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Mycket forskning har riktats mot att underséka hur boérskursen
paverkas vid tillkannagivandet av foretagsforvérv. Inga studier
har dock undersokt om det finns nagon skillnad mellan hég- och

lagkonjunktur eller om det skiljer sig mellan olika branscher.

Studien syftar till att undersdka hur borskursen for det uppkdpan-
de foretaget paverkas vid tillkannagivandet av ett foretagsforvarv
under tva konjunkturscyklar. Vidare syftar studien till att under-
soka om det foreligger skillnader i borskursens utveckling bero-

ende pa vilken bransch foretagsforvarvet genomforts i.

Sekundardata om foretagsforvarv har samlats in fran en foretags-
forvarvsdatabasen Zephyr samt borskursverktygen Google Fi-
nance och Yahoo Finance. Dessa data har sedan sammanstallts
och kategoriserats for att rakna ut den abnormala avkastning for
hogkonjunkturen (2007) och lagkonjunkturen (2008/2009). Dessa
data har sedan anvéants for att undersoka om det foreligger nagra

skillnader mellan konjunkturscyklerna och de olika branscherna.

Det fanns skillnader i hur marknaden reagerade vid tillkdnnagi-
vandet av ett foretagsforvarv under hog- och lagkonjunkturen.
Marknaden reagerade dven olika beroende pa vilken bransch som

foretagsforvarvet tillkdnnagivits i.
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1 Introduktion

Uppsatsens bakgrund, problemdiskussion, syfte och avgransning.

1.1 Bakgrund

”Uppkop mellan foretag har blivit en allt vanligare foreteelse. Till skillnad mot tidigare
har allianser fatt en allt storre strategisk betydelse. En omvérld som alltmer underlattar
och stodjer kommunikation och relationer mellan foretag, foretagens fokusering pa
karnkompetenser samt den 6kade globaliseringen av ekonomin ar betydelsefulla driv-

krafter i denna utveckling.” (Bengtsson, Skdrvad, 2001).

Det finns tre grundlaggande tillvagagangssatt for en organisation att forvarva en annan
organisation: (1) sammanslagning eller konsolidering, (2) uppkdp av aktier och (3) upp-
kop av tillgangar. (Ross, Westerfield, Jeff, 2005).

Shleifer och Vishny menar att foretagsforvarv har gatt i olika vagor. P& 1960-talet
genomfordes manga forvarv dar sammanslagningar skapade konglomerata organisatio-
ner med inriktning pa flera olika branscher. Dessa forvarv skiljde sig fran den vag av
fientliga uppkop som skedde under 1980-talet, dar manga av uppkoparna var finansia-
rer. Under 1990-talet genomfordes daremot manga forvarv dar det vanligaste malet var

organisationer inom samma bransch. (Shleifer, Vishny, 2003).

Pa 1960-talet debatterades det huruvida det skulle inforas regleringar mot foretagsfor-
varv for att framja konkurrensen pa marknaden. Henry Manne argumenterade istallet for
att foretagsforvarv var en naturlig effekt av en effektivt verkande marknad och att fore-

tagsforvarv inte alls hammade konkurrensen pa marknaden. (Manne, 1965).

Det finns manga ekonomiska teorier om vilka anledningar som ligger bakom foretags-
forvarv: effektivitetsrelaterade anledningar som skapar skalfordelar eller andra synergi-
er; forsok att 6ka marknadsandelen; majligheter till diversifiering pa marknaden. (And-
rade, Mitchell, Stafford, 2001).

I boken Exploring Corporate Strategy beskriver forfattarna ytterligare moéjliga bakom-

liggande anledningar till foretagsforvarv, daribland: snabb etablering pa nya markna-
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der, nar produkter utvecklas sa snabbt att en intern utveckling skulle ta for lang tid; pa
finansiella marknader kan foretag se mojligheter att varva andra foretag med en lag ak-
tiekurs eller ett lagt P/E-varde. Andra anledningar till foretagsforvarv kan vara att ak-
tiedgare forvantar sig en viss tillvaxt, vilket kan uppnas genom ett foretagsforvarv. Led-
ningen kan dven motivera foretagskOp genom att saga att det okar tillvéxten, for att se-
dan kunna anvénda detta till sin personliga karriar eller 6ka chansen att fa stora bonusar.
(Johnson, Scholes, Whittington, 2008).

1.2 Problemdiskussion

Mycket forskning har riktats till att undersoka hur marknaden varderar foretag som ge-
nomfort foretagsforvarv under aren. Majoriteten av de studier som gjorts inom omradet
ar i form av eventstudier. Det generella resultatet av dessa studier har visat att den ab-
normala avkastningen av det uppkopta foretaget var stor och positiv medan den abnor-
mala avkastningen av det uppkopande foretaget i stort sett var oférdndrad. (MacKinlay,
1997).

| en studie genomford pa 663 foretagskop mellan 1960 och 1985 visade det sig att den
abnormala avkastningen for aktiedgare i det uppkopta féretaget i genomsnitt var storre
an 20 % medan den abnormala avkastningen for aktiedgare i det uppkopande foretaget
endast var 1,14 %. (Jarrell, Poulsen, 1989). I en annan studie genomférd 1983 visade
det sig till och med att den abnormala avkastningen for det uppkdpande foretaget var
minus 1,10 %. (Eckbo, 1983).

Vi har daremot inte funnit nagra studier dar man har undersokt hur den abnormala av-
kastningen vid foretagsforvarv skiljer sig mellan hog- och lagkonjunktur. Enligt Bengts-
son och Skarvad upptrader foretagsforvarv i vagor och dess toppar sammanfaller ofta
med hdgkonjunkturer (Bengtsson, Skarvad, 2001). Det ar darfor intressant att undersoka

om marknaden reagerar olika pa foretagsforvarv under hdg- och lagkonjunkturer.

Schwartz och Altman kom i sin undersokning fram till att det I6nar sig att dela in fore-
tagsforvarv i branscher nér man ser till borskursens volatilitet (Altman, Schwartz,
1973). Vi har daremot inte funnit nagon studie som undersoker om det foreligger nagra
skillnader mellan hur marknaden reagerar pa foretagskop i olika branscher. Vi har dar-
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for aven valt att jamféra om marknadens reaktion pa foretagsforvarv skiljer sig mellan
olika branscher under hog- och lagkonjunktur.

1.2.1 Problemformulering

Reagerar marknaden olika pa foretagsforvarv som tillkannagives under en lagkonjunk-
tur jamfort med foretagsforvarv som tillkannagives under en hogkonjunktur, med avse-
ende pa det uppkopande foretagets borskurs? Skiljer sig marknadens reaktion mellan

olika branscher?

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka hur borskursen for det uppkopande foretaget paver-
kas vid tillkannagivandet av ett foretagsforvarv under lagkonjunktur jamfort med ett

foretagsforvarv som tillkannagives under en hdgkonjunktur.

Vidare syftar studien till att undersoka om borskursen utvecklas annorlunda beroende pa

vilken bransch foretagsférvarven har genomforts i.

1.4 Avgransning

Med lagkonjunktur avses de foretagsforvarv som tillkannagivits 2008-06-31 till 2009-
06-31 (kommer harmed att bendmnas som 2008/2009) och med hdgkonjunktur avses de

foretagsforvarv som tillkdnnagivits under hela 2007.

Det finns tre grundlaggande tillvagagangssatt for en organisation att forvarva en annan
organisation: (1) sammanslagning eller konsolidering, (2) uppk6p av aktier och (3) upp-
kop av tillgangar. (Ross, Westerfield, Jeff, 2005). | studien har dock endast foretagsfor-
varv av typ (2), som lett till att ett enskilt foretaget skall komma att 4ga 100 % av det

uppkopta foretaget, tagits med i studien.

Borskursen undersoks under tolv dagar: datumet for tillkAnnagivandet av foretagsfor-
varvet samt sex dagar fore och fem dagar efter tillkdnnagivandet. Det &r endast det upp-
kdpande foretagets borskurs som undersokts. Med marknadens reaktion avses borskur-

sen utveckling som sker dagarna runt tillkdnnagivandet av foretagsforvérvet.
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2 Metod

Vetenskaplig ansats, beskrivning av tillampad metod, urval av forskningsobjekt samt
insamling och bearbetning av empiri.

2.1 Vetenskaplig ansats

Vi har utgatt fran en positivistisk ansats under arbetet med studien. Detta har ansetts
mest lampligt da vi har utgatt fran sekundardata, sdsom borskurser och information fran
foretagsforvarvsdatabaser. Att bearbeta empirin objektivt leder i detta fall till ett resultat
med hogre reliabilitet. En hermeneutisk ansats hade i detta fall tagit for lang tid och
hade lett till en l&gre reliabilitet.

2.2 Val av metod

En kvantitativ eventstudie har genomforts dar foretagsforvarv fran tva konjunkturer
(2007 samt 2008/2009) har undersokts. Vi har utgatt fran ett hypotetiskt-deduktivt ar-
betssatt dar empirin har analyserats och slutsatser dragits utifran befintliga teorier (se 3
Teori). Ett deduktivt arbetssatt ger en stark objektivitet da utgangspunkten tas fran redan
befintliga teorier (Davidson, Patel, 1994).

I studien har marknadsmodellen anvants vid utrakningen av den abnormala avkastning-
en. Marknadsmodellen ansags mest lamplig for denna studie da den tar hansyn till de
olika branschernas forvantade avkastning. Pa sa satt kan effekterna av foretagsforvarven
studeras med en hogre reliabilitet (MacKinlay, 1997). Indexet S&P Global 1200 har

anvants for att ta fram den forvantade avkastningen for de olika branscherna.

Ett h&ndelsefonster som omfattar elva dagar valts. Fem dagar fore handelsen och fem
dagar efter handelsen. Studien avser undersoka marknadens reaktion pa borskursens
kortsiktiga utveckling i det uppkopande foretaget efter kopet offentliggjorts. 1 studien
motsvarar datum for offentliggérandet av kdpet med (t=0), t1 motsvarar datumet fem
dagar innan kopet offentliggjorts och t2 motsvarar datumet fem dagar efter kdpet offent-

liggjorts.
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Figur 1 - Studiens handelsefonster

Denna studie anvander marknadsmodellen (se 3.1.3.1 Marknadsmodellen), vilket gor att
en estimeringsperiod inte anvéands for att berdkna den forvantade borskursen i handelse-
fonstret. | studien anvands dock den sista dagen i estimeringsperioden (T1.;) som ut-

gangspunkt for att berdkna den forvantade avkastningen i handelsefonstret.

2.3 Urval

Studien undersoker totalt 160 foretagsforvarv fran fyra branscher, dar de 40 storsta fore-
tagsforvarven undersoks for varje bransch . Av dessa 40 foretagsforvarv undersoks 20
under lagkonjunktur (2008/2009) och 20 foretagsforvarv under hdgkonjunktur (2007).
De fyra branscherna som undersoks ar Industri & Material, Halsovard, IT och Energi.

Foretagsforvarven har valts fran fyra olika branscher som har klassificerats utifran Glo-
bal Industry Classification Standard (GICS). Féljandande branscher valdes (branscher-
nas GICS-kod inom parantes): Industri (20) & Material (15), Halsovard (35), IT (45),
Energi (10).

Branscherna Industri och Material slogs samman eftersom att manga foretag som verkar
inom en av dessa branscher ofta dven verkar inom den andra. Manga foretag som ver-

kade inom Industribranschen forvarvade aven foretag inom Materialbranschen och vice

versa.
Bransch GICS-kod 2007 2008/2009
Industri & Material 10 & 20 20 st 20 st
Halsovard 35 20 st 20 st
IT 45 20 st 20 st
Energi 10 20 st 20 st

Tabell 1 - Branscher

Denna klassificeringsstandard valdes da indexet S&P Global 1200 anvéander denna

branschklassificering nar tillvaxten tas fram for olika branscher. Studien utgick fran de
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20 storsta foretagsforvarven for respektive bransch under bade 2007 och 2008/2009 som
redovisas i Bureau van Dijks databas for foretagsforvarv: Zephyr (se 2.4.2 Insamling av
data). Aven Zephyr anvander klassificeringsstandarden GICS vid kategoriseringen av

branscher.

Studien har utgatt fran de storsta foretagsforvarven da det med stor sannolikhet gar att
se en tydlig reaktion pa marknaden vid tillkannagivandet av dessa. Vid mindre foretags-
forvarv ar risken att man inte kan se en lika tydlig reaktion pa marknaden. Det ar dven
enklare att hitta information om dessa foretagsforvarv. | storre foretagsforvarv ar risken
ocksa mindre att de uppkopande foretaget ar privata foretag, vilket skulle gora det omaj-

ligt att ta fram en borskurs for foretaget.

Anledningen till att branscherna Industri & Material, Halsovard, IT och Energi har valts
i studien ar for att de &r stora branscher med olika egenskaper. De har olika hog tillvaxt-
grad och volatiliteten skiljer sig mellan branscherna. Branscherna valdes ocksa med
hansyn till att en hog andel av foretagen inom dessa branscher ar publika, dar informa-

tion om dess bérskurser ofta finns tillgangliga.

I de fall nédvéndig information om foretagsforvarv eller borskursen for det uppkdpande

foretaget inte fanns tillganglig; valdes nasta foretagsforvarv i listan.
2.3.1 Bortfall

Studiens bortfall bestar av foretagsforvarv dar det uppkopande foretaget har varit privat
och darfor inte har haft nagon tillganglig borskurs. Fran borjan var tanken att finans-
branschen skulle vara en del av urvalet, men da manga av de storsta foretagsforvarven
inom denna bransch genomfordes av privata foretag, valde vi att inte undersoka finans-

branschen i denna studie.

Det fanns aven ett fatal fall dar borskursen for det uppkopande foretaget inte var mojlig
att hitta.

-10 -
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2.4 Insamling och bearbetning av empiri

2.4.1 Litteraturstudie

En litteraturstudie, dar vetenskapliga artiklar och bocker har bearbetats, har gjorts for att
ge en overgripande forkunskap av amnesomradet. Detta har gjort det mojligt att angripa
problemen pa ett lampligt satt. Insamling av litteratur har framst gjorts genom sokning i
bibliotekskatalogen ab katalogsok, artikeldatabaserna JSTOR och AMADEUS samt sok-
tjansten Google Scholar. Nagra av de viktigaste sokorden som anvéndes var acquisi-
tions, M&A, foretagskop, foretagsforvarv, shareholder wealth, market. Andra uppsatser
inom dmnesomradet har dven bearbetats for att ta del av relevanta referenser som angi-

vits dar.
2.4.2 Insamling av data

Information om foretagsforvarven har hamtats fran Bureau van Dijks databas Zephyr,
som innehaller information fran éver 800 000 foretagsforvarv. Foljade information har
hamtats fran Zephyr: namn pa uppkopande och uppkopt foretag, datum da foretagsfor-
varvet tillkdnnagavs, kdpets totala varde och inom vilken bransch foretagen verkar. Det
uppkoOpande foretagets borskurs (tolv dagar runt tillkdnnagivandet av forvarvet; sex da-
gar fore och fem dagar efter) har hamtats fran Yahoo! Finance och Google Finance.

2.4.3 Bearbetning av data

All information sammanstalldes i ett Microsoft Excel-dokument, dér den sedan bearbe-
tades. Genom att sammanstalla posterna pa ett enhetligt satt for varje foretag blev det
mojligt att utféra en effektiv kvantitativ bearbetning. Uppsatsens problem har sedan
belysts med hjalp av en deskriptiv statistisk analys, déar siffror, tabeller och diagram har

anvants for att besvara de fragor vi stallt.

2.5 Validitet

Validiteten i denna studie kan ses som hdg, da vi enbart har utgatt fran sekundardata.

”Stickprov” har gjorts for att kontrollera den data som hdmtats fran Zephyr. Datumen

-11 -
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for tillkannagivandet av foretagsforvarven har da kontrollerats med foretagens press-

meddelanden.

2.6 Reliabilitet

De data som har samlats in har matats in i tabeller i kalkylprogrammet Microsoft Excel.
Nyckeltal och diagram har sedan réknats ut och tagits fram med hjalp av programmets
inbyggda funktioner. Detta har minskat risken for felrakning och avrundningsfel. N&r
siffrorna har matats in har en kontroll genomférts dar den inmatade informationen har

jamforts med data fran Zephyr och Yahoo! Finance samt Google Finance.

-12 -
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3 Teori

Detta kapitel beskriver de teorier som tagits upp under introduktionen av studien. Tidi-
gare forskning behandlas och definition av anvanda nyckeltal ges.

3.1 Eventstudie

MacKinlay definierar en eventstudie som en matning av effekter vid en ekonomisk han-
delse. Genom att studera finansiella data kan man t.ex. mata hur ett foretag paverkas av
en specifik handelse. Rationaliteten pa marknaden gor att ekonomiska handelser i fore-
tag reflekteras pa dess borskurser. Eventstudier har manga anvandningsomraden. Inom
finansiering har det applicerats pa en mangd olika handelser och foretag, sasom vid fo-

retagsforvarv. (MacKinlay, 1997).
3.1.1 Handelsefbtnster

Det forsta som bor etableras nar en eventstudie skall genomfdras &r att definiera vad
som avses undersokas i studien. Dérefter skall handelsefonstret for studien definieras,
d.v.s. den tidsperiod man avser mata undersokningsobjekten under. Handelsefonstret
stracker sig vanligtvis over fler dagar an handelsen i sig, detta gér det mojligt att under-
soka perioden runtom handelsen. | handelseforloppet maste datum for det officiella till-
kannagivandet av foretagskopet samt dagen efter det officiella tillkannagivandet inne-
fattas. Detta gor det mojligt att analysera eventuella effekter som uttalandet haft pa
borskursen, samt forebygger att man inte gar miste om information som uppkommer

efter att borsen stangt pa handelsedagen. (MacKinlay, 1997)

Hur langt handelsefonstret bor vara finns det inget givet svar pa. Det &r ett subjektivt val
som tas av de som genomfor undersdékningen. Enligt Khotari och Warner finns det dock
stora begransningar med studier som genomfors under langre handelsefonster. (Khotari
and Warner, 1997). Studier som genomforts under kortare handelsefénster visar sig of-
tast vara problemfria och resulterar i mer exakta matningar med béttre tillforlitlighet och
hogre validitet (Fama, 1991).
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Figur 2 — Handelsefdnster
3.1.2 Estimeringsperiod

Estimeringsperioden ar den period som foregar handelsefonstret. Estimeringsperioden
och handelsefonstret Overlappar inte varandra av den anledningen att handelsen som
undersoks inte skall paverka estimeringsperioden. Syftet med estimeringsperioden &r att
mata den forvantade avkastningen. Estimeringsperiodens langd paverkar den genom-
snittliga avkastningen; en langre estimeringsperiod ger en stabilare genomsnittlig av-

kastning, men kan ocksa paverkas av andra faktorer pa marknaden.

3.1.3 Forvantad och abnormal avkastning

Den forvantade avkastningen for en aktie i ett hdndelsefonster &r den avkastning som
hade getts om h&ndelsen inte hade &gt rum, d.v.s. om utvecklingen hade fortsatt i samma
takt som tidigare. (MacKinlay, 1997). Om avkastningen skiljer sig fran den forvantade,

kallas den for abnormal avkastning.

Den abnormala avkastningen under handelsefonstret beraknas alltsa genom att subtrahe-

ra den faktiska avkastningen med den forvantade avkastningen under handelsefonstret.

Tva modeller som ofta anvands for att berékna den forvantade avkastningen ar Constant
mean return model och Market model (marknadsmodellen) (ibid.). Den sistndmnda har

anvants i denna studie.

3.1.3.1 Marknadsmodellen

Marknadsmodellen forutsatter att det finns ett linjart samband mellan aktiens och mark-
nadens avkastning. Den forvantade borskursen paverkas alltsa av marknadens utveck-
ling. FOr aktien i berédknas den forvantande avkastningen med marknadsmodellen enligt
féljande: (ibid.).

-14 -



Magisteruppsats Marknadens reaktion pa foretagsforvary Joakim Aglo
Foretagsekonomi under hég- och lagkonjunktur Anders Levin

Riy = a;+ B; * Rpye + &i¢

Dar R;: och Ry ar aktiens respektive marknadens avkastningen for perioden t. &; ar
matvardets slumpmassiga fel, med ett vantevarde pa noll. Sambandet mellan aktiens
och marknadsindexets avkastning forklaras av B; (betavirdet). o; avser att representera

aktiens avkastning utan paverkan fran marknadsindexet. (MacKinlay, 1997).

Det har visat sig att mindre andringar av alfa och beta inte har lett till anmérkningsvérda
forandringar av resultatet (ibid.). Modellen har darfor forenklats nagot i studien genom
att uppskatta beta till ett och alfa till noll. Da detta leder till att fler foretag kan studeras

tror vi att det kommer leda till en hogre reliabilitet.

For att mata den abnormala avkastningen subtraherar man den verkligen avkastningen i
handelsefonstret med den forvantade avkastningen. Detta ar alltsa den verkliga avkast-
ningen i h&ndelsefonstret. (ibid.).

ARt = Ry — E(Rit|X¢)

dar AR;; ar den abnormala avkastningen, Rj; den verkliga avkastningen och E(Rj| Xy)

den forvantade avkastningen (MacKinlay, 1997).

S&P:s globala index for de fyra branscherna har anvénts for att beréakna den forvantade

avkastningen for varje bransch:

(G- C)

R, =
l Cl

dar R; ar avkastningen for indexet i, C; ar indexets vérde vid tidperiodens start och C, &r
indexets vérde vid tidperiodens slut. For att berdkna den forvantade avkastningen for
varje dag under héndelsefénstret, har hela tidsperiodens avkastning (R;) dividerats med
tidsperiodens totala antalet dagar; 365.

Dag -6 (6 dagar innan tillkdnnagivandet av féretagsforvérvet) har anvénts som index for
att berdkna och redovisa den faktiska avkastningen for varje dag:
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R. — (Bxy — B_¢)

dar Ry &r avkastningen for dag x och By &r borskursens varde for dag x.

3.2 Cumulative Abnormal Return (CAR)

Den kumulativa abnormala avkastningen ar differensen mellan den verkliga och den
forvantade avkastningen under hela perioden, d.v.s. summan av all abnormal avkastning
i handelsefonstret. (MacKinlay, 1997).

T2
CARy(1,7,) = 2 AR,
T

:‘[2

dar CAR;(T1T>2) & summan av den abnormala avkastningen under perioden 71 till T,

3.3 Effektiva marknadshypotesen

En effektiv marknad ar en marknad dar priserna pa aktier alltid aterspeglas av all till-
ganglig information (Fama, 1970). I teorin anpassas priserna pa marknaden direkt nar
ny information blir tillganglig. Investerare kan darfor endast forvanta sig en normal av-
kastning (forutsatt att de inte ar inblandade i insiderhandel). Investerare tjanar alltsa inte
pa att fa reda pa information da den blir tillganglig, dd marknaden redan har anpassat
priset innan investeraren hinner kopa eller sélja sina aktier. Foretag kan heller inte fa
investerare att 6vervardera exempelvis obligationer, utan kan endast forvéanta sig att

sélja dem till ett pris som motsvarar nuvardet. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005).

| verkligheten behover inte marknaden reagera direkt pa all ny information. Viss infor-
mation kan paverka priset pa en aktie snabbare an annan information. Information delas
darfor ofta in i tre kategorier: information om tidigare aktiepriser, tillgdnglig informa-
tion och all information. Marknadens effektivitet, som anpassas beroende pa vilken in-
formation man utgar ifran, kan ses som antingen svag, halvstark eller stark. (ibid).
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3.3.1 Svag effektivitet

Om man bortser fran all information géllande vinster, uppkép o0.s.v. och endast ser till
information om en akties tidigare priser; anses marknadens effektivitet vara svag. Ett
exempel pa en strategi som endast utgar fran information om en akties tidigare priser,
skulle kunna sdga att man ska kopa en aktie om den har sjunkit i pris tre dagar i rad och
salja den om priset har 6kat tre dagar i rad. En sadan strategi anvander dock endast den
information som ar lattast att ta reda pd. Om det gick att tjana mycket pengar pa detta
satt skulle alla gora det. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005).

3.3.2 Halvstark effektivitet

Marknadens effektivitet anses vara halvstark om priserna, forutom information om tidi-
gare priser, aven reflekterar all tillganglig information. En investerare som véljer att
kopa en aktie efter att ett foretag har kommit ut med information om 6kade vinster,
kommer dock att gora det efter att priset redan har stigit. All mojlighet till vinst forsvin-
ner alltsa, da marknaden anpassar priserna exakt samtidigt som den nya information blir

tillganglig. (ibid).
3.3.3 Stark effektivitet

Pa en marknad med stark effektivitet anpassas priserna efter all relevant information
som &r kand av minst en investerare. Starka anhdngare av en stark effektiv marknad
skulle argumentera for att inte ens en insider kan tjana pengar pa den information den
besitter. Om en investerare med insiderinformation vet att ett féretag har funnit en stor

guldgruva, kommer aktiens pris att justeras innan denne hinner kopa nagra aktier. (ibid).

3.4 Signalteori

Ledningar i foretag kan ibland vilja 6ka foretagets borskurs, t.ex. om de vet att manga
aktieagare kommer salja sina aktier snart. Ledningen kan da "lura" investerarna att tro

att foretaget ar vart mer an vad det verkligen ar. (ibid).

Foretag som forvantas 6ka vinsten 6kar ofta sina lan for att pa sa sétt minska skattekost-

naderna. En 6kning av lanen kan darfor ses som ett bra lage att investera i foretaget. Om
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lednigen forutser att manga kommer sélja sina aktier inom kort kan de darfor vélja att
oka lanen, for att pa sa satt sanda ut en signal till investerarna som da koper fler aktier.
Men aven om foretaget lyckas "lura" investerarna ett tag, kommer de till slut forsta att
foretaget ar 6vervarderat. Eftersom att belaningsgraden inte langre ar optimal faller of-
tast borskursen under det vérde det hade haft om de aldrig hade 6kat lanen. (Ross, Wes-
terfield, Jaffe, 2005).

Ledningen kan &ven vélja att 6ka utdelningen for att pa sa satt signalera ett 6kat pen-
ningfléde. Nackdelen med detta ar att den 6kade utdelningen kan leda till att man inte
kan investera i Ionsamma projekt — och &ven om man lyckas 6ka bodrskursen tillfalligt
kommer den, av samma anledningen som namnt ovan, att falla under den kurs den hade

haft om man inte hade dkat utdelningarna. (ibid.).

Aven uppkdp av andra foretag kan ge investerare signaler om framtida forbattrade resul-
tat.

3.5 Tidigare studier

Det har forskats mycket om foretagskop sedan 1960-talet da detta fenomen bérjade ta
fart. Under 1960 offentliggjordes 9 kontantbud att ta dver kontrollen 6ver foretag listade
pa New York Stock Exchange och American Stock Exchange. Under 1965 hade denna
siffra Okat till 44 bud. (Fleischer, Mundheim, 1967). Mellan aren 1948 till 1961 koptes
735 publika foretag upp som var noterade pa London Stock Exchange. Utdver dessa

genomforda uppkdp gavs 200-300 misslyckade bud. (Kuehn, 1969).

I samband med det 6kande antalet uppkdp, forskades det allt mer om @mnet. "Antalet
artiklar om uppkop har okat snabbare &n antalet uppkop de senaste aren" (Gort, Hogar-
ty, 1970).

Pa 1980-talet fokuserades mycket av forskningen pa marknadens reaktioner av fore-
tagskop. Alexander, Benson och Kampmeyer (1984) visade i sin studie av 53 foretag,
som valt att sélja av delar av sin verksamhet under 1964-1973, att foretagets borskurs
fick en positiv abnormal avkastning under det datum da forséljningen tillkannagavs.

Detta kunde dock delvis forklaras av att dessa foretag ofta hade haft en period av nega-
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tiv abnormal avkastning innan datumet for tillkdnnagivandet.

Montgomery, Thomas och Kamath (1984) visade att bakgrunden till att ett foretag séljer
av delar av sin verksamhet paverkade dess borskurs. Foretag som salde av delar av sitt
foretag i samband med en ny strategi fick en signifikant 6kning av aktien, medan fore-
tag som tvingades sélja av delar av foretaget, utan definierade strategiska mal, sag en
minskning av borsvardet. Detta bekréftades &ven av Tehranian, Travlos och Waelein
(1987) som visade att foretag som hade langsiktiga mal moéttes positivare av marknaden
jamfdrt med foretag som inte hade det. Forfattarna harledde detta till att marknaden for-
utsétter att ledningar av foretag ar mer motiverade att fatta bra beslut om de har en lang-
siktig plan, vilket i sin tur aterspeglas pa marknadens vardering av foretaget.

Hearth and Zaima (1984) undersokte vilka faktorer som paverkar foretags borskurs da
de viljer att sdlja av delar av verksamheten. Generellt sett fanns en positiv utveckling av
aktien innan uppkdpet tradde i kraft, men inte efter. De visade dven att ju starkare posi-
tion det sdljande foretaget hade och ju storre de var, desto positivare var marknadens
reaktioner pa marknaden. Vidare fann de att den offentliga anledningen till forsaljning-
en inte verkade paverka marknaden. En anledning till detta trodde de var att manga

mindre foretag uttryckte ett behov av att fokusera pa ett mindre verksamhetsomrade.
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| detta kapitel presenteras studiens resultat.

4.1 Sammanstéllning

Nedan visas tva tabeller med den abnormala avkastningen (AR) och den kumulativa

abnormala avkastning (CAR) for respektive bransch for varje dag i handelsefonstret.

Hogkonjunktur (2007)

Industri & Material Halsovard IT Energi

Dag AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR
-5 0,0043 0,0857 -0,0049 -0,0974 -0,0008 -0,0165 -0,0018 -0,0352
-4 0,0110 0,2194 -0,0039 -0,0782 -0,0048 -0,0957 -0,0001 -0,0019
-3 0,0219 0,4377 0,0004 0,0085 -0,0052 -0,1043 -0,0032 -0,0634
-2 0,0205 0,4109 -0,0033 -0,0653 -0,0127 -0,2548 -0,0053 -0,1053
-1 0,0178 0,3561 0,0011 0,0213 -0,0102 -0,2046 -0,0077 -0,1536
0 0,0168 0,3359 -0,0127 -0,2550 -0,0050 -0,0991 -0,0055 -0,1107
1 0,0089 0,1779 -0,0105 -0,2109 -0,0059 -0,1182 -0,0040 -0,0807
2 0,0248 0,4961 -0,0121 -0,2429 -0,0088 -0,1759 -0,0095 -0,1906
3 0,0198 0,3956 -0,0117 -0,2339 -0,0140 -0,2794 -0,0107 -0,2147
4 0,0270 0,5391 -0,0080 -0,1598 -0,0156 -0,3116 -0,0042 -0,0842
5 0,0243 0,4867 -0,0075 -0,1492 -0,0187 -0,3744 -0,0037 -0,0749
3,9411 -1,4628 -2,0345 -1,1153

Tabell 2 - AR och CAR - Hégkonjunktur (2007)
agko 008/2009
Industri & Material Halsovard IT Energi
Dag AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

-5 -0,0036 -0,0715 0,0076 0,1527 -0,0084 -0,1683 0,0030 0,0606

-4 0,0058 0,1159 0,0138 0,2755 -0,0127 -0,2530 0,0004 0,0084

-3 -0,0139 -0,2783 0,0081 0,1612 -0,0096 -0,1915 -0,0124 -0,2474

-2 -0,0104 -0,2082 0,0097 0,1932 -0,0195 -0,3895 -0,0035 -0,0696

-1 -0,0031 -0,0612 0,0157 0,3132 -0,0263 -0,5254 -0,0070 -0,1391

0 -0,0256 -0,5111 0,0050 0,1006 -0,0380 -0,7599 -0,0140 -0,2805

1 -0,0175 -0,3506 0,0103 0,2056 -0,0507 -1,0150 -0,0207 -0,4134

2 -0,0099 -0,1984 -0,0008 -0,0158 -0,0434 -0,8690 -0,0128 -0,2564

3 -0,0252 -0,5043 -0,0013 -0,0256 -0,0280 -0,5609 -0,0067 -0,1341

4 -0,0291 -0,5825 -0,0035 -0,0701 -0,0295 -0,5904 -0,0114 -0,2279

5 -0,0263 -0,5262 0,0018 0,0360 -0,0422 -0,8444 -0,0302 -0,6044

-3,1763 1,3267 -6,1674 -2,3038

Tabell 3 - AR och CAR - Lagkonjunktur (2008/2009)

-20 -



Magisteruppsats Marknadens reaktion pa foretagsforvarv Joakim Aglo
Foretagsekonomi under hég- och lagkonjunktur Anders Levin

4.2 Resultat for samtliga branscher

Graf 1 — Avkastning (hogkonjunktur) och Graf 2 — Avkastning (lagkonjunktur) visar
avkastningen samt den forvéantade avkastningen for samtliga branscher for hog- respek-

tive lagkonjunkturen.

Avkastning (hégkonjunktur)
0,50%
0,00%
-0,50% &— Hogkonjunktur
-1,00% (2007)
Forvantad
-1,50% avkastning
-2,00%
-2,50%
-3,00%
Graf 1 — Avkastning (hégkonjunktur)
Avkastning (lagkonjunktur)
0,50%
0,00% Y NN [N S E S N E—
-0,50% == 3gkonjunktur
L 00 (2008/2009)
R \ Férvantad
-1,50% k/\ avkastning
-2,00% \_
-2,50%
-3,00%

Graf 2 — Avkastning (Iagkonjunktur)

Tabell 4 — Utveckling av abnormal avkstning (hog- resp. lagkonjunktur) visar utveck-
lingen av den abnormala avkastningen for samtliga borskurser under hdg- respektive

lagkonjunkturen.
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-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2007 -0,32% 0,22% 1,39% -0,07% 0,10% -0,64% -1,16% -0,57% -1,66% -0,08% -0,56%

2008/2009  -0,05% 0,16% -0,73% -0,64% -0,58% -1,89% -2,05% -1,77% -1,64% -1,96% -2,56%

Tabell 4 - Utveckling av abnormal avkastning (hég- resp. lagkonjunktur

Graf 3 — Abnormal avkastning, samtliga branscher (hégkonjunktur) och Graf 4 — Ab-
normal avkastning, samtliga branscher (lagkonjunktur) visar den genomsnittliga ab-

normala avkastningen for respektive bransch under hog- respektive lagkonjunkturen.

Abnormal avkastning - Samtliga branscher (2007)
3,00%
2,00%
1,00% o= Industri &
0.00% Material
bl —f@—Hilsovard
-1,00%
-2,00% e | T
-3,00% == Energi
-4,00%
-5,00%
-6,00%

Graf 3 — Abnormal avkastning, samtliga branscher (hégkonjunktur)
Abnormal avkastning - Samtliga branscher
(2008/2009)

3,00%

2,00%

1,00% ‘I’AP./\ o— Industri &

Material

0,

0,00% == H3ilsovard

-1,00%

-2,00% =T

-3,00% =>=Energi

-4,00% > Y

-5,00%

-6,00%

Graf 4 — Abnormal avkastning, samtliga branscher (lagkonjunktur)
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4.3 Resultat per bransch

4.3.1 Industri & Material

Graf 5 — Avkastning, Industri & Material (hdgkonjunktur) och Graf 6 — Avkastning,
Industri & Material (Iagkonjunktur) visar avkastningen och den férvantade avkastning-
en for branscherna Industri & Material under hog- respektive lagkonjunkturen.

Avkastning, Industri & Material (hogkonjunktur)
3,50%
2,50% ,\‘/N
1,50%
0,50% / S ———— o—Industri &

| Material
-0,50%

5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 e==Fgrvantad
-1,50% avkastning
-2,50%
-3,50%
-4,50%

Graf 5 - Avkastning, Industri & Material (h6gkonjunktur)

Avkastning, Industri & Material (lagkonjunktur)
3,50%
2,50%
1,50%
0.50% =¢=Industri &
! NN N N N S N — R E— Material

050% €\ 3 o2 @4 —T0——2_ 3 4 5 ——Fbrvintad
1,50% - avkastning
2o \\/A\\,’Q

-3,50%

-4,50%

Graf 6 - Avkastning, Industri & Material (lagkonjunktur)
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Tabell 5 — Utveckling av abnormal avkastning (Industri & Materia)l visar utvecklingen
av den abnormala avkastningen for varje dag i branscherna Industri & Material under

hog- respektive lagkonjunkturen.

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2007 043% 1,10% 2,19% 2,05% 1,78% 1,68% 0,89% 2,48% 1,98% 2,70% 2,43%
2008/2009 -0,36% 058% -139% -1,04% -0,31% -256% -1,75% -0,99% -2,52% -2,91% -2,63%
Tabell 5 - Utveckling av abnormal avkastning (Industri & Material)
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4.3.2 Halsovard

Graf 7 — Avkastning, Halsovard (hdgkonjunktur) och Graf 8 — Avkastning, Halsovard
(lagkonjunktur) visar avkastningen och den forvantade avkastningen for branschen Hal-

sovard under hdg- respektive lagkonjunkturen.

1 60% Avkastning, Halsovard (hégkonjunktur)
, ()
1,10%
0,60% == Hilsovard
0,10% i Forvantad
avkastning
-0,40% 0 1 2 3 4
090 \W
-1,40%
Graf 7 - Avkastning, Halsovard (hogkonjunktur)
Avkastning, Halsovard (lagkonjunktur)
1,60%
- /AVA\
0,60% VA\ ¢—Halsovard
0,10% ; ; ; ; ; ; Forvantad
 C— T T T T .
avkastning
040% |5 4 3 -2 -1 0
-0,90%
-1,40%

Graf 8 — Avkastning, Halsovéard (lagkonjunktur)
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Tabell 6 — Utveckling av abnormal avkastning (Héalsovard) visar utvecklingen av den
abnormala avkastningen for varje dag i branscherna Industri & Material under hdg- re-

spektive lagkonjunkturen.

Kolumnl -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2007 -0,49% -0,39% 0,04% -033% 0,11% -1,27% -1,05% -1,21% -1,17% -0,80% -0,75%
2008/2009 0,76% 1,38% 081% 097% 1,57% 0,50% 1,03% -0,08% -0,13% -0,35% 0,18%

Tabell 6 - Utveckling av abnormal avkastning (Halsovard)
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433 IT

Graf 9 — Avkastning, IT (hdgkonjunktur) och Graf 10 — Avkastning, IT (lagkonjunktur)
visar avkastningen och den forvantade avkastningen for branschen IT under hog- re-

spektive lagkonjunkturen.

Avkastning, IT (hégkonjunktur)

1,00%

% 4 5
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Graf 9 - Avkastning, IT (hdgkonjunktur)

Avkastning, IT (lagkonjunktur)
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Graf 10 - Avkastning, IT (lagkonjunktur)
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Tabell 7 — Utveckling av abnormal avkastning (IT) visar utvecklingen av den abnormala

avkastningen for varje dag i branschen IT under hog- respektive lagkonjunkturen.

Kolumnl -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

2007 -0,08% -0,48% -0,52% -1,27% -1,02% -0,50% -0,59% -0,88% -1,40% -1,56% -1,87%
2008/2009  -0,84% -1,27% -0,96% -1,95% -2,63% -3,80% -5,07% -4,34% -2,80% -2,95% -4,22%

Tabell 7 - Utveckling av abnormal avkastning (IT)
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4.3.4 Energi

Graf 11 — Avkastning, Energi (hogkonjunktur) och Graf 12 — Avkastning, Energi (1ag-
konjunktur) visar avkastningen och den forvantade avkastningen for branschen IT under

hog- respektive lagkonjunkturen.
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Graf 11 - Avkastning, Energi (hdgkonjunktur)
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Graf 12 — Avkastning, Energi (hégkonjunktur)

Tabell 8 — Utveckling av abnormal avkastning (Energi) visar utvecklingen av den ab-

normala avkastningen for varje dag i branschen Energi under hog- respektive lagkon-

junkturen.
Kolumnl -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2007 -0,18% -0,01% -0,32% -0,53% -0,77% -0,55% -0,40% -0,95% -1,07% -0,42% -0,37%

2008/2009 0,30% 0,04% -1,24% -0,35% -0,70% -1,40% -2,07% -1,28% -0,67% -1,14% -3,02%

Tabell 8 - Utveckling av abnormal avkastning (Energi)
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5 Analys

| detta kapitel kommer studiens resultat att analyseras.

5.1 Samtliga branscher — sammanvagda

Graf 13 — Abnormal avkastning — hdg- resp. lagkonjunktur visar den genomsnittliga

abnormala avkastningen for samtliga branscher under hég- respektive lagkonjunkturen.
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Graf 13 — Abnormal avkastning — hég- resp. lagkonjunktur

Reaktionen pa foretagsforvarven skiljde sig kraftigt mellan hég- och lagkonjunkturen.
Marknaden reagerade starkt negativt pa foretagsforvarven som offentliggjordes under
lagkonjunkturen, dar den abnormala avkastningen var -2,56 % och CAR var -10,32.
Reaktionen pa foretagsforvarven som offentliggjordes under hogkonjunkturen var en-

dast svagt negativ, med en abnormal avkastning pa -0,14 % och en CAR pa -0,67.

Dessa resultat gar i linje med den studie som genomférdes 1983 av Eckbo som visade
att den abnormala avkastningen var -1,10 % for de uppkdpande foretagen. Resultaten
skiljer sig dock mot den undersokning som Jarell och Poulsen genomfdrde 1989 dér de

uppkopande foretagen hade en positiv abnormal avkastning pa 1,14 %.

Att resultaten skiljer sig mellan olika studier kan bero pa att foretagsforvéarven har ge-
nomfoérts under olika ekonomiska cykler. 1 tidigare studier har man inte tagit hansyn till
om foretagsforvarven har genomforts under exempelvis hog- eller lagkonjunkturer. Var-

je ekonomisk cykel ar unik; &ven om manga branscher drabbas av en viss lagkonjunk-
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tur, finns det alltid nadgra branscher som drabbas extra hart. Dessa branscher behéver
dock inte drabbas lika hart vid nasta lagkonjunktur, da denna konjunktur kan ha andra

orsaker och effekter.

Enligt MacKinlay har de flesta eventstudier inom detta omrade visat att den abnormala
avkastningen hos de uppkoOpande foretagen i stort sett har varit ofdrdndrad. Dessa
eventstudier stimmer dverens med vara resultat fran de féretagsforvarv som tillkanna-
givits under hdgkonjunkturen, men stammer inte 6verens med resultaten fran de fore-

tagsforvarv som tillkannagivits under lagkonjunkturen.

Den marginella abnormala avkastningen under hogkonjunkturen skulle kunna tyda pa
att det &r en effektivare marknad, medan den kraftiga negativa abnormala avkastningen
under lagkonjunkturen kan tyda pa en mindre effektiv marknad praglad av osakerhet
och irrationellt handlande. Aven om resultaten fran hogkonjunkturen tyder pa en effek-
tivare marknad, betyder det inte att en faktiskt ar effektiv. Resultaten tycks dock visa att
marknaden &r stabilare under hogkonjunkturen. Den allménna instabiliteten och osaker-
heten pa marknaden under lagkonjunkturen tycks ha paverkat reaktionerna av foretags-

forvarven.

En anledning till att manga foretag séljer sin verksamhet under lagkonjunkturer ar for
att de befinner sig i en ekonomisk kris. Orsaken till att dessa foretagsforvarv genomfors
kan darfor vara att det uppkdpande foretaget ser en mojlighet att kdpa foretaget till ett
bra pris — och inte for att vara en del av en langsiktig strategi. Foretagsforvarv som
genomfors under hogkonjunkturer ar med mindre sannolikhet patvingade av ekonomis-

ka kriser i de uppkopta foretagen och ar istéllet oftare en del av en vél 6vervagd strategi.

Dennas tes stdammer 6verens med Montomerys, Thomas och Kamaths (1984) studie som
visade att bakgrunden till att ett foretag séljer av delar av verksamheten paverkade dess
borskurs. Deras studie visade att forséaljningar som grundades i strategiska mal paverka-
de borskursen positivt, medan forséljningar som genomfordes utan strategiska mal hade
en negativ paverkan pa borskursen. Detta styrktes dven av Tehranian, Travlos och Wae-
lein (1987), som menade att foretagsledningen var mer motiverad att fatta bra beslut om
forvarvet var en del av ett langsiktigt strategiskt mal, vilket i sin tur leder till en positiv

reaktion fran marknaden.
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Dessa studier fokuserade pa marknadens reaktion pa de forsaljande foretagens borskur-
ser, men enligt vara resultat kan dessa teorier dven appliceras pa de uppkdpande foreta-
gen. Resultaten av var studie visade, som tidigare namnt, att marknadens reaktion av
foretagsforvarven som genomfordes under hogkonjunkturen var mer positiv dn for de
foretagsforvarv som genomfordes under lagkonjunkturen. Detta kan alltsa bero pa att
foretagsforvarv som genomforts under hogkonjunktur har varit en del av langsiktiga
strategiska mal, medan foretagsforvarv som genomforts under lagkonjunktur inte har
varit det. Den negativa reaktionen under lagkonjunkturen beror troligtvis dven pa en
osakerhet pa marknaden, dar en allmén skepsis rader och investerare inte vill ta stora
risker. Vid stora foretagsforvarv maste ofta de uppkdpande foretagen oka sin belanings-
grad, vilket okar risken (framforallt under lagkonjunkturer). Detta kan leda till att inve-
sterare valjer att sélja sina aktier i foretaget under lagkonjunkturen for att minska risken

I sin aktieportfolj.

Under lagkonjunkturen Iag den faktiska avkastningen under den forvantade under hela
handelsefonstret, men undantag for dag -4 dar den abnormala avkastningen var svagt
positiv. Det visade sig dven att den abnormala avkastningen minskade kraftigt den da-

gen da foretagsforvarven offentliggjordes.
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5.2 Samtliga branscher — uppdelade

Abnormal avkastning - Samtliga branscher (2007)
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Graf 14 — Abnormal avkastning — Samtliga branscher (hdgkonjunktur)
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Graf 15 — Abnormal avkastning — Samtliga branscher (lagkonjunktur)

Enligt Altman och Schwartz (1973) I6nar det sig att dela in foretagsforvarv i branscher
nar man ser till borskursens volatilitet. Denna del av analysen kommer darfor jamfora
hur marknadens reaktion skiljer sig vid tillkdnnagivandet av foretagsférvéarven for de

olika branscherna.

Samtliga branscher utom Industri & Material hade en negativ abnormal avkastning un-
der hogkonjunkturen. Branscherna Halsovard, IT och Energi hade marginella abnormala
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avkastningar under handelsefonstret, vilket tyder pa en effektivare och mer rationell
marknad. Detta géllde dock inte for branscherna Industri & Material som hade en starkt
positiv abnormal avkastning under hela handelsefénstret. Denna foreteelse kan bero pa
att branscherna Industri & Material & mer konjunkturskansliga. Denna slutsats styrks
aven av artikeln Konjunkturkansliga branscher i fokus som hévdar att verkstads-, skogs-
och metallindustri ofta visar en storre positiv abnormal avkastning under hogkonjunktu-
rer (www.e24.se, 2007). Detta marks dven under lagkonjunkturen, da Industri & Mate-

rial hade en stark negativ abnormal avkastning.

Samtliga branscher utom Halsovard hade en negativ abnormal avkastning under lagkon-
junkturen. Branschen Halsovard hade en véldigt liten abnormal avkastning under bada
konjunkturscyklerna. Detta beror med stor sannolikhet pa att Halsovard &r en icke kon-
junkturskanslig bransch (www.dn.se, 2009). Det ar dven anméarkningsvart att Halsovard
ar den enda branschen som har en positivare abnormal avkastning under lagkonjunktu-

ren an under hdgkonjunkturen.

Marknaden visade en svag reaktion efter dagen vid tillkdnnagivandet av foretagsforvar-
ven for samtliga branscher under hégkonjunkturen medan reaktionen var negativ for

samtliga branscher under lagkonjunkturen.

Det & anméarkningsvart att branschen IT hade storst negativ abnormal avkastning under
bade hog- och lagkonjunkturen, med en kraftig negativ abnormal avkastning under lag-

konjunkturen.

Det &r dven vart att namna att den abnormala avkastningen minskade pa dagen vid till-
kannagivandet att foretagsforvarven for samtliga branscher under lagkonjunkturen, for
att sedan oka dagen darpa (férutom for branschen IT déar 6kningen var forskjuten en
dag). Detta skulle kunna forklaras av att marknaden anser att fordelarna av foretagsfor-
varven inte motsvarade budpremiens varde, d.v.s. att det uppkdpande foretaget betalar

ett pris som ar for hogt i férhallande till vad man erhaller.
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5.3 Analys per bransch

5.3.1 Industri & Material

Abnormal avkastning - Industri & Material
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Graf 16 - Abnormal avkastning - Industri & Material

Branscherna Industri & Material hade en positiv abnormal avkastning pa 2,43 % och en
CAR pa 3,94 under hogkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning pa -2,63 %
med en CAR pa -3,18 under lagkonjunkturen. Att bérskursen gick upp dagarna innan
tillkdnnagivandet under hogkonjunkturen tyder pa att rykten om foretagsforvarven tol-

kades positivt av marknaden.

Skillnaden mellan konjunkturerna beror sannolikt pa att branscherna Industri & Material
ar konjunkturskansliga, som namnts tidigare. DA foretag inom denna bransch ofta drab-
bas hart av lagkonjunkturer, ser investerare stora risker da foretagsforvarv tillkannagi-

ves under lagkonjunkturer.

Det var en kraftigare reaktion pa marknaden pa dagen vid tillkannagivandet av foretags-
forvarven under lagkonjunkturen an under hogkonjunkturen. Detta skulle kunna forkla-
ras av att marknaden forvantar sig att dessa tva branscher kommer ga daligt under hela
lagkonjunkturen, vilket gor att foretagsforvarven mats av skepticism och vice versa vid

hdgkonjunkturer.
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5.3.2 Halsovard

Abnormal avkastning - Halsovard
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Graf 17 - Abnormal avkastning - Halsovard

Branschen hélsovard hade en positiv abnormal avkastning pa 0,18 % och en CAR pa -
1,46 under hogkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning pa -0,75 % med en
CAR pa 1,33 under lagkonjunkturen. Den abnormala avkastningen var alltsd marginell
under bada konjunkturscyklerna, vilket tyder pa en bransch med lag konjunkturskans-
lighet, som namnts tidigare. Marknaden reagerade negativt pa dagen vid tillkannagivan-

det av foretagsforvarven under bada perioderna.

Branschen Halsovard var alltsa den enda bransch dar marknaden reagerade mer positivt
under lag- an under hdgkonjunkturen. Detta skulle kunna bero pé att halsovardsbran-
schen ofta visar battre resultat &n manga andra branscher under lagkonjunkturen. Ett
foretagsforvarv inom denna bransch kan darfér ses som mindre riskfyllt under en lag-
konjunktur, jamfort med t.ex. branscherna Industri & Material som oftast drabbas harda-

re av lagkonjunkturer.
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Graf 18 - Abnormal avkastning - IT

Branschen IT hade en negativ abnormal avkastning pa -1,87% och en CAR pa -2,03
under hogkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning pa -4,22% med en CAR pa

-6,18 under lagkonjunkturen.

Branschen visade aven pa flera skillnader i den abnormala avkastningens utveckling
under konjunkturscyklerna. Under hogkonjunktur var reaktionen efter foretagsforvérvet
mycket liten medan reaktionen var betydligt starkare under lagkonjunkturen. Minsk-
ningen i den abnormala avkastningen mellan dag 0 och dag 5 vad dédremot mindre under

lagkonjunkturen an under hogkonjunkturen.

En stor del av den negativa abnormala avkastningen under lagkonjunkturen ligger sale-
des innan foretagsforvarvet tillkannagivits. Detta tyder pa att information om foretags-
forvarven lackt ut dagarna innan forvarvet tillkannagivits. Marknaden har reagerat nega-
tivt utifran denna information, vilket kan bero pa att marknaden inte ser forvarven som
en del av en langsiktig strategi eller att synergieffekten av férvarvet inte forvéntas bli sa
gynnsam. Det kan dven bero pa att effekterna av IT-bubblan lever kvar i minnet pa
marknadens aktorer och att de inte ville drabbas lika hart som de gjorde da IT-bubblan
sprack ar 2000.

For att stora foretag inom IT-branschen inte ska férlora marknadsandelar krévs det att
man standigt har den senaste tekniken. Om man inte kommer pa ny teknik inom féreta-
get kréavs det att man forvarvar den fran andra foretag. 1T-branschen praglas av att ny
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teknik maste lanseras snabbt, innan konkurrenter hinner fére. Detta kan gora att man
satter sig i en dalig forhandlingsposition gentemot det féretag som besitter den nya tek-
niken, vilket gor att man tvingas betala ett hogt pris. Trots att den nya tekniken &r dyr,
behdver inte det betyda att intakterna 6kar lika mycket, da kunderna och anvandarna
forvantar sig att nya produkter alltid har ny teknik och nya funktioner. Detta kan alltsa
leda till att foretagets varde inte okar lika mycket vid foretagsforvarv som inom andra
branscher. Om dessa foretagsforvarv inte hade genomforts hade dock vardet pa dessa
foretag sannolikt minskat. Stora foretag inom IT-branschen maste forvarva andra fore-
tag med viktiga tekniker for att behalla sina marknadsandelar och for att inte sjunka i
varde. Dessa faktorer kan vara en forklaring till varfor marknaden reagerar negativt da

foretagsforvarven blir kanda.
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5.3.4 Energi

Abnormal avkastning - Energi
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Graf 19 - Abnormal avkaastning - Energi

Branschen Energi hade en negativ abnormal avkastning pa -0,37% och en CAR pa -1,12
under hogkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning pa -3,02% med en CAR pa

-2,30 under lagkonjunkturen.

Branschen hade relativt stora skillnader i hur den abnormala avkastningen utvecklades
under handelsefonstret i hog- och lagkonjunktur. Under lagkonjunkturen visade sig den
abnormala avkastningen svanga betydligt mer vilket tyder pa en oro pa marknaden. Un-
der hogkonjunkturen &r det tvartom véldigt sma skillnader i den abnormala avkastning-

en, vilket tyder pa en effektivare och mer rationell marknad.

Statistiska Centralbyrans undersokning visade att energibranschen inte paverkades
namnvart negativt under lagkonjunkturer (www.svenskenergi.se, 2009). Resultaten av
var studie visar trots detta pa en relativt kraftigt negativ reaktion av foretagsforvarven

under lagkonjunkturen.

-38 -



Magisteruppsats Marknadens reaktion pa foretagsforvary Joakim Aglo
Foretagsekonomi under hég- och lagkonjunktur Anders Levin

6 Slutsats

| denna del sammanfattas de slutsatser som har kunnats dras fran studien och dess re-
sultat.

Syftet med studien var att underska hur marknaden reagerar vid tillkdnnagivandet av
foretagsforvarv under hog- respektive lagkonjunktur. Vidare syftade studien till att un-
dersoka om det foreligger nagra skillnader i marknadens reaktion beroende pa inom

vilken bransch foretagsforvarvet genomforts i.

Studien visade att marknaden reagerade olika pa tillkdnnagivandet av foretagsforvarv
under hégkonjunkturen 2007 och under Iagkonjunkturen 2008/2009. Den abnormala
avkastningen var marginell under hela handelsefonstret under hogkonjunkturen, medan
marknaden reagerade negativt pa tillkannagivandet av foretagsforvarven under lagkon-
junkturen. Denna skillnad kan bero pa att marknaden praglas av en viss osékerhet och
skepsis under lagkonjunkturer. Rantorna var héga under lagkonjunkturen och vissa in-
vesterare valde att avsta fran hogriskinvesteringar och istéllet ga dver till mer sékra ran-

tebdrande papper.

Resultaten strider mot den effektiva marknadshypotesen som menar att marknaden alltid
ar effektiv (se 3.3 Effektiva marknadshypotesen). Resultaten fran denna studie tyder pa
att det varken radde nagon stark, halvstark eller svag effektivitet under lagkonjunkturen.
Aven om man inte kan saga att marknaden var effektiv under hégkonjunkturen, tyder
anda den marginella abnormala avkastningen pa en effektivare marknad dar den till-
gangliga informationen utnyttjades for att fatta rationella beslut. En effektivare marknad

gor det svarare for investerare att f en abnormal avkastning.

Det ar nagot anmarkningsvart att marknaden reagerade sa pass negativt under lagkon-
junkturen, da de uppkdpta foretagen ofta befinner sig i en kris, vilket gor att det uppko-
pande foretaget far ett bra pris. En anledning till att dessa foretagsforvarv inte ses som
positivt kan vara att de inte ses som en del av en langsiktig strategi, vilket gor det svara-
re att skapa synergieffekter. Det kan &ven bero pa att investerare forknippar de stora

foretagsforvarven som valdigt riskfyllda under lagkonjunkturer.
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Under lagkonjunkturen reagerade marknaden starkt negativt pa dagen vid tillkannagi-
vandet av foretagsforvarven inom samtliga branscher. Enligt signalteorin kan foretags-
ledningar forsoka paverka marknadens vardering av foretaget vid offentliggérandet av
viktiga handelser (se 3.4 Signalteori). | denna studie verkar en eventuell signalering fran
foretagens sida inte haft nagon positiv effekt pa marknadens reaktion av foretagsforvar-
ven. Da det ar sd pass manga faktorer som paverkar marknadens reaktion; ar det svart

att saga hur mycket en eventuell signalering inverkade pa borskursen.

Studien visade aven att marknadens reaktion pa tillkannagivandet av foretagsforvarven
skiljde sig beroende pa inom vilken bransch foretagsforvarvet genomforts i. Detta kan
delvis forklaras av att olika branscher har olika konjunkturskénslighet. De branscher
som tycks ha haft hogst konjunkturskanslighet i denna studie var Industri & Material
och den bransch som tycks ha haft lagst konjunkturskanslighet var Hélsovard. Detta gar
I linje med den allménna uppfattningen om konjunkturskansligheten for dessa bran-

scher.

Hur hart en bransch drabbas av en lagkonjunktur eller hur mycket en bransch drar nytta
av en hogkonjunktur beror dven pa den specifika konjunkturens orsaker och egenskaper.
Varje konjunkturscykel &r unik och préaglas av olika effekter pa olika branscher. Det kan
darfor tyckas nagot markligt att resultatet i denna studie visade pa en kraftig negativ
reaktion av foretagsforvarv inom 1T-branschen under lagkonjunkturen, da den studerade
lagkonjunkturen inte praglades av problem inom denna bransch. De flesta branscher
drabbades negativt av lagkonjunkturen, men det ar &nda nagot anmarkningsvart att fore-
tagsforvarv inom IT-branschen vérderades sa pass negativt av marknaden. En forklaring
till detta kan vara att investerare inte ville géra samma misstag och inte ville drabbas
lika hart som da IT-bubblan sprack ar 2000. Den negativa reaktionen pa foretagsforvarv
inom IT-branschen kan dock aven bero pa en allmén skepsis till foretagsforvarv inom

denna bransch.
Studiens slutsatser kan sammanfattas i foljande punkter:

e Marknaden reagerade olika pa tillkannagivandet av foretagsforvarv under hog-
konjunkturen 2007 och under lagkonjunkturen 2008/2009.
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e Marknaden reagerade dven olika beroende pa vilken bransch foretagsforvarvet
genomfordes i.

e Resultaten gar i linje med den studie som genomfdrdes av Eckbo 1986, men
skiljer sig mot den undersokning som Jarell och Poulsen genomforde 1989.

e Studiens resultat strider mot den effektiva marknadshypotesen.
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7 Avslutande diskussion

| detta kapitel beskrivs de implikationer som uppstod under arbetet med studien. Kapit-
let innehaller dven forfattarnas egna kritik samt forslag till vidare forskning.

7.1 Implikationer

I denna studie har vi anvént oss av Yahoo Finance och Google Finance for att ta fram
borskurser for de uppkopande foretagen. Ett problem som uppstod var att en del av des-
sa foretag var privata, d.v.s. att de inte hade nagon borskurs och darfor inte gick att hitta
pa Yahoo Finance och Google Finance. Detta ledde till att en del av de foretag som
hamtats ur forvarvsdatabasen Zephyr var tvungna att strykas. For att kunna undersoka
20 foretag ur varje bransch var vi darfor tvungna att samla in annu fler foretag ur
Zephyr. Detta ledde till att datainsamlingen tog langre tid an vad vi hade réknat med

fran borjan.

Till en borjan var studien tankt att undersoka finansbranschen istéllet for energibran-
schen, men till foljd av att merparten av de finansiella foretagen var privata valde vi att
istallet undersoka energibranschen. Aven detta ledde till att datainsamlingen drog ut pa
tiden, dels for att det inte gick anvénda de data som tagits fram for de finansiella fore-
tagsforvarven, men dven for att tjugo publika energiforetag skulle tas fram ur Zephyr.

| vissa foretagsforvarv hade det uppkopande foretag genomfort forvérvet via ett dotter-
bolag. | dessa fall stod dotterbolaget som uppkdpande foretag i Zephyr. For att kunna ta
reda pa det uppkopande foretagets borskurs var vi tvungna att koppla ihop dotterbolaget
med moderbolaget for att sedan hitta moderbolagets borskurs i Yahoo Finance och Go-
ogle Finance. Aven detta var tidsodande for datainsamlingen.

For ett fatal foretag var inte mojligt att hitta borskursen pa Yahoo Finance och Google
Finance. Anledningen till att vi inte fann dessa borskurser kan har varit att de var priva-

ta foretag, alternativt att foretagens namn egentligen var nagot annat.

| studien har branscherna klassificerats enligt GICS (se 2.3 Urval). | Zephyr klassifice-

ras varje foretag enligt GICS, men manga av foretagen var klassificerade som att de
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verkade inom flera branscher. Detta gjorde det svart att avgora till vilken bransch fore-
tagen skulle tillhora.

Nar konjunktursperioderna for studien valdes var lagkonjunktursperioden till en borjan
2009-01-01 till 2009-12-31. Néar vi undersokte marknadens tillvéaxt insdg vi dock att
2009, som skulle symbolisera en lagkonjunktur, hade en storre tillvaxt an 2007 som
skulle symbolisera en hégkonjunktur. Ar 2009 hade en tillvaxt p& 31% medan 2007
hade en tillvaxt pa 6,9%. Till foljd av detta andrades lagkonjunkturperioden till att om-
fatta 2008-06-31 till 2009-06-31, denna period hade en tillvaxt pa -31% och var darfor
en battre period for att symbolisera en lagkonjunktur.

Forandringen av lagkonjunktursperioden medforde dock att manga av de foretag som
tagits fram for lagkonjunkturen var tvungna att strykas och nya foretagsforvarv som

tillk&nnagivits inom den period togs fram for att ersatta de andra.

7.2 Egen kritik

Vi utgick fran S&P global 1200 index nér vi berdknade den férvantade avkastningen.
For att ta fram den forvantade avkastningen for varje bransch anvénde vi S&P Global
Industrials, Health Care, Information Technology och Energy, vilka alla &r delar av
S&P Global 1200 index. For att berdkna den forvantade avkastningen per dag dividera-
de vi den arliga avkastningen med 365 (dagar), da erhéll vi den forvantade avkastningen
per dag for varje bransch. Den foérvantade avkastning per dag anvandes sedan for att
rakna ut den forvantade avkastningen under handelsefonstret. Vi utgick alltsa fran att
varje bransch hade en konstant avkastning under hela aret, vilket i sjalva verket givetvis
aldrig &r fallet. Det finns alltsa anledning att vara kritisk till den forvantade avkastning-
en som vi har utgatt fran, Samtliga handelsefonster inom en viss bransch har alltsa lika

stor forvantad avkastning oavsett vilken tid pa aret de ager rum.

Vi valde att sla samman branscherna Industri & Material eftersom att manga foretag
som verkar inom en av dessa branscher ofta dven verkar inom den andra. Aven om des-
sa branscher har sina likheter kan man &ven vara kritisk till denna sammanslagning, da
olika egenskaper i branscherna och dess foretag kan gora att marknaden reagerar olika
pa foretagsforvarv inom dessa branscher.
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Pa grund av tidsbrist valde vi att forenkla marknadsmodellen nagot genom att uppskatta
alfa, som visar pa sambandet mellan aktiens och marknadsindexets avkastning, till noll
och beta, som avser representera aktiens avkastning utan paverkan fran marknadsindex-
et, till ett. Aven om studier har visat att mindre &ndringar av alfa och beta inte spelar
nagon avgorande roll for det slutliga resultatet, ar det anda vart att namna att resultatet
hade blivit aningen annorlunda om mer utforliga berédkningar av alfa och beta hade

gjorts for varje bransch.

Da varje hog- och lagkonjunktur har uppkommit av olika orsaker och har olika effekter
pa olika branscher, lander o.s.v.; kan man vara kritisk till att vi endast har valt att under-
soka en hog- respektive lagkonjunktur. For att fa ett mer generaliserbart resultat hade

fler hog- och lagkonjunkturer beh6vt undersokas.

7.3 Forslag till vidare forskning

Det vore intressant att se hur skillnaden mellan marknadens reaktion av foretagsforvarv
ser ut nar man undersoker andra hog- och lagkonjunkturer. Man kan da se om det finns
nagon skillnad mellan marknadens reaktion av foretagsforvarv for en bransch om man
jamfor tva olika hog- respektive lagkonjunkturer mot varandra. Det &r allmant kant att
vissa branscher drabbas olika hart av olika typer av lagkonjunkturer och det skulle dér-

for vara intressant att se hur marknaden reagerar pa detta.

Dé denna studie endast har sett till marknadens kortsiktiga reaktion av tillkannagivandet

av foretagsforvarven, vore det intressant att se till de langsiktiga effekterna.

Det vore &ven intressant att se om marknadens reaktion skiljer sig mellan andra bran-
scher som inte har undersokts i denna studie (exempelvis finans-, dagligvaruhandel- och

telekombranschen).
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Bilagor

Bilaga 1 — Foretagsforvarv

Industri (20) & Material (15), 2007 Handelsefdonster, borskurs

-6

Uppképande Foretag Uppképt Foretag Datum Varde (tusentals) 5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5

Rio Tinto Canada Holding Inc. Alcan Inc. 12/07/2007 26,132,790.00EUR 320,4 324,7 3222 326,6 3155 3244 3244 304,1 301,7 301,3 304,7 310,5
TRANSOCEAN INC. GLOBAL SATANFE CORPORATION 23/07/2007 12,130,200,00 EUR 105,9 107,5 105,99 107,5 109,3 110,0 116,0 1154 1150 112,1 110,0 109,2
CEMEX SAB DE CV RINKER GROUP LTD 10/04/2007 11,854,556.37 EUR 31,5 31,5 31,6 32,0 31,4 32,0 34,0 33,4 34,0 33,4 33,7 33,5
CONTINENTAL AG SIEMENS VDO AUTOMOTIVE AG (NEW) 25/07/2007 11,400.000.00 EUR 106,6 105,2 108,8 107,9 109,1 106,7 108,5 104,8 103,7 103,8 106,0 104,0
LAFARGE SA ORASCOM BUILDING MATERIALS HOLD. 10/12/2007 10,200,000.00 EUR 39,6 39 38,4 38,9 39,3 39,2 45,0 44,8 45,6 45,7 44,6 43,7
TATA STEEL UK LTD CORUS GROUP PLC 31/01/2007 9,107,695.33 EUR 467,8 471,4 4646 480,8 510,1 519,3 464,9 457,4 462,7 470,0 464,9 464,6
INGERSOLL-RAND COMPANY LTD TRANE INC. 17/12/2007 6,537,730.00 EUR 51,9 52,0 50,0 50,0 50,2 49,2 43,6 44,3 45,1 44,7 45,9 47,1
SSAB CANADA INC. IPSCO INC. 3/05/2007 5,587,890.00 EUR 2435 242,0 2415 240,5 2405 244,0 231,0 246,0 256,5 247,5 248,0 239,0
NATIONAL OILWELL VARCO INC. GRANT PRIDECO INC. 17/12/2007 4,743,000.00 EUR 73,5 73,9 72,4 75,0 76,7 77,4 70,7 69,7 69,3 70,3 72,8 74,0
ARCELOR MITTAL NV ARCELOR BRASIL SA 6/04/2007 4,181,068.00 EUR 51,0 53,1 52,9 53,6 53,6 55,0 54,8 54,6 55,3 54,4 54,4 54,4
HINDALCO INDUSTRIES LTD NOVELIS INC 11/02/2007 3,992,971.07 EUR 4,0 404 396 4,13 3,97 394 338 323 332 340 345 3,36
VULCAN MATERIALS COMPANY FLORIDA ROCK INDUSTRIES INC. 19/02/2007 3,140,420.00 EUR 109,2 108,2 111,4 111,8 112,3 111,8 114,1 122,0 1195 119,8 119,7 1145
GERDAU AMERISTEEL CORPORATION CHAPARRAL STEEL COMPANY 10/07/2007 3,037,134.00 EUR 14,6 15,1 15,2 15,9 16,1 15,9 15,7 14,5 14,9 14,6 14,7 14,7
TECK COMINCO LTD AUR RESOURCES INC. 3/07/2007 2,890,318.08 EUR 43,5 42,5 43,0 42,4 42,5 44,5 43,1 44,2 44,8 45,2 46,4 49,6
YAMANA GOLD INC. MERIDIAN GOLD INC. 24/09/2007 2,456,495.93 EUR 11,8 11,9 12,4 12,5 12,7 12,6 12,2 12,0 11,5 11,5 11,8 12,0
UNITED STATES STEEL CORPORATION STELCO INC. 26/08/2007 1,419,834.60 EUR 82,2 84,33 88,88 92,73 90,8 93,39 93,01 87,58 90,16 90,02 94,48 095,25
KATANGA MINING LTD NIKANOR PLC 6/11/2007 1,324,222.51 EUR 15,8 15,28 14,98 14,69 1349 11,75 16,74 16,49 16,9 16,99 16,52 16,21
ALUMINUM CORPORATION OF CHINA LTD BAOTOU ALUMINUM CO., LTD 29/06/2007 1,228,678.27 EUR 42,7 43,25 42,84 42,35 42,2 41,86 42,7 43,48 48,62 46,16 47,29 475
LUNDIN MINING CORPORATION TENKE MINING CORPORATION 11/04/2007 1,079,479.56 EUR 13,0 13,41 15,24 15,17 15,25 14,88 13,9 14,44 1497 1525 15,15 15,06
NEWMONT MINING BC LTD MIRAMAR MINING CORPORATION 9/10/2007 967,067.38 EUR 46,0 45,14 4475 45,05 4556 44,83 46,02 46,22 47,03 47,57 47,63 47,2
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Uppképande Foretag Uppképt Foretag Datum Varde (tusentals) -6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
TECK COMINCO LTD FORDING CANADIAN COAL TRUST 29/07/2008 10,614,290.22 EUR 40,6 39,8 38,7 38,2 39,2 39,4 41,8 47,5 46,0 43,8 40,0 40,4
CLIFFS NATURAL RESOURCES INC. ALPHA NATURAL RESOURCES INC. 16/07/2008 6,293,000.00 EUR 91,9 1058 1079 109,4 1134 1115 104,0 97,3 98,2 104,8 100,7 95,1
ASHLAND INC. HERCULES INC. 11/07/2008 2,643,505.09 EUR 46,2 46,80 46,30 47,10 47,00 47,10 41,10 41,10 38,10 38,60 40,20 39,80
PULTE HOMES INC. CENTEX CORPORATION 8/04/2009  2,203,320.56 EUR 10,9 11,23 11,39 11,54 11,57 10,77 9,64 10,11 10,21 10,19 10,75 11,19
ALPHA NATURAL RESOURCES INC. FOUNDATION COAL HOLDINGS INC. 12/05/2009 1,421,801.99 EUR 25,7 25,3 30,0 20,1 30,2 28,9 27,1 25,2 26,7 25,5 27,1 27,3
GOLDCORP INC. GOLD EAGLE MINES LTD 31/07/2008 940,714.80 EUR 40,6 40,6 40,3 41,0 39,6 39,0 37,4 36,5 35,3 32,6 33,7 33,2
SAPPI LTD M-REAL OYJ'S GRAPHIC PAPERS BUS... 29/09/2008 750,000.00 EUR 10,1 10,1 9,8 9,8 10,4 10,2 9,7 10,0 10,1 8,9 8,5 7,2
KINROSS GOLD CORPORATION AURELIAN RESOURCES INC. 24/07/2008 808,903.54 EUR 23 22,6 22,7 23,6 22,6 20,7 18,4 18,7 18,8 18,2 18,6 18,2
SABMILLER PLC KOMPANIA PIWOWARSKA SA 14/05/2009 837,097.27 EUR 18,6 18,6 18,8 18,4 18,9 18,6 18,8 18,3 19,1 19,4 19,9 19,6
ASAHI BREWERIES LTD CADBURY PLC'S AUSTRALIA BEVERAGE... 12/03/2009 601,554.43 EUR 1118 1155,0 1118,0 1147,0 1123,0 1170,0 1121,0 1168,0 1171,0 1201,0 12050 1213,0
ARCELORMITTAL SA LONDON MINING SOUTH AMERICA LTD 20/08/2008 549,261.00 EUR 77,3 77,2 79,8 77,1 74,2 73,9 75,5 77,7 78,6 76,1 74,7 74,9
ARCH COAL INC. JACOBS RANCH COAL COMPANY 9/03/2009  521,967.70 EUR 13,9 12,0 12,7 13,2 12,7 12,5 12,6 13,9 13,7 14,0 13,5 13,7
VALE SA CORUMBA IRON ORE MINE IN BRAZIL 28/01/2009 508,749.13 EUR 11,9 12,9 12,7 13,0 13,2 13,9 15,0 14,4 14,1 14,1 14,8 15,5
ITALCEMENTI SPA CIMENTS FRANCAIS SA 16/02/2009 442,244.00 EUR 9,4 9,7 9,2 9,0 8,7 8,1 7,9 7,9 7,7 7,5 7,6 7,4
MECHEL OAO BLUESTONE COAL CORPORATION 26/02/2009 424,237.88 EUR 3,9 3,7 35 3,6 3,2 4,0 3,9 3,5 Bi5 33 33 3,7
MACMAHON HOLDINGS LTD AUSDRILL LTD 20/08/2008 247,824.34 EUR 1,60 1,49 1,55 1,53 1,53 1,49 1,55 1,63 1,71 1,75 1,83 1,78
MDU RESOURCES GROUP INC. INTERMOUNTAIN GAS COMPANY 1/07/2008  232,814.40 EUR 31,65 32,00 31,52 3221 32,09 3286 3303 32,72 3322 3291 3390 33,70
COMPANHIA VALE DO RIO DOCE INVERSIONES ARGOS SA'S COAL & LOG 23/12/2008 214,680.00 EUR 11,47 11,32 11,09 10,02 8,80 10,03 11,23 11,44 1255 11,94 10,46 10,55
NEW GOLD INC. WESTERN GOLDFIELDS INC. 4/03/2009  201,078.77 EUR 1,99 1,94 2,03 1,93 1,75 1,79 1,54 1,78 1,71 1,60 1,46 1,58
NOBLE GROUP LTD GLOUCESTER COAL LTD 27/02/2009 171,208.58 EUR 0,73 0,66 0,68 0,66 0,66 0,69 0,68 0,62 0,65 0,68 0,65 0,66
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Uppképande Foretag Uppképt Foretag Datum Varde (tusentals) -6 5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5

ASTRAZENECA PLC MEDIMMUNE INC. 23/04/2007 11,387,012.00EUR 53,5 53,8 540 543 542 536 534 534 535 535 534 532
SCHERING-PLOUGH CORPORATION ORGANON BIOSCIENENCES NV 12/03/2007 10,950,000.00 EUR 224 22,8 234 232 237 239 240 233 232 231 235 236
COMMUNITY HEALTH SYSTEMS INC. TRIAD HOSPITALS INC. 19/03/2007 4,919,800.00 EUR 36,7 36,8 36,7 368 370 368 348 339 342 350 350 353
MYLAN LABORATORIES INC. MERCK KGAA'S GENERIC DRUGS BUSINE... 12/05/2007 4,900,000.00 EUR 223 224 221 226 221 224 197 197 198 197 198 199
HOLOGIC INC CYTYC CORPORATION 20/05/2007 4,340,000.00 EUR 30,0 29,6 29,1 289 283 288 270 268 270 264 261 260
ACURA PHARMA PLC TRIDELTA PLC 8/06/2007  3,264,244.57 EUR 87 820 820 830 810 810 790 800 790 7,80 840 850
MOONLIGHT MERGER SUB INC. RESPIRONICS INC. 21/12/2007 3,254,820.00 EUR 43,3 43,2 423 432 437 442 431 437 439 429 432 428
TANABE SEIYAKU CO., LTD MITSUBISHI PHARMA CORPORATION 2/02/2007  3,204,111.20 EUR 102 10,3 104 103 10,3 105 104 101 99 99 98 98

MEDTRONIC INC. KYPHON INC. 27/07/2007 2,919,000.00 EUR 52,1 51,9 522 51,7 516 509 508 511 507 524 529 51,7
JAGUAR ACQUISITION CORPORATION  MGI PHARMA INC. 11/12/2007 2,657,460.00 EUR 29,3 29,4 296 29,5 290 293 288 285 279 284 280 280
SHIRE PLC NEW RIVER PHARMACEUTICALS INC. 20/02/2007 1,912,300.00 EUR 62,1 62,3 62,7 643 638 633 666 667 658 666 668 64,1
CELGENE CORPORATION PHARMION CORPORATION 18/11/2007 1,889,060.00 EUR 62,9 62,3 63,1 63,6 645 649 640 646 625 624 604 623
RECKITT BENCKISER GROUP PLC ADAMS RESPIRATORY THERAPEUTICS 10/12/2007 1,502,866.24 EUR 2890 2895 2887 2962 2965 2924 2983 2972 2957 2975 2944 2958
QUEST DIAGNOSTICS INC. AMERIPATH INC. 16/04/2007 1,488,400.00 EUR 51,2 51,3 522 520 528 543 517 506 514 504 500 496
OLYMPUS UK ACQUISITIONS LTD GYRUS GROUP PLC 19/11/2007 1,380,996.82 EUR 41,5 41,2 405 40,0 39,7 388 388 404 404 404 40,6 403
GLAXOSMITHKLINE PLC RELIANT PHARMACEUTICALS INC. 21/11/2007 1,145,760.00 EUR 50,6 50,0 49,3 49,0 480 482 479 508 508 502 504 515
CARDINAL HEALTH INC. VIASYS HEALTHCARE INC. 14/05/2007 1,116,00000 EUR 70,9 70,8 704 704 694 691 692 697 708 709 71,8 719
INVERNESS MEDICAL INNOVATIONS BIOSITE INC. 10/05/2007 1,044,058.40 EUR 40,2 39,5 39,65 39,6 39,07 40,23 40,35 41,02 41 40,2 40,18 39,72
CIGNA CORPORATION GREAT-WEST HEALTHCARE 26/11/2007 949,500.00 EUR 495 49,41 48,89 49,61 48,75 49,03 49,31 50,46 51,64 52,3 53,61 54,66
SMITH & NEPHEW PLC PLUS ORTHOPEDICS HOLDING AG 12/03/2007 _ 659,486.90 EUR 56,8 55,36 57,03 57,68 5891 59,56 60,96 60,19 60,47 61,68 61,83 62,51
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Halsovéard (35), 2008/2009

Handelsefonster, borskurs

Uppképande Foretag Uppképt Foretag Datum Varde (tusentals) -6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

PFIZER INC. WYETH 26/01/2009  45536,102.14 EUR 17,4 175 172 175 172 175 157 158 154 151 146 149
ROCHE HOLDING AG GENENTECH INC 12/03/2009  34,461,850.29 EUR 27,7 27,8 27,7 286 304 30,7 304 308 31,1 313 321 321
SCHERING-PLOUGH CORPORATION MERCK & COMPANY INC. 9/03/2009 25,487,801.60 EUR 16,3 165 166 17,0 163 176 201 211 208 223 242 231
GILEAD SCIENCES INC. CV THERAPEUTICS INC. 12/03/2009  10,062,354.83EUR 454 438 44,0 43,7 445 440 444 454 442 461 451 443
TEVA PHARMACEUTICAL INDUSTRIES LTD ~ BARR PHARMACEUTICALS INC. 18/07/2008  6,411,776.00 EUR 452 444 45 41,8 41,6 423 424 411 429 437 441 465
GLAXOSMITHKLINE PLC STIEFEL LABORATORIES INC. 20/04/2009  2,532,796,74EUR 296 29,9 30,1 30,8 30,8 30,6 30,1 30,9 293 291 293 316
CVS/CAREMARK CORPORATION LONGS DRUG STORES CORPORATION 12/08/2008  2,221,690.00EUR 36,2 37,5 375 37,3 386 385 381 380 381 386 383 376
ABBOTT LABORATORIES ADVANCED MEDICAL OPTICS INC. 12/01/2009  2,201,306.28 EUR 536 52,6 509 50,6 51,2 512 501 50,1 495 492 499 492
WATSON PHARMACEUTICALS INC. ARROW INTERNATIONAL LTD 17/06/2009  1,160,842.88 EUR 30 298 299 299 292 288 303 319 31,6 316 320 320
KING PHARMACEUTICALS INC. ALPHARMA INC. 12/09/2008  986,860.00 EUR 11,6 11,8 11,7 110 11,3 108 10,7 10,7 109 10,2 103 101
NOVARTIS AG EBEWE PHARMA GESMBH NFG KG'S SP.  20/05/2009  884,443.81 EUR 386 398 40,1 392 397 399 40,3 403 40,1 404 400 39,6
JOHNSON & JOHNSON MENTOR CORPORATION 1/12/2008 867,552.00 EUR 558 584 591 587 583 586 553 568 573 562 582 588
KITE MERGER SUB INC. COUGAR BIOTECHNOLOGY INC. 21/05/2009  691,718.80 EUR 552 550 554 561 559 559 550 548 553 542 545 552
BECKMAN COULTER INC. OLYMPUS DS KK 27/02/2009  572,755.43 EUR 496 489 486 50,0 492 47,1 448 40,6 40,8 429 417 417
MEDTRONIC INC. COREVALVE INC. 23/02/2009  527,653.25 EUR 32,8 328 346 343 341 340 340 345 318 296 272 269
SANOFI-AVENTIS SA MEDLEY SA INDUSTRIA FARMACEUTICA  9/04/2009 517,562.67 EUR 279 280 286 278 27,7 276 277 275 279 271 275 278
VIROPHARMA INC. LEV PHARMACEUTICALS INC. 15/07/2008  466,150.75 EUR 108 11,3 11,7 120 11,9 125 106 109 103 98 94 100
SANOFI PASTEUR HOLDING ACAMBIS PLC 25/07/2008  360,150.42 EUR 353 361 358 370 360 363 368 364 360 364 350 353
JOHNSON & JOHNSON OMRIX BIOPHARMACEUTICALS INC. 24/11/2008  252,354.20 EUR 60,1 593 609 551 558 584 591 587 583 586 553 568
MEDTRONIC INC. CRYOCATH TECHNOLOGIES INC. 25/09/2008  233,089.26 EUR 51,0 528 525 518 521 521 519 511 494 501 498 490
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ACTIVISION INC. VIVENDI GAMES INC 2/12/2007 5,160,736.64 EUR 30,7 30,6 30,5 30,2 309 308 323 31,2 316 31,9 322 315
NOKIA OYJ NAVTEQ CORPORATION 1/10/2007 4,893,350,00EUR 36,3 366 369 37,4 379 379 380 373 367 363 365 362
MICROSOFT CORPORATION AQUANTIVE INC. 18/05/2007 4,383,00000EUR 309 309 31 309 31,1 31 308 31,1 307 306 302 305
SAP AG BUSINESS OBJECTS SA 7/10/2007  4,200,000.00EUR 587 599 587 586 579 592 564 568 562 548 559 553
SIRIUS SATELLITE RADIO INC. XM SATELLITE RADIO HOLDING INC. 19/02/2007 4,140,500.00 EUR 37 36 36 36 36 37 39 39 38 37 37 37

IBM CORPORATION COGNOS INC. 12/11/2007 3,382,500.00 EUR  114,6 1134 1132 111,1 106,1 100,38 1015 1053 1034 1036 104,8 102,2
FISERV INC. CHECKFREE CORPORATION 2/08/2007 2,974,840.00EUR 54,7 50,9 495 49,9 494 492 495 47,8 482 47,6 47,8 467
TOMTOMT NV TELE ATLAS NV 19/11/2007 2,687,52600EUR 53,1 527 523 527 525 532 53 53 552 567 571 58

SIEMENS AG UGS CORP 24/01/2007 2,564,450.00 EUR 100,38 101,4 1012 1014 99,8 984 1002 1051 1051 1055 110,6 110,7
ORACLE CORPORATION HYPERIOD SOLUTIONS CORPORATION 1/03/2007 2,429,460.00EUR 17,2 17,3 168 168 163 164 168 16,7 164 169 165 16,7
CISCO SYSTEMS INC. WEBEX COMMUNICATIONS INC. 15/03/2007 2,378,880.00 EUR 259 26,15 26,08 26,17 255 2585 2581 2599 26,3 26,34 26,79 26,37
GOOGLE INC. DOUBLECLICK INC. 13/04/2007 2,017,170.00 EUR  471,0 4715 4682 4665 4645 4674 466,3 4743 472,8 476 471,7 4825
FIDELITY NATIONAL INFORMATION SERV.  EFUNDS CORPORATION 27/06/2007 1,303,569.00 EUR 551 549 548 538 536 531 544 546 543 548 547 564
HEWLETT-PACKARD COMPANY OPSWARE INC. 23/07/2007 1,141,280.00 EUR 47,3 47,4 475 47,1 484 485 484 47,6 47,5 47,1 465 461
COMPUTER SCIENCES CORPORATION COVANSYS CORPORATION 25/04/2007 965,860.00 EUR 54,1 543 546 548 549 554 56 558 564 555 562 559
DELL INC. EQUALLOGIC INC. 5/11/2007  953,960.00 EUR 29,0 295 298 306 297 301 30 303 293 285 273 272
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON TANDBERG TELEVISION ASA 26/02/2007 929,200.56 EUR 185 183 184 182 182 184 185 18 179 1755 174 17,2
VERINT SYSTEMS INC. WITNESS SYSTEMS INC. 12/02/2007 706,230.00 EUR 31,1 32 32 322 321 321 323 32 319 31,2 302 30

GROUPE STERIA SCA XANSA PLC 30/07/2007 677,953.15 EUR 47,8 48 47,5 47,3 458 459 432 432 438 434 419 41,2
CISCO SYSTEMS INC. IRONPORT SYSTEMS INC. 4/01/2007  616,441.00 EUR 26,9 27,19 27,3 27,42 27,33 27,73 28,46 28,47 28,63 28,47 28,68 28,69
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ORACLE CORPORATION SUN MICROSYSTEMS INC. 20/04/2009 3,977,584.77 EUR 191 191 189 186 192 191 188 195 194 19,7 198 198
FIDELITY NATIONAL INFORMATION SERVICES METAVANTE TECHNOLOGIES INC. 1/04/2009  3,001,914.82 EUR 178 18 184 17,8 182 178 169 17,7 17,8 191 191 196
BROCADE COMMUNICATIONS SYSTEMS INC. FOUNDRY NETWORKS INC. 21/07/2008  1,891,200.00 EUR 82 82 81 82 83 83 83 65 65 66 67 67
EBAY INC. BILL ME LATER INC. 6/10/2008  741,258.00 EUR 224 226 20 224 192 189 179 165 17 16 16,7 18,1
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON NORTEL NETWORKS LIMITED'S CDMA BUSIN.  19/06/2009  761,179.32 EUR 9,8 10 10 101 102 104 97 94 93 93 94 97
INTEL CORPORATION WIND RIVER SYSTEMS INC. 4/06/2009  625,166.74 EUR 155 157 157 165 162 159 161 159 159 164 165 164
AUTONOMY CORPORATION PLC INTERWOVEN INC. 21/01/2009 597,525.10 EUR 10,9 109 106 105 10,7 10,7 105 112 115 114 11,7 1272
SYMANTEC CORPORATION MESSAGELABS LTD 8/10/2008  546,061.50 EUR 196 189 178 17 164 15 147 139 137 153 148 14
INFOSYS TECHNOLOGIES LTD AXON GROUP PLC 26/08/2008 511,210.39 EUR 417 40,8 406 40,3 41,6 399 405 412 41,4 413 411 406
MICROSOFT CORPORATION GREENFIELD ONLINE INC. 29/08/2008  385,806.94 EUR 273 272 278 27,7 273 276 279 273 271 269 264 257
SERCO INC. SI INTERNATIONAL INC. 27/08/2008 369,367.60 EUR 54 54 54 54 54 53 54 52 54 54 55 52
MCAFEE INC. SECURE COMPUTING CORPORATION 22/09/2008  368,187.00 EUR 3,2 357 361 345 351 373 357 361 358 362 358 334
ORACLE CORPORATION PRIMAVERA SOFTWARE INC. 8/10/2008  366,850.00 EUR 203 199 195 195 183 168 169 162 167 189 177 16
HEWLETT-PACKARD COMPANY LEFTHAND NETWORKS INC. 1/10/2008  283,752.00 EUR 46,9 46,8 47,7 47,8 44,6 462 45 433 43 41 397 40
CONVERGYS CORPORATION INTERVOICE INC. 16/07/2008  231,619.00 EUR 15 14,7 148 144 143 14 139 139 139 14 141 127
JDA SOFTWARE GROUP INC. 12 TECHNOLOGIES INC. 11/08/2008  231,058.80 EUR 17,34 17,32 17,31 17,43 17,02 17,91 18,74 19,06 19,74 195 19,39 194
OPEN TEXT CORPORATION VIGNETTE CORPORATION 6/05/2009  217,878.55 EUR 40,78 38,556 39,3 39,24 3811 3823 3629 3669 362 37,02 3611 3555
DIMENSION DATA HOLDINGS PLC DATACRAFT ASIA LTD 22/07/2008 217,264.95 EUR 4275 40 42,75 44 45 44 44 4525 475 4875 495 50,25
AT&T INC. WAYPORT INC. 6/11/2008  206,167.50 EUR 23,66 23,85 23,89 2399 2397 2397 23,64 24,04 2414 2405 23,93 23,66
TERADYNE INC. EAGLE TEST SYSTEMS INC. 2/09/2008  198,175.00 EUR 946 941 927 935 952 933 931 913 89 918 921 875
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ROYAL DUTCH SHELL PLC SHELL CANADA LTD 23/01/2007 5,695,12456 EUR 67,9 67,3 67,8 67,7 683 67,7 688 691 676 679 672 679
1339971 ALBERTA LTD WESTERN OIL SANDS INC. 31/07/2007 4,769,20228 EUR 57,8 581 59,4 552 57,0 552 552 542 517 498 492 524
NATIONAL OILWELL VARCO INC. GRANT PRIDECO INC. 17/12/2007 4,743,000.00EUR 735 739 724 750 76,7 774 707 69,7 693 703 723 740
LOEWS CORPORATION DOMINION RESOURCES INC.'S ONSHORE... 4/06/2007 2,947,910.00 EUR 48,1 484 492 496 495 495 50,5 50,6 50,0 49,7 49,0 494
PENN WEST ENERGY TRUST CANETIC RESOURCES TRUST 31/10/2007 2,455,314.33EUR 32,4 325 32,7 330 328 322 319 316 320 31,6 315 307
PLAINS EXPLORATION & PRODUCTION COMPANY  POGO PRODUCING COMPANY 17/07/2007 2,450,520.00 EUR 49,6 495 50,1 51,1 51,5 512 479 495 49,0 486 476 452
SXR URANIUM ONE INC. URASIA ENERGY LTD 12/02/2007 2,207,933.72EUR 14,7 148 150 156 156 157 148 145 149 158 165 16,8
XTO ENERGY INC. DOMINION RESOURCES INC.'S OPERATIONS...  4/06/2007 1,831,000.00 EUR 45,7 46,1 457 46,8 46,4 46,7 493 488 478 47,6 484 486
HUSKY ENERGY INC. VALERO ENERGY CORPORATION'S... 2/05/2007 1,410,180.00 EUR 41,5 41,7 42,6 42,6 423 42,1 428 435 437 442 444 446
FOREST OIL CORPORATION HOUSTON EXPLORATION COMPANY, THE 7/01/2007 1,390,502.08 EUR 33,0 329 327 31,9 31,2 31,2 301 297 292 290 297 294
TESORO PETROLEUM CORPORATION SHELL OIL PRODUCTS US'S LOS ANGELES... 29/01/2007 1,301,52000EUR 353 353 364 369 363 369 393 409 412 416 420 422
BREITBURN ENERGY PARTNERS LP QUICKSILVER RESOURCES INC.'S MICHIGAN 12/09/2007 1,024,430.00EUR 33,7 336 33,0 323 31,5 322 324 328 333 326 331 334
ATLAS ENERGY RESOURCES LLC DTE GAS & OIL COMPANY 20/05/2007 934,694.00 EUR 265 271 269 265 267 270 31,5 324 327 31,7 325 324
ENERPLUS RESOURCES FUND FOCUS ENERGY TRUST LTD 3/12/2007  841,113.09 EUR 40,9 402 405 410 407 409 399 392 393 390 388 384
PLAINS EXPLORATION & PRODUCTION COMPANY  LARAMIE ENERGY LLC'S OIL AND GAS ASSETS  18/04/2007 703,581.56 EUR 46,4 458 465 464 463 454 44,9 43,6 425 435 452 46,9
AES CORPORATION NATIONAL POWER CORPORATION'S... 27/07/2007 587,853.00 EUR 233 229 226 214 21,5 206 20,1 201 19,7 19,9 199 187
VEOLIA ENERGY THERMAL NORTH AMERICA INC. 12/06/2007 536,864.40 EUR 845 832 810 795 795 788 774 784 783 791 780 77,9
COPANO ENERGY LLC CANTERA NATURAL GAS LLC 4/09/2007  473,647.50 EUR 40,4 40,1 393 390 390 390 39,7 397 397 397 397 399
DCP MIDSTREAM LLC MOMENTUM ENERGY GROUP INC. 21/05/2007 465,582.00 EUR 441 440 440 442 438 438 44,0 448 446 438 440 440
REGENCY ENERGY PARTNERS LP CDM RESOURCE MANAGEMENT LTD 12/12/2007 441,208.00 EUR 28,9 290 295 296 296 302 30,8 307 309 31,0 31,1 31,0
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SUNCOR ENERGY INC. PETRO-CANADA LTD 23/03/2009  12,474,779.86 EUR 256 255 26,1 251 27 253 248 232 232 243 238 221
RWE AG ESSENT NV 20/02/2009  7,300,000.00 EUR 563 57 557 555 55 567 542 536 539 526 51,3 50
BG INTERNATIONAL (AUS) INVEST... QUEENSLAND GAS COMPANY LTD 28/10/2008  2,584,802.28 EUR 62 684 70 607 615 57,8 50,7 60 68 725 749 723
ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS LP  TEPPCO PARTNERS LP 29/06/2009  2,188,909.30 EUR 25 247 242 244 251 253 25 25 252 251 25 249
TERNA SPA ENEL LINEE ALTA TENSIONE SRL 19/12/2008  1,152,000.00 EUR 22 22 22 22 21 21 23 22 22 23 24 23
RELIANCE INDUSTRIES LTD RELIANCE PETROLEUM LTD 2/03/2009 1,485,934.86 EUR 1256 1256 1253 1265 1294 1256 1218 1183 1211 1145 1176 1165
OSTERREICHISCHE ELEKTRIZ... E.ON AG'S 13 HYDRO POWER PLANTS...  8/06/2009 1,000,000.00 EUR 373 38 381 372 355 35 356 363 361 36 346 354
PRECISION DRILLING TRUST GREY WOLF INC. 25/08/2008  797,894.00 EUR 204 195 199 201 221 21,4 202 208 21,7 21,2 212 195
PETROCHINA CO., LTD SUN WORLD LTD 27/08/2008  678,545.52 EUR 1238 127,6 127,2 1285 1256 1284 131 130,7 1292 127,6 123,7 1196
BG INTERNATIONAL (AUS) INVEST... PURE ENERGY RESOURCES LTD 27/02/2009  588,441.65 EUR 1,8 115 115 114 113 11,3 11,3 109 104 102 106 104
TRANSCANADA CORPORATION CONOCOPHILLIPS COMPANY'S KEYST...  16/06/2009  544,065.63 EUR 29,8 30,2 298 305 306 298 292 272 272 27,7 267 265
GAZPROM NEFT OAO ORTON OIL COMPANY LTD 22/06/2009  526,820.57 EUR 127 12 122 12 119 128 123 11,3 116 11,6 114 115
CAMERON INTERNATIONAL CORP. NATCO GROUP INC. 1/06/2009 524,888.06 EUR 293 295 303 301 308 31,2 325 308 298 309 303 299
TOTAL E&P CANADA LTD UTS ENERGY CORPORATION 13/04/2009  513,362.62 EUR 52,2 51,4 49,7 484 488 493 495 482 48 47,6 472 452
GRAN TIERRA ENERGY INC. SOLANA RESOURCES LTD 29/07/2008  443,750.03 EUR 66 65 59 57 58 56 51 53 51 5 45 42
GDF SUEZ SA IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET  14/08/2008  422,345.70 EUR 38 379 376 369 36 376 38 364 369 367 371 375
ECOPETROL EMPRESA COLOMBIANA...  REFINERIA DE CARTAGENA SA 27/05/2009  392,455.25 EUR 20,7 21,1 21,5 209 215 214 21,2 222 223 233 238 238
MDU RESOURCES GROUP INC. INTERMOUNTAIN GAS COMPANY 1/07/2008 232,814.40 EUR 329 333 327 331 325 327 349 349 342 334 339 335
ORIGIN ENERGY CSG 2 PTY LTD PANGAEA ATP 788P PTY LTD 22/04/2009  386,202.71 EUR 155 154 154 155 157 154 156 158 161 163 16 16,1
SEMPRA ENERGY CORPORATION ENERGYSOUTH INC. 28/07/2008  361,998.00 EUR 546 547 549 545 55 545 542 547 555 562 551 548
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