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InsiderAnalys dr en mdnatlig rapport fran Scientia Fund Management som innefattar tvd olika insiderindex som mdter
insynspersoners agerande - Sentimentsindex och Aktivitetsindex. Scientia forvaltar fonden Scientia Alpha | som placerar
efter insynspersoners investeringar i sina egna bolag. For mer information besok gédrna www.scientia.se.

Insynspersonerna har for narvarande en positiv tilltro till borsen
eftersom de kopte aktier i sina egna bolag i storre utstrackning an
normalt under april, under lag aktivitet. Manadens insideraktie ar
investmentbolaget Investor.

Aktiviteten bland insynspersoner har historiskt sett varit lag under aprilmanader. Den huvudsakliga
anledningen ar att manga bolag slapper sina arsbokslut under april/maj och att insynspersonerna
har handelsforbud innan dessa slapps. Historiska varden pa Aktivitetsindex och Sentimentsindex
aterfinns i Bilaga 1 och Bilaga 2.

Aktivitetsindex for april var 36 vilket ar en lag niva for insynspersoners aktivitet. Nivan ar lag aven
nar jamforelse endast gors med historiska aprilmanader (se Tabell 1, Bilaga 1). Insynspersonerna
satt alltsa still i baten samtidigt som avkastningarna pa borsen som helhet visade sin hogsta volatili-
tet sedan november 2009.

Sentimentsindex uppgick under manaden till 119 och 6kade fran foregdende manad. Indexet avslo-
jar att insynspersoner under april kopte oftare an vad som ar normalt. Av de registrerade aktieaffa-
rerna i Finansinspektionens insynsregister under april lag andelen kop pa relativt hdga 69 procent
(se Tabell 2, Bilaga 2). | foregaende manads InsiderAnalys skrev vi att den davarande nedgangen i
Sentimentsindex troligtvis var tillfallig. Nu vet vi att sa var fallet.

Investor B, april 2010

Manadens insideraktie ar investmentbolaget Investor dar e
totalt tolv av bolagets insynspersoner registrerade aktieaffa-
rer under manaden. Affarerna publicerades i Finansinspek-
tionens insynsregister i slutet av manaden, efter en
kursnedgang som foljt bolagets kvartalsrapport den 14 april.
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Samtliga av insynspersonernas affarer var kop, exempelvis  utveckiingen av Investors B-aktie i april. De grona marke-

kopte bolagets VD Borje Ekholm aktier for drygt 3,7 miljo-  ringamavisar antalet registrerade insiderkdp och de
ner kronor ljusgrona staplarna visar de kopta volymerna i SEK.

Tidigare publicerade Manadens insideraktie har visat sig haft bra kursutvecklingar - samtliga har
slagit borsen under nastkommande manad. Genomsnittlig kursutveckling har under nastkommande
manad varit +20,6 procent, att jamféras med +3,3 procent for borsen. Se redovisning i tabell nedan.

Manad Manadens insideraktie Kursutveckling nasta manad Kursutveckling fram till 10 maj
(borsen inom parantes) (borsen inom parantes)
2009 december New Wave +21,5% (+0,7%) +21,8% (+7,8%)
2010 januari Sagax +14,7% (-0,6%) +23,2% (+7,1%)
2010 februari Sandvik +17,6% (+8,7%) +28,6% (+7,7%)
2010 mars Fingerprint +28,7% (+4,3%) +18,0% (-1,0%)
Genomsnitt +20,6% (+3,3%)

Bilaga 3 beskriver hur insynspersoner agerat i dessa aktier efter att de utnamnts till manadens insi-
deraktie.

Erik Lidén Hashim Khan

Friskrivning:  Manadens insideraktie dr sadant som enligt fondens placeringsinriktning typiskt sett ingar eller kan komma att
inga i Scientia Alpha I:s portfdlj. Scientia Alpha | kan darfér komma att gynnas av saval positiva som negativa
forandringar i det beskrivna vardepapprets kurs eller marknadsvarde. Manadens insideraktie ar inte en kopre-
kommendation fran Scientia Fund Managements sida, utan ar en beddémning av vilken aktie som &r mest popul&r
bland bdrsens insynspersoner for narvarande.




Bilaga 1 - Aktivitetsindex

Aktivitet bland insynspersoner mats som antal aktiva insynspersoner under manaden (eller annan
relevant matperiod)/totala antalet registrerade insynspersoner. Aktivitetsindex mater om aktivite-
ten bland insynspersoner har varit hogre eller lagre an normalt under manaden, eller annan relevant
matperiod, jamfort med historiska data som gar 10 ar tillbaka i tiden. Indexet har en skala fran 0
till 200. Ett varde mellan 50 och 150 far anses normalt medan ett Aktivitetsindex under 50 indikerar
en mycket lag aktivitet och 6ver 150 en mycket hog aktivitet.

FIGUR 1 - Aktivitetsindex
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TABELL 1 - Aktivitetsindex och Aktivitet

Aktivitetsindex och Aktivitet anges for varje kalendermanad under perioden 2003-2009. Aktivitetsindex anges med stora
siffror och Aktivitet med sma siffror inom parantes. Medel for Aktivitetsindex anges for perioden 2003-2009 och medel for
Aktivitet anges over perioden 1993-2009.

Ar/Manad | Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | Medel
2003 85 107 108 37 120 113 22 103 154 2 186 183 102
(2,0%) (2,2%) (2,2%) (1,7%) (2,3%) (2,3%) (1,5%) 2,2%) (2,6%) (1,3%) (3,1%) (3,1%) (2,2%)
2004 32 197 153 7 194 108 1 159 122 37 188 113 114
(1,6%) (3,9%) (2,6%) (1,3%) (3,6%) 2,2%) (1,1%) 2,7%) (2,3%) (1,6%) (3,2%) 2,3%) (2,4%)
2005 27 195 187 81 200 174 73 170 185 82 193 173 74
(1,5%) (3,7%) (3,3%) (2,0%) (4,7%) (3,1%) (2,0%) (3,1%) (3,3%) 2,1%) (3,8%) (3,2%) (3,0%)
2006 43 196 191 49 200 142 80 74 55 47 184 145 83
(1,7%) (4,1%) (3,8%) (1,8%) (6,1%) (2,9%) 2,1%) (2,0%) (1,9%) (1,9%) (3,8%) (3,0%) (2,9%)
2007 21 186 175 18 197 167 29 189 130 46 194 131 120
(1,6%) (3,8%) (3,6%) (1,5%) (5,6%) (3,4%) (1,6%) (4,0%) (2,9%) (1,8%) (4,7%) (2,9%) (3,1%)
2008 8 183 137 91 198 154 74 81 142 186 186 160 172
(1,3%) (3,8%) (2,9%) 2,1%) (5,8%) (3,2%) 2,1%) 2,1%) (3,1%) (4,2%) (4,3%) (3,6%) (3,2%)
2009 78 105 183 44 183 149 1 8 77 4 96 96 92
(2,1%) (2,6%) (4,1%) (1,8%) (4,1%) (3,3%) (1,1%) 2,2%) 2,2%) (1,1%) (2,4%) (2,4%) (2,5%)
2010 23 112 115 36 72
(1,6%) (2,7%) (2,9%) (1,8%) (2,2%)
Medel 33 168 163 47 195 149 43 127 119 67 174 136
(1,9%) (2,9%) (2,9%) (1,8%) (3,3%) (2,5%) (1,6%) (2,2%) (2,9%) (2,3%) (3,1%) (2,8%)

Berakningen av Aktivitetsindex: Forst skapas en skala fran 0 till 200 med utgangspunkt fran percentiler av de 10 senaste arens manadsobserva-
tioner av aktiviteten bland insynspersoner. Percentiler ar hundradelar av ett datamaterial vilket praktiskt innebar att datamaterialet delas upp
i hundradelar for att skapa skalan. | berakningarna tilldelas en storre vikt till sentiment inom nartid eftersom det ar mer representativt an ett
sentiment for flera ar sedan. Vi tilldelar foregaende ars manadsobservationer vikten 100, aret fore det vikten 90, aret fore det vikten 80 osv.
anda till det tionde aret dar observationerna erhaller vikten 10. Totalt innebar detta att vi erhaller 6 600 observationer
(12*(100+90+80+70+60+50+40+30+20+10)). De 6 600 observationerna delas upp i 200 delar (eller steg) for att erhalla skalan fran 0 till 200.
Varje steg blir da 33 varden. Det innebar att 0 pa skalan Gver Aktivitetsindex erhalles for ett varde pa foregdende manads aktivitet som ar
lagre an den 33:e observationen, 1 erhalles om aktiviteten ar hogre an den 33:e observationen men lagre an den 66:e, och sa vidare. Nu vet vi
alltsa var pa skalan som foregaende manads observation skall hamna.

Scientia Fund Management AB - Stora Nygatan 31 (2tr), 411 08 Goteborg
Tel 031-165 100 , Fax 031-165 215, www.scientia.se



Bilaga 2 - Sentimentsindex

Sentiment bland insynspersoner mats som antal redovisade kop/totala antalet redovisade kop eller
forsaljningar av aktier under manaden, eller annan relevant matperiod. Sentimentsindex méater om
insynspersoner har kopt eller salt aktier oftare an normalt under manaden, eller annan relevant
matperiod, jamfort med historiska data som gar 10 ar tillbaka i tiden. Indexet har en skala fran 0
till 200. Ett varde mellan 50 och 150 far anses normalt medan ett Sentimentsindex under 50 indike-
rar ett starkt saljhumor och over 150 ett starkt kophumor.

FIGUR 2 - Sentimentsindex
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TABELL 2 - Sentimentsindex och Sentiment

Sentimentsindex och Sentiment anges for varje kalendermanad under perioden 2003-2009. Sentimentsindex anges med stora
siffror och Sentiment med sma siffror inom parantes. Medel for Sentimentsindex anges for perioden 2003-2009 och medel for
Sentiment anges over perioden 1993-2009.

Ar/Manad | Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | Medel
2003 57 162 187 145 155 125 68 75 54 57 80 49 101
(52%) (73%) (79%) (70%) (73%) (66%) (57%) (57%) (54%) (55%) (57%) (54%) (62%)
2004 103 31 42 95 186 118 86 192 174 144 87 109 114
(63%) (51%) (52%) (61%) (79%) (64%) (60%) (82%) (78%) (70%) (61%) (64%) (65%)
2005 22 92 15 42 164 83 18 53 68 171 60 97 74
(51%) (62%) (46%) (54%) (74%) (61%) (46%) (55%) (57%) (76%) (56%) (61%) (58%)
2006 18 40 58 130 135 116 137 179 52 18 52 63 83
(46%) (53%) (56%) (65%) (66%) (64%) (66%) (78%) (55%) (49%) (55%) (56%) (59%)
2007 21 113 148 81 145 36 18 199 161 171 197 150 120
(50%) (63%) (69%) (59%) (68%) (53%) (49%) (86%) (73%) (75%) (85%) (71%) (67%)
2008 200 191 154 161 183 186 196 159 172 154 185 119 172
(90%) (85%) (74%) (75%) (82%) (83%) (86%) (77%) (80%) (76%) (83%) (70%) (80%)
2009 108 164 114 135 79 35 29 107 112 16 65 68 86
(67%) (79%) (70%) (74%) (63%) (55%) (54%) (67%) (68%) (51%) (59%) (59%) (64%)
2010 81 133 66 119 100
(62%) (72%) (59%) (69%) (66%)
Medel 76 116 98 114 150 100 79 138 113 104 104 94
(54%) (55%) (57%) (62%) (62%) (59%) (53%) (65%) (62%) (63%) (60%) (57%)

Berakningen av Sentimentsindex: Forst skapas en skala fran 0 till 200 med utgangspunkt fran percentiler av de 10 senaste arens manadsobser-
vationer av sentimentet bland insynspersoner. Pa motsvarande satt som for Aktivitetsindex tilldelas en storre vikt till sentimentet inom nartid
eftersom det ar mer representativt an sentimentet for flera ar sedan. Vi tilldelar féregaende ars manadsobservationer vikten 100, aret fére det
vikten 90, aret fore det vikten 80 osv. dnda till det tionde aret dar observationerna erhaller vikten 10. Totalt innebar detta att vi erhaller 6
600 observationer (12*(100+90+80+70+60+50+40+30+20+10)). De 6 600 observationerna delas upp i 200 delar (eller steg) for att erhalla skalan
fran 0 till 200. Varje steg blir da 33 varden. Det innebar att 0 pa skalan dver Sentimentsindex erhalles for ett varde pa féregaende manads
sentiment som ar lagre an den 33:e observationen, 1 erhalles om sentimentet ar hogre an den 33:e observationen men lagre an den 66:e, och
sa vidare. Nu vet vi alltsa var pa skalan som féregaende manads observation skall hamna.
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Bilaga 3 - Tidigare ”Manadens insideraktie”

Nedan visas utvecklingen av de aktier som under tidigare manader utnamnts till manadens insider-
aktie av Scientia Fund Management. Utvecklingen visas sedan oktober 2009.

Den morkgrona kurvan visar aktiekursens utveckling och den roda kurvan visar borsens utveckling.
Aktiekurvan ar placerad sa att den sammanfaller med borskurvan vid det manadsskifte som aktien

valdes till manadens insideraktie.

De gréna ”bubblorna” visar nar kdptransaktioner fran insynspersoner har publicerats i Finansinspek-
tionens insynsregister, samt antal transaktioner. Pa samma satt visar réda bubblor nar saljtransak-
tioner av insynspersoner har publicerats i insynsregistret. De ljusgrona eller ljusroda staplarna visar

nettokopt eller nettosald volym i SEK.

Texten till hoger om figurerna beskriver hur insynspersoner agerat i aktierna efter deras utnamning
till manadens insideraktie.

| New Wave, december manads insideraktie, har fyra
insidertransaktioner offentliggjorts - tre kop och en
forsaljning. Forsaljningen som skedde i borjan av maj
utfordes av VD Torsten Jansson och motsvarade nas-
tan 2 miljoner kr.

| Sagax, januari manads insideraktie, har aktiviteten
varit hog. Storagaren Rutger Arnhult har i flera om-
gangar salt Sagax preferensaktier men har samtidigt
genomfort stora kop i stamaktien. Totalt har Arnhult
nettokopt aktier for drygt 18,4 miljoner och styrelse-
ledamoten Staffan Salén for drygt 10 miljoner. Dar-
utover deltog manga insynspersoner med storre be-
lopp i den nyemission som slutfordes i mars.

| Sandvik, februari manads insideraktie, har aktivite-
ten praglats av massiva kop genomforda av styrelse-
ledamoten Fredrik Lundberg, som i egen person och
genom borsnoterade Lundbergsforetagen kopt aktier
for drygt 676 miljoner kronor.

| Fingerprint, mars manads insideraktie, har i skri-
vande stund ingen transaktion genomforts av insyns-
personer sedan den utsags till manadens insideraktie
den 31 mars.
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