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Sammanfattning 

Uppsatsens titel: Marknadens reaktion på företagsförvärv under hög- och låg-

konjunktur. 

Författare: Joakim Aglo & Anders Levin. 

Handledare: Curt Scheutz & Jurek Millak. 

Nyckelord: Företagsförvärv, högkonjunktur, lågkonjunktur, branscher,  

abnormal avkastning. 

Bakgrund: Mycket forskning har riktats mot att undersöka hur börskursen 

påverkas vid tillkännagivandet av företagsförvärv. Inga studier 

har dock undersökt om det finns någon skillnad mellan hög- och 

lågkonjunktur eller om det skiljer sig mellan olika branscher.  

Syfte: Studien syftar till att undersöka hur börskursen för det uppköpan-

de företaget påverkas vid tillkännagivandet av ett företagsförvärv 

under två konjunkturscyklar. Vidare syftar studien till att under-

söka om det föreligger skillnader i börskursens utveckling bero-

ende på vilken bransch företagsförvärvet genomförts i. 

Genomförande: Sekundärdata om företagsförvärv har samlats in från en företags-

förvärvsdatabasen Zephyr samt börskursverktygen Google Fi-

nance och Yahoo Finance. Dessa data har sedan sammanställts 

och kategoriserats för att räkna ut den abnormala avkastning för 

högkonjunkturen (2007) och lågkonjunkturen (2008/2009). Dessa 

data har sedan använts för att undersöka om det föreligger några 

skillnader mellan konjunkturscyklerna och de olika branscherna. 

Resultat: Det fanns skillnader i hur marknaden reagerade vid tillkännagi-

vandet av ett företagsförvärv under hög- och lågkonjunkturen. 

Marknaden reagerade även olika beroende på vilken bransch som 

företagsförvärvet tillkännagivits i. 
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Förord 

Att skriva en magisteruppsats är en krävande process. Vi vill tacka våra handlerade Curt 

Scheutz och Jurek Millak för att de har handlett oss under arbetet med studien.  

För att kunna genomföra studien krävdes även information om företagsförvärv från hela 

världen. Vi vill tacka Johan Knopf och Karolina Bocsi på Bureau van Dijk för att vi fick 

tillgång till er företagsförvärvsdatabas Zephyr. Utan denna hade studien inte varit möjlig 

att genomföra. 

Vidare vill vi även tacka opponenterna för de har tagit sig tid att läsa igenom uppsatsen 

och för de har kommit med givande konstruktiv kritik. 

 

Stockholm 2010, 

Joakim Aglo & Anders Levin
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1 Introduktion 

Uppsatsens bakgrund, problemdiskussion, syfte och avgränsning. 

1.1 Bakgrund 

”Uppköp mellan företag har blivit en allt vanligare företeelse. Till skillnad mot tidigare 

har allianser fått en allt större strategisk betydelse. En omvärld som alltmer underlättar 

och stödjer kommunikation och relationer mellan företag, företagens fokusering på 

kärnkompetenser samt den ökade globaliseringen av ekonomin är betydelsefulla driv-

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

Det finns tre grundläggande tillvägagångssätt för en organisation att förvärva en annan 

organisation: (1) sammanslagning eller konsolidering, (2) uppköp av aktier och (3) upp-

köp av tillgångar. (Ross, Westerfield, Jeff, 2005). 

Shleifer och Vishny menar att företagsförvärv har gått i olika vågor. På 1960-talet 

genomfördes många förvärv där sammanslagningar skapade konglomerata organisatio-

ner med inriktning på flera olika branscher. Dessa förvärv skiljde sig från den våg av 

fientliga uppköp som skedde under 1980-talet, där många av uppköparna var finansiä-

rer. Under 1990-talet genomfördes däremot många förvärv där det vanligaste målet var 

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

På 1960-talet debatterades det huruvida det skulle införas regleringar mot företagsför-

värv för att främja konkurrensen på marknaden. Henry Manne argumenterade istället för 

att företagsförvärv var en naturlig effekt av en effektivt verkande marknad och att före-

tagsförvärv inte alls hämmade konkurrensen på marknaden. (Manne, 1965). 

Det finns många ekonomiska teorier om vilka anledningar som ligger bakom företags-

förvärv: effektivitetsrelaterade anledningar som skapar skalfördelar eller andra synergi-

er; försök att öka marknadsandelen; möjligheter till diversifiering på marknaden. (And-

rade, Mitchell, Stafford, 2001).  

I boken Exploring Corporate Strategy beskriver författarna ytterligare möjliga bakom-

liggande anledningar till företagsförvärv, däribland: snabb etablering på nya markna-
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der, när produkter utvecklas så snabbt att en intern utveckling skulle ta för lång tid; på 

finansiella marknader kan företag se möjligheter att värva andra företag med en låg ak-

tiekurs eller ett lågt P/E-värde. Andra anledningar till företagsförvärv kan vara att ak-

tieägare förväntar sig en viss tillväxt, vilket kan uppnås genom ett företagsförvärv. Led-

ningen kan även motivera företagsköp genom att säga att det ökar tillväxten, för att se-

dan kunna använda detta till sin personliga karriär eller öka chansen att få stora bonusar. 

(Johnson, Scholes, Whittington, 2008). 

1.2 Problemdiskussion 

Mycket forskning har riktats till att undersöka hur marknaden värderar företag som ge-

nomfört företagsförvärv under åren. Majoriteten av de studier som gjorts inom området 

är i form av eventstudier. Det generella resultatet av dessa studier har visat att den ab-

normala avkastningen av det uppköpta företaget var stor och positiv medan den abnor-

mala avkastningen av det uppköpande företaget i stort sett var oförändrad. (MacKinlay, 

1997). 

I en studie genomförd på 663 företagsköp mellan 1960 och 1985 visade det sig att den 

abnormala avkastningen för aktieägare i det uppköpta företaget i genomsnitt var större 

än 20 % medan den abnormala avkastningen för aktieägare i det uppköpande företaget 

endast var 1,14 %. (Jarrell, Poulsen, 1989). I en annan studie genomförd 1983 visade 

det sig till och med att den abnormala avkastningen för det uppköpande företaget var 

minus 1,10 %. (Eckbo, 1983). 

Vi har däremot inte funnit några studier där man har undersökt hur den abnormala av-

kastningen vid företagsförvärv skiljer sig mellan hög- och lågkonjunktur. Enligt Bengts-

son och Skärvad uppträder företagsförvärv i vågor och dess toppar sammanfaller ofta 

med högkonjunkturer (Bengtsson, Skärvad, 2001). Det är därför intressant att undersöka 

om marknaden reagerar olika på företagsförvärv under hög- och lågkonjunkturer. 

Schwartz och Altman kom i sin undersökning fram till att det lönar sig att dela in före-

tagsförvärv i branscher när man ser till börskursens volatilitet (Altman, Schwartz, 

1973). Vi har däremot inte funnit någon studie som undersöker om det föreligger några 

skillnader mellan hur marknaden reagerar på företagsköp i olika branscher. Vi har där-
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för även valt att jämföra om marknadens reaktion på företagsförvärv skiljer sig mellan 

olika branscher under hög- och lågkonjunktur. 

1.2.1 Problemformulering 

Reagerar marknaden olika på företagsförvärv som tillkännagives under en lågkonjunk-

tur jämfört med företagsförvärv som tillkännagives under en högkonjunktur, med avse-

ende på det uppköpande företagets börskurs? Skiljer sig marknadens reaktion mellan 

olika branscher? 

1.3 Syfte 

Syftet med studien är att undersöka hur börskursen för det uppköpande företaget påver-

kas vid tillkännagivandet av ett företagsförvärv under lågkonjunktur jämfört med ett 

företagsförvärv som tillkännagives under en högkonjunktur. 

Vidare syftar studien till att undersöka om börskursen utvecklas annorlunda beroende på 

vilken bransch företagsförvärven har genomförts i. 

1.4 Avgränsning 

Med lågkonjunktur avses de företagsförvärv som tillkännagivits 2008-06-31 till 2009-

06-31 (kommer härmed att benämnas som 2008/2009) och med högkonjunktur avses de 

företagsförvärv som tillkännagivits under hela 2007. 

Det finns tre grundläggande tillvägagångssätt för en organisation att förvärva en annan 

organisation: (1) sammanslagning eller konsolidering, (2) uppköp av aktier och (3) upp-

köp av tillgångar. (Ross, Westerfield, Jeff, 2005). I studien har dock endast företagsför-

värv av typ (2), som lett till att ett enskilt företaget skall komma att äga 100 % av det 

uppköpta företaget, tagits med i studien.  

Börskursen undersöks under tolv dagar: datumet för tillkännagivandet av företagsför-

värvet samt sex dagar före och fem dagar efter tillkännagivandet. Det är endast det upp-

köpande företagets börskurs som undersökts. Med marknadens reaktion avses börskur-

sen utveckling som sker dagarna runt tillkännagivandet av företagsförvärvet. 
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2 Metod  

Vetenskaplig ansats, beskrivning av tillämpad metod,  urval av forskningsobjekt samt 

insamling och bearbetning av empiri. 

2.1 Vetenskaplig ansats 

Vi har utgått från en positivistisk ansats under arbetet med studien. Detta har ansetts 

mest lämpligt då vi har utgått från sekundärdata, såsom börskurser och information från 

företagsförvärvsdatabaser. Att bearbeta empirin objektivt leder i detta fall till ett resultat 

med högre reliabilitet. En hermeneutisk ansats hade i detta fall tagit för lång tid och 

hade lett till en lägre reliabilitet. 

2.2 Val av metod 

En kvantitativ eventstudie har genomförts där företagsförvärv från två konjunkturer 

(2007 samt 2008/2009) har undersökts. Vi har utgått från ett hypotetiskt-deduktivt ar-

betssätt där empirin har analyserats och slutsatser dragits utifrån befintliga teorier (se 3 

Teori). Ett deduktivt arbetssätt ger en stark objektivitet då utgångspunkten tas från redan 

befintliga teorier (Davidson, Patel, 1994).  

I studien har marknadsmodellen använts vid uträkningen av den abnormala avkastning-

en. Marknadsmodellen ansågs mest lämplig för denna studie då den tar hänsyn till de 

olika branschernas förväntade avkastning. På så sätt kan effekterna av företagsförvärven 

studeras med en högre reliabilitet (MacKinlay, 1997). Indexet S&P Global 1200 har 

använts för att ta fram den förväntade avkastningen för de olika branscherna.  

Ett händelsefönster som omfattar elva dagar valts. Fem dagar före händelsen och fem 

dagar efter händelsen. Studien avser undersöka marknadens reaktion på börskursens 

kortsiktiga utveckling i det uppköpande företaget efter köpet offentliggjorts. I studien 

motsvarar datum för offentliggörandet av köpet med (t=0), t1 motsvarar datumet fem 

dagar innan köpet offentliggjorts och t2 motsvarar datumet fem dagar efter köpet offent-

liggjorts.  
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Figur 1 - Studiens händelsefönster 

Denna studie använder marknadsmodellen (se 3.1.3.1 Marknadsmodellen), vilket gör att 

en estimeringsperiod inte används för att beräkna den förväntade börskursen i händelse-

fönstret. I studien används dock den sista dagen i estimeringsperioden (T1-1) som ut-

gångspunkt för att beräkna den förväntade avkastningen i händelsefönstret. 

2.3 Urval 

Studien undersöker totalt 160 företagsförvärv från fyra branscher, där de 40 största före-

tagsförvärven undersöks för varje bransch . Av dessa 40 företagsförvärv undersöks 20 

under lågkonjunktur (2008/2009) och 20 företagsförvärv under högkonjunktur (2007). 

De fyra branscherna som undersöks är Industri & Material, Hälsovård, IT och Energi. 

Företagsförvärven har valts från fyra olika branscher som har klassificerats utifrån Glo-

bal Industry Classification Standard (GICS). Följandande branscher valdes (branscher-

nas GICS-kod inom parantes): Industri (20) & Material (15), Hälsovård (35), IT (45), 

Energi (10).  

Branscherna Industri och Material slogs samman eftersom att många företag som verkar 

inom en av dessa branscher ofta även verkar inom den andra. Många företag som ver-

kade inom Industribranschen förvärvade även företag inom Materialbranschen och vice 

versa. 

Bransch GICS-kod 2007 2008/2009 

Industri & Material 10 & 20 20 st 20 st 
Hälsovård 35 20 st 20 st 
IT 45 20 st 20 st 
Energi 10 20 st 20 st 

Tabell 1 - Branscher 

Denna klassificeringsstandard valdes då indexet S&P Global 1200 använder denna 

branschklassificering när tillväxten tas fram för olika branscher. Studien utgick från de 
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20 största företagsförvärven för respektive bransch under både 2007 och 2008/2009 som 

redovisas i Bureau van Dijks databas för företagsförvärv: Zephyr (se 2.4.2 Insamling av 

data). Även Zephyr använder klassificeringsstandarden GICS vid kategoriseringen av 

branscher. 

Studien har utgått från de största företagsförvärven då det med stor sannolikhet går att 

se en tydlig reaktion på marknaden vid tillkännagivandet av dessa. Vid mindre företags-

förvärv är risken att man inte kan se en lika tydlig reaktion på marknaden. Det är även 

enklare att hitta information om dessa företagsförvärv. I större företagsförvärv är risken 

också mindre att de uppköpande företaget är privata företag, vilket skulle göra det omöj-

ligt att ta fram en börskurs för företaget. 

Anledningen till att branscherna Industri & Material, Hälsovård, IT och Energi har valts  

i studien är för att de är stora branscher med olika egenskaper. De har olika hög tillväxt-

grad och volatiliteten skiljer sig mellan branscherna. Branscherna valdes också med 

hänsyn till att en hög andel av företagen inom dessa branscher är publika, där informa-

tion om dess börskurser ofta finns tillgängliga. 

I de fall nödvändig information om företagsförvärv eller börskursen för det uppköpande 

företaget inte fanns tillgänglig; valdes nästa företagsförvärv i listan. 

2.3.1 Bortfall 

Studiens bortfall består av företagsförvärv där det uppköpande företaget har varit privat 

och därför inte har haft någon tillgänglig börskurs. Från början var tanken att finans-

branschen skulle vara en del av urvalet, men då många av de största företagsförvärven 

inom denna bransch genomfördes av privata företag, valde vi att inte undersöka finans-

branschen i denna studie. 

Det fanns även ett fåtal fall där börskursen för det uppköpande företaget inte var möjlig 

att hitta. 
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2.4 Insamling och bearbetning av empiri 

2.4.1 Litteraturstudie 

En litteraturstudie, där vetenskapliga artiklar och böcker har bearbetats, har gjorts för att 

ge en övergripande förkunskap av ämnesområdet. Detta har gjort det möjligt att angripa 

problemen på ett lämpligt sätt. Insamling av litteratur har främst gjorts genom sökning i 

bibliotekskatalogen ab katalogsök, artikeldatabaserna JSTOR och AMADEUS samt sök-

tjänsten Google Scholar. Några av de viktigaste sökorden som användes var acquisi-

tions, M&A, företagsköp, företagsförvärv, shareholder wealth, market. Andra uppsatser 

inom ämnesområdet har även bearbetats för att ta del av relevanta referenser som angi-

vits där. 

2.4.2 Insamling av data 

Information om företagsförvärven har hämtats från Bureau van Dijks databas Zephyr, 

som innehåller information från över 800 000 företagsförvärv. Följade information har 

hämtats från Zephyr: namn på uppköpande och uppköpt företag, datum då företagsför-

värvet tillkännagavs, köpets totala värde och inom vilken bransch företagen verkar. Det 

uppköpande företagets börskurs (tolv dagar runt tillkännagivandet av förvärvet; sex da-

gar före och fem dagar efter) har hämtats från Yahoo! Finance och Google Finance. 

2.4.3 Bearbetning av data 

All information sammanställdes i ett Microsoft Excel-dokument, där den sedan bearbe-

tades. Genom att sammanställa posterna på ett enhetligt sätt för varje företag blev det 

möjligt att utföra en effektiv kvantitativ bearbetning. Uppsatsens problem har sedan 

belysts med hjälp av en deskriptiv statistisk analys, där siffror, tabeller och diagram har 

använts för att besvara de frågor vi ställt. 

2.5 Validitet 

Validiteten i denna studie kan ses som hög, då vi enbart har utgått från sekundärdata. 

”Stickprov” har gjorts för att kontrollera den data som hämtats från Zephyr. Datumen 
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för tillkännagivandet av företagsförvärven har då kontrollerats med företagens 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 räknats ut och tagits fram med hjälp av programmets 

inbyggda funktioner. Detta har minskat risken för felräkning och avrundningsfel. När 

siffrorna har matats in har en kontroll genomförts där den inmatade informationen har 

jämförts med data från Zephyr och Yahoo! Finance samt Google Finance. 
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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 använda nyckeltal ges. 

3.1 Eventstudie 

MacKinlay definierar en eventstudie som en mätning av effekter vid en ekonomisk hän-

delse. Genom att studera finansiella data kan man t.ex. mäta hur ett företag påverkas av 

en specifik händelse. Rationaliteten på marknaden gör att ekonomiska händelser i före-

tag reflekteras på dess börskurser. Eventstudier har många användningsområden. Inom 

finansiering har det applicerats på en mängd olika händelser och företag, såsom vid fö-

retagsförvärv. (MacKinlay, 1997). 

3.1.1 Händelsefönster 

Det första som bör etableras när en eventstudie skall genomföras är att definiera vad 

som avses undersökas i studien. Därefter skall händelsefönstret för studien definieras, 

d.v.s. den tidsperiod man avser mäta undersökningsobjekten under. Händelsefönstret 

sträcker sig vanligtvis över fler dagar än händelsen i sig, detta gör det möjligt att under-

söka perioden runtom händelsen. I händelseförloppet måste datum för det officiella till-

kännagivandet av företagsköpet samt dagen efter det officiella tillkännagivandet inne-

fattas. Detta gör det möjligt att analysera eventuella effekter som uttalandet haft på 

börskursen, samt förebygger att man inte går miste om information som uppkommer 

efter att börsen stängt på händelsedagen. (MacKinlay, 1997) 

Hur långt händelsefönstret bör vara finns det inget givet svar på. Det är ett subjektivt val 

som tas av de som genomför undersökningen. Enligt Khotari och Warner finns det dock 

stora begränsningar med studier som genomförs under längre händelsefönster. (Khotari 

and Warner, 1997). Studier som genomförts under kortare händelsefönster visar sig of-

tast vara problemfria och resulterar i mer exakta mätningar med bättre tillförlitlighet och 

högre validitet (Fama, 1991). 
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Figur 2 – Händelsefönster 
 

3.1.2 Estimeringsperiod 

Estimeringsperioden är den period som föregår händelsefönstret. Estimeringsperioden 

och händelsefönstret överlappar inte varandra av den anledningen att händelsen som 

undersöks inte skall påverka estimeringsperioden. Syftet med estimeringsperioden är att 

mäta den förväntade avkastningen. Estimeringsperiodens längd påverkar den genom-

snittliga avkastningen; en längre estimeringsperiod ger en stabilare genomsnittlig av-

kastning, men kan också påverkas av andra faktorer på marknaden.  

 

3.1.3 Förväntad och abnormal avkastning 

Den förväntade avkastningen för en aktie i ett händelsefönster är den avkastning som 

hade getts om händelsen inte hade ägt rum, d.v.s. om utvecklingen hade fortsatt i samma 

takt som tidigare. (MacKinlay, 1997). Om avkastningen skiljer sig från den förväntade, 

kallas den för abnormal avkastning. 

Den abnormala avkastningen under händelsefönstret beräknas alltså genom att subtrahe-

ra den faktiska avkastningen med den förväntade avkastningen under händelsefönstret. 

Två modeller som ofta används för att beräkna den förväntade avkastningen är Constant 

mean return model och Market model (marknadsmodellen) (ibid.). Den sistnämnda har 

använts i denna studie.  

3.1.3.1 Marknadsmodellen 

Marknadsmodellen förutsätter att det finns ett linjärt samband mellan aktiens och mark-

nadens avkastning. Den förväntade börskursen påverkas alltså av marknadens utveck-

ling. För aktien i beräknas den förväntande avkastningen med marknadsmodellen enligt 

följande: (ibid.). 
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Där Rit och Rmt är aktiens respektive marknadens avkastningen för perioden t.     är 

mätvärdets slumpmässiga fel, med ett väntevärde på noll. Sambandet mellan aktiens 

och marknadsindexets avkastning förklaras av βi (betavärdet). αi avser att representera 

aktiens avkastning utan påverkan från marknadsindexet. (MacKinlay, 1997). 

Det har visat sig att mindre ändringar av alfa och beta inte har lett till anmärkningsvärda 

förändringar av resultatet (ibid.). Modellen har därför förenklats något i studien genom 

att uppskatta beta till ett och alfa till noll. Då detta leder till att fler företag kan studeras 

tror vi att det kommer leda till en högre reliabilitet. 

För att mäta den abnormala avkastningen subtraherar man den verkligen avkastningen i 

händelsefönstret med den förväntade avkastningen. Detta är alltså den verkliga avkast-

ningen i händelsefönstret. (ibid.). 

                     

där ARit är den abnormala avkastningen, Rit den verkliga avkastningen och E(Rit| Xt) 

den förväntade avkastningen (MacKinlay, 1997). 

S&P:s globala index för de fyra branscherna har använts för att beräkna den förväntade 

avkastningen för varje bransch: 

    
        

  
 

där Ri är avkastningen för indexet i, C1 är indexets värde vid tidperiodens start och C2 är 

indexets värde vid tidperiodens slut. För att beräkna den förväntade avkastningen för 

varje dag under händelsefönstret, har hela tidsperiodens avkastning (Ri) dividerats med 

tidsperiodens totala antalet dagar; 365. 

Dag -6 (6 dagar innan tillkännagivandet av företagsförvärvet) har använts som index för 

att beräkna och redovisa den faktiska avkastningen för varje dag: 



 
Magisteruppsats Marknadens reaktion på företagsförvärv Joakim Aglo 
Företagsekonomi under hög- och lågkonjunktur Anders Levin 

- 16 - 

    
         

   
 

där Rx är avkastningen för dag x och Bx är börskursens värde för dag x. 

3.2 Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Den kumulativa abnormala avkastningen är differensen mellan den verkliga och den 

förväntade avkastningen under hela perioden, d.v.s. summan av all abnormal avkastning 

i händelsefönstret. (MacKinlay, 1997). 

                  

  

      

 

där CARi( 1 2) är summan av den abnormala avkastningen under perioden  1 till  2. 

3.3 Effektiva marknadshypotesen 

En effektiv marknad är en marknad där priserna på aktier alltid återspeglas av all till-

gänglig information (Fama, 1970). I teorin anpassas priserna på marknaden direkt när 

ny information blir tillgänglig. Investerare kan därför endast förvänta sig en normal av-

kastning (förutsatt att de inte är inblandade i insiderhandel). Investerare tjänar alltså inte 

på att få reda på information då den blir tillgänglig, då marknaden redan har anpassat  

priset innan investeraren hinner köpa eller sälja sina aktier. Företag kan heller inte få 

investerare att övervärdera exempelvis obligationer, utan kan endast förvänta sig att 

sälja dem till ett pris som motsvarar nuvärdet.  (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005).  

I verkligheten behöver inte marknaden reagera direkt på all ny information. Viss infor-

mation kan påverka priset på en aktie snabbare än annan information. Information delas 

därför ofta in i tre kategorier: information om tidigare aktiepriser, tillgänglig informa-

tion och all information. Marknadens effektivitet, som anpassas beroende på vilken in-

formation man utgår ifrån, kan ses som antingen svag, halvstark eller stark. (ibid). 
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3.3.1 Svag effektivitet 

Om man bortser från all information gällande vinster, uppköp o.s.v. och endast ser till 

information om en akties tidigare priser; anses marknadens effektivitet vara svag. Ett 

exempel på en strategi som endast utgår från information om en akties tidigare priser, 

skulle kunna säga att man ska köpa en aktie om den har sjunkit i pris tre dagar i rad och 

sälja den om priset har ökat tre dagar i rad. En sådan strategi använder dock endast den 

information som är lättast att ta reda på. Om det gick att tjäna mycket pengar på detta 

sätt skulle alla göra det. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005). 

3.3.2 Halvstark effektivitet 

Marknadens effektivitet anses vara halvstark om priserna, förutom information om tidi-

gare priser, även reflekterar all tillgänglig information. En investerare som väljer att 

köpa en aktie efter att ett företag har kommit ut med information om ökade vinster, 

kommer dock att göra det efter att priset redan har stigit. All möjlighet till vinst försvin-

ner alltså, då marknaden anpassar priserna exakt samtidigt som den nya information blir 

tillgänglig. (ibid). 

3.3.3 Stark effektivitet 

På en marknad med stark effektivitet anpassas priserna efter all relevant information 

som är känd av minst en investerare. Starka anhängare av en stark effektiv marknad 

skulle argumentera för att inte ens en insider kan tjäna pengar på den information den 

besitter. Om en investerare med insiderinformation vet att ett företag har funnit en stor 

guldgruva, kommer aktiens pris att justeras innan denne hinner köpa några aktier. (ibid). 

3.4 Signalteori 

Ledningar i företag kan ibland vilja öka företagets börskurs, t.ex. om de vet att många 

aktieägare kommer sälja sina aktier snart. Ledningen kan då "lura" investerarna att tro 

att företaget är värt mer än vad det verkligen är. (ibid). 

Företag som förväntas öka vinsten ökar ofta sina lån för att på så sätt minska skattekost-

naderna. En ökning av lånen kan därför ses som ett bra läge att investera i företaget. Om 
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lednigen förutser att många kommer sälja sina aktier inom kort kan de därför välja att 

öka lånen, för att på så sätt sända ut en signal till investerarna som då köper fler aktier. 

Men även om företaget lyckas "lura" investerarna ett tag, kommer de till slut förstå att 

företaget är övervärderat. Eftersom att belåningsgraden inte längre är optimal faller of-

tast börskursen under det värde det hade haft om de aldrig hade ökat lånen. (Ross, Wes-

terfield, Jaffe, 2005). 

Ledningen kan även välja att öka utdelningen för att på så sätt signalera ett ökat pen-

ningflöde. Nackdelen med detta är att den ökade utdelningen kan leda till att man inte 

kan investera i lönsamma projekt – och även om man lyckas öka börskursen tillfälligt 

kommer den, av samma anledningen som nämnt ovan, att falla under den kurs den hade 

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

Även uppköp av andra företag kan ge investerare signaler om framtida förbättrade resul-

tat. 

3.5 Tidigare studier 

Det har forskats mycket om företagsköp sedan 1960-talet då detta fenomen började ta 

fart. Under 1960 offentliggjordes 9 kontantbud att ta över kontrollen över företag listade 

på New York Stock Exchange och American Stock Exchange. Under 1965 hade denna 

siffra ökat till 44 bud. (Fleischer, Mundheim, 1967). Mellan åren 1948 till 1961 köptes 

735 publika företag upp som var noterade på London Stock Exchange. Utöver dessa 

genomförda uppköp gavs 200-300 misslyckade bud. (Kuehn, 1969).  

I samband med det ökande antalet uppköp, forskades det allt mer om ämnet. "Antalet 

artiklar om uppköp har ökat snabbare än antalet uppköp de senaste åren" (Gort, Hogar-

ty, 1970). 

På 1980-talet fokuserades mycket av forskningen på marknadens reaktioner av före-

tagsköp. Alexander, Benson och Kampmeyer (1984) visade i sin studie av 53 företag, 

som valt att sälja av delar av sin verksamhet under 1964-1973, att företagets börskurs 

fick en positiv abnormal avkastning under det datum då försäljningen tillkännagavs. 

Detta kunde dock delvis förklaras av att dessa företag ofta hade haft en period av nega-
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tiv abnormal avkastning innan datumet för tillkännagivandet. 

Montgomery, Thomas och Kamath (1984) visade att bakgrunden till att ett företag säljer 

av delar av sin verksamhet påverkade dess börskurs. Företag som sålde av delar av sitt 

företag i samband med en ny strategi fick en signifikant ökning av aktien, medan före-

tag som tvingades sälja av delar av företaget, utan definierade strategiska mål, såg en 

minskning av börsvärdet. Detta bekräftades även av Tehranian, Travlos och Waelein 

(1987) som visade att företag som hade långsiktiga mål möttes positivare av marknaden 

jämfört med företag som inte hade det. Författarna härledde detta till att marknaden för-

utsätter att ledningar av företag är mer motiverade att fatta bra beslut om de har en lång-

siktig plan, vilket i sin tur återspeglas på marknadens värdering av företaget. 

Hearth and Zaima (1984) undersökte vilka faktorer som påverkar företags börskurs då 

de väljer att sälja av delar av verksamheten. Generellt sett fanns en positiv utveckling av 

aktien innan uppköpet trädde i kraft, men inte efter. De visade även att ju starkare posi-

tion det säljande företaget hade och ju större de var, desto positivare var marknadens 

reaktioner på marknaden. Vidare fann de att den offentliga anledningen till försäljning-

en inte verkade påverka marknaden. En anledning till detta trodde de var att många 

mindre företag uttryckte ett behov av att fokusera på ett mindre verksamhetsområde. 



 
Magisteruppsats Marknadens reaktion på företagsförvärv Joakim Aglo 
Företagsekonomi under hög- och lågkonjunktur Anders Levin 

- 20 - 

4 Resultat 

I detta kapitel presenteras studiens resultat. 

4.1 Sammanställning 

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

abnormala avkastning (CAR) för respektive bransch för varje dag i händelsefönstret. 

 

Högkonjunktur (2007) 
  Industri & Material Hälsovård 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 - Högkonjunktur (2007) 

 

Lågkonjunktur (2008/2009) 
  Industri & Material Hälsovård 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 - Lågkonjunktur (2008/2009) 
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4.2 Resultat för samtliga branscher 

Graf 1 – Avkastning (högkonjunktur) och Graf 2 – Avkastning (lågkonjunktur) visar 

avkastningen samt den förväntade avkastningen för samtliga branscher för hög- respek-

tive lågkonjunkturen. 

 

Graf 1 – Avkastning (högkonjunktur) 
 

 

Graf 2 – Avkastning (lågkonjunktur) 

 

Tabell 4 – Utveckling av abnormal avkstning (hög- resp. lågkonjunktur) visar utveck-

lingen av den abnormala avkastningen för samtliga börskurser under hög- respektive 

lågkonjunkturen. 
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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 (hög- resp. lågkonjunktur 

Graf 3 – Abnormal avkastning, samtliga branscher (högkonjunktur) och Graf 4 – Ab-

normal avkastning, samtliga branscher (lågkonjunktur) visar den genomsnittliga ab-

normala avkastningen för respektive bransch under hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

 
Graf 3 – Abnormal avkastning, samtliga branscher (högkonjunktur) 

 

 

 
 

Graf 4 – Abnormal avkastning, samtliga branscher (lågkonjunktur) 
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4.3 Resultat per bransch 

4.3.1 Industri & Material 

Graf 5 – Avkastning, Industri & Material (högkonjunktur) och Graf 6 – Avkastning, 

Industri & Material (lågkonjunktur) visar avkastningen och den förväntade avkastning-

en för branscherna Industri & Material under hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

Graf 5 - Avkastning, Industri & Material (högkonjunktur) 

 

 

Graf 6 - Avkastning, Industri & Material (lågkonjunktur) 
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Tabell 5 – Utveckling av abnormal avkastning (Industri & Materia)l visar utvecklingen 

av den abnormala avkastningen för varje dag i branscherna Industri & Material under 

hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

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

2007 0,43% 1,10% 2,19% 2,05% 1,78% 1,68% 0,89% 2,48% 1,98% 2,70% 2,43% 

2008/2009 -0,36% 0,58% -1,39% -1,04% -0,31% -2,56% -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 Hälsovård 

Graf 7 – Avkastning, Hälsovård (högkonjunktur) och Graf 8 – Avkastning, Hälsovård 

(lågkonjunktur) visar avkastningen och den förväntade avkastningen för branschen Häl-

sovård under hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

 

Graf 7 - Avkastning, Hälsovård (högkonjunktur) 

 

 

Graf 8 – Avkastning, Hälsovård (lågkonjunktur) 
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Tabell 6 – Utveckling av abnormal avkastning (Hälsovård) visar utvecklingen av den 

abnormala avkastningen för varje dag i branscherna Industri & Material under hög- re-

spektive lågkonjunkturen. 

 

Kolumn1 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

2007 -0,49% -0,39% 0,04% -0,33% 0,11% -1,27% -1,05% -1,21% -1,17% -0,80% -0,75% 

2008/2009 0,76% 1,38% 0,81% 0,97% 1,57% 0,50% 1,03% -0,08% -0,13% -0,35% 0,18% 

Tabell 6 - Utveckling av abnormal avkastning (Hälsovård) 
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4.3.3 IT 

Graf 9 – Avkastning, IT (högkonjunktur) och Graf 10 – Avkastning, IT (lågkonjunktur) 

visar avkastningen och den förväntade avkastningen för branschen IT under hög- re-

spektive lågkonjunkturen. 

 

Graf 9 - Avkastning, IT (högkonjunktur) 
 
 

 
Graf 10 - Avkastning, IT (lågkonjunktur) 

Tabell 7 – Utveckling av abnormal avkastning (IT) visar utvecklingen av den abnormala 

avkastningen för varje dag i branschen IT under hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

Kolumn1 -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 (högkonjunktur) och Graf 12 – Avkastning, Energi (låg-

konjunktur) visar avkastningen och den förväntade avkastningen för branschen IT under 

hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

Graf 11 - Avkastning, Energi (högkonjunktur) 
 

 

Graf 12 – Avkastning, Energi (högkonjunktur) 

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

normala avkastningen för varje dag i branschen Energi under hög- respektive lågkon-

junkturen. 

 

Kolumn1 -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 

I detta kapitel kommer studiens resultat att analyseras.  

5.1 Samtliga branscher – sammanvägda 

Graf 13 – Abnormal avkastning – hög- resp. lågkonjunktur visar den genomsnittliga 

abnormala avkastningen för samtliga branscher under hög- respektive lågkonjunkturen. 

 

Graf 13 – Abnormal avkastning – hög- resp. lågkonjunktur 

Reaktionen på företagsförvärven skiljde sig kraftigt mellan hög- och lågkonjunkturen. 

Marknaden reagerade starkt negativt på företagsförvärven som offentliggjordes under 

lågkonjunkturen, där den abnormala avkastningen var -2,56 % och CAR var -10,32. 

Reaktionen på företagsförvärven som offentliggjordes under högkonjunkturen var en-

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

Dessa resultat går i linje med den studie som genomfördes 1983 av Eckbo som visade 

att den abnormala avkastningen var -1,10 % för de uppköpande företagen. Resultaten 

skiljer sig dock mot den undersökning som Jarell och Poulsen genomförde 1989 där de 

uppköpande företagen hade en positiv abnormal avkastning på 1,14 %. 

Att resultaten skiljer sig mellan olika studier kan bero på att företagsförvärven har ge-

nomförts under olika ekonomiska cykler. I tidigare studier har man inte tagit hänsyn till 

om företagsförvärven har genomförts under exempelvis hög- eller lågkonjunkturer. Var-

je ekonomisk cykel är unik; även om många branscher drabbas av en viss lågkonjunk-
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tur, finns det alltid några branscher som drabbas extra hårt. Dessa branscher behöver 

dock inte drabbas lika hårt vid nästa lågkonjunktur, då denna konjunktur kan ha andra 

orsaker och effekter. 

Enligt MacKinlay har de flesta eventstudier inom detta område visat att den abnormala 

avkastningen hos de uppköpande företagen i stort sett har varit oförändrad. Dessa 

eventstudier stämmer överens med våra resultat från de företagsförvärv som tillkänna-

givits under högkonjunkturen, men stämmer inte överens med resultaten från de före-

tagsförvärv som tillkännagivits under lågkonjunkturen. 

Den marginella abnormala avkastningen under högkonjunkturen skulle kunna tyda på 

att det är en effektivare marknad, medan den kraftiga negativa abnormala avkastningen 

under lågkonjunkturen kan tyda på en mindre effektiv marknad präglad av osäkerhet 

och irrationellt handlande. Även om resultaten från högkonjunkturen tyder på en effek-

tivare marknad, betyder det inte att en faktiskt är effektiv. Resultaten tycks dock visa att 

marknaden är stabilare under högkonjunkturen. Den allmänna instabiliteten och osäker-

heten på marknaden under lågkonjunkturen tycks ha påverkat reaktionerna av företags-

förvärven. 

En anledning till att många företag säljer sin verksamhet under lågkonjunkturer är för 

att de befinner sig i en ekonomisk kris. Orsaken till att dessa företagsförvärv genomförs 

kan därför vara att det uppköpande företaget ser en möjlighet att köpa företaget till ett 

bra pris – och inte för att vara en del av en långsiktig strategi. Företagsförvärv som 

genomförs under högkonjunkturer är med mindre sannolikhet påtvingade av ekonomis-

ka kriser i de uppköpta företagen och är istället oftare en del av en väl övervägd strategi. 

Dennas tes stämmer överens med Montomerys, Thomas och Kamaths (1984) studie som 

visade att bakgrunden till att ett företag säljer av delar av verksamheten påverkade dess 

börskurs. Deras studie visade att försäljningar som grundades i strategiska mål påverka-

de börskursen positivt, medan försäljningar som genomfördes utan strategiska mål hade 

en negativ påverkan på börskursen. Detta styrktes även av Tehranian, Travlos och Wae-

lein (1987), som menade att företagsledningen var mer motiverad att fatta bra beslut om 

förvärvet var en del av ett långsiktigt strategiskt mål, vilket i sin tur leder till en positiv 

reaktion från marknaden. 
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Dessa studier fokuserade på marknadens reaktion på de försäljande företagens börskur-

ser, men enligt våra resultat kan dessa teorier även appliceras på de uppköpande företa-

gen. Resultaten av vår studie visade, som tidigare nämnt, att marknadens reaktion av 

företagsförvärven som genomfördes under högkonjunkturen var mer positiv än för de 

företagsförvärv som genomfördes under lågkonjunkturen. Detta kan alltså bero på att 

företagsförvärv som genomförts under högkonjunktur har varit en del av långsiktiga 

strategiska mål, medan företagsförvärv som genomförts under lågkonjunktur inte har 

varit det. Den negativa reaktionen under lågkonjunkturen beror troligtvis även på en 

osäkerhet på marknaden, där en allmän skepsis råder och investerare inte vill ta stora 

risker. Vid stora företagsförvärv måste ofta de uppköpande företagen öka sin belånings-

grad, vilket ökar risken (framförallt under lågkonjunkturer). Detta kan leda till att inve-

sterare väljer att sälja sina aktier i företaget under lågkonjunkturen för att minska risken 

i sin aktieportfölj. 

Under lågkonjunkturen låg den faktiska avkastningen under den förväntade under hela 

händelsefönstret, men undantag för dag -4 där den abnormala avkastningen var svagt 

positiv. Det visade sig även att den abnormala avkastningen minskade kraftigt den da-

gen då företagsförvärven offentliggjordes. 
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5.2 Samtliga branscher – uppdelade 

 

 
Graf 14 – Abnormal avkastning – Samtliga branscher (högkonjunktur) 

 

 

 
Graf 15 – Abnormal avkastning – Samtliga branscher (lågkonjunktur) 

 

Enligt Altman och Schwartz (1973) lönar det sig att dela in företagsförvärv i branscher 

när man ser till börskursens volatilitet. Denna del av analysen kommer därför jämföra 

hur marknadens reaktion skiljer sig vid tillkännagivandet av företagsförvärven för de 

olika branscherna. 

Samtliga branscher utom Industri & Material hade en negativ abnormal avkastning un-

der högkonjunkturen. Branscherna Hälsovård, IT och Energi hade marginella abnormala 
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avkastningar under händelsefönstret, vilket tyder på en effektivare och mer rationell 

marknad. Detta gällde dock inte för branscherna Industri & Material som hade en starkt 

positiv abnormal avkastning under hela händelsefönstret. Denna företeelse kan bero på 

att branscherna Industri & Material är mer konjunkturskänsliga. Denna slutsats styrks 

även av artikeln Konjunkturkänsliga branscher i fokus som hävdar att verkstads-, skogs- 

och metallindustri ofta visar en större positiv abnormal avkastning under högkonjunktu-

rer (www.e24.se, 2007). Detta märks även under lågkonjunkturen, då Industri & Mate-

rial hade en stark negativ abnormal avkastning. 

Samtliga branscher utom Hälsovård hade en negativ abnormal avkastning under lågkon-

junkturen. Branschen Hälsovård hade en väldigt liten abnormal avkastning under båda 

konjunkturscyklerna. Detta beror med stor sannolikhet på att Hälsovård är en icke kon-

junkturskänslig bransch (www.dn.se, 2009). Det är även anmärkningsvärt att Hälsovård 

är den enda branschen som har en positivare abnormal avkastning under lågkonjunktu-

ren än under högkonjunkturen. 

Marknaden visade en svag reaktion efter dagen vid tillkännagivandet av företagsförvär-

ven för samtliga branscher under högkonjunkturen medan reaktionen var negativ för 

samtliga branscher under lågkonjunkturen. 

Det är anmärkningsvärt att branschen IT hade störst negativ abnormal avkastning under 

både hög- och lågkonjunkturen, med en kraftig negativ abnormal avkastning under låg-

konjunkturen.  

Det är även värt att nämna att den abnormala avkastningen minskade på dagen vid till-

kännagivandet att företagsförvärven för samtliga branscher under lågkonjunkturen, för 

att sedan öka dagen därpå (förutom för branschen IT där ökningen var förskjuten en 

dag). Detta skulle kunna förklaras av att marknaden anser att fördelarna av företagsför-

värven inte motsvarade budpremiens värde, d.v.s. att det uppköpande företaget betalar 

ett pris som är för högt i förhållande till vad man erhåller. 
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5.3 Analys per bransch 

5.3.1 Industri & Material 

 

Graf 16 - Abnormal avkastning - Industri & Material 

Branscherna Industri & Material hade en positiv abnormal avkastning på 2,43 % och en 

CAR på 3,94 under högkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning på -2,63 % 

med en CAR på -3,18 under lågkonjunkturen. Att börskursen gick upp dagarna innan 

tillkännagivandet under högkonjunkturen tyder på att rykten om företagsförvärven tol-

kades positivt av marknaden. 

Skillnaden mellan konjunkturerna beror sannolikt på att branscherna Industri & Material 

är konjunkturskänsliga, som nämnts tidigare. Då företag inom denna bransch ofta drab-

bas hårt av lågkonjunkturer, ser investerare stora risker då företagsförvärv tillkännagi-

ves under lågkonjunkturer.  

Det var en kraftigare reaktion på marknaden på dagen vid tillkännagivandet av företags-

förvärven under lågkonjunkturen än under högkonjunkturen. Detta skulle kunna förkla-

ras av att marknaden förväntar sig att dessa två branscher kommer gå dåligt under hela 

lågkonjunkturen, vilket gör att företagsförvärven möts av skepticism och vice versa vid 

högkonjunkturer. 
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5.3.2 Hälsovård 

 

Graf 17 - Abnormal avkastning - Hälsovård 

Branschen hälsovård hade en positiv abnormal avkastning på 0,18 % och en CAR på -

1,46 under högkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning på -0,75 % med en 

CAR på 1,33 under lågkonjunkturen. Den abnormala avkastningen var alltså marginell 

under båda konjunkturscyklerna, vilket tyder på en bransch med låg konjunkturskäns-

lighet, som nämnts tidigare. Marknaden reagerade negativt på dagen vid tillkännagivan-

det av företagsförvärven under båda perioderna.  

Branschen Hälsovård var alltså den enda bransch där marknaden reagerade mer positivt 

under låg- än under högkonjunkturen. Detta skulle kunna bero på att hälsovårdsbran-

schen ofta visar bättre resultat än många andra branscher under lågkonjunkturen. Ett 

företagsförvärv inom denna bransch kan därför ses som mindre riskfyllt under en låg-

konjunktur, jämfört med t.ex. branscherna Industri & Material som oftast drabbas hårda-

re av lågkonjunkturer. 
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5.3.3 IT 

 

Graf 18 - Abnormal avkastning - IT 

Branschen IT hade en negativ abnormal avkastning på -1,87% och en CAR på -2,03 

under högkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning på -4,22% med en CAR på 

-6,18 under lågkonjunkturen.  

Branschen visade även på flera skillnader i den abnormala avkastningens utveckling 

under konjunkturscyklerna. Under högkonjunktur var reaktionen efter företagsförvärvet 

mycket liten medan reaktionen var betydligt starkare under lågkonjunkturen. Minsk-

ningen i den abnormala avkastningen mellan dag 0 och dag 5 vad däremot mindre under 

lågkonjunkturen än under högkonjunkturen.  

En stor del av den negativa abnormala avkastningen under lågkonjunkturen ligger såle-

des innan företagsförvärvet tillkännagivits. Detta tyder på att information om företags-

förvärven läckt ut dagarna innan förvärvet tillkännagivits. Marknaden har reagerat nega-

tivt utifrån denna information, vilket kan bero på att marknaden inte ser förvärven som 

en del av en långsiktig strategi eller att synergieffekten av förvärvet inte förväntas bli så 

gynnsam. Det kan även bero på att effekterna av IT-bubblan lever kvar i minnet på 

marknadens aktörer och att de inte ville drabbas lika hårt som de gjorde då IT-bubblan 

sprack år 2000. 

För att stora företag inom IT-branschen inte ska förlora marknadsandelar krävs det att 

man ständigt har den senaste tekniken. Om man inte kommer på ny teknik inom företa-

get krävs det att man förvärvar den från andra företag. IT-branschen präglas av att ny 
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teknik måste lanseras snabbt, innan konkurrenter hinner före. Detta kan göra att man 

sätter sig i en dålig förhandlingsposition gentemot det företag som besitter den nya tek-

niken, vilket gör att man tvingas betala ett högt pris. Trots att den nya tekniken är dyr, 

behöver inte det betyda att intäkterna ökar lika mycket, då kunderna och användarna 

förväntar sig att nya produkter alltid har ny teknik och nya funktioner. Detta kan alltså 

leda till att företagets värde inte ökar lika mycket vid företagsförvärv som inom andra 

branscher. Om dessa företagsförvärv inte hade genomförts hade dock värdet på dessa 

företag sannolikt minskat. Stora företag inom IT-branschen måste förvärva andra före-

tag med viktiga tekniker för att behålla sina marknadsandelar och för att inte sjunka i 

värde. Dessa faktorer kan vara en förklaring till varför marknaden reagerar negativt då 

företagsförvärven blir kända.  
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5.3.4 Energi 

 

Graf 19 - Abnormal avkaastning - Energi 

Branschen Energi hade en negativ abnormal avkastning på -0,37% och en CAR på -1,12 

under högkonjunkturen och en negativ abnormal avkastning på -3,02% med en CAR på 

-2,30 under lågkonjunkturen.  

Branschen hade relativt stora skillnader i hur den abnormala avkastningen utvecklades 

under händelsefönstret i hög- och lågkonjunktur. Under lågkonjunkturen visade sig den 

abnormala avkastningen svänga betydligt mer vilket tyder på en oro på marknaden. Un-

der högkonjunkturen är det tvärtom väldigt små skillnader i den abnormala avkastning-

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

Statistiska Centralbyråns undersökning visade att energibranschen inte påverkades 

nämnvärt negativt under lågkonjunkturer (www.svenskenergi.se, 2009). Resultaten av 

vår studie visar trots detta på en relativt kraftigt negativ reaktion av företagsförvärven 

under lågkonjunkturen. 
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6 Slutsats 

I denna del sammanfattas de slutsatser som har kunnats dras från studien och dess re-

sultat. 

Syftet med studien var att undersöka hur marknaden reagerar vid tillkännagivandet av 

företagsförvärv under hög- respektive lågkonjunktur. Vidare syftade studien till att un-

dersöka om det föreligger några skillnader i marknadens reaktion beroende på inom 

vilken bransch företagsförvärvet genomförts i. 

Studien visade att marknaden reagerade olika på tillkännagivandet av företagsförvärv 

under högkonjunkturen 2007 och under lågkonjunkturen 2008/2009. Den abnormala 

avkastningen var marginell under hela händelsefönstret under högkonjunkturen, medan 

marknaden reagerade negativt på tillkännagivandet av företagsförvärven under lågkon-

junkturen. Denna skillnad kan bero på att marknaden präglas av en viss osäkerhet och 

skepsis under lågkonjunkturer. Räntorna var höga under lågkonjunkturen och vissa in-

vesterare valde att avstå från högriskinvesteringar och istället gå över till mer säkra rän-

tebärande papper.  

Resultaten strider mot den effektiva marknadshypotesen som menar att marknaden alltid 

är effektiv (se 3.3 Effektiva marknadshypotesen). Resultaten från denna studie tyder på 

att det varken rådde någon stark, halvstark eller svag effektivitet under lågkonjunkturen. 

Även om man inte kan säga att marknaden var effektiv under högkonjunkturen, tyder 

ändå den marginella abnormala avkastningen på en effektivare marknad där den till-

gängliga informationen utnyttjades för att fatta rationella beslut. En effektivare marknad 

gör det svårare för investerare att få en abnormal avkastning. 

Det är något anmärkningsvärt att marknaden reagerade så pass negativt under lågkon-

junkturen, då de uppköpta företagen ofta befinner sig i en kris, vilket gör att det uppkö-

pande företaget får ett bra pris. En anledning till att dessa företagsförvärv inte ses som 

positivt kan vara att de inte ses som en del av en långsiktig strategi, vilket gör det svåra-

re att skapa synergieffekter. Det kan även bero på att investerare förknippar de stora 

företagsförvärven som väldigt riskfyllda under lågkonjunkturer. 
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Under lågkonjunkturen reagerade marknaden starkt negativt på dagen vid tillkännagi-

vandet av företagsförvärven inom samtliga branscher. Enligt signalteorin kan företags-

ledningar försöka påverka marknadens värdering av företaget vid offentliggörandet av 

viktiga händelser (se 3.4 Signalteori). I denna studie verkar en eventuell signalering från 

företagens sida inte haft någon positiv effekt på marknadens reaktion av företagsförvär-

ven. Då det är så pass många faktorer som påverkar marknadens reaktion; är det svårt 

att säga hur mycket en eventuell signalering inverkade på börskursen. 

Studien visade även att marknadens reaktion på tillkännagivandet av företagsförvärven 

skiljde sig beroende på inom vilken bransch företagsförvärvet genomförts i. Detta kan 

delvis förklaras av att olika branscher har olika konjunkturskänslighet. De branscher 

som tycks ha haft högst konjunkturskänslighet i denna studie var Industri & Material 

och den bransch som tycks ha haft lägst konjunkturskänslighet var Hälsovård. Detta går 

i linje med den allmänna uppfattningen om konjunkturskänsligheten för dessa bran-

scher. 

Hur hårt en bransch drabbas av en lågkonjunktur eller hur mycket en bransch drar nytta 

av en högkonjunktur beror även på den specifika konjunkturens orsaker och egenskaper. 

Varje konjunkturscykel är unik och präglas av olika effekter på olika branscher. Det kan 

därför tyckas något märkligt att resultatet i denna studie visade på en kraftig negativ 

reaktion av företagsförvärv inom IT-branschen under lågkonjunkturen, då den studerade 

lågkonjunkturen inte präglades av problem inom denna bransch. De flesta branscher 

drabbades negativt av lågkonjunkturen, men det är ändå något anmärkningsvärt att före-

tagsförvärv inom IT-branschen värderades så pass negativt av marknaden. En förklaring 

till detta kan vara att investerare inte ville göra samma misstag och inte ville drabbas 

lika hårt som då IT-bubblan sprack år 2000. Den negativa reaktionen på företagsförvärv 

inom IT-branschen kan dock även bero på en allmän skepsis till företagsförvärv inom 

denna bransch. 

Studiens slutsatser kan sammanfattas i följande punkter: 

 Marknaden reagerade olika på tillkännagivandet av företagsförvärv under hög-

konjunkturen 2007 och under lågkonjunkturen 2008/2009. 
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 Marknaden reagerade även olika beroende på vilken bransch företagsförvärvet 

genomfördes i. 

 Resultaten går i linje med den studie som genomfördes av Eckbo 1986, men 

skiljer sig mot den undersökning som Jarell och Poulsen genomförde 1989. 

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

I detta kapitel beskrivs de implikationer som uppstod under arbetet med studien. Kapit-

let innehåller även författarnas egna kritik samt förslag till vidare forskning. 

7.1 Implikationer 

I denna studie har vi använt oss av Yahoo Finance och Google Finance för att ta fram 

börskurser för de uppköpande företagen. Ett problem som uppstod var att en del av des-

sa företag var privata, d.v.s. att de inte hade någon börskurs och därför inte gick att hitta 

på Yahoo Finance och Google Finance. Detta ledde till att en del av de företag som 

hämtats ur förvärvsdatabasen Zephyr var tvungna att strykas. För att kunna undersöka 

20 företag ur varje bransch var vi därför tvungna att samla in ännu fler företag ur 

Zephyr. Detta ledde till att datainsamlingen tog längre tid än vad vi hade räknat med 

från början. 

Till en början var studien tänkt att undersöka finansbranschen istället för energibran-

schen, men till följd av att merparten av de finansiella företagen var privata valde vi att 

istället undersöka energibranschen. Även detta ledde till att datainsamlingen drog ut på 

tiden, dels för att det inte gick använda de data som tagits fram för de finansiella före-

tagsförvärven, men även för att tjugo publika energiföretag skulle tas fram ur Zephyr. 

I vissa företagsförvärv hade det uppköpande företag genomfört förvärvet via ett dotter-

bolag. I dessa fall stod dotterbolaget som uppköpande företag i Zephyr. För att kunna ta 

reda på det uppköpande företagets börskurs var vi tvungna att koppla ihop dotterbolaget 

med moderbolaget för att sedan hitta moderbolagets börskurs i Yahoo Finance och Go-

ogle Finance. Även detta var tidsödande för datainsamlingen. 

För ett fåtal företag var inte möjligt att hitta börskursen på Yahoo Finance och Google 

Finance. Anledningen till att vi inte fann dessa börskurser kan har varit att de var priva-

ta företag, alternativt att företagens namn egentligen var något annat. 

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

ras varje företag enligt GICS, men många av företagen var klassificerade som att de 



 
Magisteruppsats Marknadens reaktion på företagsförvärv Joakim Aglo 
Företagsekonomi under hög- och lågkonjunktur Anders Levin 

- 43 - 

verkade inom flera branscher. Detta gjorde det svårt att avgöra till vilken bransch före-

tagen skulle tillhöra. 

När konjunktursperioderna för studien valdes var lågkonjunktursperioden till en början 

2009-01-01 till 2009-12-31. När vi undersökte marknadens tillväxt insåg vi dock att 

2009, som skulle symbolisera en lågkonjunktur, hade en större tillväxt än 2007 som 

skulle symbolisera en högkonjunktur. År 2009 hade en tillväxt på 31% medan 2007 

hade en tillväxt på 6,9%. Till följd av detta ändrades lågkonjunkturperioden till att om-

fatta 2008-06-31 till 2009-06-31, denna period hade en tillväxt på -31% och var därför 

en bättre period för att symbolisera en lågkonjunktur. 

Förändringen av lågkonjunktursperioden medförde dock att många av de företag som 

tagits fram för lågkonjunkturen var tvungna att strykas och nya företagsförvärv som 

tillkännagivits inom den period togs fram för att ersätta de andra. 

7.2 Egen kritik 

Vi utgick från S&P global 1200 index när vi beräknade den förväntade avkastningen. 

För att ta fram den förväntade avkastningen för varje bransch använde vi S&P Global 

Industrials, Health Care, Information Technology och Energy, vilka alla är delar av 

S&P Global 1200 index. För att beräkna den förväntade avkastningen per dag dividera-

de vi den årliga avkastningen med 365 (dagar), då erhöll vi den förväntade avkastningen 

per dag för varje bransch. Den förväntade avkastning per dag användes sedan för att 

räkna ut den förväntade avkastningen under händelsefönstret. Vi utgick alltså från att 

varje bransch hade en konstant avkastning under hela året, vilket i själva verket givetvis 

aldrig är fallet. Det finns alltså anledning att vara kritisk till den förväntade avkastning-

en som vi har utgått från, Samtliga händelsefönster inom en viss bransch har alltså lika 

stor förväntad avkastning oavsett vilken tid på året de äger rum. 

Vi valde att slå samman branscherna Industri & Material eftersom att många företag 

som verkar inom en av dessa branscher ofta även verkar inom den andra. Även om des-

sa branscher har sina likheter kan man även vara kritisk till denna sammanslagning, då 

olika egenskaper i branscherna och dess företag kan göra att marknaden reagerar olika 

på företagsförvärv inom dessa branscher. 
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På grund av tidsbrist valde vi att förenkla marknadsmodellen något genom att uppskatta 

alfa, som visar på sambandet mellan aktiens och marknadsindexets avkastning, till noll 

och beta, som avser representera aktiens avkastning utan påverkan från marknadsindex-

et, till ett. Även om studier har visat att mindre ändringar av alfa och beta inte spelar 

någon avgörande roll för det slutliga resultatet, är det ändå värt att nämna att resultatet 

hade blivit aningen annorlunda om mer utförliga beräkningar av alfa och beta hade 

gjorts för varje bransch. 

Då varje hög- och lågkonjunktur har uppkommit av olika orsaker och har olika effekter 

på olika branscher, länder o.s.v.; kan man vara kritisk till att vi endast har valt att under-

söka en hög- respektive lågkonjunktur. För att få ett mer generaliserbart resultat hade 

fler hög- och lågkonjunkturer behövt undersökas. 

7.3 Förslag till vidare forskning 

Det vore intressant att se hur skillnaden mellan marknadens reaktion av företagsförvärv 

ser ut när man undersöker andra hög- och lågkonjunkturer. Man kan då se om det finns 

någon skillnad mellan marknadens reaktion av företagsförvärv för en bransch om man 

jämför två olika hög- respektive lågkonjunkturer mot varandra. Det är allmänt känt att 

vissa branscher drabbas olika hårt av olika typer av lågkonjunkturer och det skulle där-

för vara intressant att se hur marknaden reagerar på detta. 

Då denna studie endast har sett till marknadens kortsiktiga reaktion av tillkännagivandet 

av företagsförvärven, vore det intressant att se till de långsiktiga effekterna.  

Det vore även intressant att se om marknadens reaktion skiljer sig mellan andra bran-

scher som inte har undersökts i denna studie (exempelvis finans-, dagligvaruhandel- och 

telekombranschen). 
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Bilagor  

Bilaga 1 – Företagsförvärv 

                                

Industri (20) & Material (15), 2007 Händelsefönster, börskurs 

Uppköpande Företag Uppköpt Företag Datum Värde (tusentals) -6 -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 320,4 324,7 322,2 326,6 315,5 324,4 324,4 304,1 301,7 301,3 304,7 310,5 

TRANSOCEAN INC. GLOBAL SATANFE CORPORATION 23/07/2007 12,130,200,00 EUR 105,9 107,5 105,9 107,5 109,3 110,0 116,0 115,4 115,0 112,1 110,0 109,2 

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 467,8 471,4 464,6 480,8 510,1 519,3 464,9 457,4 462,7 470,0 464,9 464,6 

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 243,5 242,0 241,5 240,5 240,5 244,0 231,0 246,0 256,5 247,5 248,0 239,0 

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 4,04 3,96 4,13 3,97 3,94 3,38 3,23 3,32 3,40 3,45 3,36 

VULCAN MATERIALS COMPANY FLORIDA ROCK INDUSTRIES INC. 19/02/2007 3,140,420.00 EUR 109,2 108,2 111,4 111,8 112,3 111,8 114,1 122,0 119,5 119,8 119,7 114,5 

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 95,25 

KATANGA MINING LTD NIKANOR PLC 6/11/2007 1,324,222.51 EUR 15,8 15,28 14,98 14,69 13,49 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 47,5 

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 14,97 15,25 15,15 15,06 

NEWMONT MINING BC LTD MIRAMAR MINING CORPORATION 9/10/2007 967,067.38 EUR 46,0 45,14 44,75 45,05 45,56 44,83 46,02 46,22 47,03 47,57 47,63 47,2 
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Industri (20) & Material (15), 2008/2009 Händelsefönster, börskurs 

Uppköpande Företag Uppköpt Företag Datum Värde (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 91,9 105,8 107,9 109,4 113,4 111,5 104,0 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 1205,0 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 CORUMBÁ 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 FRANÇAIS 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 3,5 3,6 3,2 4,0 3,9 3,5 3,5 3,3 3,3 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 32,21 32,09 32,86 33,03 32,72 33,22 32,91 33,90 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 12,55 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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ASTRAZENECA PLC MEDIMMUNE INC. 23/04/2007 11,387,012.00 EUR 53,5 53,8 54,0 54,3 54,2 53,6 53,4 53,4 53,5 53,5 53,4 53,2 

SCHERING-PLOUGH CORPORATION ORGANON BIOSCIENENCES NV 12/03/2007 10,950,000.00 EUR 22,4 22,8 23,4 23,2 23,7 23,9 24,0 23,3 23,2 23,1 23,5 23,6 

COMMUNITY HEALTH SYSTEMS INC. TRIAD HOSPITALS INC. 19/03/2007 4,919,800.00 EUR 36,7 36,8 36,7 36,8 37,0 36,8 34,8 33,9 34,2 35,0 35,0 35,3 

MYLAN LABORATORIES INC. MERCK KGAA'S GENERIC DRUGS BUSINE… 12/05/2007 4,900,000.00 EUR 22,3 22,4 22,1 22,6 22,1 22,4 19,7 19,7 19,8 19,7 19,8 19,9 

HOLOGIC INC CYTYC CORPORATION 20/05/2007 4,340,000.00 EUR 30,0 29,6 29,1 28,9 28,3 28,8 27,0 26,8 27,0 26,4 26,1 26,0 

ACURA PHARMA PLC TRIDELTA PLC 8/06/2007 3,264,244.57 EUR 8,7 8,20 8,20 8,30 8,10 8,10 7,90 8,00 7,90 7,80 8,40 8,50 

MOONLIGHT MERGER SUB INC. RESPIRONICS INC. 21/12/2007 3,254,820.00 EUR 43,3 43,2 42,3 43,2 43,7 44,2 43,1 43,7 43,9 42,9 43,2 42,8 

TANABE SEIYAKU CO., LTD MITSUBISHI PHARMA CORPORATION 2/02/2007 3,204,111.20 EUR 10,2 10,3 10,4 10,3 10,3 10,5 10,4 10,1 9,9 9,9 9,8 9,8 

MEDTRONIC INC. KYPHON INC. 27/07/2007 2,919,000.00 EUR 52,1 51,9 52,2 51,7 51,6 50,9 50,8 51,1 50,7 52,4 52,9 51,7 

JAGUAR ACQUISITION CORPORATION MGI PHARMA INC. 11/12/2007 2,657,460.00 EUR 29,3 29,4 29,6 29,5 29,0 29,3 28,8 28,5 27,9 28,4 28,0 28,0 

SHIRE PLC NEW RIVER PHARMACEUTICALS INC. 20/02/2007 1,912,300.00 EUR 62,1 62,3 62,7 64,3 63,8 63,3 66,6 66,7 65,8 66,6 66,8 64,1 

CELGENE CORPORATION PHARMION CORPORATION 18/11/2007 1,889,060.00 EUR 62,9 62,3 63,1 63,6 64,5 64,9 64,0 64,6 62,5 62,4 60,4 62,3 

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 52,2 52,0 52,8 54,3 51,7 50,6 51,4 50,4 50,0 49,6 

OLYMPUS UK ACQUISITIONS LTD GYRUS GROUP PLC 19/11/2007 1,380,996.82 EUR 41,5 41,2 40,5 40,0 39,7 38,8 38,8 40,4 40,4 40,4 40,6 40,3 

GLAXOSMITHKLINE PLC RELIANT PHARMACEUTICALS INC. 21/11/2007 1,145,760.00 EUR 50,6 50,0 49,3 49,0 48,0 48,2 47,9 50,8 50,8 50,2 50,4 51,5 

CARDINAL HEALTH INC. VIASYS HEALTHCARE INC. 14/05/2007 1,116,000.00 EUR  70,9 70,8 70,4 70,4 69,4 69,1 69,2 69,7 70,8 70,9 71,8 71,9 

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 49,5 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 58,91 59,56 60,96 60,19 60,47 61,68 61,83 62,51 
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PFIZER INC. WYETH 26/01/2009 45,536,102.14 EUR 17,4 17,5 17,2 17,5 17,2 17,5 15,7 15,8 15,4 15,1 14,6 14,9 

ROCHE HOLDING AG GENENTECH INC 12/03/2009 34,461,850.29 EUR 27,7 27,8 27,7 28,6 30,4 30,7 30,4 30,8 31,1 31,3 32,1 32,1 

SCHERING-PLOUGH CORPORATION MERCK & COMPANY INC. 9/03/2009 25,487,801.60 EUR 16,3 16,5 16,6 17,0 16,3 17,6 20,1 21,1 20,8 22,3 24,2 23,1 

GILEAD SCIENCES INC. CV THERAPEUTICS INC. 12/03/2009 10,062,354.83 EUR 45,4 43,8 44,0 43,7 44,5 44,0 44,4 45,4 44,2 46,1 45,1 44,3 

TEVA PHARMACEUTICAL INDUSTRIES LTD BARR PHARMACEUTICALS INC. 18/07/2008 6,411,776.00 EUR 45,2 44,4 45 41,8 41,6 42,3 42,4 41,1 42,9 43,7 44,1 46,5 

GLAXOSMITHKLINE PLC STIEFEL LABORATORIES INC. 20/04/2009 2,532,796,74 EUR 29,6 29,9 30,1 30,8 30,8 30,6 30,1 30,9 29,3 29,1 29,3 31,6 

CVS/CAREMARK CORPORATION LONGS DRUG STORES CORPORATION 12/08/2008 2,221,690.00 EUR 36,2 37,5 37,5 37,3 38,6 38,5 38,1 38,0 38,1 38,6 38,3 37,6 

ABBOTT LABORATORIES ADVANCED MEDICAL OPTICS INC. 12/01/2009 2,201,306.28 EUR 53,6 52,6 50,9 50,6 51,2 51,2 50,1 50,1 49,5 49,2 49,9 49,2 

WATSON PHARMACEUTICALS INC. ARROW INTERNATIONAL LTD 17/06/2009 1,160,842.88 EUR 30 29,8 29,9 29,9 29,2 28,8 30,3 31,9 31,6 31,6 32,0 32,0 

KING PHARMACEUTICALS INC. ALPHARMA INC. 12/09/2008 986,860.00 EUR 11,6 11,8 11,7 11,0 11,3 10,8 10,7 10,7 10,9 10,2 10,3 10,1 

NOVARTIS AG EBEWE PHARMA GESMBH NFG KG'S SP. 20/05/2009 884,443.81 EUR 38,6 39,8 40,1 39,2 39,7 39,9 40,3 40,3 40,1 40,4 40,0 39,6 

JOHNSON & JOHNSON MENTOR CORPORATION 1/12/2008 867,552.00 EUR 55,8 58,4 59,1 58,7 58,3 58,6 55,3 56,8 57,3 56,2 58,2 58,8 

KITE MERGER SUB INC. COUGAR BIOTECHNOLOGY INC. 21/05/2009 691,718.80 EUR 55,2 55,0 55,4 56,1 55,9 55,9 55,0 54,8 55,3 54,2 54,5 55,2 

BECKMAN COULTER INC. OLYMPUS DS KK 27/02/2009 572,755.43 EUR 49,6 48,9 48,6 50,0 49,2 47,1 44,8 40,6 40,8 42,9 41,7 41,7 

MEDTRONIC INC. COREVALVE INC. 23/02/2009 527,653.25 EUR 32,8 32,8 34,6 34,3 34,1 34,0 34,0 34,5 31,8 29,6 27,2 26,9 

SANOFI-AVENTIS SA MEDLEY SA INDUSTRIA FARMACEUTICA 9/04/2009 517,562.67 EUR 27,9 28,0 28,6 27,8 27,7 27,6 27,7 27,5 27,9 27,1 27,5 27,8 

VIROPHARMA INC. LEV PHARMACEUTICALS INC. 15/07/2008 466,150.75 EUR 10,8 11,3 11,7 12,0 11,9 12,5 10,6 10,9 10,3 9,8 9,4 10,0 

SANOFI PASTEUR HOLDING ACAMBIS PLC 25/07/2008 360,150.42 EUR 35,3 36,1 35,8 37,0 36,0 36,3 36,8 36,4 36,0 36,4 35,0 35,3 

JOHNSON & JOHNSON OMRIX BIOPHARMACEUTICALS INC. 24/11/2008 252,354.20 EUR 60,1 59,3 60,9 55,1 55,8 58,4 59,1 58,7 58,3 58,6 55,3 56,8 

MEDTRONIC INC. CRYOCATH TECHNOLOGIES INC. 25/09/2008 233,089.26 EUR 51,9 52,8 52,5 51,8 52,1 52,1 51,9 51,1 49,4 50,1 49,8 49,0 
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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 30,9 30,8 32,3 31,2 31,6 31,9 32,2 31,5 

NOKIA OYJ NAVTEQ CORPORATION 1/10/2007 4,893,350,00 EUR 36,3 36,6 36,9 37,4 37,9 37,9 38,0 37,3 36,7 36,3 36,5 36,2 

MICROSOFT CORPORATION AQUANTIVE INC. 18/05/2007 4,383,000.00 EUR 30,9 30,9 31 30,9 31,1 31 30,8 31,1 30,7 30,6 30,2 30,5 

SAP AG BUSINESS OBJECTS SA 7/10/2007 4,200,000.00 EUR 58,7 59,9 58,7 58,6 57,9 59,2 56,4 56,8 56,2 54,8 55,9 55,3 

SIRIUS SATELLITE RADIO INC. XM SATELLITE RADIO HOLDING INC. 19/02/2007 4,140,500.00 EUR 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,9 3,9 3,8 3,7 3,7 3,7 

IBM CORPORATION COGNOS INC. 12/11/2007 3,382,500.00 EUR 114,6 113,4 113,2 111,1 106,1 100,3 101,5 105,3 103,4 103,6 104,8 102,2 

FISERV INC. CHECKFREE CORPORATION 2/08/2007 2,974,840.00 EUR 54,7 50,9 49,5 49,9 49,4 49,2 49,5 47,8 48,2 47,6 47,8 46,7 

TOMTOMT NV TELE ATLAS NV 19/11/2007 2,687,526.00 EUR 53,1 52,7 52,3 52,7 52,5 53,2 53 53 55,2 56,7 57,1 58 

SIEMENS AG UGS CORP 24/01/2007 2,564,450.00 EUR 100,3 101,4 101,2 101,4 99,8 98,4 100,2 105,1 105,1 105,5 110,6 110,7 

ORACLE CORPORATION HYPERIOD SOLUTIONS CORPORATION 1/03/2007 2,429,460.00 EUR 17,2 17,3 16,8 16,8 16,3 16,4 16,8 16,7 16,4 16,9 16,5 16,7 

CISCO SYSTEMS INC. WEBEX COMMUNICATIONS INC. 15/03/2007 2,378,880.00 EUR 25,9 26,15 26,08 26,17 25,5 25,85 25,81 25,99 26,3 26,34 26,79 26,37 

GOOGLE INC. DOUBLECLICK INC. 13/04/2007 2,017,170.00 EUR 471,0 471,5 468,2 466,5 464,5 467,4 466,3 474,3 472,8 476 471,7 482,5 

FIDELITY NATIONAL INFORMATION SERV. EFUNDS CORPORATION 27/06/2007 1,303,569.00 EUR 55,1 54,9 54,8 53,8 53,6 53,1 54,4 54,6 54,3 54,8 54,7 56,4 

HEWLETT-PACKARD COMPANY OPSWARE INC. 23/07/2007 1,141,280.00 EUR 47,3 47,4 47,5 47,1 48,4 48,5 48,4 47,6 47,5 47,1 46,5 46,1 

COMPUTER SCIENCES CORPORATION COVANSYS CORPORATION 25/04/2007 965,860.00 EUR 54,1 54,3 54,6 54,8 54,9 55,4 56 55,8 56,4 55,5 56,2 55,9 

DELL INC.  EQUALLOGIC INC. 5/11/2007 953,960.00 EUR 29,0 29,5 29,8 30,6 29,7 30,1 30 30,3 29,3 28,5 27,3 27,2 

TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON TANDBERG TELEVISION ASA 26/02/2007 929,200.56 EUR 18,5 18,3 18,4 18,2 18,2 18,4 18,5 18 17,9 17,5 17,4 17,2 

VERINT SYSTEMS INC. WITNESS SYSTEMS INC. 12/02/2007 706,230.00 EUR 31,1 32 32 32,2 32,1 32,1 32,3 32 31,9 31,2 30,2 30 

GROUPE STERIA SCA XANSA PLC 30/07/2007 677,953.15 EUR 47,8 48 47,5 47,3 45,8 45,9 43,2 43,2 43,8 43,4 41,9 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 19,1 19,1 18,9 18,6 19,2 19,1 18,8 19,5 19,4 19,7 19,8 19,8 

FIDELITY NATIONAL INFORMATION SERVICES METAVANTE TECHNOLOGIES INC. 1/04/2009 3,001,914.82 EUR 17,8 18 18,4 17,8 18,2 17,8 16,9 17,7 17,8 19,1 19,1 19,6 

BROCADE COMMUNICATIONS SYSTEMS INC. FOUNDRY NETWORKS INC. 21/07/2008 1,891,200.00 EUR 8,2 8,2 8,1 8,2 8,3 8,3 8,3 6,5 6,5 6,6 6,7 6,7 

EBAY INC. BILL ME LATER INC. 6/10/2008 741,258.00 EUR 22,4 22,6 20 22,4 19,2 18,9 17,9 16,5 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 10,1 10,2 10,4 9,7 9,4 9,3 9,3 9,4 9,7 

INTEL CORPORATION WIND RIVER SYSTEMS INC. 4/06/2009 625,166.74 EUR 15,5 15,7 15,7 16,5 16,2 15,9 16,1 15,9 15,9 16,4 16,5 16,4 

AUTONOMY CORPORATION PLC INTERWOVEN INC. 21/01/2009 597,525.10 EUR 10,9 10,9 10,6 10,5 10,7 10,7 10,5 11,2 11,5 11,4 11,7 12,2 

SYMANTEC CORPORATION MESSAGELABS LTD 8/10/2008 546,061.50 EUR 19,6 18,9 17,8 17 16,4 15 14,7 13,9 13,7 15,3 14,8 14 

INFOSYS TECHNOLOGIES LTD AXON GROUP PLC 26/08/2008 511,210.39 EUR 41,7 40,8 40,6 40,3 41,6 39,9 40,5 41,2 41,4 41,3 41,1 40,6 

MICROSOFT CORPORATION GREENFIELD ONLINE INC. 29/08/2008 385,806.94 EUR 27,3 27,2 27,8 27,7 27,3 27,6 27,9 27,3 27,1 26,9 26,4 25,7 

SERCO INC. SI INTERNATIONAL INC. 27/08/2008 369,367.60 EUR 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,3 5,4 5,2 5,4 5,4 5,5 5,2 

MCAFEE INC. SECURE COMPUTING CORPORATION 22/09/2008 368,187.00 EUR 36,2 35,7 36,1 34,5 35,1 37,3 35,7 36,1 35,8 36,2 35,8 33,4 

ORACLE CORPORATION PRIMAVERA SOFTWARE INC. 8/10/2008 366,850.00 EUR 20,3 19,9 19,5 19,5 18,3 16,8 16,9 16,2 16,7 18,9 17,7 16 

HEWLETT-PACKARD COMPANY LEFTHAND NETWORKS INC. 1/10/2008 283,752.00 EUR 46,9 46,8 47,7 47,8 44,6 46,2 45 43,3 43 41 39,7 40 

CONVERGYS CORPORATION INTERVOICE INC. 16/07/2008 231,619.00 EUR 15 14,7 14,8 14,4 14,3 14 13,9 13,9 13,9 14 14,1 12,7 

JDA SOFTWARE GROUP INC. I2 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 19,5 19,39 19,4 

OPEN TEXT CORPORATION VIGNETTE CORPORATION 6/05/2009 217,878.55 EUR 40,78 38,56 39,3 39,24 38,11 38,23 36,29 36,69 36,2 37,02 36,11 35,55 

DIMENSION DATA HOLDINGS PLC DATACRAFT ASIA LTD 22/07/2008 217,264.95 EUR 42,75 40 42,75 44 45 44 44 45,25 47,5 48,75 49,5 50,25 

AT&T INC. WAYPORT INC. 6/11/2008 206,167.50 EUR 23,66 23,85 23,89 23,99 23,97 23,97 23,64 24,04 24,14 24,05 23,93 23,66 

TERADYNE INC. EAGLE TEST SYSTEMS INC. 2/09/2008 198,175.00 EUR 9,46 9,41 9,27 9,35 9,52 9,33 9,31 9,13 8,9 9,18 9,21 8,75 
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ROYAL DUTCH SHELL PLC SHELL CANADA LTD 23/01/2007 5,695,124.56 EUR 67,9 67,3 67,8 67,7 68,3 67,7 68,8 69,1 67,6 67,9 67,2 67,9 

1339971 ALBERTA LTD WESTERN OIL SANDS INC. 31/07/2007 4,769,202.28 EUR 57,8 58,1 59,4 55,2 57,0 55,2 55,2 54,2 51,7 49,8 49,2 52,4 

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 72,3 74,0 

LOEWS CORPORATION DOMINION RESOURCES INC.'S ONSHORE… 4/06/2007 2,947,910.00 EUR 48,1 48,4 49,2 49,6 49,5 49,5 50,5 50,6 50,0 49,7 49,0 49,4 

PENN WEST ENERGY TRUST CANETIC RESOURCES TRUST 31/10/2007 2,455,314.33 EUR 32,4 32,5 32,7 33,0 32,8 32,2 31,9 31,6 32,0 31,6 31,5 30,7 

PLAINS EXPLORATION & PRODUCTION COMPANY POGO PRODUCING COMPANY 17/07/2007 2,450,520.00 EUR 49,6 49,5 50,1 51,1 51,5 51,2 47,9 49,5 49,0 48,6 47,6 45,2 

SXR URANIUM ONE INC. URASIA ENERGY LTD 12/02/2007 2,207,933.72 EUR 14,7 14,8 15,0 15,6 15,6 15,7 14,8 14,5 14,9 15,8 16,5 16,8 

XTO ENERGY INC. DOMINION RESOURCES INC.'S OPERATIONS… 4/06/2007 1,831,000.00 EUR 45,7 46,1 45,7 46,8 46,4 46,7 49,3 48,8 47,8 47,6 48,4 48,6 

HUSKY ENERGY INC. VALERO ENERGY CORPORATION'S… 2/05/2007 1,410,180.00 EUR 41,5 41,7 42,6 42,6 42,3 42,1 42,8 43,5 43,7 44,2 44,4 44,6 

FOREST OIL CORPORATION HOUSTON EXPLORATION COMPANY, THE  7/01/2007 1,390,502.08 EUR 33,0 32,9 32,7 31,9 31,2 31,2 30,1 29,7 29,2 29,0 29,7 29,4 

TESORO PETROLEUM CORPORATION SHELL OIL PRODUCTS US'S LOS ANGELES… 29/01/2007 1,301,520.00 EUR 35,3 35,3 36,4 36,9 36,3 36,9 39,3 40,9 41,2 41,6 42,0 42,2 

BREITBURN ENERGY PARTNERS LP QUICKSILVER RESOURCES INC.'S MICHIGAN 12/09/2007 1,024,430.00 EUR 33,7 33,6 33,0 32,3 31,5 32,2 32,4 32,8 33,3 32,6 33,1 33,4 

ATLAS ENERGY RESOURCES LLC DTE GAS & OIL COMPANY 20/05/2007 934,694.00 EUR 26,5 27,1 26,9 26,5 26,7 27,0 31,5 32,4 32,7 31,7 32,5 32,4 

ENERPLUS RESOURCES FUND FOCUS ENERGY TRUST LTD 3/12/2007 841,113.09 EUR 40,9 40,2 40,5 41,0 40,7 40,9 39,9 39,2 39,3 39,0 38,8 38,4 

PLAINS EXPLORATION & PRODUCTION COMPANY LARAMIE ENERGY LLC'S OIL AND GAS ASSETS 18/04/2007 703,581.56 EUR  46,4 45,8 46,5 46,4 46,3 45,4 44,9 43,6 42,5 43,5 45,2 46,9 

AES CORPORATION NATIONAL POWER CORPORATION'S… 27/07/2007 587,853.00 EUR 23,3 22,9 22,6 21,4 21,5 20,6 20,1 20,1 19,7 19,9 19,9 18,7 

VEOLIA ENERGY THERMAL NORTH AMERICA INC. 12/06/2007 536,864.40 EUR 84,5 83,2 81,0 79,5 79,5 78,8 77,4 78,4 78,3 79,1 78,0 77,9 

COPANO ENERGY LLC CANTERA NATURAL GAS LLC 4/09/2007 473,647.50 EUR 40,4 40,1 39,3 39,0 39,0 39,0 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,9 

DCP MIDSTREAM LLC MOMENTUM ENERGY GROUP INC. 21/05/2007 465,582.00 EUR 44,1 44,0 44,0 44,2 43,8 43,8 44,0 44,8 44,6 43,8 44,0 44,0 

REGENCY ENERGY PARTNERS LP CDM RESOURCE MANAGEMENT LTD 12/12/2007 441,208.00 EUR 28,9 29,0 29,5 29,6 29,6 30,2 30,8 30,7 30,9 31,0 31,1 31,0 
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SUNCOR ENERGY INC. PETRO-CANADA LTD 23/03/2009 12,474,779.86 EUR 25,6 25,5 26,1 25,1 27 25,3 24,8 23,2 23,2 24,3 23,8 22,1 

RWE AG ESSENT NV 20/02/2009 7,300,000.00 EUR 56,3 57 55,7 55,5 55 56,7 54,2 53,6 53,9 52,6 51,3 50 

BG INTERNATIONAL (AUS) INVEST… QUEENSLAND GAS COMPANY LTD 28/10/2008 2,584,802.28 EUR 62 68,4 70 60,7 61,5 57,8 50,7 60 68 72,5 74,9 72,3 

ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS LP TEPPCO PARTNERS LP 29/06/2009 2,188,909.30 EUR 25 24,7 24,2 24,4 25,1 25,3 25 25 25,2 25,1 25 24,9 

TERNA SPA ENEL LINEE ALTA TENSIONE SRL 19/12/2008 1,152,000.00 EUR 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,3 2,2 2,2 2,3 2,4 2,3 

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 

ÖSTERREICHISCHE ELEKTRIZ… E.ON AG'S 13 HYDRO POWER PLANTS… 8/06/2009 1,000,000.00 EUR 37,3 38 38,1 37,2 35,5 35 35,6 36,3 36,1 36 34,6 35,4 

PRECISION DRILLING TRUST GREY WOLF INC. 25/08/2008 797,894.00 EUR 20,4 19,5 19,9 20,1 22,1 21,4 20,2 20,8 21,7 21,2 21,2 19,5 

PETROCHINA CO., LTD SUN WORLD LTD 27/08/2008 678,545.52 EUR 123,8 127,6 127,2 128,5 125,6 128,4 131 130,7 129,2 127,6 123,7 119,6 

BG INTERNATIONAL (AUS) INVEST… PURE ENERGY RESOURCES LTD 27/02/2009 588,441.65 EUR 11,8 11,5 11,5 11,4 11,3 11,3 11,3 10,9 10,4 10,2 10,6 10,4 

TRANSCANADA CORPORATION CONOCOPHILLIPS COMPANY'S KEYST… 16/06/2009 544,065.63 EUR 29,8 30,2 29,8 30,5 30,6 29,8 29,2 27,2 27,2 27,7 26,7 26,5 

GAZPROM NEFT OAO ORTON OIL COMPANY LTD 22/06/2009 526,820.57 EUR 12,7 12 12,2 12 11,9 12,8 12,3 11,3 11,6 11,6 11,4 11,5 

CAMERON INTERNATIONAL CORP. NATCO GROUP INC. 1/06/2009 524,888.06 EUR 29,3 29,5 30,3 30,1 30,8 31,2 32,5 30,8 29,8 30,9 30,3 29,9 

TOTAL E&P CANADA LTD UTS ENERGY CORPORATION 13/04/2009 513,362.62 EUR 52,2 51,4 49,7 48,4 48,8 49,3 49,5 48,2 48 47,6 47,2 45,2 

GRAN TIERRA ENERGY INC. SOLANA RESOURCES LTD 29/07/2008 443,750.03 EUR 6,6 6,5 5,9 5,7 5,8 5,6 5,1 5,3 5,1 5 4,5 4,2 

GDF SUEZ SA IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET 14/08/2008 422,345.70 EUR 38 37,9 37,6 36,9 36 37,6 38 36,4 36,9 36,7 37,1 37,5 

ECOPETROL EMPRESA COLOMBIANA… REFINERÍA DE CARTAGENA SA 27/05/2009 392,455.25 EUR 20,7 21,1 21,5 20,9 21,5 21,4 21,2 22,2 22,3 23,3 23,8 23,8 

MDU RESOURCES GROUP INC. INTERMOUNTAIN GAS COMPANY 1/07/2008 232,814.40 EUR 32,9 33,3 32,7 33,1 32,5 32,7 34,9 34,9 34,2 33,4 33,9 33,5 

ORIGIN ENERGY CSG 2 PTY LTD PANGAEA ATP 788P PTY LTD 22/04/2009 386,202.71 EUR 15,5 15,4 15,4 15,5 15,7 15,4 15,6 15,8 16,1 16,3 16 16,1 

SEMPRA ENERGY CORPORATION ENERGYSOUTH INC. 28/07/2008 361,998.00 EUR 54,6 54,7 54,9 54,5 55 54,5 54,2 54,7 55,5 56,2 55,1 54,8 

 


