Kép 2013-04-19 0,89 0,17 0,01578 0,1530 38 M 20,19 19,23 22,83 0,1307578 -0,0223
Nordea Markets AF Sélj 2013-04-19 0,73 0,17 0,01578 0,1284 163 M 86,75 103 1155 0,3314121 0,2031
SEB Equities IFSB Kop 2013-04-19 0,38 0,17 0,01578, 0,0744 X ™M 117,25 1455 188 0,60341151 0,5290
Pareto Ohman Oriflame Kop 2013-04-22 0,59 0,169 0,01614 0,1063 240 L 2109 198,1 162,5 -0,22949265 -0,3358
Handelsbanken Getinge Kop 2013-04-22 0,54 0,169 0,01614 0,0987 235 L 1905 206 1791 -0,05984252 -0,1585
Bank of America M Tele2 B Kop 2013-04-22 0,63 0,169 0,01614 0,1124 X 12man L 81,56 86 78,65 -0,03567925 -0,1481
Citi Investment TeliaSonera Sélj 2013-04-22 0,67 0,169 0,01614 0,1186 385 L 42,47 533 44,47 0,04709206 -0,0715




SG Equity Research Ericsson B Salj 2013-04-22 0,92 0,169 0,01614 0,1568 70 L 76,55 84,45 84,55 0,10450686 -0,0523
Nordea Markets Volvo Kép 2013-04-22 135 0,169 0,01614 0,2225 105 L 86 94,65 1029 0,19651163 -0,0260
Nordea Markets AAK Kop 2013-04-22 0,51 0,169 0,01614 0,0941 350 L 3115 3845 414 0,32905297 0,2350
Carnegie BillerudKorsnas Kop 2013-04-23 111 0,198 0,0158 0,2180 X L 555 684 95,1 0,71351351 0,4955
SG Equity Research Sandvik Salj 2013-04-24 145 0,154 0,01571 0,2162 85 L 933 89 945 0,01286174 0,2034
Nomuta Equity Swedbank Kop 2013-04-24 113 0,154 0,01571 0,1720 173 L 151,2 166,3 1703 0,12632275 -0,0457
Research

SEB Equities Ericsson B Kop 2013-04-25 0,91 0,16 0,01556 0,1470 90 L 796 7975 81 0,01758794 0,1294
Nordea Markets Oriflame Salj 2013-04-26 0,61 0,139 0,01574, 0,0909 200 L 2275 203 159,9 0,29714286 0,3881
SEB Equities Oriflame Kop 2013-04-26 0,61 0,139 0,01574, 0,0909 250 L 2275 203 159,9 0,29714286 0,3881
Nordea Markets Electrulux B Salj 2013-04-26 1,04 0,139 0,01574 0,1439 160 L 1758 162,8 imn -0,02730375 -0,1712
Deutsche Bank SSAB A Salj 2013-04-26 1,40 0,139 0,01574 0,1883 39 L 46,78 4427 53,45 0,1425823 -0,0457
Swedbank SSAB A Kop 2013-04-26 1,40 0,139 0,01574 0,1883 X L 46,78 4427 53,45 0,1425823 -0,0457
Nordea Markets Net Entertainment Kop 2013-04-26 0,56 0,139 0,01574 0,0848 X ™M 97,25 1315 157 0,61439589 0,5296
SEB Equities Net Entertainment Kop 2013-04-26 0,56 0,139 0,01574 0,0848 110 ™M 97,25 1315 157 0,61439589 0,5296
SEB Equities Haldex Kop 2013-04-26 145 0,139 0,01574 0,1945 X M a1 48,9 80,75 0,9695122 0,7750
SEB Equities Eniro Kop 2013-04-26 135 0,139 0,01574 0,1821 20 M 15 26,84 51,15 241 2,2279
Citi Investment. SSAB A Salj 2013-04-29 140 0,139 0,01568 0,1883 45 L 46,68 42,99 55,45 0,18787489 -0,0005
Deutsche Bank Nordea Salj 2013-04-29 115 0,139 0,01568 0,1575 7,6euro L 738 83,75 90,6 0,22764228 0,0701
‘Swedbank ‘SwedishOrphanBio Kop 2013-04-29 0,20 0,139 0,01568 0,0403 60 L 39 635 70,15 0,79871795 0,7584
UBS SCAB Kop 2013-04-30 0,76 0,145 0,01588 0,1140 192 L 1649 1829 1796 0,08914494 0,0249
Danske Markets Cloetta Kop 2013-04-30 0,20 0,145 0,01588] 0,0417 23 M 20 20,2 21,1 0,055 0,0133
Danske Markets Betsson Salj 2013-04-30 0,72 0,145 0,01588 0,1088 170 M 1818 205,5 236,5 0,30088009 0,1920
Nordea Markets Meda Salj 2013-04-30 0,50 0,145 0,01588 0,0804 68 L 785 72,5 116 0,47770701 0,3973
DNB Markets Electrulux b Salj 2013-05-03 1,03 0,139 0,01594 0,1427 X L 178 1573 176,1 -0,01067416 -0,1534
Handelsbanken AF Kop 2013-05-06 0,74 0,13 0,01676 0,1006 X ™M 80,75 104 122,75 0,52012384 0,4196
Bank of America M StoraEnso A Kop 2013-05-07 0,71 0,123 0,0172 0,0923 X 12man L 545 62,9 67,25 0,23394495 0,1416
UBS Loomis Kop 2013-05-08 0,47 0,112 0,0176 0,0620 140 ™M 126,75 161 173 0,36489152 0,3029
SEB Equities Tele2 B Salj 2013-05-13 0,59 0,104 0,01789 0,0687 X L 85,33 78,05 85,45 0,0014063 -0,0673
Danske Markets Vostok Nafta Kop 2013-05-13 0,99 0,104 0,01789 0,1031 39 M 336 58 424 0,26190476 0,1588
Handelsbanken Balder B Kop 2013-05-13 0,74 0,104 0,01789 0,0816 60 M 49,9 58,25 87 0,74348697 0,6619
Goldman Sachs’ Hexagon Kop 2013-05-14 1,40 0,123 0,01785 0,1651 240 L 1999 198 216,2 0,08154077 -0,0835
Nordea Markets Aerocrine Kop 2013-05-15 0,43 0,123 0,01756 0,0629 18 M 10 6,7 58 0,42 -0,4829
Danske Markets Ericsson B salj 2013-05-16 0,89 0,127 0,01776 0,1150 X L 83,05 832 824 -0,00782661 0,1228
SEB Equities Africa Oil Corp Kop 2013-05-16 0,96 0,127 0,01776 0,1226 61 L 425 55,75 515 0,21176471 0,0891
Danske Markets Nibe Industrier Salj 2013-05-16 0,93 0,127 0,01776 0,1194 98 L 113,6 1357 205 0,80457746 0,6852
Swedbank Elekta Kop 2013-05-17 047 0,119 0,01747 0,0652 X L 102,8 96,3 94,25 -0,08317121 -0,1484
Danske Markets PEAB salj 2013-05-17 0,90 0,119 0,01747 0,1088 33 L 363 39,1 516 0,4214876 0,3126
SEB Equities B&B Tools Kop 2013-05-17 0,64 0,119 0,01747 0,0824 X M 77 108,25 127 0,64935065 0,5669
Handelsbanken Atlas Copco A Kop 2013-05-20 1,46 0,111 0,01735 0,1541 220 L 1781 1854 1973 0,1078046 -0,0463
Swedbank Atlas Copco A Kop 2013-05-20 146 0,111 0,01735 0,1541 x L 178,1 1854 1973 0,1078046 -0,0463
Nordea Markets Lundin Mining Kop 2013-05-21 145 0,111 0,01802 0,1528 x L 26,58 27,81 34,06 0,2814146 0,1286
SEB Equities ICA Gruppen Kop 2013-05-21 023 0,111 0,01802 0,0394 210 L 168,2 200,7 224 0,33174792 0,2923
Nordea Markets Sectra Sélj 2013-05-21 0,17 0,111 0,01802 0,0338 50 M 52 735 82 0,57692308 0,5431
Handelsbanken Atlas Copco A Kép 2013-05-22 146 0,11 0,01845 0,1521 220 L 183 1842 196,3 0,0726776 -0,0794
Handelsbanken ABB Kép 2013-05-22 1,00 0,11 0,01845 0,1100 29dollar L 1499 166,3 1556 0,03802535 -0,0720
S&P Capital 1Q SSAB A Salj 2013-05-23 142 0,107 0,01778 0,1445 36 L 48,77 459 62,5 0,28152553 0,1371
Handelsbanken Cdon Group Kop 2013-05-27 0,87 0,144 0,01813 0,1276 40 M 26,34 24,94 23,09 -0,12338648 -0,2510
Nordea Markets Sectra Kop 2013-05-29 0,11 0,12 0,0186 0,0298 60 M 515 73,25 94,25 0,83009709 0,8003
Goldman Sachs Volvo Kép 2013-05-30 133 0,14 0,01923 0,1799 126 L 97,7 86,4 97,5 -0,00204708 -0,1819
SEB Equities Elekta Kép 2013-05-31 047 0,144 0,01899 0,0777 115 L 102,2 98,3 86,5 -0,15362035 -0,2314
SEB Equities Elekta Kép 2013-06-03 047 0,154 0,01925 0,0826 115 L 1011 97,85 858 -0,15133531 -0,2339
Nordea Markets Mekonomen Kop 2013-06-03 0,59 0,154 0,01925 0,0988 250 M 2035 204,5 1835 -0,0982801 -0,1970
Nomuta Equity SCAB Kop 2013-06-04 0,75 0,154 0,01955 0,1204 210 L 167.4 190 189 0,12903226 0,0086
Research

Nordea Markets Betsson Kép 2013-06-04 0,55 0,154 0,01955 0,0935 195 M 1615 1995 232 0,43653251 0,3430
Nordea Markets PA Resources Sélj 2013-06-07 134 0,174 0,01954 0,2265 1 M 124 88 75 -0,39516129 -0,6217
Nordea Markets Elekta Kop 2013-06-07 0,44 0,174 0,01954 0,0875 125 L 106,9 94 87,1 -0,18521983 -0,2727
SEB Equities Elekta Kop 2013-06-07 0,44 0,174 0,01954 0,0875 118 L 106,9 94 87,1 -0,18521983 -0,2727
SG Equity Research Elekta Kop 2013-06-07 0,44 0,174 0,01954 0,0875 123 L 106,9 94 87,1 -0,18521983 -0,2727
Goldman Sachs Atlas Copco A Kop 2013-06-07 144 0,174 0,01954 0,2420 260 L 1704 1751 1928 0,1314554 -0,1105




Natixis Securoties Volvo Kop 2013-06-10 128 0,166 0,01936 0,2071 116 L 96,95 84,1 93,9 -0,03145952 -0,2385
Swedbank Elekta Kép 2013-06-10 042 0,166 0,01936 0,0809 120 L 102,8 94,95 88,1 -0,14299611 -0,2239
Nordea Markets KappAhl Kop 2013-06-11 158 0,179 0,01942 0,2716 35 ™M 293 36,3 38,1 0,3003413 0,0288
SEB Equities Betsson Kop 2013-06-11 0,48 0,179 0,01942 0,0960 X ™M 1695 196 225 0,32743363 0,2314
Nordea Markets ‘Swedbank Kop 2013-06-14 118 0,185 0,01946 0,2148 X L 1539 165 176,6 0,14749838 0,0673
Danske Markets ABB Kop 2013-06-19 0,96 0,155 0,01975 0,1496 175 L 146 164,9 1545 0,05821918 -0,0914
Nordea Markets ABB Kop 2013-06-19 0,96 0,155 0,01975 0,1496 160 L 146 164,9 1545 0,05821918 -0,0914
SEB Equities Swedbank Kép 2013-06-19 118 0,155 0,01975 0,1793 x L 158 169,7 1777 0,12468354 -0,0547
Nordea Markets SSAB A Salj 2013-06-20 135 0,18 0,02 0,2360 40 L 42,29 46,32 61,7 0,45897375 0,2230
‘Swedbank Intrum Justisia Kop 2013-06-20 0,55 0,18 0,02 0,1080 X L 138,75 1715 1968 0,41837838 0,3104
UBS Husqvarna B Kop 2013-06-24 1,20 0,217 0,0215 0,2561 a1 L 3517 38,19 524 0,48990617 0,2338
Danske Markets Vostok Nafta Kop 2013-06-25 1,08 0,259 0,02287 0,2779 42 M 284 54 51,25 0,80457746 0,5267
Nordea Markets Lundin Mining Kop 2013-06-26 134 0,223 0,02291 0,2910 165 L 24,14 27,12 34,6 0,43330572 0,1423
SEB Equities Intrum Justisia Kop 2013-06-28 047 0,188 0,02178 0,0999 149 L 137,25 1785 1977 0,44043716 0,3405
Goldman Sachs Volvo Kop 2013-07-01 119 0,198 0,02202 0,2314 X L 89,8 84,45 92,05 0,02505568 -0,2064
SG Equity Research Sandvik salj 2013-07-01 124 0,198 0,02202 0,2402 75 L 802 90,7 913 0,13840399 -0,1018
Nordea Markets KappAhl Kop 2013-07-01 1,02 0,198 0,02202 0,2015 38 M 328 378 412 0,25609756 0,0546
SG Equity Research Assa Abloy B Salj 2013-07-02 11 0,188 0,02229 0,2046 230 L 2659 339.8 3481 0,30913877 0,1046
Nordea Markets EnQuest PLC Kop 2013-07-02 0,64 0,188 0,02229 0,1283 145 L 12 144 16,25 0,35416667 0,2258
UBS Tieto Kop 2013-07-02 0,58 0,188 0,02229 0,1184 152 L 1271 146,7 2015 0,58536585 0,4670
Nordea Markets Getinge Salj 2013-07-04 0,55 0,221 0,02153 01312 200 L 2059 2189 1812 -0,11996115 20,2512
Bank of America M Elekta salj 2013-07-04 0,43 0,221 0,02153] 0,1073 X L 100,7 99,1 87,85 -0,12760675 -0,2349
Nomuta Equity Africa Oil Corp Kop 2013-07-04 0,78 0,221 0,02153 01771 80 L 46,1 57 47 0,01952278 0,1576
Research

Bank of America M Stora Enso A Kop 2013-07-04 116 0,221 0,02153 0,2529 X L 52,3 65 69,35 0,32600382 0,0731
Nordea Markets Nobia Kop 2013-07-04 0,82 0,221 0,02153] 0,1851 45 M 3838 54,25 57,75 0,48840206 0,3033
Bank of America M SSAB A salj 2013-07-04 0,82 0,221 0,02153] 0,1851 X L 3921 49,15 66,1 0,68579444 0,5007
Nordea Markets Axfood Salj 2013-07-05 0,35 0,191 0,0215 0,0808 245 L 2858 3208 358 0,25262421 0,1718
Nordea Markets Sandvik Kop 2013-07-09 121 0,168 0,02245 0,1986 93 L 78,65 914 90,65 0,1525747 -0,0460
Nordea Markets Atlas Copco A Kop 2013-07-09 132 0,168 0,02245 0,2146 190 L 159.8 1752 1955 0,22340426 0,0088
Swedbank Skanska Kop 2013-07-09 087 0,168 0,02245 0,1491 x L 1137 1295 1515 0,33245383 0,1834
Goldman Sachs’ Lundin Mining Kop 2013-07-10 127 0,155 0,02196 0,1909 349 L 2535 27,98 40,05 0,57988166 0,3890
Nordea Markets M Kop 2013-07-10 1,01 0,155 0,02196 0,1563 170 L 151 178 2513 0,66423841 0,5079
SEB Equities Indutrade Kop 2013-07-11 0,46 0,136 0,02188] 0,0744 253 M 219 275 299 0,3652968 0,2909
Nordea Markets Getinge Kop 2013-07-12 0,61 0,125 0,02147 0,0846 260 L 2346 219 1729 -0,26300085 -0,3476
Goldman Sachs IFSB Kop 2013-07-12 0,28 0,125 0,02147 0,0505 148 M 108,5 158 235 1,16589862 11154
DNB Markets Ericsson B Kop 2013-07-15 0,89 0,125 0,02086 0,1135 89 L 80,45 772 79.8 -0,00807955 -0,1216
SEB Equities Cloetta Kop 2013-07-15 0,04 0,125 0,02086 0,0250 22 M 186 20,7 229 0,2311828 0,2062
Nordea Markets AF Kop 2013-07-15 0,76 0,125 0,02086 0,1000 205 M 915 112 120,75 0,31967213 0,2197
Pareto Ohman AF Kop 2013-07-15 0,76 0,125 0,02086 0,1000 205 M 915 112 120,75 0,31967213 0,2197
Nordea Markets BillerudKorsnas Kop 2013-07-15 1,03 0,125 0,02086 0,1281 75 L 63,5 81 1035 0,62992126 0,5018
SEB Equities Net Entertainment Kop 2013-07-15 0,7 0,125 0,02086 0,0938 120 M 100 152,5 177 0,77 0,6762
Nordea Markets Stora Enso A Salj 2013-07-16 117 0,129 0,02122 0,1473 5,3euro L 53,75 67,3 65,35 0,21581395 0,0685
Nordea Markets Axfood Sélj 2013-07-16 0,38 0,129 0,02122 0,0622 260 L 3032 3314 3558 0,17348285 01113
Nordea Markets Net Entertainment Kép 2013-07-16 0,71 0,129 0,02122 0,0977 13 M 101,75 154 1785 0,75429975 0,6566
Danske Markets Cdon Group Sélj 2013-07-18 0,79 0,137 0,0208 0,1126 29 M 20,81 25,29 23,18 0,11388755 0,0013
SEB Equities Cdon Group Kop 2013-07-18 0,79 0,137 0,0208 0,1126 40 M 20,81 25,29 23,18 0,11388755 0,0013
Nordea Markets RezidorHotelGroup Kop 2013-07-18 0,87 0,137 0,0208 0,1219 40 M 349 46 419 0,20057307 0,0787
uBs RezidorHotelGroup Kop 2013-07-18 087 0,137 0,0208 0,1219 36 M 349 46 419 0,20057307 0,0787
Danske Markets M Kép 2013-07-18 0,99 0,137 0,0208 0,1358 192 L 168 185 2268 035 0,2142
Nordea Markets M Kép 2013-07-18 0,99 0,137 0,0208 0,1358 185 L 168 185 2268 035 0,2142
SEB Equities LY Sélj 2013-07-18 0,99 0,137 0,0208 0,1358 150 L 168 185 2268 035 02142
Pareto Ohman Fabege Kop 2013-07-18 0,69 0,137 0,0208 0,1010 X L 7 82,8 96,95 0,36549296 0,2645
SEB Equities Gunnebo Kop 2013-07-18 0.2 0,137 0,0208 0,0440 39 L 312 39,8 425 0,36217949 03181
SEB Equities B&B Tools Kop 2013-07-18 0,53 0,137 0,0208 0,0824 91 M 84,25 122,75 163 0,9347181 0,8523
SG Equity Research SCAB Kép 2013-07-19 0,82 0,14 0,02065 0,1185 210 L 1717 1957 1783 0,03843914 -0,0801
Citi Investment Nordea Kép 2013-07-19 12 0,14 0,02065 0,1639 10,5euro L 812 91 92,8 0,14285714 -0,0210
Nordea Markets Ericsson B Salj 2013-07-19 0,86 0,14 0,02065 0,1233 72 L 75,75 78,35 86 0,13531353 0,0120
Pareto Ohman SwedishOrphanBio Kop 2013-07-19 0,09 0,14 0,02065 0,0314 X L 471 749 87,6 0,85987261 0,8285
Nordea Markets Electrulux B Salj 2013-07-22 0,63 0,136 0,0209 0,0934 175 L 1854 1639 1793 -0,03290183 -0,1263
Handelsbanken Nordea Kop 2013-07-22 121 0,136 0,0209 0,1602 X L 819 90,35 92,74 0,13235653 -0,0278




Bank of America M Assa Abloy B Kop 2013-07-22 111 0,136 0,0209 0,1487 318 L 2916 340,5 346,1 0,18689986 0,0382
Nordea Markets Assa Abloy B Salj 2013-07-22 111 0,136 0,0209 0,1487 250 L 2916 3405 346,1 0,18689986 0,0382
Nordea Markets Nobia Kop 2013-07-22 0,88 0,136 0,0209 0,1222 52 M 448 56,25 54,75 0,22209821 0,0999
Danske Markets Autoliv Salj 2013-07-22 0,83 0,136 0,0209 0,1164 78dollar L 543 5795 703 0,2946593 0,1782
Danske Markets Tieto Salj 2013-07-22 0,65 0,136 0,0209 0,0957 14euro L 128,1 150,1 1871 0,46057767 0,3649
Nordea Markets Tieto Kop 2013-07-22 0,65 0,136 0,0209 0,0957 17,1euro L 128,1 150,1 1871 0,46057767 0,3649
Nordea Markets SSAB A Salj 2013-07-22 12 0,136 0,0209 0,1590 38 L 41,26 48,47 66,4 0,60930683 0,4503
Nordea Markets SAAB Kép 2013-07-22 06 0,136 0,0209 0,0900 165 L 1248 1798 197 0,57852564 0,4886
Deutsche Bank SwedishOrphanBio Kop 2013-07-22 0,08 0,136 0,0209 0,0301 68 L 473 781 85 0,79704017 0,7669
SEB Equities Africa Oil Corp Kop 2013-07-23 061 0,153 0,02101 0,1015 66 L 447 53,75 47 0,05145414 -0,0501
Danske Markets AAK Kop 2013-07-23 04 0,153 0,02101 0,0738 400 L 3735 4124 408 0,09236948 0,0186
Nordea Markets AAK Kop 2013-07-23 04 0,153 0,02101 0,0738 410 mover L 3735 4124 408 0,09236948 0,0186
SEB Equities AAK Kop 2013-07-23 04 0,153 0,02101 0,0738 390 L 3735 4124 408 0,09236948 0,0186
Nordea Markets HiQ Kop 2013-07-23 033 0,153 0,02101 0,0646 39 M 341 389 373 0,09384164 0,0293
Citi Investment Electrulux B Kop 2013-07-24 0,84 0,149 0,02144 0,1286 210 L 1804 160,7 1784 -0,01108647 -0,1397
Handelsbanken Nobia Kop 2013-07-24 0,88 0,149 0,02144 0,1337 60 M 465 545 53,25 0,14516129 0,0115
Kepler Cheuvreux Volvo Kop 2013-07-25 12 0,143 0,02182 0,1672 115 L 97,9 87,75 86,65 -0,11491318 -0,2821
Nordea Markets Volvo Kop 2013-07-25 12 0,143 0,02182 0,1672 115 L 97,9 87,75 86,65 -0,11491318 -0,2821
Deutsche Bank Electrulux B Kop 2013-07-25 0,86 0,143 0,02182 0,1260 195 L 185,1 1554 1793 -0,03133441 -0,1574
Swedbank AstraZenica Salj 2013-07-25 041 0,143 0,02182 0,0715 285 L 3276 4135 5135 0,56746032 0,4960
Nordea Markets Aerocrine Kop 2013-07-26 0,35 0,139 0,02212 0,0630 16 M 9,25 725 54 -0,41621622 -0,4792
UBS Elekta Salj 2013-07-26 043 0,139 0,02212 0,0724 X L 1122 96,1 83,55 -0,25534759 -0,3277
UBS Tele2 B Kop 2013-07-26 0,56 0,139 0,02212 0,0876 92 L 82,35 73,65 84,05 0,02064359 -0,0669
UBS TeliaSonera Salj 2013-08-01 0,78 0,118 0,0219 0,0969 43 L 472 48,61 518 0,09745763 0,0006
DNB Markets Stora Enso A Kop 2013-08-01 11 0,118 0,0219 0,1276 6,6euro L 52,95 63,2 63 0,1898017 0,0622
S&P Capital 1Q AstraZenica Salj 2013-08-01 041 0,118 0,0219 0,0613 29pund L 3312 4151 505,5 0,52626812 0,4650
Handelsbanken Meda Kop 2013-08-05 05 0,088 0,02168 0,0548 95 L 703 77,95 105,6 0,50213371 0,4473
Swedbank Meda Kop 2013-08-05 05 0,088 0,02168 0,0548 76 L 703 77,95 105,6 0,50213371 0,4473
Carnegie ICA Gruppen Kop 2013-08-06 0,36 0,091 0,0219 0,0468 210 12man L 1829 2016 2144 0,17222526 0,1254
Swedbank Meda Kop 2013-08-06 0,51 0,091 0,0219 0,0571 76 L 726 78,25 106 0,4600551 0,4029
Deutsche Bank Securitas Kop 2013-08-07 0,76 0,082 0,02195 0,0676 75 L 65,05 61,15 77,55 0,19215988 0,1246
Goldman Sachs Securitas Salj 2013-08-07 0,76 0,082 0,02195 0,0676 513 L 65,05 61,15 77,55 0,19215988 0,1246
Danske Markets Securitas Kop 2013-08-08 0,77 0,076 0,0219 0,0636 78 L 705 68,15 76,7 0,08794326 0,0244
Nordea Markets PA Resources Salj 2013-08-09 115 0,066 0,02195 0,0726 95 M 10 9,95 6,6 -0,34 -0,4126
Nordea Markets PEAB Kop 2013-08-14 0,81 0,08 0,02287 0,0691 X L 36,27 40,69 47,36 0,30576234 0,2366
Danske Markets NCC Kop 2013-08-15 1,02 0,073 0,02324 0,0740 207 L 1795 2125 2105 0,17270195 0,0987
ABG Sundal Collier Electrulux B Salj 2013-08-16 0,86 0,086 0,02398 0,0773 165 L 182,9 1418 174 -0,04866047 -0,1260
ABG Sundal Collier HiQ Kop 2013-08-16 037 0,086 0,02398 0,0469 X M 36,2 39,2 36 -0,00552486 -0,0525
Pareto Securities Active Biotech Kop 2013-08-19 0,69 0,078 0,02394 0,0612 71 M 525 36,5 344 -0,3447619 -0,4060
Danske Markets Elekta Salj 2013-08-19 0,44 0,078 0,02394 0,0477 100 L 1156 98,15 86,05 -0,25562284 -0,3033
SEB Equities Nibe Industrier Kop 2013-08-19 0,91 0,078 0,02394 0,0731 136 L 1234 174 1824 0,47811994 0,4050
Swedbank Nibe Industrier Kop 2013-08-19 0,91 0,078 0,02394 0,0731 x L 1234 174 1824 0,47811994 0,4050
Danske Markets Elekta Salj 2013-08-20 0,44 0,101 0,02436 0,0581 100 L 1139 99,85 86,6 -0,23968393 -0,2978
SEB Equities Cdon Group Kop 2013-08-20 0,88 0,101 0,02436 0,0918 40 M 17,47 2327 216 0,23640527 0,1446
Carnegie Elekta Kop 2013-08-21 0,45 0,101 0,02377 0,0585 125 L 1104 100,4 851 -0,22916667 -0,2877
SEB Equities PEAB Kop 2013-08-21 0,84 0,101 0,02377 0,0886 45 L 373 4147 50 0,34048257 0,2518
SEB Equities Handelsbanken A Salj 2013-08-22 1,03 013 0,02405 0,1332 X L 2916 329 3285 0,12654321 -0,0066
Danske Markets New Wave Salj 2013-08-23 0,76 0,118 0,02492 0,0957 25 M 35 435 34 -0,02857143 -0,1242
Erik Penser Husqvarna B Kop 2013-08-23 107 0,118 0,02492 0,1245 44 L 40,86 424 51,2 0,25305923 0,1285
Bankaktiebolag

Swedbank ICA Gruppen Kop 2013-08-26 035 0,112 0,02513 0,0555 210 L 1925 2234 2341 0,2161039 0,1606
ABG Sundal Collier Volvo Kop 2013-08-27 119 0,121 0,02488 0,1393 110 12man L 99 97,35 86,45 -0,12676768 -0,2660
Handelsbanken Sandvik Salj 2013-08-27 112 0,121 0,02488 0,1325 89,75 L 90,3 89,55 88,45 -0,02048726 -0,1530
Danske Markets Vostok Nafta Kop 2013-08-27 178 0,121 0,02488 0,1960 52 M 419 52 52,25 0,24701671 0,0510
Deutsche Bank Ericsson B Kop 2013-08-28 0,82 0,141 0,02449 0,1200 88 L 79,15 83,45 87,1 0,1004422 -0,0196
Handelsbanken ICA Gruppen Kop 2013-08-29 035 0,135 0,02495 0,0635 235 L 1942 2244 236,4 0,21730175 0,1538
Handelsbanken Volvo Kop 2013-09-02 118 0,144 0,02447 0,1655 120 L 955 96,5 831 -0,12984293 -0,2954
SEB Equities Autoliv Kép 2013-09-02 0,84 0,144 0,02447 0,1249 585 L 5345 622 724 0,35453695 0,2297
Danske Markets AstraZenica Salj 2013-09-02 0,42 0,144 0,02447 0,0747 X L 3259 438,7 5315 0,63086836 0,5562
ABG Sundal Collier Elekta Kop 2013-09-05 0,46 0,125 0,02592 0,0715 125 L 104,1 832 79,15 -0,23967339 -0,3112
ABG Sundal Collier SAS Kop 2013-09-06 113 0,116 0,02744 0,1275 18 L 14,7 153 11,45 -0,22108844 -0,3486




SG Equity Research Elekta Kop 2013-09-06 046 0,116 0,02744 0,0682 140 L 1033 82,5 78,95 -0,2357212 -0,3039
Goldman Sachs Africa Oil Corp Kép 2013-09-06 0,86 0,116 0,02592 0,1034 72 L 488 51,25 43,03 -0,1182377 -0,2216
UBS SSAB A Salj 2013-09-06 117 0,116 0,02744 0,1311 X L 47,11 49,45 6338 0,35427722 0,2232
UBS AstraZenica Kop 2013-09-06 0,42 0,116 0,02744 0,0646 X L 326,7 4346 526 0,61003979 0,5454
Handelsbanken SAS Salj 2013-09-09 113 0,112 0,02744, 0,1230 115 L 159 17 11,25 0,29245283 04154
Bank of America M Getinge Kop 2013-09-10 0,65 0,107 0,0266 0,0789 X L 2294 182,8 1845 -0,19572799 -0,2746
SEB Equities Sectra Salj 2013-09-11 0,00 0,094 0,02664 0,0266 50 M 615 82 94,25 0,53252033 0,5059
Goldman Sachs Ericsson B Kép 2013-09-12 083 0,088 0,02743 0,0777 x L 89,1 82,7 90,85 0,01964085 -0,0581
Nordea Markets Ericsson B Salj 2013-09-12 0,83 0,088 0,02728 0,0777 70 L 89,1 82,7 90,85 0,01964085 0,0580
Goldman Sachs Hexagon Kop 2013-09-12 1,00 0,088 0,02728 0,0880 280 L 1974 220,1 234,7 0,18895643 0,1010
Goldman Sachs IFSB Kop 2013-09-12 031 0,088 0,02728 0,0461 200 ™M 131,75 175 219 0,66223909 0,6161
Goldman Sachs Oriflame Salj 2013-09-13 0,70 0,095 0,02696 0,0746 X L 198 1545 1275 -0,35606061 -0,4306
Nordea Markets Tele2 B Salj 2013-09-13 0,58 0,095 0,02696 0,0664 X L 83,05 71,25 88,35 0,06381698 -0,0026
SEB Equities Lundin Mining Salj 2013-09-13 114 0,095 0,02728 0,1045 X L 30,51 28,25 38,63 0,26614225 0,1617
Danske Markets SwedishOrphanBio Kop 2013-09-13 0,25 0,095 0,02696 0,0440 70 L 565 81,1 78,45 0,38849558 0,3445
Morgan Stanley Ericsson B Kop 2013-09-16 0,85 0,097 0,02646 0,0864 108 L 89,1 81 91,25 0,02413019 -0,0623
Citi Investment Securitas salj 2013-09-16 0,78 0,097 0,02646 0,0815 X L 729 712 788 0,08093278 -0,0005
Pareto Ohman Electrulux B Salj 2013-09-16 0,88 0,097 0,02646 0,0885 160 L 177 1447 204,6 0,1559322 0,0674
Nordea Markets AstraZenica Kop 2013-09-16 0,46 0,097 0,02696 0,0592 400 L 330,1 4158 5245 0,58891245 0,5297
SEB Equities Nordnet Kop 2013-09-17 0,57 0,091 0,02592 0,0630 X M 22,7 259 283 0,24669604 0,1837
SEB Equities Avanza Bank Kop 2013-09-17 0,91 0,091 0,02646 0,0852 X ™M 168 250,5 2485 0,47916667 0,3940
Nordea Markets Orexo Kop 2013-09-18 0,83 0,104 0,02655 0,0908 200 M 1505 1525 129 -0,14285714 0,2337
Nordea Markets Atlas Copco A Kop 2013-09-18 119 0,104 0,02592 0,1188 210 L 1886 1819 2121 0,12460233 0,0058
SG Equity Research Volvo Kop 2013-09-19 111 0,11 0,02674 0,1192 120 L 1013 99,15 82,05 -0,19002962 -0,3092
Nordea Markets KappAhl Kop 2013-09-19 177 0,11 0,02674 0,1741 48 M 41 404 385 -0,06097561 -0,2351
Nordea Markets Nobia Kop 2013-09-19 0,82 0,11 0,02674 0,0950 62 M 54,5 58,25 54,75 0,00458716 -0,0904
Natixis Securoties Ericsson B Kop 2013-09-19 0,84 0,11 0,02655 0,0966 105 L 89,8 82,75 95,15 0,05957684 0,0371
‘Swedbank Fabege Kop 2013-09-19 0,65 0,11 0,02674 0,0809 X L 69,55 87,55 91 0,30841121 0,2276
Swedbank Klovern Kop 2013-09-19 0,63 0,11 0,02674 0,0792 x M 26,1 356 358 0,37164751 0,2925
Danske Markets Net Entertainment Kop 2013-09-19 0,75 0,11 0,02674 0,0892 130 M 107 155 190 0,77570093 0,6865
Danske Markets Elekta Salj 2013-09-20 048 0,105 0,02584 0,0638 90 L 107.4 85,15 72,9 -0,32122905 -0,3851
Pareto Securities SCAB Salj 2013-09-20 0,93 0,105 0,02584 0,0995 160 L 169.4 1849 176,4 0,04132231 -0,0581
SG Equity Research Assa Abloy B salj 2013-09-20 1,00 0,105 0,02674 0,1050 260 L 300,7 336,8 3718 0,23644829 0,1314
‘Swedbank SwedishOrphanBio Kop 2013-09-20 0,25 0,105 0,02584 0,0456 75 L 6175 82 778 0,25991903 0,2143
Danske Markets Stora Enso A Kop 2013-09-23 1,04 0,106 0,02605 0,1092 8,2euro 12man L 59,8 67.85 61 0,02006689 -0,0891
Handelsbanken PEAB Kop 2013-09-23 0,80 0,106 0,02584 0,0900 x L 38,54 43,64 48,71 0,26388168 0,1739
Morgan Stanley Sandvik Kop 2013-09-25 1,08 01 0,02605 0,1059 97 L 918 88,05 80,9 -0,11873638 -0,2247
SEB Equities Ericsson B Kop 2013-09-27 0,83 0,095 0,02539 0,0832 102 L 876 84,65 908 0,03652968 -0,0466
UBS StoraEnso A salj 2013-09-30 1,03 0,1 0,02451 0,1023 X L 59,15 69,2 59,05 -0,00169062 -0,1040
UBS Assa Abloy B Kop 2013-09-30 0,99 0,1 0,02481 0,0992 325 L 2943 340,6 3716 0,26265715 0,1634
SEB Equities Africa Oil Corp Kop 2013-10-01 101 0,114 0,02451 0,1149 81 L 51,75 434 31,75 -0,38647343 -0,5014
SEB Equities Stora Enso A Kop 2013-10-01 1,03 0,114 0,02446 0,1167 7,8euro L 56,95 69,9 59,45 0,04389816 -0,0728
SEB Equities Indutrade Kop 2013-10-01 0,51 0,114 0,02446 0,0701 7.80 euro M 250 309 2715 0,086 0,0159
SEB Equities AF Sélj 2013-10-03 0,75 0,074 0,02446 0,0616 189 M 106 122,75 105 -0,00943396 -0,0710
Carnegie Africa Oil Corp Kép 2013-10-04 0,99 0,09 0,025 0,0894 90 L 54 45 30,31 -0,4387037 -0,5281
Danske Markets Tele2 B Sélj 2013-10-04 0,58 0,09 0,0252 0,0628 75 L 82,1 794 85,6 0,04263094 -0,0202
SG Equity Research Africa Oil Corp Salj 2013-10-07 1,04 0,094 0,0252 0,0968 52 L 55,75 459 30,08 -0,46044843 -0,5572
SEB Equities Atlas Copco A Kop 2013-10-07 117 0,094 0,02521 0,1057 X L 185,9 1918 197,6 0,06293706 -0,0428
Pareto Securities Africa Oil Corp Kop 2013-10-08 1,02 0,073 0,02521 0,0740 90 L 54 456 303 -0,43888889 -0,5128
ABG Sundal Collier Klovern Kép 2013-10-08 0,63 0,073 0,02495 0,0552 31 M 272 352 328 0,20588235 0,1507
SEB Equities Net Entertainment Kép 2013-10-08 0,76 0,073 0,02495 0,0615 135 12 M 122,25 159 186 0,52147239 0,4600
Carnegie Orexo Kép 2013-10-09 0,78 0,073 0,02503 0,0624 183 M 1315 1235 116 -0,11787072 -0,1803
S&P Capital 1Q Getinge Salj 2013-10-09 0,70 0,073 0,02495 0,0586 178 L 197.6 180,2 1835 -0,07135628 -0,1299
uBS RezidorHotelGroup Kop 2013-10-10 0,95 0,07 0,02503 0,0678 415 M 358 439 29,4 -0,17877095 -0,2465
SEB Equities TeliaSonera Kop 2013-10-10 0,75 0,07 0,02477 0,0587 53 L 48,15 45,36 4713 -0,0211838 -0,0799
Danske Markets Securitas Kép 2013-10-10 0,82 0,07 0,02477 0,0619 82 L 70,95 772 75,7 0,06694856 0,0051
SEB Equities Tele2 B Sélj 2013-10-10 0,60 0,07 0,02477 0,0519 72 L 795 796 86,4 0,08679245 0,0349
Carnegie Elekta Kép 2013-10-11 0,50 0,033 0,02477 0,0289 125 L 100 88,2 67,9 0,321 -0,3499
Goldman Sachs StoraEnso A Kop 2013-10-15 1,06 0,039 0,02484 0,0398 76,2 L 59,4 68,7 57,35 -0,03451178 -0,0744
SG Equity Research SCAB Kop 2013-10-15 0,92 0,039 0,02484 0,0379 200 L 1594 1841 1615 0,0131744 -0,0247
SEB Equities Autoliv Kop 2013-10-15 0,78 0,039 0,0249 0,0359 640 L 5825 658,5 652,5 0,12017167 0,0843
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SEB Equities Haldex Kop 2013-10-15 120 0,039 0,02484 0,0418 58 M 472 7 84,25 0,78495763 0,7431
Danske Markets Active Biotech Salj 2013-10-16 0,81 0 0,02484 0,0047 55 M 7 32,7 223 -0,68591549 -0,6906
Carnegie Fabege Salj 2013-10-17 0,65 0 0,02509 0,0088 65 L 737 88,25 81,95 0,1119403 0,1032
Nomuta Equity ‘Africa Oil Corp Kop 2013-10-21 0,99 0,021 0,02555 0,0210 75 L 585 45 266 0,54529915 0,5663
Research

Swedbank SCAB Kop 2013-10-21 0,95 0,021 0,02451 0,0212 X L 1735 1815 164,1 -0,05417867 -0,0754
SEB Equities Avanza Bank Kop 2013-10-21 0,90 0,021 0,02451 0,0214 220 M 211 2435 2155 0,02132701 0,0000
SG Equity Research Atlas Copco A Salj 2013-10-21 116 0,021 0,02451 0,0204 X L 1886 190,2 197 0,04453871 0,0241
Nordea Markets Aerocrine Kop 2013-10-22 0,28 0,039 0,02451 0,0286 13 ™M 8 6,55 3,39 0,57625 0,6048
Danske Markets Cdon Group Kop 2013-10-22 1,05 0,039 0,02432 0,0397 29 ™M 2151 22,83 17,65 0,17945142 20,2192
S&P Capital 1Q SCAB Kop 2013-10-22 0,94 0,039 0,02432 0,0381 X L 1775 1815 167 -0,05915493 -0,0973
Swedbank AF Kop 2013-10-22 0,73 0,039 0,02432 0,0350 X M 103,75 115,15 100,5 -0,0313253 -0,0664
Danske Markets Vostok Nafta Kop 2013-10-23 1,00 0,034 0,02378 0,0340 62 M 52 45 416 0,2 -0,2340
Nomuta Equity ‘Swedbank Kop 2013-10-23 1,30 0,034 0,02378 0,0371 195 L 168,7 1721 1871 0,10906935 0,0720
Research

Danske Markets Tele2 B salj 2013-10-23 0,53 0,034 0,02378 0,0292 70 L 75,65 80,75 875 0,15664243 0,1274
Danske Markets Net Entertainment Kop 2013-10-23 0,83 0,034 0,02432 0,0324 150 M 1285 156 192 0,49416342 04618
SEB Equities Eniro Kop 2013-10-24 124 0,054 0,02367 0,0613 X M 248 52,85 7515 -0,69697581 -0,7583
SEB Equities Eniro Kop 2013-10-24 124 0,054 0,02378 0,0613 X M 248 52,85 7515 -0,69697581 -0,7582
Handelsbanken Lindab Kop 2013-10-24 0,65 0,054 0,02367 0,0434 74 M 639 79,45 585 -0,08450704 20,1279
Pareto Ohman Trelleborg Kop 2013-10-24 1,09 0,054 0,02367 0,0567 X L 1247 1384 1232 -0,01202887 -0,0688
Carnegie Hexagon Kop 2013-10-24 0,94 0,054 0,02367 0,0522 225 L 1937 2116 238 0,22870418 0,1765
DNB Markets Ericsson B Kop 2013-10-25 0,84 0,046 0,02367 0,0424 X L 79,75 81 82,75 0,03761755 -0,0048
Citi Investment. SEB Kop 2013-10-25 119 0,046 0,02343 0,0503 X L 771 88,3 90,6 0,17509728 0,1248
Kepler Cheuvreux Kinnevik B Kop 2013-10-28 0,76 0,053 0,02353 0,0459 260 L 2416 229 2206 -0,08692053 -0,1328
‘Swedbank NCC Kop 2013-10-28 0,96 0,053 0,02353 0,0518 X L 1939 2222 209,9 0,08251676 0,0307
‘Swedbank Bilia Kop 2013-10-28 0,55 0,053 0,02343 0,0397 X ™M 152 1925 1925 0,26644737 0,2268
Handelsbanken Betsson Kop 2013-10-30 0,42 0,077 0,02353 0,0460 240 ™M 2055 2365 2555 0,243309 0,1973
Nordea Markets BillerudKorsnas Kop 2013-10-31 1,03 0,082 0,0226 0,0838 83 L 75,15 94,7 107 0,42381903 0,3400
Danske Markets BillerudKorsnas Kop 2013-10-31 1,03 0,082 0,02306 0,0838 85 L 75,15 94,7 107 0,42381903 0,3401
SEB Equities SAAB Kop 2013-10-31 0,50 0,082 0,0226 0,0523 165 L 1312 199 1984 051219512 0,4599
SG Equity Research Lundin Petroleum Kop 2013-11-04 0,74 0,105 0,0226 0,0836 162 L 1339 1376 1056 -0,21135176 -0,2949
SEB Equities Handelsbanken A Kop 2013-11-05 1,09 0,093 0,02287 0,0993 X L 2949 3248 3495 0,18514751 0,0858
Nordea Markets Unibet Kop 2013-11-06 0,27 0,11 0,02294 0,0464 330 M 299 344 4195 0,40301003 0,3566
DNB Markets Elekta Kop 2013-11-07 0,48 0,103 0,02372 0,0618 x L 94,05 91,45 74,05 -0,21265284 -0,2744
ABG Sundal Collier Sandvik Kop 2013-11-07 107 0,103 0,02404 0,1085 105 L 89,7 91,7 814 -0,09253066 -0,2011
ABG Sundal Collier Sandvik Kop 2013-11-07 1,07 0,103 0,02404 0,1085 105 L 89,7 91,7 814 -0,09253066 -0,2011
UBS Loomis Kop 2013-11-07 0,59 0,103 0,02404 0,0706 170 M 161 1745 206,5 0,2826087 0,2120
Danske Markets Unibet Kop 2013-11-07 0,27 0,103 0,02404 0,0454 340 M 303 345 428 0,41254125 0,3672
SEB Equities Mekonomen Kop 2013-11-08 031 0,098 0,02354 0,0466 x M 209,7 169 155 -0,26084883 -0,3075
Danske Markets Lundin Petroleum Kop 2013-11-08 0,75 0,098 0,02354 0,0794 195 L 1373 1297 1133 -0,17479971 -0,2542
SEB Equities Haldex Kop 2013-11-08 124 0,098 0,02354 0,1159 64 M 59 815 93 0,57627119 0,4604
SEB Equities Haldex Kop 2013-11-08 124 0,098 0,02354 0,1159 64 M 59 815 93 0,57627119 0,4604
Swedbank Haldex Kép 2013-11-08 124 0,098 0,02354 0,1159 63 M 59 815 93 0,57627119 0,4604
SEB Equities B&B Tools Kép 2013-11-08 0,57 0,098 0,02404 0,0662 115 M 93,75 116,25 156 0,664 0,5978
Swedbank Ratos B Kop 2013-11-11 0,99 0,106 0,0241 0,1052 X L 57,9 63,05 51 -0,11917098 -0,2244
Carnegie SkiStar Salj 2013-11-11 042 0,106 0,0241 0,0582 80 M 87 87,25 86,5 -0,00574713 -0,0640
Carnegie Meda Kop 2013-11-11 0,55 0,106 0,0241 0,0691 90 L 74,6 118 99,5 0,33378016 0,2646
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