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| detta arbete kommer jag att undersoka mojligheten att implementera den ameri-
kanska direktavkastnings investerings strategin “Dogs of the Dow” pa Helsing-
forsborsen.

| teroidelen av detta lardomsprov redogér jag for aktier som investering och hur
man eventuellt kan vardera aktier. Teoridelen behandlar ocksd Dogs of the Dow
teorin och hur den eventuellt kunde implementeras pa Helsingforsborsen.

Jag kommer att anvénda mig av en kvantitativ datainsamling och analysering som
forskningsmetod. | empiridelen kommer jag analysera och utvardera om strategin
skulle varit lyckad eller inte genom att jamfora resultatet mot OMX Helsinki Gl
index.

Resultatet visar att Dogs of the Dow teorin kan implementeras pa Helsingforshor-
sen och att avkastningen &r storre dn vad jamforelseindexet OMX Helsinki Gl
skulle gett 6ver perioden som analyserats (2004-2014). Historisk avkastning sager
ingenting om framtida avkastningen och risken forknippad med Dogs of the Dow
teorin &r stdrre an risken placerare i OMX Helsinki Gl utsatts for.
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This thesis is aiming to investigate the possibility of implementing the American
high-yield investment strategy “Dogs of the Dow” at the Helsinki Stock EX-
change.

In the theoretical part of the thesis, | describe stocks as an investment and how to
eventually evaluate the value of stocks. | also deal with the Dogs of the Dow theo-
ry and how it eventually could be implemented to the Helsinki Stock Exchange.

My research method will be a quantitative data collection where | will analyze the
data and evaluate if the strategy could have been successful. To evaluate if the in-
vestment strategy could have been successful 1l compare the result against OMX
Helsinki GI index.

The results shows that the Dogs of the Dow theory can be implemented on the
Helsinki Stock Exchange and that the return is greater than the return of OMX
Helsinki GI index over the period analyzed (2004-2014). It’s also concluded that
past returns does not tell anything about the future returns of a strategy and that
the risks associated with the Dogs of the Dow Theory is greater than the risks as-
sociated with OMX Helsinki Gl.
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FORTECKNING OVER BILAGOR

BILAGA 1. Seligson & Co. Utdrag 6ver indexfonden OMXH 25 for ar 2004 -
2014



1 INLEDNING

Det sdgs att det som later for bra for att vara sant inte ar sant. Darfor finns det
manga som &r valdigt skeptiska till den amerikanska investerings strategin Dogs

of the Dow.

Dogs of the Dow som investerings strategin kallas i folkmun har ocksa en bety-
delse. "Dogs” kallas bolag som blivit opopuldra och som investerare salt av 1 stor
utstrackning (Investinganswers.com, 2014). ”Of the Dow” handlar om att strate-
gin utgar ifran de trettio bolag som &r listade pa det valkénda aktieindexet Dow

Jones Industrial Average.

Mellan aren 1957 — 2003 skulle investeringsstrategin enligt Investopedia ha gett
en 3 procent hogre avkastning & Dow Jones Industrial Average indexet
(Investopedia, 2014).

Investeringsstrategin gar ut pa att kopa de tio aktier med hogst direktavkastning
(dividend) av amerikanska sa kallade “’blue chip” aktier, vilket innebar aktier med
valdigt stor marknadsandel och hélla dem i ett ar. Aktierna valjs fran indexet Dow

Jones Industrial Average.

Det har gjorts tidigare forskning dar forskarna har provat teorin pa olika mark-
nader runt om i vérlden, teorin har ocksa forut implementerats pa den finlandska
bdrsen. Trots det anser jag det vara skal for vidare forskning inom amnet eftersom
borsen har rort sig véldigt mycket upp och ner de senaste aren och resultaten kan

vara helt annorlunda &n vad tidigare forskning visat.
1.1 Problemformulering

Detta arbete &mnar redogora for hur Dogs of the Dow strategin fungerar och var-
for den kan tankas fungera. Dessutom kommer jag att underséka om Dogs of the
Dow strategin gar att anvanda pa Helsingforsborsen samt om den historiskt sett

skulle gett en fordelaktig avkastning jamfort mot andra alternativ?
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1.2 Syfte

Syftet med detta arbete &r att beskriva varfor Dogs of the Dow teorin kunde fun-
gera samt undersoka om den skulle ga att implementera pa den finlandska borsen,
Nasdagq OMX Helsinki. For att forsta om teorin ar ett bra alternativ kommer jag
jamfora Dogs of the Dow strategins avkastning mot Helsingforsborsens medel-
talsavkastning.

1.3 Avgransning

Jag har valt att avgransa arbetet till att undersoka den amerikanske investerings
strategin ”Dogs of the Dow” och om det dr mgjligt att implementera den pé den
finska borsen. Perioden jag valt att analyser ar en tio arig period fran 2004 till
2014. Under denna period har borsen varit turbulent och aktiekurser har fluktuerat

kraftigt upp och ner. Vilket gor att det &r en bra period att analysera.

Som finlindare kinns det ofta “sikrare” att investera pa den finska marknaden
eftersom man ofta kanner till foretagen. Darfor har jag valt att avgransa mig till att

testa teorin pa den finska borsen.

Dogs of the Dow teorin har jag valt att understka eftersom den verkar vara en re-
lativt simpel och langsiktig strategi som framfor allt ar valdigt logisk. Logisk i
detta avseende innebér att teorin baseras pa valdigt patagliga argument sa som att
hog procentuell utdelning indikerar att bolaget &r Iagre vérderat &n motsvarande

bolag med lag procentuell utdelning.

Jag har ocksa valt att inte ta eventuell vinstskatt och transaktionskostnader i beak-
tande. Skatten har historiskt varierat fran ar till ar och dessutom skulle skatten inte
andrat d&ven om strategin eventuellt skulle andrats. Jag kommer alltsa for att
simplifiera detta rdkna alla vinster och dividender utan skatt och inte rdkna med
nagon kostnad for transaktionerna (transaktionskostnaden ar en formedlingskost-

nad, bankavgift).
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2 AKTIENS FUNKTION

| detta kapitel kommer jag ga narmare in pa hur en aktie fungerar, varfor aktier
behdvs och varfor aktier kan anses vara ett bra satt att spara pa. Kapitlet handlar

alltsa om varfor man 6verhuvudtaget skulle vilja dga aktier.
2.1 Varfor borsen finns

For att forsta sig pa borsen behdver man ha en fullstandigt klar bild 6ver varfor

borsen finns. Borsen ar en handelsplats som formedlar aktier mellan tva parter.

Det finns olika foretagsformer och de har alla sina specifika egenskaper. Eftersom
detta arbete handlar om aktieplacering kommer jag avgransa mig till aktiebolag.
Aktiebolaget ar den enda bolagsformen som bestar av aktier. En aktie beréattigar
till aganderatten av en viss del av ett bolag och aktien uppstar genom att man beta-
lar in pengar (kapital) i bolaget. (Wilke, Aktie- och fondhandboken, 2005)

For ett foretag finns det olika satt att samla in kapital. Alla satt har sitt pris, pa
banklan maste foretaget betala ranta och for aktieinvestering forvantar sig agarna
att foretaget betalar ut dividender. (Nasdaq OMX, 2013)

Aktiedgarna ger inte bort sina pengar utan vill ha nagonting i gengald. Aktieinve-
stering kan ge avkastning pa tva olika sétt. Det ena sattet ar genom dividendutdel-
ning (utdelning av bolagets vinst till dess aktiedgare) och det andra ar genom att
aktiekursen stiger och pa sa satt kan dgaren sélja aktien till ett dyrare pris pa bor-
sen. (Wilke, Aktie handboken, 2000)
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Réntor Lanekapital

Dividender Aktieinvesteringar

Figur 1. lllustration av foretagets finansieringsalternativ (Nasdaq OMX, 2013)

Bilden ovan illustrerar aktiebolagets olika finansieringsmetoder. Till penning-
marknaden hor forskott, leverantérsskulder och amortering pa lan som forfaller
inom ett ar. Det betyder i princip att foretaget forvantas betala tillbaka dessa skul-
der till penningmarknaden inom en snar framtid, definitionen ar som pa bilden

illustreras under ett ar.

Marknaden for eget kapital & den huvudsakliga finansieringsmarknaden for de
flesta foretagen. Dér kan foretaget antingen ta in aktiekapital av aktiedagarna eller
sa kan foretaget lyfta 1an, sa kallat langfristigt fraimmande kapital. Inget av dessa
ar som konstaterat gratis. Bilden illustrerar hur aktiedgarna vill ha dividender av

aktiebolaget i gengald och banklanen betalas med réanta.

Det finns ocksa borsnoterade aktiebolag dessa ar bolag som har tagit in pengar
genom att erbjuda investerare att kopa aktier (andelar i foretaget) pa borsen. Den
framsta anledningen &r att foretag séljer aktier pa borsen ar att foretaget behovt
mer kapital. Eftersom aktiekapital till skillnad fran banklan inte betalas tillbaka
om foretaget inte gor vinst ar borsen ett bra alternativ att samla in pengar genom.
(Wilke, Aktie- och fondhandboken, 2005)

Borsen &r en marknad for andrahandsforséljning av aktier i olika borsnoterade bo-

lag. Det betyder att nér en person koper eller saljer aktier byts bolagets dgare och
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vinsten eller forlusten som kan uppkomma eftersom att priset pa aktien varierar
har egentligen ingenting med foretaget att gora utan gar direkt till den som saljer
sin andel. (Wilke, Aktie- och fondhandboken, 2005)

2.2 Helsingforsborsens historia

Helsingforshérsen borjade sin verksamhet ar 1862. | borjan var folk entusiastiska
men det fick ett stopp i slutet av 1860 talet pa grund av de ekonomiskt svara tider-

na och pa grund av 6vervardering. (Nasdag OMX, 2013)

Pa slutet av 1800-talet ckade behovet av en organiserad bors igen och vardepap-
pershandeln borjade skdtas genom en borsauktion efter 1879. Handeln var trots
allt relativt liten och auktionérerna var inte speciellt ndjda. Atgarder for att inrétta
en organiserad och mer tidsenlig bérshandel startade i borjan av 1900-talet. Insat-
sen slutade ar 1912 nar Helsingfors vérdepappersbors blev grundat. (Nasdag
OMX, 2013)

I bérjan var Helsingfors vardepappersbors (HAP) en fritt formulerad ekonomisk
gemenskap som skéttes av borsmaklare. Ar 1984 blev HAP ett vinstdrivande an-
delslag, dar dgarna var tjanstens anvandare, alltsa borsmaklarna, bolag och na-
ringslivsorganisationer. Ar 1995 blev Helsingfors virdepappersbors ett aktiebo-
lag, da separerades kunden och dgarna. Bors verksamheten i Finland fick en annan
betydelse i slutet av 1997, da Helsingforsbdérsen AB och SOM, Suomen Opt-
iomeklarit Oy fusionerades for att bli HEX Oy, Helsingfors vérdepappers- och
derivatbors. (Nasdag OMX, 2013)

Ar 2003 gick det Stockholms baserade foretaget OM och det finlandska HEX till-
sammans for att bilda det nya nordiska borsoperatéren OMX. Det blev en mark-
nad som técker 80 procent av den nordiska och baltiska véardepappersmarknaden.
(Nasdag OMX, 2013)

| februari 2008 kopte det amerikanska teknikforetaget NASDAQ upp OMX och
bytte namn pa foretaget till NASDAQ OMX. | norden ager och uppratthaller

NASDAQ OMX norra Europas storsta vardepappersmarknadsplats som bestar av
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borserna i Helsingfors, Stockholm, Képenhamn, Island, Tallinn, Riga och Vilnius.
(Nasdag OMX, 2013)

2.3 Aktier som investering

| boken ”Sijoituskirja” skriver Vesa Puttonen att amerikanska aktier har gett lite
battre avkastning an aktier i genomsnitt i varlden. Han visar ocksa pa en graf dar
aktier pa den amerikanska borsen skulle gett 11,0% genomsnittlig avkastning aren
1925-2000. Foretagslan har under samma tid gett en genomsnittlig avkastning pa
5,7 %, statsobligationer har under samma period endast gett 5,3 % i genomsnittlig

avkastning. (Puttonen, 2001)

Vesa visar ocksa pa att den finlandska marknaden har varit liknande. Aktier har
1972-1998 gett 16,8% genomsnittlig avkastning och andra pa listan &r bostader
som gett 10,5% avkastning i genomsnitt, skog 9,6 %, obligationer 9,0 % medan

inflationen legat pa 6,6 % i genomsnitt. (Puttonen, 2001)

Man maste vara val medveten om att det alltid finns en viss risk nar det kommer
till aktier. Ingvar Karlsson skriver i sin bok ”Aktie handboken™ att det finns ett
samband mellan chans och risk. Eftersom aktier ger en chans till hogre avkastning
an tex. rantan pa banken finns det ocksd en storre risk kopplad till aktier.
(Karlsson, 1999)

Karlsson skriver ocksa att man i varsta fall kan forlora hela det satsade kapitalet
ifall bolaget man kopt aktier i gar i konkurs. Detta &r inte vanligt bland bérsbolag,

men gar inte att uteslutas. (Karlsson, 1999)

Vid kop av aktier finns alltid en risk, till skillnad fran t.ex. fasta rante-depaer dar
du redan vid investeringstillfallet vet hur stor arlig ranta du kommer fa, vet du inte
hur stor avkastning du kommer fa pa aktieplacering. Det beror pa den framtida
kursutvecklingen for de bolag du kopt aktier i, men ocksa pa utdelningen (divi-
denden) du far. (Karlsson, 1999)
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2.4 Dividender

Foretagets mal r att tjana pengar och gora vinst. (Wilke, Aktie handboken, 2000)
Om foretaget gor vinst sa kan foretaget valja att lamna kvar den i bolaget eller

dela ut en del eller hela vinsten till foretagets aktiedgare. (Lounasmeri, 2013)

Om vinsten lamnas kvar i bolaget kan bolaget anvénda vinsten till 16nsamma in-
vesteringar, det 0kar bolagets varde. Eftersom foretaget vill vara attraktivt for in-

vesterare, kan vinsten ocksa delas ut till aktiedgarna. (Lounasmeri, 2013)

Nér foretaget delar ut vinster kallas det att foretaget betalar ut dividend. Foretagets
mal ar alltsd att tjana pengar och vinsten gar direkt eller indirekt rakt till aktiea-
garna, genom dividendutdelning eller genom investeringar som leder till hdgre

borskurs pa agarnas aktier.

Sa lange bolaget har ett battre investeringsalternativ &n aktieagaren sjélv sa ar det
Ionsammare att lamna vinsten i bolaget &n att dela ut vinsten till aktiedgarna.
(Lounasmeri, 2013)

Dividendens storlek mats i euro per aktie. For aktiedgarna ar det ocksa intressant
att se hur stor dividenden ar i forhallande till aktiepriset. Det kallas dividendav-

kastning och beréknas enligt formeln:

Dividend i euro

= Dividendavkastning i 9
Pris per aktie ividendavkastning i %

Exempel:

1 aktie i bolag X Oyj &r prissatt till 10€ pd Helsingforsborsen. Dividendutdelning-
en dr 0,70€ / aktie. I detta fall blir dividendavkastningen (0,70/10 = 0,07) eller 7
%. (Lounasmeri, 2013)

2.5 Den effektiva marknaden

Ibland illustrerar olika kvallstidningar hur t.ex. apor, pilkastare osv ibland lyckas
Overtraffa vélbetalda experter i olika tavlingar géllande kortsiktig aktieplacering.

Bjorn Wilke forklarar i sin bok att detta beror pa att den effektiva marknaden gor
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det nast intill omojlig att forutspd kortsiktiga svangningar. (Wilke, Aktie
handboken, 2000)

Den effektiva marknaden ar en teori som gar ut pa att all information som finns
tillganglig redan ar reflekterad i aktiekurserna. Darfér menar teorin att det ar
omajligt att prognosticera aktiekurserna eftersom det i sa fall skulle krava att in-
vesteraren forutspar morgondagens nyheter. Om investeraren vet om morgonda-

gens nyheter ar dessa enligt definition inte nyheter. (Backstrém)

Om marknaden &r effektiv betyder det att det ar omajligt att forutspa kursforand-
ringar. Det ar alltsd slumpen som bestammer utvecklingen pa aktiemarknaden.

(Béckstrom)

Bjorn Wilke ar delvis av samma asikt och sammanfattar det hela genom att skriva
att experterna staller upp i fel slags tavlingar. De borde stalla upp i langsiktiga tav-
lingar eftersom det ar slumpen som bestammer utvecklingen pa kort sikt men inte

pa langsiktiga investeringar. (Wilke, Aktie handboken, 2000)

Akademikernas teori om den effektiva marknaden har ocksd utmanats pa annat
hall. Teorin bygger pa att alla aktorer pa marknaden &r rationella och varderar ak-
tier pa basis av fundamentala faktorer. | fall de inte &r rationella antas det ske
slumpmassigt och att dessa slumpmaissiga investeringar tar ut varandra”. Som

gor att detta inte har ndgon effekt pa marknadspriserna. (Backstrom)
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3 DOGS OF THE DOW STRATEGIN

Detta kapitel kommer att behandla hur ”Dogs of the Dow” strategin fungerar och
genom det forsdka skapa en uppfattning om varfér den kunde ge en battre avkast-
ning &n sjalvaste Dow Jones Industrial Indexet trots att den effektiva marknaden
talar emot strategin och hdvdar att borskurserna utvecklas enligt slumpen och inte

gar att forutspa.

Forsta underrubriken &r, ”Vad dr Dogs of the Dow?” och kommer forklara hur
investeringsstrategin fungerar och hur den kom till. Andra underrubriken Tidi-
gare forskning” kommer redogora for vad tidigare forskare kommit fram till inom
dmnet. Den tredje underrubriken, "Tanken bakom Dogs of the Dow teorin” fors0-
ker forklara varfér Dogs of the Dow teorin kan tankas fungera. Det betyder att 18-
saren far ta del av en nedbrytning och analysering av teorin Dogs of the Dow. Fol-
jande underrubrik, ”Andra stockpicking strategier” redogdr for nigra andra inve-
steringsstrategier som finns. Dessa ar med for att lasaren skall forsta att Dogs of

the Dow inte &r den enda investeringsstrategin utan en strategi i mangden.

De tva sista underrubrikerna i detta kapitel ar risk och jamférelsevarden och in-
dex. Dessa redogor for risken forknippad med aktieinvesteringar men ocksa prak-
tiskt for vad jag kan tdnkas jamfdra resultatet av investeringsstrategin Dogs of the

Dow med.
3.1 Vad ar Dogs of the Dow?

Dogs of the Dow strategin blev populér 1991 nar den berémde investeraren, Mi-
chael O’Higgins beskrev strategin 1 hans bok, ”Beating the Dow.”

(Investinganswers.com, 2014)

Investerings-strategin gar ut pa att de 30 bolag som ér listade pa Dow Jones In-
dustrial average indexet i stora drag &r starka, stabila och l6nsamma bolag. Darfér
kan investerare med hjalp av att valja de hogst direktavkastande bolagen pa detta
index hitta bolag som har blivit opopuldra och som salts i for stor utstrackning,

darmed blivit billigare. Det ar den hoga direktavkastningen som avslgjar att pri-
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serna pa dessa aktier borde stiga fortare &n andra bolag pa Dow jones Industrial
average indexet. (Investinganswers.com, 2014)

Placeraren ser éver portfoljen i slutet pa varje ar och i det skedet andrar man pa
portféljens innehall sa att portfoljen igen representerar alla de 10 hogst direktav-
kastande bolagen pa Dow Jones Industrial Average indexet. Eftersom foretaget
inte betalar samma dividend fran ar till ar och borskursen (priset) pa aktien varie-

rar kommer dessa bolag inte alltid vara samma. (Investopedia, 2014)

Kapitalet skall vara jamt fordelat 6ver bolagen (10 % av portféljens totala vérde
per bolag). Investeraren haller dessa bolag i ett kalenderar och efter det igen juste-
rar sin portfolj sa att den innehaller det arets 10 hogst direktavkastande bolagen pa

Dow Jones Industrial Average. (Investopedia, 2014)
3.2 Tidigare forskning

Elina Nilsson (2011) undersokte Dogs of the Dow teorin pa den tyska marknaden.
Perioden som hon granskade var for aren 2001 till 2010. Resultatet var att Dogs of
the Dow teorin hade presterat 11,25% battre an det tyska DAX-indexet. Alla ut-
delningar (dividender) var aterinvesterade i respektive aktier men hon tog inte i
beaktan skatter och transaktionskostnader. Efter riskjustering hade Dogs of the
Dow teorin anda presterat battre an DAX-indexet.

Ratul Kapur och Saurabh Suryavanshi (2006) undersokte Dogs of the Dow strate-
gin under en 16 arig period mellan 1990 och 2005. De kom fram till att Dogs of
the Dow teorin presterat battre &n SP500 indexet men sdmre an Dow jones Indust-
rial average indexet under perioden. De markte ocksa att under perioden 2001-
2002 nér borsen sjonk presterade Dogs of the Dow teorin battre dn sina jamforel-
seindex. De justerade ocksa Dogs of the Dow teorin med 0,10 procent per affar
och 0,10 procent som kostnad for att vara investerad (bank-kostnader och trans-
aktionskostnader). Da presterade Dogs of the Dow samre &n sina jamforelseindex
under hela perioden.

Carol Wang, James E. Larsen, M. Fall Ainina, Marlena L. Akhbari och Nicolas
Gressis (2011) testade Dogs of the Dow teorin pa den Kinesiska marknaden under
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aren 1994 till 2009. Resultatet visar att Dogs of the Dow gav mycket battre resul-
tat &n jamforelseindex under perioden. Detta géller &ven nér de justerar resultatet

med skatter och transaktionskostnader.

Visscher och Filbeck (2003) undersokte den Kanadensiska marknaden 1988 till
1997. Teorin gav ocksa da en riskjusterad 6veravkastning. De raknade ocksa med
skatter och transaktionskostnader (bankavgifter) och fick trots detta fram att av-

kastningen var bra.

M.C Dijkastra (2011) gjorde en studie 6ver Dogs of the Dow strategin pa mark-
naden i Benelux. Fore skatter och transaktionskostnader verkar strategin ibland
fungera men efter att rakna med skatter och transaktionskostnader ser de inte

starka bevis for att strategin fungerar och avkastar battre an jamférelseindex.

Rinne och V&h&maa undersokte den Finldndska marknaden 2011. Perioden de un-
dersokte var 1998 till 2008 och de visade en riskjusterad 6veravkastning. De ndm-
ner dock att om skatter och transaktionskostnader beaktas genererar Dogs of the

Dow inte nddvandigtvis nagon dveravkastning.
3.3 Tanken bakom Dogs of the Dow teorin

Sjalva tanken bakom denna investeringsstrategi ar att investera i bolag som &r
opopuléara. Dow Jones Industrial Average innehaller 30 stycken foretag som é&r
valdigt stora och stabila, da investeraren viljer bolag pa Dow Jones Industrial
Average kommer man alltsd inte att investera i sma foretag sd kallade “’kursrake-
ter” utan man kommer automatiskt investera i de storre foretagen. Eftersom
manga investerare ofta soker s kallade “’kursraketer” (bolag vars aktiekurs stiger
valdigt snabbt pa kort tid) bland smabolag ar dessa stora och stabila bolag inte all-
tid arets placerarfavorit. Det gor att priset pa marknaden for dessa bolag kan vara
lagt i forhallande till utdelning och vinst. Varderingen pa borsen kan alltsa vara

valdigt attraktiv.

Genom att ocksa kopa de 10 hogst direktavkastande bolagen av dessa stora stabila
bolag sa hoppas investeraren pa att kopa precis de bolag som inte ar populéra just
vid det tillfallet.
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Tanken bakom Dogs of the Dow teorin ar alltsa att investeraren koper dessa bolag
i tron om att bolagen skall bli “normalt” virderade igen. Investeraren far ocksa
hdgsta mojliga direktavkastningen (dividenden) eftersom bolagen ar utvalda med
det kriteriet. (Investopedia, 2014)

En del investerare kan vélja att investera enligt Dogs of the Dow teorin enbart for
att uppna hogsta majlig direktavkastning (dividend).

3.4 Andra stockpicking strategier

Det finns ett flertal andra sa kallade “stockpicking” strategier som gér ut pa att

genom vissa variabler hitta ratt aktier som i teorin skall avkasta béattre an index.

Det finns ett flertal olika investerings strategier, Dogs of the Dow teorin &r en av
dem. Eftersom Dogs of the Dow teorin ar sa pass simpel och har historiskt gett sa
pass bra avkastning har manga forsokt dndra pa teorin och pa sa satt fa hogre vins-
ter. Det finns t.ex. "The Dow 5” som innehéller de fem Dogs of the Dow som har
lagst pris per aktie. Det finns ocksa "The Dow 4 som innehaller de fyra dyraste
aktierna av "The Dow 5. Till slut finns det ocksa "The Foolish 4, som blivit be-
romd av Motely Fool, som viljer samma aktier som “The Dow 4” men placerar 40
procent av portfoljen i den lagst prissatta aktien (i dollar) av dessa fyra aktier och
resterande aktier placerar man i de resterande tre aktierna. (Investopedia, 2014)

Det finns ocksd manga andra stockpicking strategier som inte ar kopplade till
Dogs of the Dow teorin. Joel Greenblatt’s beromda investerings strategi ”Magic
Formula” &r en av dem. Teorin gar ut pa att kdpa de bolag som bast uppfyller ett
flertal kriterier. (Greenblatt, 2011)

Magic Formula borjar med att lista de 3 500 storsta bolagen i USA, darefter ran-
kas dessa bolag fran ett till 3500 baserat pa deras avkastning pa kapitalet. Bolaget
med hogst avkastning pa kapitalet far plats nummer ett och det bolag som har
lagst avkastning pa kapitalet hamnar pa sista plats och far nummer 3500.
(Greenblatt, 2011)
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Avkastning pa kapitalet beraknas pa basen av relationen mellan resultatet fore ran-
tor och skatter (EBIT) och totalt arbetande kapital (tangible capital employed), det
vill saga rorelsekapitalet (net working capital) + materiella anlaggningstillgangar

(net fixed assets). Formeln &r enligt foljande: (Greenblatt, 2011)

EBIT
(Rorelsekapital + anlaggningstillgangar)

Avkastning pa kapitalet =

| nésta steg rankar formeln de samma bolagen efter direktavkastning (vinst per
aktie) och ger poang fran 1 till 3500 pd samma vis sa att det foretaget med hogst
dividendavkastning far 1 poang och det bolag med samst dividendutdelning far
3500 poéng. (Greenblatt, 2011)

Direktavkastning for Greenblatt handlar inte om dividenden utan som skrivs i
boken “’forhéllandet mellan resultatet fore réntor och skatt (EBIT) och bolagets
bruttovirde (enterprise value)...” Formeln &r enligt f6ljande: (Greenblatt, 2011)

EBIT
Bolagets varde

Direktavkastning (Greenblatt) =

Sammanfattningsvis sa raknar man enligt Magic Formula teorin ihop all de poéng
som getts for direktavkastning och avkastning pa kapital for att fa vilket bolag
som &r bast pa bada delarna. Det betyder att om t.ex. Apple, ett amerikanskt bolag
har andra bast avkastning pa kapital och ar pa plats nr. 15 nar direktavkastningen
rankas far bolaget (2+15=17), 17 poéng. Det ar de trettio bolag med lagst poang
som Joel Greenblatt rekommenderar att man skall investera i enligt hans ”Magic
Formula”. (Greenblatt, 2011)

Ar 1988 till 2004 avkastade Magic Formula i genomsnitt 30,8% medan bérsge-
nomsnittet 1dg pa 12,3% och S & P 500 indexet lag pa 12,4% i genomsnitt.
(Greenblatt, 2011)
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3.4.1 Risk

Riskerna vid aktieinvestering ar osakerhet 6ver en aktieplacerings avkastning. Det
innebdr ett hot om eventuell forlust och mojlighet till en eventuell vinst.
(Lounasmeri, 2013)

En aktieinvestering &r alltid en riskfylld investering. Risken ar att aktiekursen
sjunker och investeringen gar forlorad eller att aktieinvesteringen avkastar mindre
an den riskfria rantan. Vanligtvis delar man in risken i tva olika kategorier, bo-

lagsrisk och marknadsrisk. (Leppiniemi, 2002)

Bolagsrisk &r risken att foretagets aktiekurs utvecklas samre dan genomsnittet un-
der en viss tidsperiod. Risken ar beroende av foretaget i fragan, och beroende av
huruvida foretaget klarar av att uppratthalla sin lonsamhet. Bolagsrisken kan
minskas genom att sprida portféljen pa olika aktier. Nar portféljen sprids pa ett
storre antal olika aktier minskar bolagsrisken och portféljen foljer istallet mark-
nadsgenomsnittet. (Leppiniemi, 2002)

Alla aktier innehaller marknadsrisk. Det betyder att alla aktiekurser kan sjunka i

samtliga branscher oberoende av foretagets Ilénsamhet. (Leppiniemi, 2002)
3.5 Jamforelsevarden och index

Nasdag OMX index beréknas genom att kontrollera utvecklingen av aktiekurserna
for de bolag som indexet avser folja i realtid. Index hjélper investerare eftersom
det ger investeraren mojligheten att jamféra sin portfolj mot marknadens utveckl-
ing i helhet. (Nasdag OMX, 2013)

Nasdagq OMX raknar bade ett sa kallat prisindex och avkastningsindex. Prisindex
beréttar hur aktiemarknaden kurser utvecklats medan avkastningsindex berattar
hur mycket den totala avkastningen pa marknaden varit i genomsnitt. Med andra
ord tar prisindex inte dividender i beaktan medan avkastningsindex tar dividender
i beaktan. (Nasdag OMX, 2013)

Indexet som anvénds som grund fér Dogs of the Dow &r Dow Jones Industrial

Average (DJIA) som bestar av det pris vagda medeltalet av de 30 bolag som é&r
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listade pa den amerikanska aktiemarknaden. Dow Jones Industrial Average ar en
av de aldsta och mest uppmarksammade indexet i varlden. (Investopedia, 2014)

Dow Jones Industrial average indexet &r ett av de mest kanda indexen for varde-
pappersméklare runt om i virlden. Indexet representerar en utvald grupp “blue-
chip” aktier pd den amerikanska marknaden. Blue chip aktier &r aktier i foretag
som anses vara nationellt kanda, val etablerade och i finansiellt gott skick. Foreta-
get som riknas som “Blue chip foretag” siljer generellt sett hog kvalitativa pro-
dukter och tjanster. Kort sagt har blue chip foretaget en lang historia av stabil och

palitlig tillvaxt. (Investopedia, 2014)

Val av aktier som &r listade pa Dow Jones Industrial index styrs inte av kvantita-
tiva regler utan vanligtvis laggs aktierna till Dow jones Industrial average endast
om foretaget har ett gott rykte, visar fortsatt tillvaxt och &r av intresse for ett storre
antal placerare. Att uppratthalla en tillracklig sektor spridning inom indexet &r
ocksa 6vervagande i urvalsprocessen. (© S&P Dow Jones Indices, 2014)

Ar 2014 finns bland annat Microsoft, General Electric, The Coca-Cola Co,

McDonald’s Corp medréaknat pa Dow Jones Industrial Average indexet.
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4 DOGS OF THE DOW PA HELSINGFORSBORSEN

Eftersom detta arbete amnar forsoka implementera Dogs of the Dow i Finland ar
det OMX Helsinki 25 indexet som kommer att representera Dow Jones Industrial
Average i detta arbete. Det betyder att jag foljer reglerna for ”Dogs of the Dow”
men istallet for att vélja ut de tio foretag som fyller kraven pa Dow Jones Industri-
al index véljer jag de tio bolag som uppfyller kraven for Dogs of the Dow men pa
det finlandska OMX Helsinki 25.

OMX Helsinki 25 indexet (OMXH25) representerar de 25 mest omsatta bolagen
(till penningmangd) pa Helsingforsborsen. OMXH25 féljer prisutvecklingen av
dessa bolag och ett foretag ar begransat till att maximalt utgéra tio procent av in-
dexet. OMXH25 ir den Finldndska marknadens sa kallade ”blue-chip” index och
darfor foljs indexet internationellt i media. (Nasdag OMX, 2013)

Eftersom Dow Jones Industrial index aterspeglar kursutvecklingen av de ameri-
kanska “Blue-chip” foretagen dr det ett klart val att folja OMXH25 nédr man for-

soker implementera teorin pa den finldndska marknaden.

Det kan dnda konstateras att det blir en storre risk att implementera Dogs of the
Dow teorin pa Helsingforsborsen. Bolagen ar mindre och kanske inte lika stabila i
utvecklingen. Bolagen blir inte heller “bortglomda” pd samma satt eftersom det
finns farre antal bolag pa den Finlandska marknaden. Daremot kan den Finlandska
marknaden kanske glémmas bort internationellt satt och darfor kan det finnas
mojlighet att hitta undervérderade (bortglomda) bolag.

Eftersom dividenden utgor en stor del av strategin har jag valt att jamfora strate-
gins utveckling mot OMX Helsinki Cap tuotto indexet, det ar ett index som repre-
senterar alla Helsingforsborsens bolag och som ocksa inkluderar eventuella divi-

dender som en vérdestegring.
4.1 Utdelning

Sedan 1926 har dividendutdelningarna bidragit till mer &n 50 procent av den totala

avkastningen pa S & P 500. Darfor har jag valt att i denna uppsats rakna med att
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utdelningen aterinvesteras samma dag den utbetalas. Det ar ndgot som jag anser
nodvandigt eftersom hela teorin gar ut pa att stora utdelningar ar viktiga. (Co.,
2014)

4.2 Skatter och transaktionskostnader

For att forenkla analysen kommer jag inte ta skatter och transaktionskostnader i
beaktan. Det kommer gora att Dogs of the Dow kommer att avkasta mer dn vad
teorin egentligen skulle avkasta eftersom transaktionskostnader och skatter inte ar

medraknade och transaktionskostnader och skatter maste alltid betalas.

Det ar ocksa vart att tillagga att skatter och transaktionskostnaderna som inte tas i
beaktan kan gora relativt stora skillnader pa grund av att obetalda kostnaderna

som i min teori aterinvesteras kommer ge “rinta pa rinta”

Transaktionskostnaderna ar en kostnad som investeraren maste betala for sina
kop- och saljorder. Dessa varierar fran bank till bank, Nordnet som &r en natbase-
rad bank tar en avgift pa 0,085 % av den totala transaktionens vérde.

Skatter varierar fran ar till ar. | Finland har vi ar 2014 en kapitalskatt pa 30 pro-
cent for kapitalinkomster upp till 40 000 euro och 32 procent skatt pa den del som

overskrider 40 000 euro.
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5 TEORIN PA HELSINGFORSBORSEN

Jag har valt att ersatta det amerikanska Dow Jones Industrial average indexet med
det finlandska indexet, OMXH25 (OMX Helsinki 25).

Det betyder att jag kommer ga igenom vilka tio av dessa 25 bolag listat pa
OMXH?25 indexet som ar for ar skulle gett storst procentuell dividendutdelning.
Dessa tio bolag kommer finnas i portféljen under ett ars tid och efter det kommer
jag i enlighet med teorin att byta och jamna ut portféljen sa att den igen innehaller

de tio hogst direktavkastande bolagen pA OMXH25 indexet.

Bolagen som kan hittas i OMXH25 har varierat fran ar till ar eftersom en del bo-
lag blivit uppkopta eller kanske inte langre platsar pa OMXH25 indexet. Perioden
jag kommer analysera &r en tio-ars period, jag kommer alltsa analysera och gora
statiskt dver hur "Dogs of the Dow” teorin skulle fungerat om man implemente-
rade den pa OMXH25, aren som analyseras dr 2004-2014. Historiska aktiekurser
har hamtats och analyserats fran Nasdag OMX Nordics hemsida

http://www.nasdagomxnordic.com/aktier.
5.1 Metodik

Enligt Alvesson & Skoldberg (2008) &r skillnaden mellan kvalitativ och kvantita-
tiv metod den att man i kvantitativa studier sjalv som forskare bestammer vilka
kategorier av amnen som skall sta i fokus medan man i den kvalitativa metoden

utgar fran respondentens perspektiv. (Alvesson, 2008)

Den empiriska undersokningen har utforts med hjélp av en kvantitativ datain-
samling. Det betyder att historisk data samlats in fran Nasdag OMX’s hemsida

http://www.nasdagomxnordic.com/aktier. Aktiekurserna &r fardigt justerade for

eventuella forandringar i aktiemangden och har analyserats for att minimera ris-
ken for fel. Det ar viktigt att justera alla kurserna sa att inte eventuell samman-
slagning eller utspadning av aktieméngd skulle orsaka vinst eller forlust i portfol-

jen som inte ar verklig.


http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier
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Historiska dividender och andra utdelningar har samlats in fran Kauppalehtis
hemsidor och OMXH 25 indexets alla bestandsdelar har samlats in av fondbolaget
Seligson & Co (Bilaga 1).

Analysen har utforts i Excel dar jag pa basen av kriterierna valt ut de tio foretag
med hogst direktavkastning ar for ar den 31.3. Datumet 31.3 har valts eftersom det
ar forst da som investerare har fatt reda pa den forvantade dividendavkastningen

for foretaget.

5.2 Aktier pA OMX Helsinki 25 genom aren

Row Labels ~ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Grand Total
Cargotec 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Elcoteq 1 1
Elisa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Fortum 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Huhtamaki 1 1 1 1 1 1 6
Kemira 1 1 1 1 1 5
Kesko 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Kone 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Konecranes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Metso 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Neste oil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Nokia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Nokian Renkaat 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Nordea 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Orion 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Outokumpu 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Outotec 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Perlos 1 1
Pohjola 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Rautaruukki 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Sampo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Sanoma 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Stora Enso 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
TeliaSonera 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Tieto 1 1 1 1 1 1 1 1 8
UPM-Kymmene 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Uponor 1 1 2
Wartsild 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
YIT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Amer Sports 1 1 1 1 1 1 1 7
Metsa Board 1 1 1 1 1 5
Grand Total 25 24 25 25 25 25 25 25 25 25 24 273

Figur 2. Illustration 6ver foretag listade pa OMXH 25, 2004-2014

Av dessa 31 foretag har 16 varit listade pa OMX Helsinki 25 alla de elva ar som

undersoks. Dessa 16 foretag ar foljande:

Elisa, Fortum, Kesko B, Kone, Metso, Nokia, Nokian Renkaat, Nordea, Outo-
kumpu, Rautaruukki, Sampo, Stora Enso, TeliaSonera, UPM-Kymmene, Wartsila,
YIT.
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Baserat pa detta kan jag konstatera att indexet ar valdigt stabilt och féretagen som
har varit medraknade och saledes skulle inga i urvalsprocessen for teorin ofta ar

samma foretag.

Detta stoder ocksa teorin eftersom sjalva grundtanken ar att foretagen skall anses
vara “trakiga” och dirfor virderas lidgre @n de sa kallade kursraketerna. Man kan
tanka sig att dessa ofta samma och stora foretagen som varit listade ar ut och ar in
kan anses vara "trakiga” och darfor dras inte investerare till dem pa samma sétt

som nya sma foretag med stor potential.
5.3 Ar 2004

Perioden som analyseras &r 31.03.2004 till 31.03.2005. Det betyder att portfoljen

sammanstalls den 31.03.2004 och det &r 31 mars som alla portféljens inkop sker.

Foretagen som analyseras och &r med i urvalsprocessen ér foljande: (OMXH 25)

Aktier 31.3.2004 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 39,00 | 0,36 1%
Elcoteq - - -
Elisa 13,70 | O 0%
Fortum 8,32 10,42 5%
Huhtamaki 10,55 | 0,38 4%
Kesko 14,30 | 3 21%
Kone - - -
Metsa Board 7,55 | 0,24 3%
Metso 10,94 | 0,16 1%
Nokia 16,68 | 0,3 2%
Nokian Renkaat 6,55 | 0,16 2%
Nordea 4,30 10,2 5%
Orion - 3,74 -
Outokumpu 25,98 | 0,46 2%
Perlos - - -
Pohjola 5,93 | 0,69 12%
Rautaruukki 6,54 | 0,2 3%
Sampo 9,50 | 1,5 16%
Stora Enso 10,24 | 0,45 4%
TeliaSonera 3,53 /0,11 3%
Tieto 24,79 | 0,5 2%
UPM-Kymmene 14,90 | 0,75 5%
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Uponor 24,59 | 1,44 6%
Wartsila 6,13 | 0,58 9%
YIT 7,70 | 0,23 3%

Figur 3. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2004

Forsta kolumnen i tabellen ovan (Figur 3.) beréttar vad foretagets namn &r, andra
kolumnen berattar priset pa foretagets aktie i detta fall 31.3.2004 den tredje ko-
lumnen berattar hur stor utdelning aktien haft for perioden och den sista kolumnen
hur stor procentuell utdelning foretaget har vid just det tillfallet (31.3). Aktierna
som finns med i tabellen &r tagna ur Seligson & Co. Indexfond for OMXH25 (bi-
laga 1).

Jag har inte hittat ndgon information angdende historiska borskurser och dividen-
der for bolagen Perlos och Elcoteq. De finns inte pa Nasdag OMX:s hemsidor

langre eftersom bolaget inte langre finns listat pa Helsingforsborsen.

Vad géller Kone och Orion sa har jag inte hittat ratt information troligtvis pa
grund av att Kone i dag enbart ar en del av det bolag som Kone var 2004. Bolaget
har namligen splittrats och blivit tva bolag, namligen Kone och Cargotec. Det-
samma galler Orion, ur Orion har det kommit tva borsbolag, Orion och Oriola.

Det finns alltsa risken att nagot av dessa bolag skulle blivit utvalda enligt teorin
2004, men eftersom jag inte har tillgang till all data ar jag tvungen att lamna dessa

fyra bolag utanfér min analys.

Féljande tio bolag skulle enligt teorin blivit kdpta och dessa ar insatsen / kurserna:

Aktie Kurs 31.3.04 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkdps véarde = Kurs 30.3.2005 Totalt varde (inkl. Dividend):
Kesko 14,30 3,00 21,0% 1000 20,80 1 664,34

Sampo 9,50 1,50 15,8% 1000 10,95 1310,53

Pohjola 5,93 0,69 11,6% 1000 7,86 144122

Wartsila 6,13 0,58 9,5% 1000 10,07 1735,60

Uponor 24,59 1,44 5,9% 1000 15,85 703,13

Fortum 8,32 0,42 5,0% 1000 15,42 1903,85
UPM-Kymmene 14,90 0,75 5,0% 1000 17,00 1191,28

Nordea 4,30 0,20 4,6% 1000 6,09 1460,26

Stora Enso 10,24 0,45 4,4% 1000 10,87 110547  Portfdlj totalt:
Huhtaméki 10,55 0,38 3,6% 1000 12,55 1225,59 13 741,24
OMX Helsinki GI 9 064,16 10 000 9 068,26 10 004,52

Figur 4. Tabell dver portféljernas utveckling och innehall, ar 2004
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Lagg marke till att jag valt att gora analysen véldigt teoretisk. Har har t.ex. 69,93
st. Kesko aktier blivit kopta trots att det &r omgjligt. Jag har valt att gora det moj-
ligt att képa ojamnt antal (praktiskt omojligt) aktier eftersom jag anser att det ar
en teori som testas och i verkligheten kanske inte det ar exakt 10 000 € som inve-

steras.

Dock gar teorin ut pa att forsoka sprida ut dgandet sa bra som mojligt. Har ser vi
att jag med hjélp av en teoretisk analys fatt en portfolj pa 10 000 € utspritt s att

det i portfdljen finns tio foretag dar dgandet &r tusen euro per styck.

| tabellen har jag jamfort utvecklingen for en portfélj baserat pa Dogs of the Dow
teorin och en portfolj som endast baseras pa OMX Helsinki Gl indexet. Portféljen
baserat pa Dogs of the Dow teorin har avkastat 3 741 euro eller 37,4% medan in-
dexet avkastat 5 euro och 0,05 % for perioden 2004-2005. Det &r en markbar

skillnad pa de tva portféljerna den forsta perioden.
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Figur 5. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2004-05

Bilden ovan talar for sig sjalv. Dogs of the Dow teorin pa Helsingforshorsen har
2004-2005 presterat avsevart battre &n OMX Helsinki indexet. Uponor med 5te
storst dividend (se tabell ovan) var det bolag som presterat samst i Dogs of the
Dow portfoljen under perioden. Déar sjonk investeringen fran 1 000 euro till
703,13 euro inklusive dividenden. Daremot ser man tydligt hur portféljen baserat
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pa index inte ror pa sig utan ar kvar pa samma stalle (5 euro mer) vid slutet av pe-

rioden.
5.4 Ar 2005

Indexet som jag foljer &r indexfonden Seglisons innehav 31.6.2005. Det betyder
att eftersom jag koper aktier till portféljen 31.3.2005, kanske foretagen inte alls

hunnit listas pa borsen.

Jag har ocksa ar 2005 fyra st. bolag vars borskurs inte ar tillganglig.

Aktier 31.3.2005 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 13,85 0,39 2,8%
Cargotec - 10 -
Elisa 13,10 | 0,8 6,1%
Fortum 15,02 | 4,33 28,8%
Huhtamaki 12,26 | 0,38 3,1%
Kesko 19,82 |1 5,0%
Kone - |0 -
Metsa Board 4,56 | 0,12 2,6%
Metso 13,82 | 0,28 2,0%
Neste oil - 10 -
Nokia 11,96 | 0,33 2,8%
Nokian Renkaat 12,43 | 0,22 1,8%
Nordea 6,10 | 0,22 3,6%
Orion - 10,55 -
Outokumpu 31,57 | 1,15 3,6%
Rautaruukki 10,38 | 0,8 7,7%
Sampo 11,20 (0,2 1,8%
Sanoma 19,30 { 0,8 4,1%
Stora Enso 10,83 | 0,45 4,2%
TeliaSonera 4,61|0,13 2,8%
Tieto 26,37 |1 3,8%
UPM-Kymmene 17,10 | 0,75 4,4%
Wartsila 10,20 | 0,45 4,4%
YIT 10,92 | 0,27 2,5%

Figur 6. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2005
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Ur tabellen kan man se att nar indexfondens innehav publicerades var Kone aktien
splittrad till Kone och Cargotec. Jag har tyvarr inga borkurser 31.3.2005 nar ko-
pen sker. Darfor har jag valt att exkludera dem ur analysen. Orion ar ocksa fortfa-

rande exkluderat (Orion — Oriola), det samma géller Neste Oils aktie.

Ur tabellen nedan kan man tydligt se att ar 2005-2006 var en valdigt lyckat period
for Rautaruukki’s dgare. Eftersom dividendutdelningen var sé pass hog blev ocksa

kursutvecklingen valdigt lyckad.

En investering i Rautaruukki pa 1 374 euro blev totalt 4 139,58 euro under ett ars
tid.

Aktie Kurs 31.3.05 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkdps véarde = Kurs 30.3.2006 Totalt varde (inkl. Dividend):
Rautaruukki 10,38 0,80 7% 1374 30,47 4 139,58

Elisa 13,10 0,80 6,1% 1374 16,35 1 798,95

Kesko 19,82 1,00 5,0% 1374 25,97 1 869,84

Wartsila 10,20 0,45 4,4% 1374 15,60 2162,23
UPM-Kymmene 17,10 0,75 4,4% 1374 19,70 1643,32

Stora Enso 10,83 0,45 4.2% 1374 12,77 1677,37

Sanoma 19,30 0,80 4,1% 1374 21,89 1615,49

Tieto 26,37 1,00 3,8% 1374 32,1 1725,34

Outokumpu 31,57 1,15 3,6% 1374 38,98 1747,04  Portfdlj totalt:
Nordea 6,10 0,22 3,6% 1374 8,09 1872,33 20 251,48
OMX Helsinki GI 9 104,72 10 005 13 632,14 14 979,38

Figur 7. Tabell dver portféljernas utveckling och innehall, ar 2005

Indexfonden utvecklades valdigt positivt den andra perioden jag analyserar. Den
steg 49,7% indexet steg alltsd procentuellt mer an Dogs of the Dow teorin som
steg 47,4 %. | vérde steg dock Dogs of the Dow teorin 6 510 euro medan indexet
endast steg 4 975 euro. Réanta pa ranta effekten ser man tydligt i detta fall eftersom
indexet hade procentuellt battre avkastning men Dogs of the Dow portfoljen hade
stérre avkastning i penningmangd pa grund av att index inte presterat lika bra i

den forsta perioden.



33

25 000,00

20 000,00

15 000,00 -

10000,00 v

5000,00

31.3.2005
30.4.2005 -

31.5.2005 -
30.6.2005 ~
31.7.2005 -
31.8.2005 -

30.9.2005 -
31.10.2005 ~
30.11.2005 -
31.12.2005 -

31.1.2006 -

28.2.2006 -

= Dogs of the Dow 05-06
= OMX Helsinki Gl 05-06

Figur 8. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2005-06

Ur bilden ovan ser man tydligt att bade indexet och Dogs of the Dow teorin hade
en valdigt stark utveckling 2005-2006.

5.5 Ar 2006

Ar 2006 &r forsta aret som jag hittade alla historiska bérskurser och dividender.

Det ar valdigt positivt och analysen blir da mer palitlig, risken att nagot annat f6-

retag skulle blivit valt & mindre nar all nédvéandig information finns tillganglig.

Aktier 31.3.2006 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 16,84 | 0,39 2,3%
Cargotec 33,80 | 0,65 1,9%
Elisa 16,38 | 0,7 4,3%
Fortum 20,82 | 1,12 5,4%
Huhtamaki 15,60 | 0,38 2,4%
Kesko 25,75 [ 1,1 4,3%
Kone 8,49 | 0,25 2,9%
Konecranes 14,20 | 0,28 2,0%
Metsa Board 5,47 | 0,12 2,2%
Metso 31,85 | 1,11 3,5%
Neste oil 28,37 |1 0,8 2,8%
Nokia 17,08 | 0,37 2,2%
Nokian Renkaat 14,55 | 0,23 1,6%
Nordea 8,00 | 0,27 3,4%
Outokumpu 38,16 | 1,03 2,7%
Pohjola 10,81 | 0,49 4,5%




Rautaruukki 30,48 | 1,4 4,6%
Sampo 17,37 | 0,6 3,5%
Sanoma 21,97 | 0,9 4,1%
Stora Enso 12,70 | 0,45 3,5%
TeliaSonera 4,96 | 0,38 7,7%
Tieto 32,24 | 0,85 2,6%
UPM-Kymmene 19,50 | 0,75 3,8%
Wartsila 15,30 | 1,5 9,8%
YIT 22,38 | 0,43 1,9%

Figur 9. Tabell dver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2006
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Tabellen ovan illustrerar féretagen som fanns listade pa OMXH 25 indexet. Dessa

ar med i urvalsprocessen.

Aktie Kurs 31.3.06 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkdps véarde  Kurs 29.3.2007 Totalt varde (inkl. Dividend):
Wartsila 15,30 1,50 9,8% 2025 22,93 3 233,62

TeliaSonera 4,96 0,38 7.7% 2025 6,61 2 853,99

Fortum 20,82 1,12 5,4% 2025 21,73 222261

Rautaruukki 30,48 1,40 4,6% 2025 34,70 2 398,55

Pohjola 10,81 0,49 4,5% 2025 10,31 202311

Elisa 16,38 0,70 4,3% 2025 21,22 2710,09

Kesko 25,75 1,10 4,3% 2025 39,87 322215

Sanoma 21,97 0,90 4,1% 2025 22,41 2 148,67

UPM-Kymmene 19,50 0,75 3,8% 2025 18,97 2048,00 Portfolj totalt:
Stora Enso 12,70 0,45 3,5% 2025 13,11 2 162,28 25023,07
OMX Helsinki GI 13 591,18 14 979 15 249,29 16 806,85

Figur 10. Tabell 6ver portféljernas utveckling och innehall, ar 2006

Tabellen ovan visar vilka foretag som hade hogst dividendavkastning och darfor

har blivit kopta. Wartsila gav ut exceptionellt stor dividend ar 2006 och ar forst pa

listan med 9,8 procents avkastning.

Efter perioden var Dogs of the Dow portféljen vérd 25 023 euro, inklusive divi-

dender. Det betyder att Dogs of the Dow teorin hade avkastat 23,6 procent under

perioden och med andra ord 4 772 euro. Portfoljen som bestatt av OMX Helsinki

Gl indexet var nu vérd 16 807 euro och avkastningen hade med andra ord varit 1

827 euro for perioden eller 12,2 procent.
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Figur 11. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2006-07

Bilden ovan illustrerar utvecklingen. Man ser tydligt att index och teorin har en
relativt liknande utveckling. Det ar dock sa att skillnaden mellan indexet och port-
foljen blev storre for perioden 2006 — 2007 eftersom index avkastade 12,2 procent

medan portféljen baserat pa Dogs of the Dow teorin avkastade 23,6 procent.
5.6 Ar 2007

Speciellt for & 2007 var att bada teleoperatérerna, Elisa och TeliaSonera hade
vildigt hog direktavkastning. Bada tva gav dividender 6ver 10%. Ar 2007 var

ocksa borskurserna historiskt sett pa véldigt hoga nivaer.

Aktier 30.3.2007 | Dividend totalt | Dividend %
Cargotec 45,21 |1 2,2%
Elisa 21,69 | 2,5 11,5%
Fortum 21,83 | 1,26 5,8%
Huhtamaki 12,39 | 0,42 3,4%
Kesko 39,93 | 1,5 3,8%
Kone 10,69 | 0,25 2,3%
Konecranes 25,10 | 0,45 1,8%
Metséa Board 5,82 | 0,06 1,0%
Metso 39,55 | 1,19 3,0%
Neste oil 25,80 | 0,9 3,5%
Nokia 17,23 | 0,43 2,5%
Nokian Renkaat 20,50 | 0,31 1,5%
Nordea 9,34 | 0,38 4,1%
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Orion 18,04 | 1 5,5%
Outokumpu 58,90 | 2,52 4,3%
Outotec 6,97 | 0,09 1,3%
Rautaruukki 34,89 | 2 5,7%
Sampo 22,72 | 1,2 5,3%
Sanoma 22,21 | 0,95 4,3%
Stora Enso 13,00 | 0,45 3,5%
TeliaSonera 6,47 | 0,68 10,5%
Tieto 21,80 | 1,2 5,5%
UPM-Kymmene 19,07 | 0,75 3,9%
Wartsila 23,15 | 0,88 3,8%
YIT 25,80 | 0,5 1,9%

Figur 12. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2007

Tabellen illustrearar bolagen som varit med i urvalsprocessen. Overraskande ar att
bolagen trots allt har relativt hog direktavkastning. Som bekant var 2007 en period
dar borskurserna var historiskt sett valdigt hoga. Det betyder att direktavkastning-
en borde ha varit lagre. Sa verkar inte fallet ha varit &ven om man kan tydligt se
att en del bolag inte hade speciellt hdga direktavkastningar t.ex. YIT, Outotec,

Nokian Renkaat, Metsa Board, Konecranes har alla en direktavkastning under tva

procent.

Aktie Kurs 30.3.07 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkdps véarde  Kurs 28.3.2008 Totalt varde (inkl. Dividend):
Elisa 21,69 2,50 11,5% 2502 16,12 2148,13

TeliaSonera 6,47 0,68 10,5% 2502 513 2 247,05

Fortum 21,83 1,26 5,8% 2502 25,69 3 089,20

Rautaruukki 34,89 2,00 5,7% 2502 30,63 2 340,22

Orion 18,04 1,00 5,5% 2502 13,77 2048,73

Tieto 21,80 1,20 5,5% 2502 15,63 1931,83

Sampo 22,72 1,20 5,3% 2502 17,32 2039,73

Outokumpu 58,90 2,52 4,3% 2502 65,63 2 895,29

Sanoma 22,21 0,95 4,3% 2502 17,09 203249  Portfolj totalt:
Nordea 9,34 0,38 4,1% 2502 7.98 2 241,90 23 014,57
OMX Helsinki GI 15 310,45 16 807 14 980,05 16 444,16

Figur 13. Tabell 6ver portféljernas utveckling och innehall, ar 2007

Ur tabellen kan man tydligt se att ar 2007 inte var ett bra ar for Dogs of the Dow
teorin. Index presterade betydligt battre an vad portféljen baserat pa Dogs of the

Dow teorin gjorde.

Dogs of the Dow teorin var i periodens slut vard 23 015 euro inklusive dividender

dock var portféljen vérd 25 023 euro i borjan av perioden vilket betyder att vérdet
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pa Dogs of the Dow portfoljen blivit lagre. Dogs of the Dow portfoljen hade med
andra ord sjunkit -2 009 euro eller -8,0 procent.

Index daremot sjonk endast -2,2 procent eller -363 euro. Det betyder att portfdljen
baserat pa OMX Helsinki GI presterade avsevart battre for perioden mellan 2007

och 2008. | slutet av perioden var indexportfoljen véard 16 444 euro.
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Figur 14. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2007-08

Ocksa ur grafen ser man hur Dogs of the Dow portfoljen och Indexportfoljen
narmar sig varandra. Man kan ocksa se att indexportfoljen presterar battre for pe-
rioden 2007-2008.

5.7 Ar 2008

Ar 2008 var ett speciellt &r. Det var det aret som finanskrisen drabbade vérlden
och borskurserna avspeglar denna ocksa. Vid tillfallet nar aktierna kops hade
kursraset annu inte riktigt kommit igang ordentligt utan det var pa den senare hal-
van av 2008.

Aktier 31.3.2008 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 12,75 | 0,39 3,1%
Cargotec 31,09 | 1,05 3,4%

Elisa 15,82 | 1,8 11,4%
Fortum 25,81 | 1,35 5,2%

Kesko 32,75 | 1,6 4,9%




Kone 13,00 | 0,33 2,5%
Konecranes 24,40 | 0,8 3,3%
Metso 34,20 | 2,37 6,9%
Neste oil 22,14 |1 4,5%
Nokia 20,04 | 0,53 2,6%
Nokian Renkaat 27,00 | 0,5 1,9%
Nordea 8,00 | 0,39 4,9%
Outokumpu 65,95 | 2,75 4,2%
Outotec 8,43 | 0,24 2,8%
Pohjola 9,64 | 0,53 5,5%
Rautaruukki 30,57 | 2 6,5%
Sampo 17,15 | 1,2 7,0%
Sanoma 17,56 |1 5,7%
Stora Enso 7,31 | 0,45 6,2%
TeliaSonera 5,05 | 0,43 8,5%
Tieto 15,64 | 0,5 3,2%
UPM-Kymmene 11,25 | 0,75 6,7%
Uponor 14,90 | 1,4 9,4%
Wartsila 21,38 | 2,12 9,9%
YIT 17,97 | 0,62 3,5%

Figur 15. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2008
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Ur tabellen kan man l&sa att trots att 2008 &r en period forknippad med finanskri-

sen, var inte dividendutdelningarna véldigt laga. Det &r med andra ord inte latt att

urskilja en kommande bérskrasch med hjalp av denna teori.

Aktie Kurs 31.3.08 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkops véarde Kurs 30.9.2009 Totalt varde (inkl. Dividend):
Elisa 15,82 1,80 11,4% 2301 10,69 1817,02

Wartsila 21,38 2,12 9,9% 2301 7,99 1 088,01

Uponor 14,90 1,40 9,4% 2301 7,05 130519

TeliaSonera 5,05 0,43 8,5% 2301 3,44 1 763,69

Sampo 17,15 1,20 7,0% 2301 10,66 1591,56

Metso 34,20 2,37 6,9% 2301 8,67 742,93

UPM-Kymmene 11,25 0,75 6,7% 2301 4,46 1 065,83

Rautaruukki 30,57 2,00 6,5% 2301 11,81 1 039,68

Stora Enso 7,31 0,45 6,2% 2301 2,73 1001,18  Portfdlj totalt:
Sanoma 17,56 1,00 57% 2301 9,17 1332,91 12 747,99
OMX Helsinki GI 14 990,42 16 444 7 236,51 7938,29

Figur 16. Tabell 6ver portféljernas utveckling och innehall, ar 2008

Ur tabellen ovan ser man att perioden for aren 2008 till 2009 inte var en bra pe-

riod for investerare. Bade indexportféljen och Dogs of the Dow portféljen som
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foljs har en negativ utveckling for perioden. Man kan se att bade index och Dogs
of the Dow portfoljens vérde ungefar halverats under perioden.

Dogs of the Dow baserade portfdljens varde sjonk under perioden med -44,6 pro-
cent eller -10 267 euro. Det &r katastrofalt och portfoljens varde var da nere i 12

748 euro. En trost ar att vardet inte understeg insatsen 2004.

Indexportfoljen gick inte heller bra denna period. Indexportfoljens varde sjonk
med -8 506 euro under perioden, det var alltsd mindre &n vad Dogs of the Dow
portféljen sjonk maétt i eurobelopp. Trots detta sjonk indexportfdljen mer matt i
procent, ndmligen -51,7 procent. Indexportfdljens varde var efter perioden nere i 7
938 euro, den var alltsa vard mindre 4n vad insatsen varit ar 2004.
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Figur 17. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2008-09

Bilden ovan illustrerar hur bade Dogs of the Dow och indexportféljen sjunker un-
der perioden. Det ar verkligen extremt och man kan spekulera i hur svart det
maste vara for investerare att fortsétta enlig strategin och investera vidare pa bor-

sen efter ett ar som detta.

5.8 Ar 2009

Aktier 31.3.2009 | Dividend totalt | Dividend %
Cargotec 7,00 | 0,6 8,6%

Elisa 10,99 | 1 9,1%




Fortum 1435 |1 7,0%
Kesko 15,63 | 1 6,4%
Kone 7,80 | 0,33 4,2%
Konecranes 12,60 | 0,9 7,1%
Metsa Board 0,28 | 0 0,0%
Metso 8,90 | 0,55 6,2%
Neste oil 10,02 | 0,8 8,0%
Nokia 8,88 10,4 4,5%
Nokian Renkaat 8,84 | 0,4 4,5%
Nordea 3,65 1|0,2 5,5%
Orion 10,90 | 0,95 8,7%
Outokumpu 18,68 | 1,15 6,2%
Outotec 3,24 | 0,25 7,7%
Pohjola 4,44 10,19 4,3%
Rautaruukki 12,06 | 1,35 11,2%
Sampo 11,12 { 0,8 7,2%
Sanoma 9,62 0,9 9,4%
Stora Enso 2,67 10,2 7,5%
TeliaSonera 3,61 | 0,16 4,4%
Tieto 7,811 0,5 6,4%
UPM-Kymmene 4,351 0,4 9,2%
Wartsila 7,95 | 0,75 9,4%
YIT 5,05 | 0,39 7,7%

Figur 18. Tabell dver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2009
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| borjan av 2009 kunde man se att dividendavkastningen i forhallande till borskur-

sen var hogre an tidigare. Det &r t.ex. endast ett bolag pa OMX Helsinki 25 in-

dexet som har en avkastning under 2 procent, Metsé Board som inte alls betalar ut

dividend.

Aktie Kurs 31.3.09 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkops véarde Kurs 30.3.2010 Totalt varde (inkl. Dividend):
Rautaruukki 12,06 1,35 11,.2% 1275 16,14 1848,78

Wartsila 7,95 0,75 9,4% 1275 18,88 3 148,89

Sanoma 9,62 0,90 9,4% 1275 16,29 227794
UPM-Kymmene 4,35 0,40 9,2% 1275 9,63 2 939,36

Elisa 10,99 1,00 9,1% 1275 15,35 1896,54

Orion 10,90 0,95 8,7% 1275 16,40 2029,15

Cargotec 7,00 0,60 8,6% 1275 21,18 3 966,45

Neste oil 10,02 0,80 8,0% 1275 12,95 1749,35

Outotec 3,24 0,25 7.7% 1275 6,74 2 753,53  Portfolj totalt:
YIT 5,05 0,39 7.7% 1275 17,10 4 415,10 27 025,09
OMX Helsinki GI 7 404,34 7938 12 400,09 13 294,30

Figur 19. Tabell éver portféljernas utveckling och innehall, ar 2009
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Nar man granskar tabellen marks det att Dogs of the Dow portflojen verkligen
hade en exceptionellt bra period. Det var bland annat YIT, Cargotec och Wartsila
som presterade valdigt bra under perioden. Inte en enda aktie som koptes i borjan

av 2009 till Dogs of the Dow portfdljen var vard mindre vid slutet av perioden.

Ar 2009 till 2010 presterade index baserade portféljen en avkastning pé hela 67,5
procent. Det var bra men trots det hade Dogs of the Dow portféljen &nnu battre

resultat, namligen en dkning pa hela 112 procent.

Dogs of the Dow baserade portféljen 6kade under perioden 14 277 euro och index

baserade portféljen 6kade 5 356 euro.
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Figur 20. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2009-10

Ur bilden ovan ser man klart hur extremt positiv utveckling Dogs of the Dow
portféljen hade under perioden. Trots det hade ocksa OMX Helsinki Gl baserade

portfljen en valdigt bra utveckling.

5.9 Ar 2010

Aktier 31.3.2010 | Dividend totalt | Dividend %
Cargotec 21,42 |04 1,9%

Elisa 15,27 1,42 9,3%
Fortum 18,11 1 5,5%
Kemira 7,91 2,96 37,4%
Kesko 29,14 0,9 3,1%




Kone 15,3 0,65 4,2%
Konecranes 21,87 0,9 4,1%
Metso 23,91 0,55 2,3%
Neste oil 12,91 0,25 1,9%
Nokia 11,53 0,4 3,5%
Nokian Renkaat | 19,23 0,4 2,1%
Nordea 7,29 0,25 3,4%
Orion 16,38 1,1 6,7%
Outokumpu 37,1976918 | 0,8 2,2%
Outotec 6,6625 0,17 2,6%
Pohjola 8,32 0,34 4,1%
Rautaruukki 16 0,45 2,8%
Sampo 19,64 1 5,1%
Sanoma 16,4 0,8 4,9%
Stora Enso 5,64 0,2 3,5%
TeliaSonera 5,28 0,22 4,2%
Tieto 17,14 0,5 2,9%
UPM-Kymmene | 9,83 0,45 4,6%
Wartsila 18,75 0,88 4,7%
YIT 17,1 0,31 1,8%

Figur 21. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2010
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Kemira hade en valdigt hog direktavkastning, 37,4 procent. Det &r eftersom bola-

get var med om en uppdelning dar man delade upp verksamheten och betalade ut

aktier i bolaget Tikkurila. Detta har Kauppalehtis hemsidor raknat med i utdel-

ningen som en extra utdelning.

Darfor har jag valt att inte ta med Kemira i undersokningen for ar 2010, dels blir

borskursen lite annorlunda och dels kan jag inte vara saker pa att det &r nagot man

som investerare kunde veta pa forhand, alltsa skulle analysen bli felaktig om man

gor den i efterhand och tar med Kemira i analysen.

Aktie Kurs 31.3.10 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkdps véarde = Kurs 30.3.2011 Totalt varde (inkl. Dividend):
Elisa 15,27 1.42 9,3% 2703 15,79 3 045,85

Orion 16,38 1,10 6,7% 2703 17,07 2 997,84

Fortum 18,11 1,00 5,5% 2703 23,86 3709,79

Sampo 19,64 1,00 5,1% 2703 22,71 3 262,55

Sanoma 16,40 0,80 4,9% 2703 16,04 2775,01

Wartsila 18,75 0,88 4.7% 2703 27,40 4 076,10

UPM-Kymmene 9,83 0,45 4,6% 2703 14,77 4 184,35

Kone 15,30 0,65 4,2% 2703 20,38 3713,74

TeliaSonera 5,28 0,22 4,2% 2703 6,10 3234,82  Portfolj totalt:
Konecranes 21,87 0,90 4,1% 2703 33,27 4 22244 35 222,50
OMX Helsinki GI 12 418,61 13 294 13 275,02 14 211,10
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Figur 22. Tabell 6ver portféljernas utveckling och innehall, ar 2010

Ar 2010 var inte ett daligt ar for Dogs of the Dow teorin, teorin avkastade 30,3
procent eller 8 197 euro. Daremot avkastade indexbaserade portféljen inte lika

bra, 6,9 procent eller 917 euro.

Konecranes, Wartsila och UPM-Kymmene var de bolag som utmarkte sig och av-
kastade valdigt bra i Dogs of the Dow portfoljen.
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Figur 23. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2010-11

Ur bilden ser man klart och tydligt hur Dogs of the Dow baserade portfoljen drar
ifran indexbaserade portf6ljen under perioden 2010 — 2011.

5.10Ar 2011

For perioden ar 2011 hade bade index och Dogs of the Dow teorin en negativ av-
kastning. Vid ingangen av perioden kan man se att dividendavkastningen inte pre-
cis indikerar eller varnar investeraren att aret inte kommer vara positivt for en pla-

cerare.

Positivt for perioden &r att det borjar vara relativt "ny” data som samlats in. Det
betyder ocksa att jag haft tillgang till alla dividender och borskurser. 2011 var
sista aret som Tieto finns med pa OMXH25 indexet. Utdver Tieto ar det endast ett
fatal bolag som &ndrar fran 2011 till 2014.
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Aktier 31.3.2011 | Dividend totalt | Dividend %
Cargotec 34,40 0,61 1,8%
Elisa 15,53 1,3 8,4%
Fortum 23,96 1 4,2%
Kemira 11,39 0,48 4,2%
Kesko 33 1,3 3,9%
Kone 20,3 0,45 2,2%
Konecranes 32,67 1 3,1%
Metso 37,94 1,22 3,2%
Neste oil 14,55 0,35 2,4%
Nokia 6,04 0,4 6,6%
Nokian Renkaat | 30,03 0,65 2,2%
Nordea 7,75 0,29 3,7%
Orion 17,12 1,26 7,4%
Outokumpu 27,97 0,57 2,0%
Outotec 10,61 0,19 1,8%
Pohjola 9,62 0,4 4,2%
Rautaruukki 16,92 0,6 3,5%
Sampo 22,51 1,15 5,1%
Sanoma 15,97 1,1 6,9%
Stora Enso 8,41 0,25 3,0%
TeliaSonera 6,1 0,31 5,1%
Tieto 12,9 0,7 5,4%
UPM-Kymmene | 14,92 0,55 3,7%
Wartsila 27,55 1,38 5,0%
YIT 20,92 0,5 2,4%

Figur 24. Tabell dver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2011

Ur tabellen ovan kan man tydligt se att dividenderna och dividendavkastningen i

procent ser riktigt bra ut for flera bolag pa OMXH 25 for ar 2011.

Trots detta var inte 2011 en bra period pa aktiemarknaden. Tabellen nedan illu-

strerar utvecklingen.



Aktie
Elisa
Orion
Sanoma
Nokia
Tieto
Sampo
TeliaSonera
Wartsila
Kemira
Fortum

OMX Helsinki Gl

15,53
17,12
15,97

6,04
12,90
22,51

6,10
27,55
11,39
23,96

13 228,43

1,30
1,26
1,10
0,40
0,70
1,15
0,31
1,38
0,48
1,00

8.4%
7.4%
6,9%
6,6%
5,4%
5,1%
5,1%
5,0%
4,2%
4,2%

3522
3522
3522
3522
3522
3522
3522
3522
3522
3522
14 211

Kurs 31.3.11 Dividend (EUR) Dividend (%) Inképs vérde

LI I I . I L . . . B |

40 997,00
17,73
14,66

9,56

4,00
14,15
21,05
5,16
27,90
9,83
17,56

10 922,00
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Totalt varde (inkl. Dividend):

4 316,06
327536
2 351,11
2 565,88
4 054,68
3473,74
315848
374343
3188,27
272842
11 733,34

Figur 25. Tabell éver portféljernas utveckling och innehall, ar 2011

Portfdlj totalt:
32 855,44

Dogs of the Dow portfdljen avkastade 2011: -2 367€ medan portfoljen baserat pa

index avkastade -2 478€. Det ser valdigt lika ut, men procentuellt gick det betyd-

ligt samre for portfoljen baserat pa index. Indexportfoljen avkastade: -17,4% me-

dan portféljen baserad pa Dogs of the Dow teorin avkastade: -6,7% for perioden.

| Dogs of the Dow teorin var utvecklingen for Sanoma och Fortum var speciellt

negativ. Det kan bero pa att vi de senaste aren har haft véldigt billiga energipriser

i norden (drabbar fortum) och dels har tidningarna blivit mer digitala och darfor

har Sanomas kurs ocksa drabbats negativt under perioden.
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Figur 26. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2011-12

Bilden ovan visar tydligt att perioden 2011-2012 inte var en bra period for Dogs

of the Dow teorin men inte heller for indexet OMXH GI. Bilden visar ocksa att

indexets utveckling ar nagot mer stabilt &n vad Dogs of the Dow portféljens ut-

veckling ar. Det beror pa att OMXH Gl indexet innehaller mycket fler bolag och
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darfor gar inte kursen upp och ner pa samma satt som Dogs of the Dow portféljen

som innehaller endast tio bolag.

5.11 Ar 2012

Aktier 30.3.2012 Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 9,80 0,33 3,4%
Cargotec 28,64 1 3,5%
Elisa 17,97 1,3 7,2%
Fortum 18,2 1 5,5%
Kemira 9,95 0,53 5,3%
Kesko 24,33 1,2 4,9%
Kone 20,885 1,45 6,9%
Konecranes 19,7 1 5,1%
Metso 32,05 1,34 4,2%
Neste oil 9,24 0,35 3,8%
Nokia 4,08 0,2 4,9%
Nokian Renkaat | 36,54 1,2 3,3%
Nordea 6,79 0,26 3,8%
Orion 14,82 1,42 9,6%
Outokumpu 13,7232915 | 0O 0,0%
Outotec 9,5075 0,21 2,2%
Pohjola 8,31 0,41 4,9%
Rautaruukki 7,87 0,5 6,4%
Sampo 21,67 1,2 5,5%
Sanoma 9,6 0,6 6,3%
Stora Enso 5,57 0,3 5,4%
TeliaSonera 5,22 0,32 6,1%
UPM-Kymmene | 10,21 0,6 5,9%
Wartsila 28,28 0,9 3,2%
YIT 16,12 0,54 3,3%

Figur 27. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2012

Ar 2012 betalade alla bolag utom Outokumpu ut dividender av ndgot slag. Divi-

denderna var ocksa pa relativt htga nivaer procentuellt sett.

Detta ser man i tabellen ovan. (figur 27)




Aktie

Orion

Elisa

Kone
Rautaruukki
Sanoma
TeliaSonera
UPM-Kymmene
Sampo

Fortum

Stora Enso
OMX Helsinki Gl
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Kurs 31.3.12 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkops varde Kurs 27.3.2013 Totalt varde (inkl. Dividend):

14,82
17,97
20,89
7.87
9,60
522
10,21
21,67
18,20
557
11 122,62

1,42
1,30
1,45
0,50
0,60
0,32
0,60
1,20
1,00
0,30

9,6%
7.2%
6,9%
6,4%
6,3%
6,1%
5,9%
5,5%
5,5%
5,4%

3286
3286
3286
3 286
3286
3286
3286
3286
3286
3286
11733

20,28 481082
14,28 2 848,57
29,53 4 872,86
4,96 227942
7,12 2642,12
5,56 3700,96
8,62 2 966,96
29,93 471984
15,81 303461 Portfdl totalt:
5,04 314987 35 026,05

11 853,34 12 504,18

Figur 28. Tabell éver portféljernas utveckling och innehall, ar 2012

Portfoljen baserat pa Dogs of the Dow teorin avkastade 6,6% ar 2012, portfoljen

baserat pa index avkastade exakt lika mycket procentuellt, 6,6%. | reella tal avkas-

tade Dogs of the Dow portféljen betydligt mer eftersom den portféljen stigit mer i

vérde tidigare, 2 171 € medan indexbaserade portfljen avkastade 771 €.
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Figur 29. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2012-13

Bilden visar ocksa att Dogs of the Dow teorin ar betydligt mer volatil, alltsa att

kursen gar upp och ner mer medan portféljen baserat pa index ar valdigt stabil.

Avkastningen &r 6,6% for perioden 2012-13 for bagge portfdljerna.

5.12Ar 2013

Aktier 28.3.2013 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 12,87 | 0,35 2,7%
Cargotec 23,91 0,72 3,0%

Elisa 14,49 1,3 9,0%




Fortum 15,72 1 6,4%
Huhtamaki 15,33 0,56 3,7%
Kemira 10,82 0,53 4,9%
Kesko 24,37 1,2 4,9%
Kone 30,675 1,53 5,0%
Konecranes 25,75 1,05 4,1%
Metso 33,19 1,46 4,4%
Neste oil 11 0,38 3,5%
Nokia 2,52 0 0,0%
Nokian Renkaat | 34,7 1,45 4,2%
Nordea 8,74 0,34 3,9%
Orion 20,49 1,3 6,3%
Outokumpu 5,1571605 | O 0,0%
Outotec 11,43 0,3 2,6%
Pohjola 11,34 0,46 4,1%
Rautaruukki 4,95 0,2 4,0%
Sampo 30 1,35 4,5%
Stora Enso 5,04 0,3 6,0%
TeliaSonera 5,59 0,33 5,9%
UPM-Kymmene | 8,71 0,6 6,9%
Wartsila 35,05 1 2,9%
YIT 16,25 0,58 3,6%

Figur 30. Tabell 6ver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2013
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Nokia och Outokumpu betalade inte ut ndgon dividend for ar 2013. Man ser ocksa

ur tabellen (Figur 30.) att dividenderna Gverlag var nagot lagre &n aret innan.

Aktie

Elisa 14,49 1,30 9,0%
UPM-Kymmene 8,71 0,60 6,9%
Fortum 15,72 1,00 6,4%
Orion 20,49 1,30 6,3%
Stora Enso 5,04 0,30 6,0%
TeliaSonera 5,59 0,33 5,9%
Kone 30,68 1,53 5,0%
Kesko 24,37 1,20 4,9%
Kemira 10,82 0,53 4,9%
Sampo 30,00 1,35 4,5%
OMX Helsinki GI 11 909,02

3503
3503
3503
3503
3503
3503
3503
3503
3503
3503
12 504

20,88
12,31
16,36
22,35
7,77
542
30,24
31,90
10,44
37,21
14 785,75

5 361,48
5191,58
3 868,02
404278
5 608,34
3 602,86
3 627,64
475733
3551,16
4 502,01
15 524,67

Figur 31. Tabell 6ver portféljernas utveckling och innehall, ar 2013

Kurs 28.3.13 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkops véarde  Kurs 28.3.2014 Totalt varde (inkl. Dividend):

Portfdlj totalt:
44 113,19

Ar 2013-14 var ett kanonér for bade indexbaserade portféljen och portféljen base-

rat pa Dogs of the Dow teorin. Bada portfoljerna avkastade 6ver 20% och &r ett av

de starkaste aren som undersoks.
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Dogs of the Dow baserade teorin avkastade under perioden 25,9% och 9 087 €
medan portfoljen baserat pa index avkastade 24,2% eller 3 020 €.
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Figur 32. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2013-14

5.13Ar 2014

Aktier 31.3.2014 | Dividend totalt | Dividend %
Amer Sports 15,42 | 0,4 2,6%
Cargotec 31,25 0,42 1,3%
Elisa 20,89 1,3 6,2%
Fortum 16,5 1,1 6,7%
Huhtamaki 19,9 0,57 2,9%
Kemira 10,58 0,53 5,0%
Kesko 31,67 1,4 4,4%
Kone 30,44 1 3,3%
Konecranes 23,13 1,05 4,5%
Metso 23,73 1 4,2%
Neste oil 14,8 0,65 4,4%
Nokia 5,39 0,37 6,9%
Nokian Renkaat | 29,35 1,45 4,9%
Nordea 10,24 0,43 4,2%
Orion 21,91 1,25 5,7%
Outokumpu 4,75 0 0,0%
Outotec 8,04 0,2 2,5%
Rautaruukki 8,04 0 0,0%
Sampo 37,65 1,65 4,4%
Stora Enso 7,77 0,3 3,9%




TeliaSonera 5,47 0,34 6,2%
UPM-Kymmene | 12,41 0,6 4,8%
Wartsila 39,43 1,05 2,7%
YIT 7,73 0,38 4,9%

Figur 33. Tabell éver dividendutdelning bland OMXH 25, ar 2014
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Ar 2014 har varken Rautaruukki eller Outokumpu betalat ut nagon dividend.

Overlag ar dividenderna procentuellt sett pa relativt laga nivaer. 2014 ar forsta

aret som inte ett enda bolag pa Seligsons index lista betalar ut en dividend pa éver

7 procent.

Aktie

Nokia

Fortum

Elisa
TeliaSonera
Orion

Kemira

Nokian Renkaat
YIT
UPM-Kymmene
Konecranes

5,39
16,50
20,89

547
21,91
10,58
29,35

7,73
12,41
23,13

OMX Helsinki GI 14 873,13

0,37
1,10
1,30
0,34
1,25
0,53
145
0,38
0,60
1,05

6,9%
6,7%
6,2%
6,2%
57%
5,0%
4,9%
4,9%
4,8%
4,5%

441
441
441
4411
441
441
441
441
4411
441

15 525

5,79
18,76
20,70

5,43
27,80
10,21
23,43

6,93
10,97
23,92

15 426,91

5 041,51
5 309,62
464572
4 653,26
5 848,87
4 478,03
373948
417164
412,73
4762,24
16 102,71

Figur 34. Tabell dver portféljernas utveckling och innehall, ar 2014

Kurs 31.3.14 Dividend (EUR) Dividend (%) Inkops varde Kurs 12.8.2014 Totalt varde (inkl. Dividend):

Portfdlj totalt:
46 763,09

Perioden for ar 2014 var kortare an de andra perioderna eftersom perioden inte ar

avslutade i skrivande stund. Forséljningsdagen ar 12.8.2014 och Dogs of the Dow

baserade portfoljen avkastade for 2014 6,0% medan indexbaserade portféljen av-

kastat 3,7%.

Eurobeloppen for 2014 var for Dogs of the Dow baserade teorin 2 650 € och for

indexbaserade teorin 578€.

Den totala avkastningen for hela undersokningen var for Dogs of the Dow teorin

367,6 procent och 36 763 €. Indexbaserade portfoljen avkastade under hela under-
sOkningen 61% eller 6 103 €.
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Figur 35. Diagram som illustrerar utvecklingen for perioden 2014-15

Perioden for 2014 ar kortare &n de andra perioderna som undersokts i arbetet.
Dogs of the Dow portfoljen har presterat bra under perioden avkastningen var 6
procent mot indexbaserade portfoljens 3,7 procent. Ur diagramet i figur 35 ser
man tydligt att Dogs of the Dow baserade portféljen ror sig betydligt mer béade

upp och ner.
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6 SAMMANFATTNING

AR: DoD € Index € DoD % Index %
10 000 10 000

2004 13741 10 005 37,4% 0,0%
2005 20251 14 979 47,4% 49,7%
2006 25023 16 807 23,6% 12,2%
2007 23015 16 444 -8,0% -2,2%
2008 12748 7938 -44,6% -51,7%
2009 27025 13 294 112,0% 67,5%
2010 35223 14 211 30,3% 6,9%
2011 32855 11 733 -6,7% -17,4%
2012 35026 12 504 6,6% 6,6%
2013 44113 15 525 25,9% 24,2%
2014 46763 16 103 6,0% 3,7%
Medel: 20,9% 9,0%

Figur 36. Jamforelse mellan Dogs of the Dow baserade portfdljen och indexbase-

rade portfoljens utveckling, ar 2004-2014

| teorikapitlet redovisade jag for hur Vesa Puttonen skriver att aktier i genomsnitt
gett 16,8% i avkastning, bostader 10,5%, skog 9,6%, obligationer 9,0% och inflat-
ionen 6,6% i genomsnitt. Den informationen var for aren 1972-1998 och siffrorna
var i mina 6gon valdigt hoga. | teorin framkom ocksa att mellan aren 1988 till
2004 avkastade den magiska formeln i genomsnitt 30,8% medan bérsgenomsnittet
lag pa 12,3% och S & P 500 indexet 1ag pa 12,4% i genomsnitt.

Efter att ha redovisat for hur Dogs of the Dow teorin presterat pa Helsingforshor-
sen under aren 2004-2014 ar jag positivt overraskad. Att Dogs of the Dow teorin
inklusive utdelning har presterat 20,9% i medeltal under en period som varit val-
digt volatil ar i mitt tycke valdigt imponerande. Jamférelseindexet ar inte repre-
sentativt, 9% totalt inklusive dividender var lagt baserat p4 Vesa Puttonen’s fakta
och vad Greenblatt skriver i boken Magic Formula investing. Dogs of the Dow
har enligt min datainsamling avkastat battre &n OMX Helsinki GI och ocksa battre
an borsgenomsnittet 1988 — 2004, Vesa Puttonens medelavkastning for 1972-1998

var lagre &n vad Dogs of the Dow teorin har avkastat men Magic Formula skall
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enligt Greenblatt avkasta battre an vad Dogs of the Dow teorin avkastat i denna

undersokning.

Teorin har bevisligen avkastat battre an OMX Helsinki Gl indexet (inklusive di-
vidender). Det &ar svart att veta varfor mitt test inte har helt och hallet samma re-
sultat som tidigare forskning. Det kan delvis bero pa att dividender inte varit med-
raknade tidigare eller sa kan det bero pa att jag undersoker en helt annan period.
Finanskrisen 2008 som ar véldigt omtalad och kan ha varit en betydande faktor.
Det ar namligen ocksa konstaterat att véldigt stora stabila foretag som ocksa ar de
som &r med i urvalsprocessen enligt Dogs of the Dow teorin inte har samma ten-

dens att sjunka i vérde nar borsen i 6vrigt kraschar.
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Figur 37. Diagram 6ver portféljernas utveckling ar 2004-2014

Bilden ovan illustrerar Dogs of the Dow teorin jamfért med OMX Helsinki in-
dexet inklusive dividender (GI) och deras utveckling med en 10 tusen euros insats
den 31.3.2004.

Vid slutet av undersdkningen hade 10 000 euros insats gett en 36 763 euros vinst
om investeraren foljt Dogs of the Dow teorin pa Helsingforsbérsen medan inve-
steraren l&mnat med 6 103 euros vinst om denne foljt OMXH Gl indexets utveckl-
ing under perioden 31.3.2004 - 12.8.2014.
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Det kan konstateras att precis som redovisats i andra teorier ger aktieplacering pa
lang sikt en valdigt bra avkastning. Ur bilden ovan ser man tydligt hur stora kast
som sker pa aktiemarknaden, i mitten av 2007 hade Dogs of the Dow teorin sam-
lat ihop hela tjugosjutusen euro (27000€) och i1 borjan av 2009 var samma portfol]
vird trettontusen femhundra euro (13500€). Det dr en véldigt stor forandring pa
kort tid. Daremot kan man tydligt se att fran nivaerna 2009 har bérsen utvecklats
valdigt kraftigt i positiv riktning, det galler ocksa for investerare som investerat i

bolag med hdg direktavkastning.

| slutet av perioden ar Dogs of the Dow teorins portfolj vard 46 763,09 euro och
index investeringen skulle ha gett 16 102,71 euro. Det &r en véldigt stor skillnad
mellan dessa tva och darfor kan jag tydligt se att jag hittat ett svar pa mina tidigare
fragestéllningar. Svaret ar, ja Dogs of the Dow teorin gar att implementera pa
Helsingforsborsen och ja teorin har bevisligen gett en béttre avkastning &n medel-

utvecklingen for aktier pa den finska bérsen.

Det ar viktigt att komma ihag att resultatet mojligtvis kunde vara annorlunda om
man tar transaktionskostnader, skatter mm. i beaktan. Transaktionskostnaderna
uppgar anda inte till sa stora summor och ar beroende av banken eller annan even-
tuell férmedlare som anvands. Transaktionsavgifterna borde inte forandra bilden

mycket och enligt mig kan de ses mer som en detalj.

Diremot ér skatterna ndgot som verkligen kan ténkas “dta upp” en del av avkast-
ningen. Det beror pa att avkastningen pa borsen till stor del utvecklas med hjalp
av “rdnta pa rinta” effekten som betyder att nar portfoljen en gang stigit till en
hogre niva an jamforelseportféljen sa avkastar den mer an jamforelseportfoljen
métt i eurobelopp trots att den procentuella avkastningen skulle vara lika stor. Ef-
tersom Dogs of the Dow teorin gar ut pa att man justerar portféljen en gang per ar

kommer det ocksa att ge en eventuell skattepaféljd varje ar.

Storsta orsaken till att jag valt att inte beakta skatter och transaktionskostnader ar
pa grund av att det skulle gjort ett redan valdigt komplext &mne, annu mer inveck-
lat. Det skulle ocksa vara orattvist enligt mig eftersom en placerare anda &r
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tvungen att betala transaktionskostnader om han eller hon vill aterinvestera divi-

dender eller placera mer pengar i portfoljen.

Slutligen kan jag konstatera att den effektiva marknaden inte verkar fungera. Be-
visligen gar det alltsa att genom analyser fa till en formel som presterar béattre &n
de historiska genomsnitten. Det krévs dock valdigt stort mod att folja dessa regler

i ur och skur.

Det har varit roligt att analysera en borsteori som faktiskt gett positivt resultat och
historien visar att det faktiskt ar majligt att med hjélp av djupa analyser fa en
béattre avkastning an det genomsnittliga indexet. Arbetet har varit valdigt krdvande
eftersom mycket arbete har gatt at att analyser och samla ihop data Gver historiska
borskurser, valutakurser, dividender och index information. Arbetet har minst sagt
varit valdigt larorikt for min egen del och att gora historiska tester och analyser pa

borsen kan jag varmt rekommendera.
6.1 Validitet

Validitet avser formaga att mata det man avser. Validitet betyder egentligen tro-
vardighet. Validitet handlar om giltighet sanning och styrkan i forskningen.
(Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1991)

Jag anser att forskningen &r véldigt objektivt gjord. Resultatet avspeglar dock inte
riktigt sanningen eftersom avkastningen for ”Dogs of the Dow” péverkas av bade
skatter och transaktionskostnader. Det ar forstas nagot som ocksa kommer pa-
verka alla placeringar men eftersom Dogs of the Dow teorin gar ut pa att vara re-
lativt aktiv i sitt placerande kan man tycka att transaktionskostnaderna och skat-

terna kommer ha storre inverkan och darfor borde vara med i kalkylerna.

Dock kan jag understryka att alla borskurser och dividendinformation ar hdmtat
fran valdigt palitliga kéllor och har blivit granskade och analyserade i detalj. Det

betyder att jag ar valdigt sjalvsaker pa dessa siffror som presenterats.
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6.2 Reliabilitet

Reliabilitet i en forskning avser forskningens tillforlitlighet. Detta betyder exem-
pelvis i en kvalitativ intervju att intervjusituationen skall vara likadan for alla, vil-
ket bidrar till att resultatet ar stabilt och inte paverkas av externa faktorer eller
slumpen. (Trost, 2005)

Eftersom all data for historiska borskurser har hamtats fran OMX Nordics hemsi-
dor och fonden Seligson & Co har gett information angdende vilka bolag som va-
rit listade p& OMXH 25 indexet genom aren, kan jag anse att slumpen inte haft

nagot att géra med resultatet.

Resultatet har ocksa varit relativt stabilt genom alla tio perioderna, det tyder ocksa
pa att slumpen inte har varit avgorande, utan att det faktiskt finns ett samband

bakom resultatet.

Jag kan dock inte helt utesluta att slumpen skulle ha haft en inverkan pa resultatet.
Det racker med att ett fatal bolag skulle avkastat véldigt bra for att hela arets totala
avkastning ska vara starkare an index, darmed kan slumpen mycket val ha paver-

kat resultatet.

Tidigare i teorikapitlet har den effektiva marknadsteorin behandlats, dar pastar
akademikerna att det &r slumpen som avgor hur aktiekurserna utvecklas. Det har
inte bevisats annorlunda i detta arbete. Dock kan man tydligt se att teorin gett en
hogre avkastning an jamforelsevérden. Det &r ett positivt tecken som séger emot

den effektiva marknadsteorin.
6.3 Forslag till vidare forskning

Det skulle vara riktigt intressant att forska vidare i andra bors-strategier som finns
och jamfora dessa mot varandra. En annan intressant forskning skulle vara att
folja upp Dogs of the Dow teorin pa olika marknader och t.ex. pa olika stora bo-

lag.
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Dogs of the Dow teorin gar som sagt ut pa att endast forsoka hitta stora sakra
”blue chip” bolag pa den amerikanska borsen, men att forsoka hitta sma och me-

delstora bolag med liknande kriterier kunde ocksa vara intressant.

Det kunde ocksa vara en idé att forsoka gora en kvalitativ analys dar man ocksa

skulle gora intervjuer med insatta personer for att hitta stod och kritik mot teorin.
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BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2004

Madrd Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston

Arvopaperi kplinimellisarve  eur/tuotto% arvonmuutos eur arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydiddn julkisesti kauppaa arvopaperipérssin pirssilistalla

Osakkest

AMER GROUP 174 253 12,85 2239 151,05 1,80
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S 336 582 11,86 3991 862,52 321
ELCOTEQ NETWORK CORP-A SHS 44 715 17.89 799 951,35 0,64
FORTUM OYJ 821 401 13,62 11 187 481,62 8,99
HUHTAMAKI OYJ 196 475 11,87 2332 158,25 1,87
KESKO OYJ-B SHS 144 985 17,95 2602 480,75 2,09
KONE OYJ-B SHS 98 644 57,09 5 631 585,96 4,53
METSO OYJ 245 255 11,66 2 859 673,30 2,30
M-REAL OYJ-B SHARES 465 307 4,70 2 186 942,90 1,76
NORDEA AB - FDR 908 121 T.47 6 783 663,87 5,45
NOKIA OYJ 969 367 11,62 11 264 044,54 9,06
NOKIAN RENKAAT OYJ 26 287 111,80 2 938 886,60 2,36
ORION-YHTYMA-B SHS 185 364 11,91 2 207 685,24 1,77
OUTOKUMPU OYJ 275 065 13,15 3617 104,75 29
POHJOLA GROUP PLC -D SHS 247 694 8,49 2102 922,06 1,69
PERLOS OYJ 88 075 1,77 1 036 642,75 0,83
RAUTARUUKKI OYJ 202 979 8,74 1774 036,46 1,43
SAMPO QYJ-A SHS 1071534 10,16 10 886 785,44 8,75
STORA ENSO OYJ-R SHS 1057 113 11,27 11 820 425,51 9,58
TIETOENATOR OYJ 202 166 23,40 4 730 684,40 3,80
TELIASONERA AB 2 781 002 4,38 12 180 788,76 9,79
UPOMOR OYJ 133 603 13,76 1838 377,28 1.48
UPM-KYMMENE OYJ 760 155 16,36 12 436 135,80 10,00
WARTSILA OYJ-B SHARES 139 836 15,68 2192 628,48 1,76
YIT-YHTYMA OY 124 931 18,36 2293 733,16 1.84
Yhteensd 124 035 832,80 99,72




BILAGA 1

ARVOPAPERISITOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2005

Miidrd  Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi kplmimellisarvo eur/tuotto % arvonmuutos eur arvosta %

Arvopaperit, joilla kiiydiiiin julkisesti kauppaa arvopaperipiirssin pirssilistalla

AMER GROUP 251776 15,73 3960 436,48 1,54
CARGOTEC CORP-B SHARE 142 464 29,29 4 172 770,56 1,62
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S 500416 15,65 783151040 3,04
FORTUM OYJ 1 487 360 15,84 23 559 782,40 9,16
HUHTAMAKI OY]J 308 224 13,91 4 287 395,84 1.67
KESKO OYJ-B SHS 227 584 23,95 5450 636,80 2,12
KONE OYJ-B 337792 33,53 11 326 165,76 440
METSO OY] 443 968 23,12 10 264 540,16 3,99
M-REAL OYJ-B SHARES 672 448 4,22 2 837 730,56 1,10
NORDEA AB - FDR 1145 088 8,83 10111 127,04 383
NESTE OIL OY] 450 688 23,88 10 762 429,44 4,18
NOKIA OY] 1727 488 15,45 26 689 689,60 10,37
NOKIAN RENKAAT OY] 426 048 10,65 4 537 411,20 1,76
ORION-YHTYMA-B SHS 275520 15,64 4 309 132,80 1,67
OUTOKUMPU OY] 397376 12,55 4 98T 068,80 1,94
RAUTARUUKKI OY] 293 440 20,55 6030 192,00 234
SAMFO OY]-A SHS 1725 248 14,72 25 395 650,56 Q.87
STORA ENSO OYJ-R SHS 2090 816 11,44 23918 935,04 9,29
SANOMAWSOY OYJ-B SHS 360 192 19,67 T 084 976,64 2,75
TIETOENATOR QY] 277312 30,85 8 555 075,20 332
TELIASONERA AB 3013248 4,55 13710 278,40 533
UPM-KYMMENE OY] 1 478 B48 16,56 24 489 722,88 9,52
WARTSILA OY]-B SHARES 220 864 25,00 5521 600,00 2,15
YIT-YHTYMA OY 184 576 36,13 6 668 730,88 2,59

Yhteensi 256 462 989,44 99,66




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.9.2006

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiydiiin julkisesti kauppaa arvopaperipirssin pirssilistalla
UPM-KYMMENE QY] 1197480 18,740 22 440 775,20 10,2
SAMPO OYJI-A SHS 1302 880 16.440 21 419 347,20 9.7
NOKIA OY] 1333 820 15,660 20 887 621,20 9.5
FORTUM OYI 934 300 21,010 20 680 143,00 9,4
STORA ENSO OYI-R SHS 1532 040 11.960 18323 198,40 83
TELIASONERA AB 2 278 680 5,080 11 575 694,40 53
KONE OYI-B 258 740 38,250 9 896 805,00 4,5
METS0 OYJ 338 640 29,020 9 827 332,80 4,5
NORDEA AB - FDR 813 620 10,350 8420 967,00 3.8
NESTE OIL OYJ 344 080 22,920 7 886 313,60 3.6
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A 8 400 520 17.400 6 969 048,00 3,2
OUTOKUMFU OY]J 303 280 20,130 6 105 026,40 28
KESKO OYI-B SHS 176 120 33,160 5 840 139.20 2.7
WARTSILA OYJ-B SHARES 171 700 32,000 5 494 400,00 2.5
YIT-YHTYMA OY 293 760 18270 5 366 995,20 24
SANOMAWSOY OY] 261 8OO 20,230 5296214,00 24
RAUTARUUKKI QY] 223720 22,650 5 067 258,00 23
TIETOENATOR OYJ 204 000 23,180 4 728 720,00 2.1
NOKIAN RENKAAT QY] 327 760 14,190 465091440 2,1
OKO A 308 380 12,580 3 879 420,40 1,8
CARGOTEC CORP-B SHARE 107 440 33,370 3 585272.80 1,6
AMER GROUP 192 100 17,700 3400 170,00 1,5
HUHTAMAKI QY] 236 300 13,650 3225 495,00 1,5
KCI KONECRANES 160 140 14,970 2397 295,80 1,1
M-REAL OYJ]-B SHARES 513 060 3.990 2047 109,40 0.9
Yhteensi 219 411 676,40 99,6




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2007

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydidn julkisesti kauppaa arvopaperipirssin porssilistalla
NOKIA OY] B41698 20,810 17515 735,38 10,9
FORTUM QY] 661 320 23,190 15336 010,80 9.5
SAMPO OYJ-A SHS 685 278 21,360 14 637 538,08 o1
UPM-KYMMENE OYJ T8O 852 18,300 14 399 391,60 9.0
STORA ENSO OYJ-R SHS 857 142 13,980 11 982 845,16 73
METSO 0Y] 189 486 43,820 8303 276,52 5.2
TELIASONERA AB 1270170 5,440 6909 724,80 43
KONE OYJ-B 144 936 46,760 6777 207,36 4.2
RAUTARUUKKI OY]J 126018 47,570 6037 489,26 3.8
NORDEA AB - FDR 493 812 11,620 5738 095,44 3,6
NESTE OIL OYJ 192 456 29,130 5606 243 28 35
KESKO OY]-B SHS 99 000 49,340 4 8R4 660,00 3,0
NOKIAN RENKAAT OY] 184 536 26,020 4 801 626,72 3.0
WARTSILA OYJ-B SHARES 97614 48,900 4773 324,60 3.0
OUTOKUMPU OY] 187704 25,020 4 696 354,08 29
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A § 223 938 20,220 4 528 026,36 28
YIT-YHTYMA OY 168 102 23,350 3925 181,70 24
SANOMAWSOY OYJ 154 836 23,470 3 634 000,92 23
KONECRANES OY] 90 684 31,110 282117924 1,8
CARGOTEC CORP-B SHARE 60 192 45,670 2 748 968,64 1.7
TIETOENATOR OY] 111474 23,900 2 664 228,60 1,7
ORION OYJ 129294 18,540 239711076 1.5
OUTOTEC OY]J 55638 40,870 23273 925,06 1.4
HUHTAMAKI OYJ 134 442 12,420 1 669 769,64 1,0
M-REAL OYJ-B SHARES 287 100 4,850 1392 435,00 0,9
Yhteensd 160 454 349,00 99,8




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2008

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydifin julkisesti kauppaa arvopaperipirssin pirssilistalla
FORTUM OYJ 506 079 32,260 16326 108,54 13.0
SAMPO OYJ-A SHS 767 949 16,050 12325 581,45 9.8
NOKIA OYJ 711 515 15,490 11021 367,35 8.8
UPM-KYMMENE OY]J 830 879 10.400 8641 141,60 6.9
KONEQYI-B 313229 22,340 6997 535,86 5,6
TELIASONERA AB 1397 655 4,720 6596 931,60 53
NOKIAN RENKAAT OY] 201 985 30,500 6160 542,50 49
METSO 0OYJ 204218 28,970 5916 195,46 4.7
WARTSILA OYJ-B SHARES 145 348 39,950 5 806 652,60 4.6
STORA ENSO OYJ-R SHS 924 868 5,960 551221328 44
OUTOKUMPU OY] 202 381 22,250 4 503 199,75 36
NORDEA AB - FDR 498 162 8,850 4 408 733,70 35
RAUTARUUKKIOYJ 137 025 29,060 3 981 946,50 32
NESTE QIL QY] 207 466 18,720 3 BR3 763,52 3,1
YIT-YHTYMA OY 194 677 15,980 3110938 46 23
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S 229 350 13,330 3057 768,70 24
OUTOTEC OYJ 68 005 40,480 2752 842,40 2.2
KONECRANES QY] 99 064 26,300 2 605 383,20 2,1
SANOMAWSOY 0Y] 164 836 14,070 2319242,52 1,9
KESKO OYJ-B SHS 106 981 20,570 2200 599,17 1.8
Pohjola Bank PLC 188 790 11,020 2 080 465,80 1,7
TIETOENATOR OYJ 116 725 13,220 1543 104,50 1.2
CARGOTEC CORP-B SHARE 63 045 22,110 1413 82395 1,1
AMER GROUP 96222 9.580 921 806,76 0.7
UPONOR OY] 90 335 9,340 843 728,90 0,7
Yhteensd 124 931 618,07 99,7




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2009

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arve Rahaston
arvosta %o
Arvopaperit, joilla kivdiin julkisesti kauppaa arvopaperipbrssin porssilistalla
FORTUM OY] 646 242 16,220 10482 045,24 10,6
NOKIA OY] 808 638 10,440 3381 780,72 9.5
SAMPO OYJ-A SHS 695 634 13,450 936031230 8.5
KONE OY]-B 388 188 21,830 3474 14404 8.6
UPM-KYMMENE OYJ 1039842 6,210 6457 418,82 6,6
TELIASONERA AB 1740 204 3,710 6456 156,84 6,6
NORDEA BANK AB - FDR 965 796 5,550 5360 167,80 54
STORA ENSO OYJ-R SHS 1141 686 3,760 4292 739,36 44
WARTSILA OYJ-B SHARES 163 590 22,940 3752754 60 3.8
METS0 0Y] 252 150 13,300 3353 595,00 34
NOKIAN RENKAAT OY] 249 690 13,400 3 345 846,00 34
ELISA OYJ 279210 11,730 327513330 33
OUTOKUMPL OY] 250 674 12,290 3 080 783,46 3,1
NESTE OIL OY] 255 840 9900 2532 816,00 2.6
KESKO OYI-B SHS 132 102 18,860 2491 443,72 2,5
RAUTARUUKKI OYJ] 169 248 14,250 2411 784,00 24
SANOMA OY] 200 736 11,050 2218 132 80 23
POHIOLA BANK PLC 366 048 3,700 2 (186 473,60 2,1
KONECRANES OY] 123 492 16,750 2 068 491,00 2,1
QRION OY] 179 580 11,170 2 005 08,60 2,0
YIT OY1 215250 7400 1 592 850,00 1.6
QUTOTEC OY] 83 886 16,900 1417 673,40 14
TIETO QY] 144 156 9470 1365 157,32 1.4
CARGOTEC CORP-B SHARE 72078 12,230 B8l 513,94 0,9
M-REAL OYJ-B SHHARES 381 782 0,530 202 349.76 0.2
Yhteensii 98 3474716 99,8




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2010

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydiifin julkisesti kauppaa arvopaperipbrssin porssilistalla
SAMPO OYJ-A SHS 808 476 17,370 14 043 228,12 10,0
FORTUM QY] 775368 18,080 14018 653,44 10,0
KONE QYJ-B 378 339 32,760 12394 385,64 8%
UPM-KYMMENE OYJ 1026 348 10,920 11207 720,16 8.0
NOKIA 0Y] 1 638 579 6,710 10994 865,09 7%
TELIASONERA AB 1692 780 5,290 8954 806,20 6.4
METSO 0YJ 267 000 26,520 7 080 840,00 5,1
STORA ENSO OYJ-R SHS 1124 337 5975 6717913.58 4.8
WARTSILA OYJ 161 535 37470 605271645 43
NORDEA BANK AB - FDR 811413 6,815 5 529 779,60 4.0
NOKIAN RENKAAT OY] 250179 20,150 5041 106,85 36
ELISA OY] 275 811 14,220 3922 03242 28
KESKQ QYJ-B SHS 131 631 26,630 3505333.53 2.5
YIT OY] 221 076 14,780 3267 503,28 23
OUTOKUMPU OY] 249111 12,430 309644973 22
POHJOLA BANK PLC 362 052 8,385 3035 806,02 22
NESTE OIL OYJ 253116 11,950 3024736.20 22
SANOMA OYJ 198114 14,170 280727538 2,0
ORION OYJ-CLASS B 177 822 15,360 273134592 2,0
KONECRANES QY] 122 286 21,490 2627 926,14 1.9
OUTOTEC OYJ 90 246 25,730 2322 029,58 1,7
RAUTARUUKKI QY] 166 074 12,020 199620948 1.4
KEMIRA QY] 205 323 8,820 1 810948 86 1.3
TIETO OY] 126 558 13,600 1721 188,80 1.2
CARGOTEC OYJ-B SHARE 70 221 21,550 1513 262,55 1.1
Yhteensi 139 418 063,01 99,7




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2011

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydiin julkisesti kauppaa arvopaperipirssin pirssilistalla
SAMPO OYJ-A SHS 842 445 22,270 18 761 250,15 10,8
KONEQYJ-B 394 305 43,330 17 085 235,65 9.8
FORTUM OY] 819165 19,970 16 358 725,05 9.4
NOKIA OY] 3055791 4470 13 659 385,77 7.8
UPM-KYMMENE OYJ 1 059 240 12,610 13 357 016,40 7.7
METS0 0Y] 275577 35,170 10 794 351,09 62
NOKIAN RENKAAT OY] 2600 154 34,600 900132840 52
TELIASONERA AB 1 698 858 5,090 8647 187,22 5,0
STORA ENSO OYJ-R SHS 1160217 7235 8394 170,00 4.8
WARTSILA OY] 333 486 23,290 7 766 888,94 4.5
NORDEA BANK AB - FDR 810 726 7445 6 035 855,07 35
ELISA OY] 304 968 14,850 4 528 774,80 2.6
KESKO QYJ-B SHS 136 188 32,080 4368 911,04 2.5
YITOYJ 230763 17,240 3978354,12 2.3
OUTOTEC OYJ 93 120 35,200 3 650 304,00 2.1
POHIOLA BANK PLC 394 014 8.920 3514 604,88 2.0
ORION OYJ-CLASS B 190 896 17,970 339222192 1.9
KONECRANES QY] 113 781 28,020 3 188 143,62 1.8
NESTE QIL QY] 261027 10,810 2821 701,87 1.6
RAUTARUUKKI QY] 171 399 15,580 267039642 1.5
SANOMA OY] 204 573 12,780 261444294 1.5
CARGOTEC OYJ-B SHARE 72459 35,340 2 560 701,06 1,5
KEMIRA OY] 205 737 11,940 2456499.78 14
OUTOKUMPU OY] 257244 9,135 234592394 13
TIETO OY] 124 839 11,670 1456 871,13 0.8
Yhteensi 173 413 245,26 99,6
Kassa ja muut varat, netto 713 177,13 0.4
RAHASTON ARVO YHTEENSA 174 126 422,39 100




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2012

Arvopaperi Kpl Kurssi Markkina-arvo Rahaston
arvosta %
Arvopaperit, joilla kiiydifin julkisesti kauppaa arvopaperipirssin pirssilistalla
KONE OYI-B 253002 47,630 12 097 638,96 11,3
SAMPO OYJ-A SHS 590 520 20,420 12058 418,40 11,3
FORTUM QY] 658 008 14,970 9 850 379,76 9.2
UPM-KYMMENE OY] 793 668 8,900 7 063 645,20 6.6
NOKIA OY] 4352 064 1,620 7050 343,68 6.6
WARTSILA OYJ 253 536 25,790 6538 693,44 6,1
TELIASONERA AB 1289 568 5,020 6473 631,36 6.1
NOKIAN RENKAAT OY] 195 852 20,860 5 848 140,72 5.5
METSO OYJ 202 236 27,110 5482 617,96 5,1
NORDEA BANK AB - FDR 619 476 6,775 4 196 949,90 39
STORA ENSO OYJ-R SHS 860 028 4,840 4 166 891,52 39
ELISA OY] 226 860 15,880 3 602 536,80 34
POHIOLA BANK PLC 292 206 9,190 2 686 200,24 25
OUTOTEC OY] 69312 35,910 2 488 993,92 23
YIT OY] 169 176 13,380 2263 574,88 2,1
ORION QYJ-CLASS B 145 464 14,960 217614144 20
KESKQ OYJ-B SHS 101 232 20,590 2 084 366,88 2,0
NESTE OIL QYJ 193 800 8,855 1 716 099,00 1,6
AMER SPORTS QY] 183 768 8,985 165115548 1.5
KONECRANES QY] 76 380 20,680 1 579 538,40 1,5
KEMIRA OY]J 152 760 9,215 1 407 683,40 1.3
OUTOKUMPU OY) 1527372 0,764 1 169 966,95 1,1
SANOMA OYJ 155 040 6,950 1 077 528,00 1.0
CARGOTEC OYJ-B SHARE 52 896 18,080 956 359,68 0.9
RAUTARUUKKI OYJ 127224 4.960 631031,04 0.6
Yhteensi 106 318 527,01 99,6
Kassa ja muut varat, netto 413 610,53 04
RAHASTON ARVO YHTEENSA 106 732 137,54 100




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 30.6.2013

Arvopaperlt, joilla kydaan julkizesti ksuppaa arcopaperipdrzsin porssilistally

Arvepaperi L] Burssi Mariking-are :\:.l::
MOELA OY) 5670477 LR 16 138 177,54 n?
SAMPOOY]-A BHS 473 5% 29,540 4078 534,02 03
EONE OY1-B 214 638 &1,050 13103 649,590 9.5
FORTUM O] 05 555 14,400 11 455 992,00 ]
WARTSILA OY] 300 294 33,420 10038 B28,42 7.3
MOKLAN REMEAAT OV 236300 330 T 38 58431 34
UPM-KYMMENE OY] 242 216 1540 T4 RAE AR 51
TELIASONERA AR 1318 206 4594 4 383 130,76 +B
MORDEA BANK AL - FDIR 717 86T 8565 & 148 530,26 44
METS0 DY) 228 83 16,070 SETT06S T 43
STORA EMSO QYRR SHE 987 036 5,150 5QR3 235,40 7
ELIZA OY] 269 415 15,010 4 (5 0, 18 L]
POHMILA BANK PLC 20331 11,230 1311 605,38 x4
ORION OYICLASS B 175 545 18,020 3 163 320,50 3
AMER, SPORTS O] 212 148 14,160 1004 015,68 22
OUTOTEC O] 311459 8210 I BAE D05 TR ]
KEMIRA OY) 236 550 11,530 2351 076,50 0
HUHTAMAKI 0% ] 191 979 14370 2730 54033 4
NESTE OIL O¥] 229578 11,240 2 SR0-456,72 1.9
EESKOOY B SHE 114042 20,350 4350 LB
KONMECRANES OY] 102 050 21,910 2236 791,50 L6
CARGOTEC OY]-B SHARE 68 724 20,550 121206544 1A
QOUTOELMPL OY ) 1 B26 6 0,498 209 BEL A4 a7
RALUTARULKE] O0Y) 150 645 4414 H54 047,00 Q.5
YIT OYl* o 13,19 0,00 a0
Arvopaperit phteensé 135 334 983,22 879




BILAGA 1

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 20.6.2014

A it, [oilla kiydddn julkisesti kauppaa arvopaperiporssin parssilistalla

Arvopaper Epl Eurssl dcina-aneo arvosta
SAMPO OYRA SHE 392 526 36,550 14 514 920,70 0,0
MDA OF] 1633417 5,530 14 307 496,01 o
FORTUM O] T4 559 15,610 14 B8 600,53 5.8
KONE CYl-B 455 307 A0 13908 237,35 9.6
UPM-SYMMEME O] HEd 362 12,480 10 ¥ 508 h 74
WAATSILA OY) %7 307 36,220 9315 p55,54 B4
NORDEA BANK AR - FOR 655 058 10,280 6836 706,74 4,7
STORA ENSDOY-R 5HS G547 439 1,110 & FAG 251,39 a6
NOKIAN RENKAAT 0¥ 217 308 28,500 6193 278,00 4,3
METSOOY) 11691 23,670 B 106 515,97 4,2
TELIASONERA AR 1 063 655 5330 5 65R 644,60 .9
ELISA O] 243 979 22,340 5428 150,55 kN
QRION C¥)-CLASS 8 161 787 27,230 4 &05 460,00 an
HUHTANGE OY) 175518 15,100 3352 353,50 23
EESE0 O¥)-8 SHS 111042 28,870 3305 vE2.54 2,2
MNESTE QIL O] 203 149 14,250 IARDATIIS .0
AMER: SFORTS GY1 193 729 14,550 ZBHE TTLSS 2,0
QUTEELIMPY O] 33887 1345 T 4R0 198,47 1.7
QUTOTES 0¥ 1535924 7,580 1950 136,32 13
KONECRANES O] &2 58S 23,580 1947 354,30 1.3
KEMIRA T 164 772 11,650 1926 184,68 13
CARGOTEC GYJ-8 SHARE GF 063 27,840 15867 033,92 13
¥IT Oyl 155 652 BA410 156082742 11
BAUTASULEK 0¥ 137 310 10,260 1408 BOO,ED 1,0
Arvopapdn! phieensd 144 1R3 425,18 an,1




