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1. Inledning

Foljande kapitel tar sin utgangspunkt i finanskrisen for att senare beskriva marknaden for
foretagstransaktioner ur ett historiskt perspektiv och behovet av anfallsstrategier vid fientliga
foretagsforvirv. Denna beskrivning foljs av en problemformulering, uppsatsens syfte samt en

disposition over de ddrefter foljande kapitlen.

1.1 Problembakgrund

Finanskrisen medforde en kraftig nedging 1 foretagstransaktioner, framforallt beroende pa
kreditinstitutens likviditetsdtstramningar. I finanskrisens kdlvatten kan man dnda se tecken pa
aterhdmtning 1 ekonomin. Trots nedgéngen 1 foretagstransaktioner argumenterar Andrew J
Sherman och Alejandro Badillo 1 sin artikel Is the Md&A Market Back? {or att
aktiemarknadens kraftiga dterhdmtning tyder pé fordndrade forvéntningar gillande ekonomins
utveckling. Artikelforfattarna menar att den positiva utvecklingen pd aktiemarknad tyder pa
att det finns mer kapital, och dirmed ett 6kat investeringsbehov, vilket enligt artikelforfattarna
innebdr en starkare efterfrigan péd foretagstransaktioner. (Sherman, Badillo 2010) Sherman
och Badillos uppfattning vad betriffar utvecklingen péd transaktionsmarknaden
Ooverensstimmer med Gorts teori géllande ekonomiska storningars péverkan pa
foretagsforvarv. Gort menar att nédr det sker betydande prisforandringar pé aktiemarknaden,
oavsett om de &r positiva eller negativa, tyder detta pd att mangden foretagsforvarv kommer

att 6ka. (Cooke 1986:36)

Transaktionsmarknaden har historiskt sett samvarierat med den allmidnna ekonomiska
utvecklingen, och har i tider av ekonomisk expansion, som har karakteriserats av bland annat
okad globalisering, avregleringar av de finansiella marknaderna, privatiseringar av statliga
foretag och nya tekniska och finansiella innovationer, 6kat markant. Samma forhallande kan
urskiljas under tider av ekonomisk recession, da transaktionsmarknaden har gatt kraftgang.

(Martynova, Renneboog 2008:5-7)

Syftet med foretagstransaktioner har historiskt sett fordndrats. I slutet av 1800-talet
karakteriserades transaktionsmarknaden av horisontella forvarv 1 syfte att konsolidera
marknaden och skapa monopol. De foretag som inte inkorporerades av monopolféretag
efterstrivade under 1910-talet att genom fOrvdrv och sammanslagningar skapa sig
skalfordelar 1 syfte att utmana monopolforetagen. Under 1950-talet inleddes en period som

kdnnetecknades av forvdrv i syfte att diversifiera verksamheten, och bilda konglomerat.



Under 1980-talet skedde en fordndring 1 attityden gentemot konglomeraten, vilka inte ldngre
ansags effektiva. Detta medforde en nedmontering av konglomeraten. P4 senare ir syftar
foretagstransaktioner till tillvixt genom dels horisontella forvdrv av konkurrenter och dels

vertikala forvérv 1 den egna viardekedjan. (Martynova, Renneboog 2008:5-7)

Foretagstransaktioner, dir det forviarvande foretaget tillsammans med mélforetagets ledning
och styrelse gemensamt kommer fram till en 16sning de anser vara fordelaktig for bada parter,
definieras som en friendly merger (Kim et al 2010:114). Motsatsen till en friendly merger
betecknas hostile takeover och definieras som ett forsok till 6vertagande mot malforetagets
lednings och styrelses vilja (Olve 1988:12). Innan ett forvarv definieras som fientligt dr det
vanligt forekommande att det sker en vénlig diskussion mellan de inblandade parterna. I de
fall diskussionerna visar sig fruktlosa anvédnder sig det forvdrvande fOretaget av olika
anfallsstrategier 1 syfte att underldtta forvirvet. Vid fientliga foretagsforvirv viljer ofta
malforetaget att anvdnda sig av olika typer av organisatoriska forsvarsmekanismer.
Malforetagets ledning och styrelse har tillgang till ett batteri av olika preventiva och reaktiva
forsvarsmekanismer vilka syftar till att antingen gora mélforetaget oattraktivt for forvarvaren,
alternativt till att pressa upp priset pd méalforetagets aktier och dirigenom gora forvirvet

dyrare.

1.2 Problemformulering

Det har skett en stindig fordndring inom forsvarsomradet, dar nya forsvarsstrategier ersatt
gamla, vilka inte lingre anses effektiva. Alternativt har man kompletterat gamla, redan
befintliga strategier, som i en ny kombination utgor ett effektivt forsvar mot fientliga
foretagsforvarv. Fordndringen och utvecklingen inom forsvarsomrddet har krivt en
motsvarande fordandring och utveckling av anfallsstrategierna. Forvarv ddr mélforetaget
motsétter sig Gvertagandet och viljer att anvianda sig av forsvarsstrategier tenderar att bli
mycket kostsamma. Darfor ar det av vikt att en beskrivning gors som klarldgger tillgdngliga

anfallsstrategier.

Det har dven skett fordndringar 1 lagstiftningen som omgérdar fientliga foretagsforvérv.
Lagstiftningen bildar ett ramverk som bestimmer forutsittningarna vid fientliga
foretagsforviarv och forandringarna har inneburit en stindig justering och anpassning av
anfalls- och forsvarsstrategierna till géllande nationell lagstiftning. Med anledning av
skillnaderna 1 nationell lagstiftning dr det av intresse att undersoka hur de forvédrvande

foretagen som behandlas 1 fallstudierna utformar sina anfallsstrategier pa den svenska



marknaden. Det dr dven av intresse att undersoka varfor de forvarvande foretagen har valt att

anvinda sig av dessa anfallsstrategier.

Vad ér orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke
framgéingsrika vid de forvirv pd den svenska marknaden som behandlas i fallstudierna? Och
kan man utifrdn fallstudierna generalisera kring vilka anfallsstrategier som ar ldmpliga vid

fientliga foretagsforvarv pd den svenska marknaden?

Fientliga foretagsforviarv mellan svenska foretag alternativt dér svenska foretag varit
inblandade som malforetag har pa senare tid uppméarksammats 1 media. Uppmérksamheten i
media och den 6kade forvérvsintensiteten efter finanskrisen bidrar till att géra hanteringen av

foretagsforvarv pa den svenska marknaden intressant att undersoka.

1.3 Syfte

Studien syftar till att redogora for de anfallsstrategier som stér till foretags forfogande, samt
undersoka vilka anfallsstrategier som anvénts vid fientliga foretagsforvirv pd den svenska

marknaden 1 praktiken.

1.4 Avgransningar

Undersokningen kommer 1 huvudsak behandla anfallsstrategier vid fientliga foretagstforvarv,
och kommer enbart beskriva forsvarsstrategier 1 syfte att skapa forstéelse for och tydliggdra
anfallsstrategierna. Regelverket som omgérdar offentliga uppkopserbjudanden pé den svenska
marknaden kommer att beskrivas allmént och endast de lagar, regler och bestimmelser som ar
av sdrskilt intresse och som bidrar till att 6ka forstaelsen for anfallsstrategierna kommer att

presenteras.

1.5 Disposition
Kapitel 2 — Metod

Kapitlet redogor for hur datamaterial har samlats in och behandlats utifrdn olika
metodologiska val for att pa bédsta sitt uppfylla studiens syfte. For- och nackdelar med de
olika valen lyfts fram. Det insamlade materialets trovirdighet diskuteras samt problematiken

kring objektivitet vid fallstudier.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram



Den teoretiska referensramen beskriver tillgdngliga anfallsstrategier samt de forsvarsstrategier

som malforetagen 1 fallstudierna anvénder sig av.
Kapitel 4 — Praktisk referensram

Den praktiska referensramen beskriver det regelverk som bildar ett ramverk vid fientliga
foretagsforvarv. En allmédn beskrivning gors av: aktiebolagslagen, NBK:s regler rérande
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, takeover-direktivet och lagen om

offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.
Kapitel 5 — Empiri

Det empiriska materialet bestdr av fem fallstudier: KappAhl — Lindex, MAN - Scania, Old
Mutual - Skandia, Opica - Capio och Procurator — Gant. Med hjélp av pressmeddelanden och
tidningsartiklar frdn dags- och affarspressen beskrivs forvirvsprocessen och de béda

inblandande parternas agerande.
Kapitel 6 — Analys

Fallstudierna analyseras enskilt och besvarar de fragestillningar som stélldes i

problemformuleringen.
Kapitel 7 — Slutsats

I slutsatsen besvaras och uppsatsens syfte.
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2. Metod

Kapitlet inleds med en beskrivning av de metodologiska val mellan kvalitativ och kvantitativ
metod som gjorts. Ddrefter foljer en beskrivning av hur det emiriska materialet har

behandlats. Slutligen presenteras hur informationen har insamlats och behandlats.

2.1 Metod och ansats

Fragestillningarnas utformning pdaverkar valet mellan kvalitativ och kvantitativ metod.
Uppsatsen syftar till att undersoka utformningen av anfallsstrategier vid fientliga
foretagstforvarv, motiven till utformningen samt anledningarna till att anfallsstrategierna har
visat sig framgéngsrika alternativt icke framgéngsrika. Detta kréver en kvalitativ metod vilken
ger utrymme fOr en mer ingdende analys. Den kvalitativa metoden kombineras 1 uppsatsen
med en induktiv ansats. Vi besitter grundldggande kunskaper inom dmnet och vill darfor
behandla fragestéllningarna forutsittningslost utan hypoteser. Med beaktande av detta &r en
induktiv ansats adekvat. Vi dmnar dra slutsatser utifran observationer och skapa teorier som
grundas pa det insamlade datamaterialet, vi undersoker hur forviarvaren agerade inte hur

forvérvaren borde agerat. (Bryman, Bell 2010)

2.2 Fallstudierna

Vid anvdndande av en kvalitativ metod och en induktiv ansats dr fallstudie som
undersokningsdesign naturlig. Fallstudier karaktériseras av att forskaren vill belysa unika drag

for specifika fall vilket motsvaras av anfallsstrategierna i uppsatsen. (Bryman, Bell 2010)

Fallstudierna kommer att behandla foretagsforviarv, men avgrinsas till att endast behandla
forviarv av borsnoterade foretag dir mélforetaget &r hemmahdrande 1 Sverige. Detta medfor

att forvarven sker inom ett gemensamt regelverk vilket gor resultaten mer anvandbara.

Den stindiga fordndringen av regelverken medfor en motsvarande fordndring av anfalls- och

forsvarsstrategierna. Med beaktande av detta kommer fallstudierna inte vara dldre dn sex &r.

Innehéllet och informationsmédngden som presenteras 1 fallstudierna varierar eftersom
forvirvssituationerna skiljer sig &t liksom storleken pad de inblandade parterna. Aven

uppmirksamheten 1 media paverkar mingden tillgéngligt material.
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Den teoretiska referensramen har styrts beroende pa de fall som presenteras i empirin. De
valda fallstudierna representerar inte hur forvirvande foretag generellt sett utformar sina

anfallsstrategier vilket heller inte dr vér intention.

2.3 Validitet

Intern validitet handlar om att maéta, observera och identifiera de frigor som man avser att
undersoka. Overrensstimmelse mellan undersékningens observationer och de teoretiska idéer
som utvecklas kriavs for en hog validitet. (Bryman, Bell 2010) Vi anser att fallstudien som
undersokningsdesign dr lamplig for att ge en bra bild av anfallsstrategier vid fientliga
foretagsforvarv da varje forvarvssituation dr unik vilket dr svirfangat med andra metoder.
Extern validitet avser hur vl var undersdkning stimmer 6verens med, och hur vél denna kan
generaliseras pa andra situationer och miljéer (Bryman, Bell 2010). Betydelsen av validitet
tonas ofta ner vid kvalitativa studier jamfort med kvantitativa dd malet inte ar att skapa ett

resultat som dr representativt for marknaden (Bryman, Bell 2010).

2.4 Reliabilitet

Reliabilitet behandlar graden av tillforlitlighet av de observationer som gors och huruvida
resultatet blir detsamma vid en replikering av studien. Detta dr svart att méta i1 en kvalitativ
undersokning vilket forklaras av att en kvalitativ studie dr ostrukturerad med inslag av
subjektivitet vid bedomningen. (Bryman, Bell 2010) Reliabiliteten stirks genom att
majoriteten av de sekundérkéllor som anvénds granskas fore publicering. Material har dven

hamtats fran olika oberoende kéllor.

2.5 Kallkritik

Det teoretiska och emiriska materialet bestdr av sekundédrdata vilket krdver granskning.
Materialet 4r hamtat fradn litteratur, vetenskapliga artiklar, dags- och affdrstidningar,
pressmeddelanden fran fallforetagen samt fallforetagens hemsidor. Vid granskning har
materialets ursprung och forfattarens intention tagits i beaktande. Da fOrfattaren inte har
samma utgidngspunkt som vi tolkas texten utifran sitt sammanhang for att sedan appliceras pa
var fragestillning. Trots detta kan viss subjektivitet inte uteslutas fran tolkningen av
materialet. Den teori som presenteras kan bekréftas genom flera av varandra oberoende killor.
Artiklar frdn dags- och affdrstidningar samt pressmeddelanden har inte anvints i teorin.
Déremot har materialet anvénts i empirin 1 syfte att beskriva marknadens syn vid de fientliga
forviarven. Pa grund av den begrinsade svenska litteraturen har vi varit tvungna att anvdnda

oss av amerikansk litteratur. Detta har tagits 1 beaktande och endast de delar som ar relevanta
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for svenska forhdllanden har tagits med. Eftersom vetenskapliga artiklar genomgar
granskning fore publicering far de anses ha hog trovardighet. Vi bedomer véara kéllor som

trovdrdiga vilket ger en bra grund for var analys och slutsats.
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3. Teoretisk referensram

1 foljande kapitel beskrivs forst de anfallsstrategier som star till det forvdirvande foretagets
forfogande. Didrefter presenteras de forsvarsstrategier som mdlforetagen i fallstudierna
anvinder sig av. Det presenteras dven forsvarsstrategier som anvdnds for att forstdrka

argumentationen i analysen.

3.1 Anfallsstrategier

3.1.1 Toehold Position

Innan ett fientligt uppkdpserbjudande offentliggors ér det vanligt att det forvirvande foretaget
koper aktier 1 mélforetaget genom den Gppna marknaden eller genom privata transaktioner.
Denna handling av det forviarvande foretaget betecknas som en toehold position. Syfte med
kopen av aktier dr att fa fotfaste 1 mélforetaget och skapa en plattform att arbeta utifrén.
(Ferrara et al 1987:37) Samma handling betecknar Clark som ett creeping tender offer vilket
han beskriver som ett sitt att komma runt regelverket gillande rapportering och avsldjandet

av information 1 det fall det forvdrvande foretaget planerar att anvinda sig av ett tender offer.

(Clark 1985:5)

Det finns flera fordelar for forvarvande foretag med en toehold position. Eftersom marknaden
inte dr informerad om och dérfor inte kan reagera pa det stundande uppkopet kan det
forvarvande foretaget ofta kopa den inledande aktieposten billigare dn de aktier som kops
efter att ett erbjudande offentliggjorts da aktiekursen ofta Okar. (Ferrara et al 1987:37) De
pengar det forvarvande foretaget sparar genom den inledande aktieposten kan sedan anvéndas

till att ytterligare forbéttra erbjudandet 1 de senare forhandlingarna. (Ferrara et al 1987:37)

Vid hiandelse av budkonkurrens medfor det forviarvande foretagets foehold position att det till
skillnad fran konkurrenterna kan buda mer aggressivt och erbjuda en hogre premie till f6ljd
av att de betalat ett ligre genomsnittspris per aktie eftersom det kopt den inledande
aktieposten till ett ldgre pris. En toehold position ar dven fordelaktigt om det forviarvande
foretagets erbjudande inte dr framgangsrikt eftersom det forvirvande foretaget da kan sélja
sina aktier till budkonkurrenten for ett hogre pris dn de betalade inledningsvis. (Cramton

1998:3)
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Den inledande aktieposten kan dven verka 1 avskriackande syfte gentemot andra potentiella
kopare eftersom det forviarvande foretaget kan buda mer aggressivt beroende pd det ldgre
genomsnittspriset (Ferrara et al 1987:37). De stora fordelarna som en toehold position innebar
medfOr att &ven en mer begriansad aktiepost kan vara tillrdcklig for att avskrdacka en potentiell

budkonkurrent (Cramton 1998:3).

Den inledande aktieposten kan dven underlitta de senare forhandlingarna med malforetagets
styrelse. Forutom att malforetagets styrelse sitter pa aktiedgarnas mandat och dirmed pa det
forvirvande foretagets mandat har det forviarvande foretaget mojlighet att paverka 1 fragor
som till exempel handlar om implementeringen eller avskaffandet av forsvarsmekanismer.

(Ferrara et al 1987:37)

Det finns dven potentiellt negativa aspekter med en toehold position. Det inledande kopet kan
driva upp aktiekursen vilket medfor att det forviarvande foretaget maste forbattra erbjudandet
med beaktande av den hogre aktiekursen for att malforetagets aktiedgare ska betrakta
erbjudandet som fordelaktigt. I hindelse av att mélforetaget far kinnedom om det forviarvande
foretagets toehold position kan kravet pa premium 6ka dd den inledande aktiepostens storlek
kan indikera det forvdarvande foretagets virdering av maélforetaget. (Cramton 1998:3) Ett
avslojande kan dven medfora att mélforetagets ledning och styrelse far en negativ instillning
till det forvarvande foretaget eftersom de kan uppleva sin position som hotad vilket kan

omdjliggora en vinlig 16sning (Ferrara et al 1987:37-38).

3.1.2 Tender Offer

Efter 1970 blev det successivt allt vanligare att anvénda sig av en cash tender offer strategi.
Detta berodde dels pa att det var billigt att anvinda sig av en cash tender offer strategi och
dels 1 avsaknaden av tydliga regelverk. Avsaknaden av tydliga regelverk medforde att det
forviarvande foretaget inte hade négon skyldighet att informera mélforetagets aktiedgare om
sina avsikter med forvirvet. Detta innebar att aktiedgarna inte hade mojlighet att ta
informerade beslut. Det var dven vanligt forekommande med nagon form av tidspress 1 syfte
att f4 aktiedgarna att agera innan malforetaget hade mojlighet att anvidnda sig av
forsvarsatgirder och argumentera mot forvirvet. Fordndringar 1 regelverket har medfort
tydliga riktlinjer avseende vilken information och hur lang tid aktiedgare ska ha for att ha

mojlighet att ta informerade beslut. (Ferrara et al 1987:5-10)
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Ett tender offer definieras av att en eller flera individer eller organisationer lagger ett anbud
pa négra eller samtliga aktier 1 ett foretag. Erbjudandet &r ofta till premium vilket innebér att
det overstiger det nuvarande marknadspriset. Individen eller organisationen som gor anbudet
forpliktigar sig att kopa alla eller en del av de aktiedgares aktier som har accepterat anbudet

om vissa péd forhand uppstillda villkor infrias. (Ferrara et al 1987:22)

Ett cash tender offer har fordelen att det ur mélforetagets aktiedgares perspektiv inte finns
nagon osédkerhet kring pd vilket sétt och hur mycket det forvarvande foretaget kommer betala

for deras aktier. (Ferrara et al 1987:121)

Det finns flera typer av tender offers namligen cash tender offer, partial tender offer,
exchange offer och two-tier front-end loaded tender offer. 1 jamforelse med ett partial tender
offer eller ett exchange offer har ett cash tender offer fordelen med att hélla anbudet hemligt i
och med att det inte krdvs att man péd forhand informerar myndigheterna. Mojligheten att vid
ett fientligt forvérv hélla anbudet hemligt &r av avgdrande betydelse da framgingen kan bero
pa Overraskningsmomentet. Overraskningsmomentet innebir att malforetaget far mindre tid

att forbereda forsvarsatgirder. (Ferrara et al 1987:122)

Ett cash tender offer har dven fordelen med lidgre transaktionskostnader, d& det forviarvande
foretaget inte behover informera staten och malforetagets aktiedgare 1 lika stor utstrdckning.
Det ér dven fordelaktigt med ett cash tender offer eftersom det inte sker ndgon utspddning av

det forviarvande foretagets aktier. (Ferrara et al 1987:123)

3.1.3 Two-Tier Front-End Loaded Tender Offer

Ett two-tier front-end loaded tender offer ar ett tender offer dir det forviarvande foretaget
erbjuder malforetagets aktiedgare tva skilda priser. Det forsta erbjudandet till de av
malforetagets aktiedgare som accepterar direkt dr hogre och kallas front-end. Det andra
erbjudandet, till de av malforetagets aktiedgare som inte valde att acceptera det forsta anbudet

kallas back-end och ar till ett lagre véarde. (Ferrara et al 1987:123)

I sin artikel Tender Offers Bidding Strategy menar Lawrence Lederman att sannolikheten att
two-tier front-end loaded tender offers ska lyckas ar storre &n cash tender offers eftersom
professionella investerare attraheras av front-end priset. Lederman menar att professionella

investerare attraheras av den sdkra vinst som front-end erbjudandet ger istillet for att sdtta
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hoppet till att malforetaget lyckas identifiera en white knight som &r intresserad. (Ferrara et al

1987:124)

Lederman menar att dven en two-tier front-end loaded tender offer strategi ar att foredra
framfor en cash tender offer strategi sa linge front-end priset overstiger cash tender offer
priset dven om det generellt sett dr ekonomiskt samre for malforetagets aktiedgare eftersom
front-end priset attraherar malforetagets aktiedgare. Vidare menar Lederman att malforetagets

aktiedgare attraheras av den storre sannolikheten att anbudet genomfGrs. (Ferrara et al

1987:124)

Two-tier front-end loaded tender offer har nackdelen att det har en komplicerad utformning
vilket gor anbudet svart for malforetagets aktiedgare att forsta. Det har 4ven nackdelen att det

missgynnar de aktiedgare som véljer att behdlla sina aktier. (Ferrara et al 1987:125)
3.14 Exchange Offers

En variant av ett tender offer ér ett exchange offer vilket innebér att det forvarvande foretaget
erbjuder malforetagets aktiedgare aktier 1 det forvirvande fOretaget istdllet for kontanter.

(Ferrara et al 1987:129)

Om det forvarvande foretaget véljer att anvénda sig av en exchange offer strategi, méste det
forviarvande foretaget pa forhand ldmna in erbjudandehandlingarna till 1amplig myndighet.
Detta medfor att erbjudandehandlingarna blir offentliga handlingar vilket omintetgor en

eventuell overraskning. (Ferrara et al 1987:129)

I jamforelse med ett cash tender offer maste det forvarvande foretaget vid anvindande av en
exchange offer -strategi avsloja mer information om sig sjdlv. Det forvirvande foretaget
maste bland annat beskriva sig sjdlv och malféretagets verksamhet samt hur verksamheten
kommer att se ut 1 framtiden. Véntetiden och de hogt stillda kraven péd information gor

exchange offer erbjudanden ovanliga vid fientliga foretagsforvarv. (Ferrara et al 1987:129)

Det finns dven andra negativa aspekter med en exchange offer -strategi. Utstéllandet av nya
aktier vilka ska anvidndas som betalning spader ut det forvirvande foretagets aktier. (Ferrara

et al 1987:123)

3.1.5 Proxy Contest
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Fore 1970 var proxy contest den vanligaste strategin vid fientliga foretagsforvérv. En proxy
contest innebdr att det forvirvande foretaget forsoker Gvertyga malforetagets aktiedgare att ge
det forviarvande foretaget fullmakt att anvénda deras aktier vid tillsdttande av styrelsen. Blir
det forvdrvande fOretagets styrelsekandidater tillsatta vinner det forvdarvande foretaget

kontroll 6ver malforetaget. (Ferrara et al 1987:131)

En proxy contest till skillnad fran ett tender offer kriver inte att det forvirvande foretaget
koper fler aktier 1 mélforetaget 1 syfte att vinna kontroll. Diremot &r det av vikt att det
forviarvande foretaget kontrollerar en betydande del av mélféretaget, om man ska vinna en
proxy contest, dd chanserna forbéttras desto mer kontroll det forvdrvande foretaget har.

(Ferrara et al 1987:131-132)

Om den fordndrade kontrollen dver malforetaget medfor forbattrad 16nsamhet kommer det
forviarvande foretaget endast att tilldelas utdelning i proportion till sitt dgande. Eftersom en
proxy contest inte medfor ndgon mer ekonomisk fordel férutom den utdelning som motsvarar
det forvarvande foretagets dgande, brukar forvirvande foretag normalt sett f6lja upp en proxy

contest med ett tender offer. (Ferrara et al 1987:132)

3.2 Forsvarsstrategier

Organisatoriska forsvarsmekanismer dr antingen preventiva i syfte att avskridcka eventuella
forvérvare, eller reaktiva 1 syfte att antingen forhindra att ett uppkdpserbjudande genomfors,
eller 1 syfte att driva upp priset pd mélforetagets aktier. Anvindning av férsvarsmekanismer
kan ge upphov till intressekonflikter bland mélféretagets olika intressenter. Till exempel kan
en intressekonflikt uppstd mellan méalforetagets dgare och styrelse eftersom aktiedgarna vill
maximera virdet av malforetaget och dérigenom sina aktier medan styrelsen &r radd att
forlora sina jobb efter ett eventuellt uppkop. Ett uppkopserbjudande kan av marknaden tolkas
pa flera sitt. Malforetag kan uppfattas som ett lampligt uppkopsobjekt i det fall malforetaget
inte utnyttjar sina tillgdngar pa ett effektivt sitt. Alternativt kan malforetaget ses som en
potentiell konkurrent vilket utgor ett hot for det forviarvande foretaget. Antalet tillgdngliga
forsvarsstrategier ar stort och vid en forvérvssituation kombineras ofta flera forsvarsstrategier

1 syfte att skapa ett effektivt forsvar.
3.2.1 Agarstruktur

Kontrollen av en betydande aktiepost i1 ett mélforetag kan fungera som en organisatorisk

forsvarsmekanism genom att aktieposten medfor att ett eventuellt forvarvande foretag inte har
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mojlighet att forviarva hela malforetag och skapa ett heldgt dotterbolag mot malforetagets
aktiedgares vilja. Denna forsvarsstrategi anvdnds ofta preventivt i syfte att avskridcka

eventuella budgivare.

Det dr dven mgjligt for en dgare att genom flera oberoende foretag kontrollera ett tredje. I
Sverige dr Wallenbergsfaren ett tydligt exempel pa detta. Genom investmentbolaget Investor

tillsammans med olika stiftelser &r Wallenbergsfaren stordgare i flera borsnoterade foretag.

Denna édgandekonstellation kan f& lagliga implikationer. Enligt LUA 3:1 giller lagen om
budplikt dven 1 det fall aktieinnehavet 6vergar tre tiondelar ensamt eller tillsammans med

ndrstdende. Att forbigad lagen genom en tredje part ar dirmed inte mojligt.

En annan édgarstruktur som kan fungera som en organisatorisk forsvarsmekanism ar korsvist
agande. Korsvist dgande innebir att tva foretag dger betydande aktieposter 1 varandra. P& si
sétt kontrollerar foretagen varandra och dger dirmed indirekt sina egna aktier. Detta innebér

att foretagen kan forhindra ett eventuellt uppkop.
3.2.2 White knight

Efter det att ett fientligt uppkopserbjudande offentliggjorts kan malforetagets ledning och
styrelse soka efter en alternativ, vénligt sinnad budgivare. Denna budgivare gér in 1 affiren
med malforetagets godkinnande. Denna forsvarsstrategi betecknas white knight. (Olve

1988:80)

White knight -strategin innebér att den vanliga budgivaren erbjuder sig att kopa tillrackligt
med aktier 1 malforetaget for att hindra den fientliga forvarvaren fran att f4 kontroll. Riddaren
agerar under hela forvarvsprocessen 1 samforstind med malforetagets ledning och styrelse och
tillsammans utformar de ett for mélforetagets aktiedgare fordelaktigt erbjudande. (Weston et

al 2004)

En white knight -strategi tilltalar ofta malforetagets ledning och styrelse eftersom deras
framtid kan sdkras genom 6verenskommelsen med den vita riddaren om att hilla malbolaget

intakt efter uppkopets genomforande. (Weston et al 2004)

En white knight kan ocksé anvindas som budkonkurrent gentemot det forvarvande foretaget i

syfte att forbattra erbjudandet vilket dr positivt ur malforetagets aktiedgares perspektiv.
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Den vita riddaren maste presentera ett béttre erbjudande &n den fientliga forvdrvaren om
malforetagets aktiedgare ska acceptera erbjudandet. Detta innebdr att det ursprungliga
erbjudandet inte far vara for hogt. Samtidigt maste den vita riddaren besitta tillrdckliga
finansiella medel for att klara att genomfora affdaren. For den vita riddaren kan det innebéra en
viss risk att agera white knight eftersom erbjudandet méste komma snabbt och det finns
begriansad tid for analys av mélforetaget. Detta risktagande krdaver ofta ndgon form av

erséttning. (Olve 1988:80).

Om riddaren inte tar en maktposition 1 malbolaget utan endast koper en ndodviandig del av
aktierna for att forhindra uppkop betecknas handlingen som en white squire -strategi. (Weston

et al 2004).

Det storsta problemet for malforetaget ar att hitta en white knight som bade har viljan och den

finansiella styrkan som krévs for att genomfora aftaren.
3.2.3 Lagliga dtgérder

Milforetaget kan vilja att anvdnda sig av lagliga dtgérder efter det att uppkdpserbjudande ar
offentliggjort vilket syftar till att 6ka kostnaderna for den fientliga fOrvérvaren alternativt
fordroja forvarvsprocessen. Vid offentliga uppkopserbjudanden géller lagstiftningen i det land

dar malforetaget ar registrerat.

Finansinspektionen Overvakar svenska foretag pd finansmarknaden. Det har delegerat
ansvaret om offentliga uppkopserbjudandet till aktiemarknadsndmnden.
Aktiemarknadsndmnden tillhandhéller rad och végledning vid offentliga uppkdp. Dessutom
kan alla inblandade parter 1 ett foretagsforvarv vinda sig till aktiemarknadsndmnden for
anmélningar om de anser att nigon part har brutit mot god sed péd aktiemarknaden.

(aktiemarknadsndmnden.se)

I det fall det finns flera budgivare méste alla aktorer ha tillgang till samma information (ABL
4:1). Detta kan ibland bli foremal for utredning da risken finns att malforetaget behandlar vita

riddare fordelaktigt.

Foretag kan dven vénda sig till Konkurrensverket eller Marknadsdomstolen om det finns risk
for att tvd foretag tillsammans skulle f4 en for dominerande stéllning, vilket skulle hota

konkurrensen (konkurrensverket.se). Nér det ror sig om storre internationella affarer dr det
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EU-kommissionen som handhar granskningen (europa.eu). Fackliga organisationer kan utfoéra

granskningar och fora fram kritik om vissa krav inte dr uppfyllda.

Nar det géller juridiska Gvertramp bor inte forfarandet falla inom definitionen for en
forsvarsdtgird. Diaremot om syftet dr att fordrdja forvarvsprocessen, oka kostnaderna eller
skapa andra typer av besvéar for motparten bor det definieras som en forsvarsdtgard. I Sverige
faller alla rittegangskostnader pad den forlorande parten vilket bor tas 1 beaktning innan en
rattslig process inleds. Forutom finansiella kostnader kan foretag dven lida immateriella

forluster sdsom forsamrat rykte.
3.2.4 Offentlig information

Om malforetagets ledning och styrelse har en negativ instdllning till det forvirvande
foretagets erbjudande géller det att Gvertyga aktiedgarna att inte acceptera erbjudandet (Cooke
1986:231). Méalforetag kan publicera positiv information om det egna foretaget for att hoja
aktiekursen och 0ka priset for uppkoparen (Weston et al 2004).

Genom att presentera starka finansiella nyckeltal och 16ften om framtida utdelningar framhévs
malforetaget frdn sin bésta sida. Informationen syftar till att avskricka den fientliga
forviarvaren genom att befintliga aktiedgares vilja att sdlja sina aktier minskar. (Weston et al

2004)

Aven negativ information kan presenteras i syfte att framstilla forvirvaren pa ett negativt sitt.
Dessutom presenteras ofta information om hur uppkdpet pa ett negativt sitt skulle paverka
malbolaget. P4 samma sitt kan budgivaren gé till motattack med hjidlp av offentlig

information. Risken finns for smutskastning i media.
3.2.5 Foriandrad kapitalstruktur

Ett foretag kan fordndra sin kapitalstruktur bland annat genom att lana pengar och for dessa
kopa aktier 1 det egna foretaget pd den 6ppna marknaden alternativt 1dna pengar for att sedan

genomfora en aktieutdelning. (Ferrara 1988:424-425)

Miénga forvdarvande foretag finansierar sina forviarv med hjilp av 1dnade pengar och har som
malsittning att efter forviarvet kunna forlita sig pa malforetagets intdkter for att betala
finansieringen. MalfGretagets fordndrade kapitalstruktur medfor darfor att foretaget blir

mindre attraktivt ur forvarvarens perspektiv. (Ferrara 1988:424-425)
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3.2.6 Blas fisk

Forsvarsstrategin  blds fisk innebdr att mélforetaget okar 1 virde genom att kdpa upp
tillgdngar. Diarmed blir malforetaget storre och dyrare att kopa medan de likvida medlen
minskar. Detta dr tva saker som ett forviarvande foretag inte uppskattar. (Cooke 1986:242)
Om det forviarvande foretaget har ont om finansiella medel kan ett uppkép pd detta vis
undvikas. Om uppkopet trots denna forsvarsmetod lyckas blir det till ett hogre pris dn det

ursprungliga.

3.2.7 Pac man

Innebir att mélforetaget vinder pa affaren och lagger ett motbud pa den fientliga férvérvaren
(Cooke 1986:239). Detta ér framst aktuellt ndr mélféretaget ar storre och finansiellt starkare
an forvirvaren. Genom att tilldimpa pac man-metoden visar malforetaget en positiv instillning
till ett samgiende men ocksa att de sjdlva vill vara den ledande parten 1 affaren (Weston et al
2004). Strategin kan leda till att mélforetaget far styrelseposter i det fientliga foretaget och
dirmed en mojlighet att rosta bort det fientliga budet pa sig sjdlva. Enligt ABL far inte
dotterbolag dga aktier 1 moderbolaget vilket gor att fientliga bud kan férhindras med hjilp av

pac man-metoden.

22



4, Praktisk referensram

1 kapitlet beskrivs det regelverk som bestimmer forutsdttningarna vid fientliga
foretagsforvirv. Beskrivningen dr allmdn och endast de lagar, regler och bestimmelser som

dr av sdrskilt intresse for studien presenteras.

4.1 Aktiebolagslagen

I aktiebolagslagen (ABL) 4:1 behandlas likhetsprincipen som fastslar att alla aktier 1 ett
aktiebolag har lika ritt och ska darmed behandlas lika. Exempelvis dé en vit riddare anvénds
for att forhindra ett fientligt bud far denne inte behandlas fordelaktigt gentemot Gvriga
budgivare. ABL 8:41 understryker detta men skyddar ocksd minoritetsdgarna genom att
stadga att styrelsen inte fir foreta ndgon atgédrd som é&r till fordel at en aktiedgare eller till

nackdel for bolaget eller nagon annan aktieigare.

I ABL 1:11 behandlas begreppen moderbolag och dotterbolag. Nér ett bolag kontrollerar 50
procent av aktierna far det rdstmajoritet och betecknas dd moderbolag (ABL 1:11). Ett
dotterbolag far inte 4ga aktier 1 ett moderbolag (ABL 19:7).

Forsvarsmetoden att dndra kapitalstrukturen for att géra bolaget mindre attraktivt eller spada
ut fientliga aktiedgares innehav paverkas av forsiktighetsregeln. En virdedverforing far endast
genomforas om det finns full tickning 1 bolagets egna bundna kapital, dessutom maste
viardedverforingen vara forsvarlig med hédnsyn till bolagets likviditet och dess stillning i

ovrigt. (ABL 17:3)

I ABL 22:1 behandlas tvangsinlosen av minoritetsaktiedgare. En aktiedgare vars innehav
Overstiger nio tiondelar av aktierna har rétt att tvangsinlosa 6vriga aktier. (ABL 22:1) Detta

for att inte minoritetsaktiedgare ska ha mdjlighet att forhindra foretagsforvérv.

Det finns dock mojlighet att kringga detta. Genom att utnyttja fusionsreglerna kan en fusion
genomforas da endast 66 procent av aktierna dr forviarvade. Fusionen kan anvindas som ett

komplement till tvangsinldsen 1 det fall forvarvaren inte uppnar ett 90 procentigt dgande.

Vissa tveksamheter finns med att tillimpa fusionsreglerna vid offentliga uppkdp dé det kan
anses strida mot god sed pd aktiemarknadsndmnden. Lagrddet har genom en proposition
uppmaérksammat lagstiftaren pa de mdjligheter som finns for att kringgd bestimmelserna om
tvangsinlosen vid 90 procent. Justitiedepartementet har i en promemoria lagt ett férslag om en

lagdndring med hénsyn till missbruk av fusionsreglerna. Nagon regeldndring har dock inte
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trétt 1 kraft och aktiemarknadsndmnden slar fast att med grund i nuvarande regelsystem och
tidigare uttalanden kan forfarandet med genomforandet av fusion dd forvédrvaren inte nétt 90

procent inte anses strida mot god sed pé aktiemarknaden. (AMN 2006:30)

4.2 Regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden
Foreningen for god sed péd viardepappersmarknaden bestar av fyra normgivande organ varav
aktiemarknadsndmnden och niringslivets borskommitté &r av sirskilt intresse for denna

redogorelse. (www.godsedpavpmarknaden.se)

Aktiemarknadsnamnden bildades 1986 och har av finansinspektionen fétt 1 uppgift att besluta
1 drenden relaterade offentliga uppkopserbjudanden. Dessutom har Nasdag OMX Stockholm
och NGM Equity givit aktiemarknadsndmnden 1 uppgift att besluta 1 drenden relaterade till
borsernas  regler rorande  offentliga  uppkdpserbjudanden pd  aktiemarknaden.

(www.godsedpavpmarknaden.se)

Naringslivets borskommitté (NBK) bildades 1968 och har haft till uppgift att utforma ett
regelverk gillande offentliga uppkopserbjudanden. Regelverket giller vid offentliga uppkop

dar malforetagets aktier handlas pé svenska handelsplattformar. (godsedpavpmarknaden.se)

Forvérvssituationer skiljer sig at vilket har medfort att regelverket bestar av en uppsittning
generella bestimmelser. Eftersom bestimmelserna &r generellt formulerade har NBK
uttryckligen stipulerat att bestimmelsernas bakomliggande syfte maéste tas i1 beaktande.
Bestimmelserna ar utformade mot bakgrund av Europaparlamentets och -rddets direktiv
2004/25/EG (takeover-direktivet). D4 bestimmelserna inte anses tillborliga giller direktivets
riktlinjer. (NBK)

NBK pt. II.10 dr av intresse ndr forvirvande foretag véljer att anvédnda sig av en sa kallad two

tier front end loaded tender offer -strategi.

I1.10 ”Budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt
vederlag per aktie. Foreligger sdrskilda skdl med avseende pa vissa aktiedgare, kan dock
vederlag 1 annan form, men med samma virde erbjudas dem.” (NBK:s regler rorande

offentliga uppkopserbjudanden 11.10)
Kommentar:

”...Bestimmelsen hindrar inte att budgivaren erbjuder aktiedgarna att vélja mellan flera

vederlagsalternativ, exempelvis aktier och kontanter, och inte heller att dessa vederlag har
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olika virde. Det dr ocksa tillatet att foreskriva att ett eller flera vederlagsalternativ bortfaller

efter viss tid...” (NBK:s regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden 11.10)

NBK pt. II.13 ér av intresse nédr forvdrvande foretag véljer att anvinda sig av en sé kallad

toehold position -strategi.

I1.13 ”Om budgivaren inom kortare tid d4n sex ménader innan ett erbjudande offentliggjorts
har forvérvat aktier 1 malbolaget pa annat sétt &n genom ett tidigare offentligt erbjudande
(foraffar), far villkoren 1 erbjudandet inte vara mindre formanliga &@n villkoren 1 foraffaren...”

(NBK:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden 11.13)
kommentar:

” ...Bestimmelserna géller oavsett om foraffiaren gjorts som en affar pa aktiemarknaden eller

pa annat sitt...” (NBK:s regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden I1.13)

43 Takeover-direktivet

Takeover-direktivet dr en Overenskommelse mellan medlemsstaterna 1 EU och
Europaparlamentet om en harmonisering av regelverket for uppkdp inom EU. Direktivet
implementerades ar 2004 och grundas pd den engelska regleringen. Regelsamordningen ska i
forsta hand sidkerstilla en rittvis och rimlig behandling av malbolagets aktiedgare. For att
folja marknadens utveckling dr direktivet flexibelt och det finns mdjlighet till undantag och
dispenser. For att mdjliggora tillimpning inom hela EU-omrédet dr direktivet av 6vergripande
karaktidr och uppmanar medlemsldnderna att utgd fran direktivet for att upprétta nationella
regler. (2004/25/EG) Direktivet dr ett minimikrav och enskilda medlemsldnder kan ha

strangare och mer langtgaende reglering (SOU 2005:58).

4.4 Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden

Regler gillande offentliga uppkdpserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden var tidigare
sjilvreglerande genom NBK:s bestimmelser. Takeover-direktivet medforde att Sverige ér
2006 inforde Lagen om offentliga Uppkdpserbjudanden pa Aktiemarknaden (LUA). Eftersom
bade LUA och NBK:s bestimmelser grundas pd det brittiska regelverket skedde inga storre

forandringar forutom att bestimmelserna blev lagstadgade.

LUA reglerar offentliga uppkopserbjudanden dér mélbolagets aktier dr noterade vid en bors

eller annan auktoriserad marknadsplats 1 Sverige. Bdda parter i en koptvist berdrs av reglerna.
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LUA 3 kap. behandlar omradet budplikt och slér fast att den forvirvare vars aktieinnehav
overstiger tre tiondelar maste omedelbart offentliggdra storleken av sitt aktieinnehav samt

lamna ett offentligt uppkopserbjudande pa aterstdende aktier 1 bolaget (LUA 3:1).

Styrelsen 1 ett bolag som dr foremal for ett uppkopserbjudande ska informera sina anstédllda
om utformningen av erbjudandet samt den rekommendation som styrelsen gett till sina

aktiedgare med anledningen av erbjudandet. (LUA 4:2)

LUA 5 kap. behandlar forsvarsitgirder och &r av stor betydelse for inblandade parter vid
fientliga foretagsforvarv. Om ett uppkopserbjudande redan lagts eller om misstanke om
sadant finns far mélbolaget endast tillimpa sddana forsvarsstrategier som avser att forsdmra
forutséttningarna efter beslut av bolagsstimman. Malforetaget tillits dock soka efter
alternativa budgivare utan beslut frin bolagsstimman vilket betyder att forsvarsstrategin

white knight dr mojlig. (LUA 5:1)

Den budgivare som genom offentliga uppkopserbjudanden kontrollerar tre fjardedelar av
aktierna i ett bolag har enligt LUA 6:4 mgjlighet att sammankalla en extra bolagsstimma for
att dndra bolagsordningen eller avsitta respektive tillsdtta styrelseledamoéter. Vid en sadan
bolagsstimma har aktier med lika rétt 1 tillgdngar och vinst lika rostvirde. Darmed saknar
rostrattsbegransningar verkan (LUA 6:3). P4 samma sétt saknar rostrattsbegransningar verkan
da en bolagsstimma ska besluta om vilka forsvarsatgidrder som skall vidtas vid ett offentligt
uppkopserbjudande (LUA 6:3). I Sverige dr dock detta inte ndgon tvingande lagregel utan ett
frivilligt tilldgg som en bolagsstimma bestdende av aktiedgare som foretrdder minst nio

tiondelar av antalet aktier enhélligt méste rosta igenom (LUA 6:1).

Precis som 1 takeover-direktivet finns d&ven inom LUA mojlighet att kringga reglerna. Enligt
LUA 7:5 kan bolag, da sérskilda skél foreligger, begira dispens hos finansinspektionen for en
forsvarsatgird som annars skulle vara att betrakta som otillaten. Ett beslut kan ocksé skriftligt

overklagas hos finansinspektionen (LUA 8:1).
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5. Empiri
I kapitlet presenteras det empiriska materialet vilket bestar av fem fallstudier. Med hjdilp av

pressmeddelanden  och  tidningsartiklar  fran dags- och affirspressen  beskrivs

forvirvsprocessen och de bada inblandande parternas agerande.

5.1 KappAhl — Lindex

Den 13 augusti 2007 offentliggjorde KappAhl ett bud gillande samtliga aktier i Lindex.
Erbjudandet var ett kontanterbjudande om 102 kr per aktie vilket vid offentliggdrandet
innebar att KappAhl 1 jimforelse med senaste betalkurs, erbjod Lindex aktiedgare en premie
om 15 procent. KappAhl syftade att genom forvarvet skapa en multi brand-koncern. KappAhl
efterstravade dven att genom forvirvet skapa skalfordelar. (Pressmeddelande KappAhl 2007-

08-13)

Den 14 augusti meddelade Lindex styrelse att KappAhls erbjudanden utvdrderas. Vidare
meddelade man att resultatrapporteringen skulle tidigareldggas for att aktiedgarnas beslut

skulle underlittas. (Pressmeddelande Lindex 2007-08-14)

Den 22 augusti meddelade Lindex styrelse att man inte rekommenderade Lindex aktiedgare
att acceptera KappAhls bud. Vidare menade man att budet inte motsvarade Lindex finansiella
virde. Styrelsen meddelade dven att man den 3 september avsig presentera ett paket vilket
skulle ge aktiedgarna mdjlighet att ta ett informerat beslut gillande KappAhls bud.
(Pressmeddelande Lindex 2007-09-03)

Mats Hérd beskriver 1 sin artikel att Lindex tidigare, vid ett antal tillfdllen varit till forséljning,

2

och att dessa tidigare forsok borde innebdra att foretaget bor ... ha goda kontakter med

eventuella friare vid sidan av KappAhl.” (Hard 2007-08-22)

Den 3 september presenterade Lindex styrelse sitt paket vilket innebar att man avsag fordndra
foretagets kapitalstruktur. Lindex avsdg att med kontanter och marknadsnoterade obligationer

gora en utbetalning till aktiedgarna om 44 kr per aktie. (Pressmeddelande Lindex 2007-09-03)

Den 7 september kallade Lindex till extra bolagsstimma genom ett pressmeddelande. Syftet
med bolagsstimman var att ta stdllning till den av Lindex styrelse foreslagna fordndringen av

kapitalstrukturen. (Pressmeddelande Lindex 2007-09-03)

Den 21 september gav Konkurrensverket ett positivt utlitande gillande KappAhls offentliga
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uppkopserbjudande av Lindex. (Pressmeddelande KappAhl 2007-09-21)

Den 26 september godkénde Lindex bolagsstimma den av styrelsen foreslagna fordndringen

av kapitalstrukturen. (Pressmeddelande Lindex 2007-09-21)

Stockholmsborsens takeover-regler stipulerar att maélforetagets styrelse ska uttala sin

uppfattning géllande hur budet skulle paverka verksamheten efter ett eventuellt uppkdp.

Den 24 september meddelande Lindex styrelse att den inte sag att ett genomforande av budet
pa ett avgorande sitt skulle paverka Lindex anstillda eller nuvarande inriktning och strategi.

(Pressmeddelande Lindex 2007-09-24)

Den 30 september meddelade Lindex styrelse att de erhallit ett kontanterbjudande fran
Stockmann om 116 kr for samtliga aktier 1 Lindex. Detta motsvarande en premie om 31
procent. Stockmann &r ett finskt borsnoterat foretag inom detaljhandelsbranschen. Genom
provning av budet med hjélp av externa rddgivare ansdg Lindex att budet var tillfredstillande
for Lindex aktiedgare och de rekommenderade déarfor att aktiedgarna accepterade budet.
Lindex styrelse meddelade dven att den pédborjade fordndringen av Lindex kapitalstruktur
skulle ”... hanteras 1 samrad med Stockmann och pa ett sitt som inte forsvéarar dess bud.
Skulle budet fran Stockmann vinna acceptans bland aktiedgarna kommer styrelsen att avbryta

rekapitaliseringsprocessen.” (Pressmeddelande Lindex 2007-10-01)

Stockmann motiverade ett samgdende med att foretagen tillsammans skulle bilda ett ledande
nordeuropeisk detaljhandelsforetag med goda tillvaxtmojligheter 1 Ryssland, Baltikum och
Osteuropa. En introducering av Lindex p& den ryska marknaden, vilken #r en av foretagets
expansionsmarknader, skulle stodjas av Stockmanns existerande verksamhet ddr och man

menade att det skulle uppsté synergieffekter. (Pressmeddelande Stockmann 2007-10-01)

Styrelseordforanden i Lindex menade att det frimst var pengarna som gjorde att styrelsen
valde att rekommendera erbjudandet frin Stockmann. Vidare menade styrelsen att Stockmann
tillforde kunskap och erfarenhet vilket dr betydelsefullt vid en expansion pa den ryska och
Osteuropeiska marknaden. Aven andra storigare inom Lindex uttalade sig positivt om
Stockmanns bud och menade att deras erbjudande var betydligt mer konstruktivt &n

KappAhls, bdda finansiellt och strategiskt. (X, X. 2007-10-01)

Aven aktiespararna sig positivt pad Stockmanns bud och rekommenderade att Lindex

aktiedgare accepterade Stockmanns bud. Aktiespararna motiverade sin rekommendation med
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att erbjudandet gav en skilig virdering av fOretaget. Dessutom bedomdes affiren vara

industriellt riktig och underlétta Lindex geografiska expandering. (X, X. 2007-11-13)

Med hidnsyn till erbjudandets svaga genomslag valde KappAhl att dra tillbaka sitt
forvarvserbjudande gillande samtliga aktier i Lindex. (Pressmeddelande KappAhl 2007-10-
01)

Den 3 december meddelade Stockmann att aktiedgare motsvarande 96,43 procent av roster
och kapital hade accepterat erbjudandet. Da villkoren for uppkdpserbjudandet hade uppfyllts
hade Stockmann beslutat att fullfélja erbjudandet och tvangsinlésa resterande aktier samt

avnotera Lindex frén borsen. (Stockmann pressmeddelande, 2007-12-03)

5.2 MAN - Scania

Scania dr en framstaende lastbilsproducent men utvecklar och producerar dven andra
ndrstdende produkter. Foretagets produktion dr beldgen 1 Europa och Sydamerika men

foretaget bedriver dven annan verksamhet i ménga ldnder och pa flera kontinenter. (scania.se)

Aven MAN ir en etablerad aktdr pa lastbilsmarknaden. MAN ingér i koncernen MAN Group
vilket dr ett av Tysklands storsta foretag med 47 700 anstéllda. (man.se)

Vid tillfallet for MAN:s offentliga uppkdpserbjudande var édgarstrukturen i de inblandade
foretagen invecklad. Volkswagen var en betydande aktiedgare i bade Scania och MAN.
Forutom Volkswagen hade d&ven MAN, Investor AB och Wallenbergstiftelsen stort inflytande

Over foretaget.

Scania har tre
storagare

18,7 = Andel av kapitalet, procent

(34) = Andel av résterna, procent

Volkswagen

(Aronsson, Malmborg 2006-11-24)

Det offentliga uppkopserbjudande som MAN presenterade 1 slutet av 2006 motiverades med

att de tva foretagen tillsammans skulle bilda den storsta aktéren inom lastbildbranschen i
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Europa. MAN avsdg att fortsitta driva Scania som en sjdlvstindig enhet men foretaget sag
aven att affaren skulle skapa fordelaktiga synergieffekter. (Pressmeddelande MAN 2006-09-
13)

Den foljande beskrivningen berdr endast det offentliga uppkdpserbjudande som MAN

presenterade 1 senare delen av 2006 vilket drogs tillbaka 1 borjan av 2007.

12 september 2006 meddelade Scania att foretaget tagit del av information vilket fick Scanias
styrelse att tro att MAN skulle offentliggdra ett erbjudande géllande Scania (Pressmeddelande
Scania 2006-09-12).

Efter en tid av spekulationer bekrdaftade MAN den 13 september 2006 sitt intresse for Scania.
MAN motiverade budet med att foretagen tillsammans skulle bilda Europas storsta koncern

for nyttofordon och skapa en god plattform for tillvaxt. (Pressmeddelande MAN 2006-09-13)

Kort direfter mottog Scanias styrelse ett skriftligt forslag om ett véanlig samgédende. Vid
foljande styrelsesammantrdde behandlades forslaget och rostas enhdlligt ner. Detta beslut

meddelades den 17 september. (Pressmeddelande Scania 2006-09-18)

Dérmed var budet att betrakta som fientligt. MAN uppvaktade Scania flitigt och sokte vid
flera tillféllen kontakt for en vinlig dialog. Scania svarade inte pd forfrdgningarna utan lét via
ett pressmeddelande understryka att de inte var intresserade av erbjudandet di det

undervérderade Scania. (Pressmeddelande Scania 2006-10-11)

Dagen efter meddelade Scania att de avsag att tidigareldgga resultatrapporteringen for det
tredje kvartalet med hinsyn till det for perioden starka resultatet och det aggressiva agerande

frin MAN. (Pressmeddelande Scania 2006-10-12).

Budet kritiserades fran flera héll for att vara for ldgt och inte spegla Scanias riktiga vdrde samt
att de uppskattade synergierna inte berdknats pa ritt sitt. Kritiken kom frdn &garna
(Pressmeddelande Volkswagen 2006-10-04) och frén fackliga organisationer (X, X. 2006-11-
14). Trots kritiken fanns asikter om en industriell logik med ett samgaende (Andersson 2006-
09-13). Vissa menade att Scania var det starkare av de tva foretagen och vid ett eventuellt

samgdende var det Scania som borde vara den ledande parten (Cervenka 2006-09-20).

Trots kritik och uppmaningar att dra tillbaka budet lat MAN meddela att villkoren for att kalla
tillbaka budet var dels att vanliga forhandlingar skulle inledas och dels forsdkringar om att

inga motbud skulle laggas (Bergin Lundin 2007-11-14).
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Volkswagen Okade sitt d4gande 1 MAN till 15 procent med motiveringen att det var en
strategisk investering i nyttofordonsbranschen. Investeringen skulle underlitta ett vénligt
samgdende mellan Scania och MAN men samtidigt understroks att ett fientligt uppkdp inte
var bra for ndgon av parterna. (Pressmeddelande Volkswagen 2006-10-04) Samtidigt ckade
ocksé Investor sitt aktieinnehav till 20,06 procent vilket tillsammans med Wallenbergssfaren

medforde att de kontrollerade 6ver 30 procent. (Pressmeddelande Investor 2006-11-07)

Bakgrunden till aktieforvdarvet var det omdiskuterade kryphdlet i lagen wvilket tilldt
genomforandet av en tvangsfusion redan vid 66 procent av aktieinnehavet. Forvirvet

forhindrade den moéjligheten (Nachemsson-Ekwall 2006-11-11).

D4 Scania inte svarade pa de vénliga forsoken till dialog och flera privata forhandlingar inte
gav ndgot resultat bytte MAN stil och gav sig nu in pad marknaden som en fientlig forvérvare
av roststarka aktier 1 Scania. Den 12 oktober kopte MAN upp 12,47 % av rosterna och 11,48
% av kapitalet 1 Scania till ett pris av 475 kr per aktie. MAN meddelade att framtida budpris
skulle kommer att hojas och ges i tva alternativ, ett kontanterbjudande och en kombination av
kontanter och aktier i MAN. For aktiedgare som innehade 100 aktier eller farre erbjods en

hogre premie for att sdlja sitt innehav till MAN. (Pressmeddelande MAN 2006-10-12)

Detta handlande kritiserades av Scania som rddde sina aktiedgare att inte sdlja aktier till
MAN. Genom ytterligare ett pressmeddelande understrok Scania att det inte var intresserat av
ett samgédende och det hdnvisade till finansiella radgivare nir det hidvdade att budet vésentligt
undervérderade Scania (Pressmeddelande Scania 2006-10-12). Trots negativ respons frin
bade Scania och privata stordgare gjorde MAN detta drag for att visa hur angeldget det var om

affaren.

VD for MAN Héakan Samuelsson kritiserades for utformningen av budet genom att anvénda
de mindre aktiedgarna som gisslan nér forhandlingarna med de stora aktiedgarna brét samman
(X, X. 2006-12-01). Affarsvarlden gick till hart angrepp och stillde sig fraigan om bultarna i
Samuelssons huvud var ritt monterade (Asberg 2006-10-17).

Under en ldngre period gav inte MAN négra officiella pressmeddelanden utan véintade och
sdg hur erbjudandet togs emot av aktiedgarna. Styrelsen i1 Scania gav flera ganger ridet att inte
acceptera budet och Scania kritiserade dven budet genom att ta upp mindre relevanta fragor

angdende erbjudandehandlingen med aktiemarknadsnamnden.
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Efter granskning frdn EU-kommissionen godkdndes budet den 20 december med hinsyn till

konkurrenssituationen (Ljung 2006-12-21)

Trots avslag fran stora aktiedgare ville inte MAN ta bort sitt forslag utan satte ett slutdatum

for erbjudandet till 31 januari 2007. (Andersson 2006-12-07)

23 januari meddelade dock MAN att erbjudandet dras tillbaka d& de uppsatta villkoren inte
skulle uppfyllas till det slutdatum som satts for affdaren, dock stingde det inga dorrar for ett
mojligt samgaende 1 framtiden. (Pressmeddelande MAN 2007-02-01)

53 Old Mutual - Skandia

Den 29 augusti 2005 meddelade Old Mutual genom ett pressmeddelande att man avsag
forvirva samtliga aktier 1 Skandia. Old Mutual erbjod Skandias aktiedgare 42 kr per aktie och
det avsdg betala 40 procent kontant och resterande 60 procent med egna aktier.

(Pressmeddelande Old Mutual 2005-08-29)

Den 2 september 2005 ldmnade Old Mutual ytterligare information. Foretaget erbjod
Skandias aktiedgare 43.60 kr per aktie vilket var ett bud till 25 procents premium i jimforelse
med marknadspriset den 12 maj 2005. Old Mutuals VD Jim Sutcliffe uttalade sig dven om
fordelarna med forviarvet och menade bland annat att det skulle skapa ett foretag med
fordelaktig tillviaxtpotential och en minskad riskprofil. (Pressmeddelande Old Mutual 2005-
09-02)

Den 19 oktober 2005 informerade Skandia genom ett pressmeddelande att man inte
rekommenderade aktiedgarna att acceptera Old Mutuals bud. Man menade att budet inte var
tillrackligt hogt samt att betalningen som Old Mutual avsidg goéra med 40 procent kontanta
medel och 60 procent Old Mutual -aktier utgjorde en marknadsrisk for Skandias aktiedgare.
Vidare beskrev Skandia sina framtidsplaner som sjilvstiandigt foretag och menade att Skandia

skapar hogre aktiedgarviarde pa egen hand. (Pressmeddelande Skandia 2005-10-19)

Den 1 december 2005 meddelade Old Mutual att villkoret gdllande acceptansgraden hade
fordndrats fran tidigare 90 procent till mer &n 50 procent. Vidare meddelade Old Mutual att
acceptperioden inte skulle forlingas savida foretaget inte kontrollerade mer dr 50 procent av

rosterna den 16 december 2005. (Pressmeddelande Old Mutual 2005-12-01)

Den 1 december kommenterade Skandias styrelseordforande Lennart Jeansson Old Mutuals

pressmeddelande tidigare samma dag. Jeansson menade att Old Mutuals fordndrade villkor
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géllande acceptansgraden visade pa “osdkerhet om vilket stod man har for sitt bud. Oavsett
om man nojer sig med 50 % eller 90 % &ar emellertid budet oacceptabelt och Old Mutual
kommer enligt var uppfattning inte att ha ndtt 50 % den 16 december 2005.”
(Pressmeddelande Skandia 2005-12-01)

Den 20 december 2005 meddelade Old Mutual att man kontrollerade 62,5 procent av Skandia.
Dérmed valde Old Mutual att forlinga acceptperioden till den 12 januari 2006.
(Pressmeddelande Skandia 2005-12-20)

Den 21 december 2005 uttalade sig Skandias styrelseordférande Lennart Jeansson. Jeansson
menade ”Att Skandia nu genom Old Mutual kan komma att fa en huvudidgare med mer &r 50
% av aktierna...”. Vidare menade Skandias styrelse att den fortfarande inte ansag att budet
var fordelaktigt for aktiedgarna, men att den trots patryckningar inte lyckats fordndra budet.

(Pressmeddelande Skandia 2005-12-21)

Den 16 januari 2006 meddelade Old Mutual att man nu kontrollerade 68,6 procent av Skandia

och att man valt att forlinga acceptperioden till den 23 januari 2006. (Pressmeddelande

Skandia 2006-01-16)

Den 26 januari 2006 meddelade Old Mutual att man nu kontrollerade 72,3 procent av Skandia

och att man valt att férlanga acceptperioden till den 9 februari 2006.

Den 7 februari 2006 meddelade Skandia att foretagets nomineringskommitté hade dndrats och
att bland annat Hasan Askari skulle sitta 1 kommittén for Old Mutual. (Pressmeddelande

Skandia 2006-02-07)

Den 22 februari meddelade Skandia att Old Mutual nu kontrollerade 89,5 procent av Skandia
och att Old Mutual avsig att borja ... 16sa in minoritetens aktier 1 Skandia niar Old Mutual

innehar mer @n 90 procent av aktierna.” (Pressmeddelande Skandia 2006-02-22)

54 Opica - Capio

Capio bedriver verksamhet inom hélso- och sjukvérdsbranschen. Genom flera forvirv av
olika vardgivare hade verksamheten véxt och 2006 bedrevs verksamhet i sex ldnder. Capio
driver allt frdn mindre specialistkliniker till stora akutsjukhus. Vid tiden for forvérvet hade

koncernen 16 000 medarbetare och omsatte 15 miljarder kronor arligen. (capio.se)

Vid tiden for forvirvet bedrev Opica ingen verksamhet. Opica dgdes av fonder som

forvaltades av Apax Partners Worldwide (Apax) och Nordic Capital. Apax &r ett franskt
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riskkapitalforetag med verksamhet 1 Europa, USA och Asien. Apax har kunskap om, och
erfarenhet av investeringar inom hilso- och sjukvérdsbranschen. Nordic Capital &r ett nordiskt
riskkapitalforetag som &dven det har tidigare erfarenhet frdn investeringar 1 hélso- och

sjukvardsbranschen. (Pressmeddelande Nordic Capital 2006-09-01)

Trots Capios starka tillvixt och expandering var Opicas uppfattning att det med sin
branschkunskap och finansiella styrka kunde utveckla Capio bittre som ett privatigt bolag.
Opicas avsikt var att utnyttja sina dgares styrkor i1 syfte att befdsta och forstirka Capios
position pd den europeiska sjukvardsmarknaden. (Pressmeddelande Nordic Capital 2006-09-

01)

Den 1 september 2006 offentliggjorde Opica ett kontanterbjudande géllande samtliga aktier i
Capio vilket viarderade foretaget till 15,6 miljarder kronor. Erbjudandet motsvarade en premie
om 35 procent baserat pa det genomsnittliga aktiepriset minaden fore offentliggdrandet.
Varken Opica, Apax eller Nordic Capital dgde aktier 1 Capio fore offentliggorandet.
Erbjudandet hade flera villkor vilka begrinsade Capios handlingsutrymme. Till exempel
skulle erbjudandet dras tillbaka om fOrvérvet forsvdrades pd grund av lagstiftningen eller
andra typer av regleringar. Om Capio skulle vidta nagra atgdrder med avsikt att forsdmra
forutséttningarna for Opica skulle dven detta medfora att Opica drog tillbaka erbjudandet.
Erbjudandet var dven villkorat av att aktiedgare med aktier motsvarande 90 procent av
rosterna accepterade budet. Opica gjorde dven klart att sa snart de kontrollerade mer &n 90
procent skulle de begira tvangsinlosen av resterande aktier samt avnotera Capio fran borsen.

(Pressmeddelande Nordic Capital 2006-09-01)

I villkoren framgick dven att Opica forbehodll sig rétten att driva igenom affdren som en
tvangsfusion dven om det inte nddde en acceptans pd 90 procent. Da kravet for en

tvangsfusion endast dr 66 procent. (Pressmeddelande Nordic Capital 2006-09-01)

Detta uttalande fick hard kritik fran aktiespararna som menade att det var ett ovanligt hot och
att detta handlande borde hamnat hos tingsrétten. Aktiespararna ansig vidare att handlandet

stred mot god sed pa aktiemarknaden. (Ostlund 2006-09-12)

Capios tva storsta dgare, Andra och Fjarde AP-fonderna, lamnade in drendet for ett utldtande
hos aktiemarknadsndmnden. De fick inte gehor for kritiken utan aktiemarknadsndmnden slog
fast att forfarandet var forenligt med géllande regler. Dock framgick det att forfarandet var ett

gransfall och att reglerna formodligen skulle fordndras I framtiden. (Bederoff 2006-10-03)
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Erbjudandet avbojdes av styrelsen och diarmed var forvérvet att betrakta som fientligt.
Eftersom Capio dger nagra av Sveriges storsta sjukhus uttrycktes en viss oro for att de skulle
hamna 1 utlindsk dgo. Kommunals representant i Capios styrelse var oroad dver att Opica
eventuellt hade kortsiktiga vinstintressen. Representanten uttryckte dven oro for de anstélldas

situation. (Sj6lander Holland 2006-10-05)

D4 det ursprungliga erbjudandet inte accepterades 1 ndgon storre omfattning beslutade Opica
att hoja priset samt att forldnga acceptperioden. Det nya erbjudandet innebar en premie om 47
procent baserat pa aktiekursen for méanaden innan offentliggdrandet. Da Capio genomfort
flera forvdrv och dven vunnit nya kontrakt sedan det ursprungliga erbjudandet presenterades

speglade detta nya pris battre foretagets virde. (Pressmeddelande Nordic Capital 2006-10-05)

Capio meddelade att de erhallit flera icke-bindande forslag frén riskkapitalbolag vilka varit
mer formanliga dn Opicas erbjudande. Dock bedomdes inte dessa kunna konkurrera med
Opicas hojda bud och diskussionerna hade dérfor avslutats. Styrelsen 1 Capio hade bitrétts av
Morgan Stanley som beddomde det hojda budet som skéligt ur ett finansiellt perspektiv. Detta
medforde att styrelsen valde att rekommendera Opicas erbjudande till aktiedgarna.

(Pressmeddelande Capio 2006-10-06)

Andra AP-fonden som var den storsta dgaren 1 Capio uttryckte vikten av att styrelsen stillde
sig bakom erbjudandet och menade att sé fort styrelsen valde att acceptera var det naturligt att

stélla sig bakom beslutet. (X, X. 2006-10-05)

Den 7 december offentliggjordes att Opica hade mottagit accepter motsvarande 97,1 procent
av rosterna. Samtidigt hade foretaget kopt aktier 1 marknaden motsvarande 2,2 procent av
rosterna. Sammantaget kontrollerade Opica 99,3 procent av aktierna i1 Capio vilket innebar att
tvangsinlosen av minoritetsaktiedgarna hade inletts och bolaget skulle avnoteras frdn borsen.

(Pressmeddelande Nordic Capital 2006-12-07)

5.5 Procurator — Gant

Maus Fréres dr den storsta detaljhandelskoncernen i privat dgo 1 Schweiz och har en historia
med flera framgéngsrika forvirv av internationellt kdnda varumérken inom kléddbranschen.
Affaren genomfordes genom det heldgda dotterbolaget Procurator som bildades endast for

forvarvet av Gant.

Genom Procurator lades den 13 december 2007 ett kontant erbjudande om 310 kronor per

aktie 1 Gant. | det framlagda erbjudandet viarderades samtliga aktier 1 Gant till 5,2 miljarder
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kronor. Baserat pa stingningskursen dagen fore offentliggérandet innebar erbjudandet en

premie pd 31 procent. (Pressmeddelande Maus Fréres 2007-12-11)

Tidigare dgde inte Procurator nagra aktier i Gant men kort innan erbjudandet offentliggjordes
hade det genom kop fran flera institutionella dgare forvdrvat motsvarande 12,5 procent av
aktiekapitalet och rosterna. I samband med offentliggérandet av erbjudandet uttalade sig VD
for Maus Fréres och understrok hur attraktivt kontanterbjudandet var samtidigt som han
betonade att det inte hade nagra fientliga avsikter. Procurator forsdkrade sig genom att
forbehdlla sig rdtten att justera det erbjudna priset for aktien om Gant genomfdrde en

utdelning eller annan form av viardeforidndring. (Pressmeddelande Maus Fréres 2007-12-11)

Styrelsen 1 Gant valde att inte rekommendera erbjudandet till sina aktiedgare. Genom att
offentliggora ett nio sidor ldngt pressmeddelande med ett batteri av finansiella motatgérder
tog Gants styrelse en tydlig position. Pressmeddelandet inneholl bland annat hoga finansiella
mal och positiva framtidsprognoser dnda fram till 2015 samt hojd utdelningspolicy dédr minst
75 procent av nettovinsten skulle tillfalla aktiedgarna. Det var en tydlig markering att Gant
inte var intresserat utan att foretaget klarade sig bra pa egen hand. (Pressmeddelande Gant

2008-01-04)

Aktiespararna delade styrelsens uppfattning om att budet var for 14gt och uppmanade sina
medlemmar att tacka nej till budet. De menade att budet i1 ett kortare perspektiv kunde ses
som attraktivt men 1 ldngden trodde man att Gants kapitalsnédla affirsmodell skulle skapa

utrymme for tillvéxt och utdelningar. (X, X. 2008-01-10)

Den 8 januari hade Procurator forvarvat aktier motsvarande 25,8 procent av aktier och rdster i

Gant (X, X. 2008-01-08).

Efter flera manader av ordkrig i media hojde Procurator budet med 10 kronor till 320 kronor
per aktie och lyckades pa s& sitt fa kontroll over 59.7 procent av rdsterna.
Styrelseordforanden 1 Gant som tidigare varit kritisk till ett uppkdép hade nu natt en
Ooverenskommelse med Procurator som efter uppgorelsen kontrollerade 95,6 procent av

aktierna (Pressmeddelande Gant, Maus Fréres 2008-01-31)

Efter att tvangsinlosen skett avnoterades Gant-aktien fran Stockholmsborsen den 21 mars

2008. (Pressmeddelande Gant 2008-02-25)
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6. Analys

I kapitlet analyseras varje fallstudie enskilt utifrdan teorin. Foljande tre fragestdllningar
analyseras i tur och ordning: Hur utformar det forvirvande foretaget sina anfallsstrategier?
Varfor har det forvirvande foretaget valt att anvinda sig av dessa anfallsstrategier? Vad dr
orsaken till att vissa anfallsstrategier har visat sig framgdngsrika respektive icke

framgangsrika?

6.1 KappAhl — Lindex

Hur utformar det forviarvande foretaget sina anfallsstrategier?

KappAhl offentliggjorde ett kontanterbjudande till premium géllande samtliga aktier 1 Lindex.
Denna handling betecknas som en cash tender offer -strategi. Ett cash tender offer
karakteriseras av att en organisation erbjuder sig att kopa aktier kontant 1 malforetaget, ofta

till ett pris som overstiger marknadspriset.

I och med att Lindex styrelse inte valde att rekommendera erbjudandet definieras det som
fientligt. Det forvdrvande foretaget valde att inte dndra anfallsstrategi efter att Lindex uttalat

sig om erbjudandet.

Lindex valde dven att tidigareldgga offentliggdrandet av resultatrapporteringen. Handlingen
bor betraktas som ett sdtt att presentera positiv information om foretaget 1 syfte att hgja
aktiekursen och dérigenom kostnaden for forvirvaren. Denna handling betecknas som

organisatoriskt forsvar genom offentlig information.

Lindex valde dven att inleda en fordndring av kapitalstrukturen. Férutom att vara fordelaktig
for Lindex aktiedgare var fordndringen av kapitalstrukturen att betrakta som en organisatorisk
forsvarsmekanism. Trots att foretaget aldrig genomfdrde fordandringen kan hotet om en

forandring fungera som ett effektivt forsvar.

Mats Hérd antyder i sin artikel att Lindex pa grund av att foretaget tidigare varit till
forsdljning med stor sannolikhet borde ha andra kopare vid sidan av KappAhl.
Offentliggérandet av Stockmanns erbjudande bekréiftar den hypotesen. Det ar troligt att
Stockmann under en langre tid varit 1 kontakt med Lindex och att erbjudandet var en produkt

av den forhandlingen. Tillvigagéngssittet tyder pa att Stockmann agerade som en white
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knight. Aven Stockmanns erbjudande var ett kontanterbjudande till premium och definieras

darfor som ett cash tender offer.

Varfor har det forvarvande foretaget valt att anvinda sig av dessa

anfallsstrategier?

En cash tender offer -strategi besitter flera positiva karaktirsdrag vilka tilltalar det
forviarvande foretaget. En cash tender offer -strategi innebér att det forvdrvande foretag pa
forhand inte behdver informera myndigheterna. Detta innebér att det forvarvande foretagets
intentioner dr hemliga tills det att erbjudandet offentliggdrs. I och med offentliggdrandet
begrinsas mélforetagets forsvarsmojligheter vilket &r efterstravansvért ur det forvdrvande
foretagets perspektiv. En cash tender offer -strategi har dven inslag av tidspress vilket syftar
till att fa malforetagets aktiedgare att acceptera erbjudandet. En cash tender offer -strategi ar
enkel till utformningen vilket medfor att erbjudandet ur mélforetagets aktiedgares perspektiv
ar latt att ta till sig. Erbjudandets enkelhet underldttar det forvirvande foretagets

argumentation.

Nar det giller Stockmanns val av en cash tender offer -strategi bor detta ses som en produkt

av foretagets forhandling med malforetaget och inte som ett strategiskt hinsynstagande.

Vad ir orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke

framgangsrika?

Det var inte ett déligt beslut att anvdnda en cash tender offer -strategi. Anledningarna till att
erbjudandet inte var framgangsrikt har dels med priset att géra och dels med situationen som
uppstod 1 och med budkonkurrensen. Lindex styrelse valde att inte rekommendera KappAhls
erbjudande med motiveringen att erbjudandet inte motsvarade foretagets finansiella vérde.
Detta medforde att ménga aktiedgare valde att inte acceptera erbjudandet. Syftet med
tidspressen ar att fa aktiedgarna att agera innan malforetaget har hunnit organisera ett forsvar.
I och med att Lindex snabbt skapade kontakt med Stockmann blev tidspressen inte relevant.
Den senare budkonkurrensen med ett bittre erbjudande frdn budkonkurrenten innebar att

KappAhl var tvunget att dra tillbaka sitt erbjudande.

Situationen kunde ha utvecklats annorlunda om KappAhl i1 det inledande skedet av

budprocessen anvénts sig av en toehold position -strategi. Mojligheten finns att denna strategi
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hade verkat i1 avskridckande syfte gentemot Stockmann vilket hade inneburit att KappAhl hade

kunnat undvika budkonkurrens och dirigenom fullfoljt erbjudandet.

6.2 MAN - Scania

Hur utformar det forviarvande foretaget sina anfallsstrategier?

Processen inleddes med att MAN tog initiativet till vinliga forhandlingar och ldmnade ett
skriftligt bud till styrelsen 1 Scania. D& de vénliga forhandlingarna visade sig fruktlosa
skaffade sig MAN en toehold position genom att forvirva aktier i Scania. Dérefter erbjods
Scanias aktiedgare tvd olika ersittningsalternativ, ett kontanterbjudande till premium och ett
erbjudande bestdende av en kombination av kontanta medel och aktier i MAN.
Kontanterbjudandet till premium betecknas som en cash tender offer -strategi. Det andra
alternativet, kombination bestdende dels av en cash tender offer -strategi och dels av en
exchange offer -strategi betecknas som en hybridstrategi. Bida alternativen motsvarade
samma monetdra virde. Dessutom erbjods de aktiedgare som dgde farre dn 100 aktier ett extra

fordelaktigt kontanterbjudande. Detta innebar att vissa av Scanias aktiedgare sarbehandlades.

Marknadens reagerade positivt och Scania-aktien 0kade kraftigt pa borsen. De erbjudanden
till premium som tidigare erbjudits blev pa grund av uppgéngen inte ladngre tillfredstidllande ur
Scanias aktiedgares perspektiv. Trots att MAN forldngde acceptperioden accepterade inte

tillrackligt manga av Scanias aktiedgare och MAN drog tillbaka sitt erbjudande.

Varfor har det forvarvande foretaget valt att anvinda sig av dessa

anfallsstrategier?

MAN anvénde sig av flera olika anfallsstrategier utan att uppna ett tillfredstillande resultat. I
syfte att forsoka fortsitta forvirvsprocessen efter det att de vénliga forhandlingarna med
Scanias styrelse och stora dgare brot samman, valde MAN att anvidnda sig av en toehold

position -strategi.

I vanliga fall 4r en av de frimsta fordelarna med en sédan strategi att det forvédrvande
foretaget har mojlighet att kopa en inledande aktieposten till ett betydligt lagre pris eftersom
marknaden inte dr informerad om och darfor inte har mojlighet att reagera pé det stundande
forvirvet. Eftersom MAN:s erbjudande offentliggjorts hade aktien till viss del redan borjat

oka 1 vdrde och en av strategins fordelar var omintetgjord.
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I det fall MAN hade valt att anvénda sig av denna strategi innan marknaden fick kdinnedom
om ett eventuellt samgaende kunde de ekonomiska fordelarna med toehold position -strategin

eventuellt blivit storre.

Déremot kan inledandet av en foehold position -strategi efter det att de vénliga
forhandlingarna paborjats ha syftat till att minska kdnslan hos malforetagets ledning och
styrelse att forvirvaren gatt bakom deras rygg. Detta kan vara en av anledningarna till MAN:s
agerande men kan dven vara en produkt av de starka forhoppningar foretaget satte till de
vinliga forhandlingarna. Detta hade dock ingen storre betydelse eftersom Scania pa ett tidigt

stadium var starkt negativa till ett samgdende med MAN som styrande part.

Nasta naturliga steg var att erbjuda ett cash tender offer. Forutom ett cash tender offer erbjods
ett alternativ 1 form av en kombination mellan cash tender offer och exchange offer. Att
erbjuda ett alternativ dér ersittningen delvis ges genom aktier 1 det forvirvande foretaget kan
vara ett sitt for det forvarvande foretaget att minska den kontanta utbetalningen vilken ofta ar
lanefinansierad. Om exchange offer delen bestir av nyemitterade aktier leder detta till en
utspadning av befintliga aktier 1 det forvdrvande foretag. Da erbjudandet var en valmdjlighet
for Scanias aktiedgare bor erbjudandet tolkas som ett sdtt att attrahera aktiedgare med en

mojlighet till fortsatt 4gande 1 Scania.

Att acceptera kontanterbjudandet innebar ingen risk for Scanias aktiedgare. Genom att
acceptera hybrid erbjudandet skulle Scanias aktiedgare forbli indirekta aktiedgare i Scania
genom MAN. Att erbjuda de som dgde féarre dn 100 aktier en extra premie var ett forsok att
attrahera de mindre aktiedgarna. DA processen var 1 ett tidigt skede, samtidigt som premien
ansags vara lag var det ménga aktiedgare som valde att inte acceptera erbjudandet. Genom att
erbjuda sig att betala mellanskillnad om MAN 1 framtiden erbjod ett bud som Oversteg det

befintliga fanns en mgjlighet att attrahera de aktiedgare som ville vénta.

Vad ir orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke

framgangsrika?

Milforetaget och dess situation dr av avgorande betydelse vid fientliga foretagsforvérv.
Scania ér ett av Sveriges dldsta foretag och var vid tidpunkten for forvarvserbjudandet ett

mycket vélskott foretag.
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For att 6vertyga starka och langsiktiga aktiedgare, bade privata och institutionella, krdvs inte
bara ett for aktiedgarna fordelaktigt pris utan d@ven en vil genomtédnkt plan for foretagets
framtid och utveckling. MAN:s virdering av Scania ansigs 1 ett tidigt stadium vara for lagt.
Marknadspriset dversteg tidigt MAN:s erbjudande till premium. MAN:s erbjudande var 475

kronor per aktie medan Scanias egen virdering var 670 kronor per aktie.

Naturligtvis vill det forvirvande foretaget genomfora forvirvet sd billigt som mojligt men om
budet ar alltfor 14gt och betraktas som ett skambud kan malforetagets dgare och styrelse pa ett
tidigt stadium forlora intresse for forviarvaren. Det Gverraskningsmoment som ett cash tender
offer kan medfora uteblev och det hade formodligen betydelse for det svaga genomslag som

erbjudandet resulterade 1.

D& Scania ar 2006 presenterade sitt bdsta resultat ndgonsin kan ocksa tidpunkten for
forvarvsforsoket ifragasdttas. Att angripa ett foretag som ar finansiellt starkt betyder ett hogt

pris men ocksé en risk for att sjdlv bli utsatt for ett omvént uppkdp.

Forsvarsdtgiarderna fran Scania var inte sa avancerade, det handlade framst om offentlig kritik
av erbjudandet och publicering av positiv information om foretaget. Ur Scanias synvinkel var
dessa effektiva da de forhindrade uppkopet samtidigt som de inte var finansiellt kostsamma.
Scanias starka position och goda rykte pa marknaden 1 samband med den mycket starka
finansiella informationen som presenterades var till god hjdlp for dem. Detta borde inte
kommit som en Overraskning for MAN. Det héftiga mediekrig som uppstod blev bade
langdraget och till viss del smutsigt. Denna typ av publicitet dr séllan bra for ett foretags

rykte.

Det dr ocksa anmérkningsvart att MAN inledde ett fientligt forvirv utan att ha Volkswagen
med sig. Agarstrukturen medfor att ett godkinnande frin Volkswagen #r en forutsittning for
ett samgaende. Volkswagen som satt pd stora aktieposter 1 bada foretagen sade sig stodja ett
vanligt samgiende men inte ett fientligt. Familjen Wallenberg som var den nést storste dgaren
1 Scania var tydlig med att stodja rekommendationen fran styrelsen 1 Scania, ddrmed var dver

50 procent av rostandelarna lasta 1 Scania.

Nar stodet fran de stora aktiedgarna uteblev var MAN tvungna att dra tillbaka sitt erbjudande.
Forvirvsprocessen kinns inte helt genomtinkt. Overraskningsmomentet vilket har stor
betydelse vid fientliga foretagsforvérv uteblev och erbjudandets utformning var svag och fick

mycket kritik.
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6.3 Old Mutual - Skandia

Hur utformar det forviarvande foretaget sina anfallsstrategier?

Old Mutual offentliggjorde ett erbjudande till premium om 42 kronor per aktie. Betalningen
skulle innehélla 40 procent kontanta medel och 60 procent aktier i det forvarvande foretaget.
Erbjudandet var till utformning en hybrid innehéllande dels en cash tender offer -strategi och

dels en exchange offer -strategi.

Old Mutual uttalade sig &dven offentligt om erbjudandet och om de tvd fOretagens
framtidsutsikter tillsammans. Viss information maste enligt lag offentliggbras men det
forvarvande foretaget informerar dven i syfte att skapa en positiv bild av sig sjidlv och
Overtyga mélforetagets aktiedgare att acceptera erbjudandet. Detta handlande betecknas som
en anfallsstrategi genom offentlig information. Aven Skandia uttalade sig offentligt utdver
vad det var skyldigt att gora enligt lag. Detta visar pa att det anvdnde sig av en offentlig
information som organisatorisk forsvarsstrategi. Offentlig information kan alltsd anvindas

som bdde anfalls- och férsvarsstrategi.

Under forvarvsprocessen fordndrade Old Mutual villkoren for forvirvet. Fordndringen
innebar att foretaget skulle fortsdtta forvarvsprocessen sa ldnge acceptansgraden oversteg 50
procent. Detta innebar att 1 det fall 50 procent av Skandias aktiedgare accepterade skulle
Skandia bli dotterbolag till Old Mutual. Detta forfarande har vissa strategiska implikationer
och kan fungera som en forsvarsdtgard fran forvirvarens sida eftersom ett dotterbolag inte
kan dga aktier i1 ett moderbolag. Darigenom kan malforetaget inte anvinda sig av en pac man
defence -strategi. Om Old Mutual inte forvédrvade fler aktier efter att det uppnatt 50 procents
acceptans skulle det inte ha mojlighet att tvAngsinlosa minoritetsaktiedgarna och diarigenom
inte kunna skapa ett heldgt dotterbolag. Old Mutual forldngde i omgangar sitt erbjudande tills

det kontrollerade 90 procent och hade méjlighet att tvdngsinldsa minoritetsaktiedgare.

Varfor har det forvarvande foretaget valt att anvinda sig av dessa

anfallsstrategier?

Det finns flera potentiellt negativa aspekter med en hybridstrategi. En exchange offer -strategi
1 motsats till en cash tender offer -strategi innebir ett risktagande for mélforetagets aktiedgare.
Vid anvindandet av en cash tender offer -strategi finns ingen osdkerhet kring vederlaget
eftersom det dr fastslaget i kronor och 6ren. Diaremot finns det osdkerhet kring vederlaget vid

anvindandet av en exchange offer -strategi eftersom vederlagets monetira viarde fordndras
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analogt med fordndringarna 1 det forviarvande foretagets borskurs. Av den orsaken ér en cash
tender offer -strategi att foredra ur mélforetagets aktiedgares perspektiv. Denna anfallsstrategi
kan dven vara fordelaktig ur det forviarvande foretagets perspektiv da mélforetagets aktiedgare

ar mer angeldgna att acceptera ett sdkert alternativ.

Trots detta finns det flera tinkbara anledningar till anvdndandet av en hybridstrategi. I den
hiandelse det forvarvande foretaget inte har mojlighet alternativt inte dr intresserade av att
lanefinansiera forvirvet dr utstdllandet av nya aktier ett gangbart alternativ. Utstdllandet av
nya aktier innebdr en utspddning av de befintliga aktiedgarnas aktier. Ddremot pdverkar
utstidllandet av nya aktier inte det forviarvande foretagets likviditet vilket kan ses som positivt.
Anvindandet av en hybridstrategi dr en avvigning mellan de tvd strategiernas fordelar och
nackdelar och kan ur det forviarvande foretagets perspektiv anses vara ett tilltalande alternativ
gentemot anvidndandet av endast en strategi. Mojligheten for malforetagets aktiedgare att
genom det forvarvande foretaget fortsitta att vara indirekt aktiedgare 1 malforetaget kan dven

det anses vara en fordel med hybridstrategin.

Vad ir orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke

framgangsrika?

Det finns flera anledningar till att anfallsstrategin var framgangsrik. Trots att Skandias
styrelse inte rekommenderade erbjudandet dr aktiedgarnas handlande tydligt bevis for att
erbjudandet ansdgs vara fordelaktigt. Forutom att vara ekonomiskt fordelaktigt madste
aktiedgarna ha tilltalats av den industriella logik som Old Mutual argumenterade for. En
bidragande orsak till framgingen kan &ven vara forandringen av villkoren fran 90 procents
acceptans till 50 procent. Fordndringen kan ur Skandias aktiedgares perspektiv ha inneburit att
man Overtygades om att erbjudandet skulle genomforas vilket medforde att man valde att

acceptera erbjudandet.

6.4 Opica - Capio

Hur utformar det forviarvande foretaget sina anfallsstrategier?

Opica klargjorde tidigt att intentionen med affdren var att avregistrera Capio fran bérsen men
att behdlla foretaget intakt. Genom kunskapen inom Opica skulle Capio utvecklas och dess

position som ett av de ledande hélsoféretagen pa den europeiska marknaden skulle beféstas.
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Utan att vénliga forhandlingar hade inletts lade Opica ett cash tender offer motsvarande en
premie pd 35 procent. Virdet pd Capio hade under acceptperioden okat till foljd av
genomforda forvarv och nya kontraktsupphandlingar. Detta kan ses som en forsvarséatgard.
Erbjudandet fick inte 6nskad effekt och ett nytt forbéattrat cash tender offer med en premie pa
47 procent erbjods. Det nya budet ansigs spegla Capios virde och styrelsen valde att
rekommendera det till sina aktiedgare. Acceptansen bland aktiedgarna pd det nya budet var
klart hogre och efter att acceptperioden forlangts nddde Opica sitt mél och behdvde inte

genomfora det kritiserade hotet om tvingsfusion.

Varfor har det forvarvande foretaget valt att anvinda sig av dessa

anfallsstrategier?

Valet att inte inleda ndgra vénliga forhandlingar kan forklaras med att Opica bedémde det
som meningslost da de storsta dgarna 1 Capio, Forsta och Andra AP-fonderna, endast skulle
acceptera ett bud om styrelsen rekommenderade det. Darfor vinde Opica sig direkt till
aktiedgarna for att sedan invinta den rekommendation som styrelsen i Capio gav. Att skaffa
sig en toehold position var troligtvis aldrig aktuellt da mélet var ett fullstindigt dgande och en

saddan position var aldrig intressant for Opica.

Opica drivs av tvd internationella investmentbolag med stor erfarenhet av forvérv. Etablerade
investmentbolag av den storleken har till sin natur tillgang till riskkapital och klarar av att
ersitta  aktiedgarna kontant utan att behdova erbjuda ett exchange offer.
Att utfora affdaren genom ett nystartat foretag var formodligen for att underlétta 6vertagandet

dd den genomfordes av tva foretag tillsammans.

Vad ir orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke

framgangsrika?

I detta fall gick Overtagandet snabbt och smidigt. Opica behovde endast anvinda sig av en
cash tender offer -strategi vilket forklaras av att det erbjudande som accepterades hade en hog
premie. Det hoga bud som presenterades verkade ocksad avskridckande for andra potentiella
budgivare. I villkoren angavs att &ven om malet pd 90 procent av aktierna inte uppnaddes
forbehdll Opica sig ritten att fullfolja affiren genom tvéngsfusion. Opica var alltsd mycket
angelédget att forviarva Capio. Redan fran borjan var Opica tydliga med intentionen till kopet
och det vinde sig direkt till aktiedgarna med ett offentligt erbjudande. Detta sédnde tydliga

signaler om ett seridst Overtagande dér ingen part behdvde kdnna sig lurad.
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De forsvarsdtgdrder som vidtogs hade som frimsta mal att maximera priset och inte att
forhindra ett uppkop. Opica hade dven gjort hemléxan vél. Trots den hérda kritiken angdende

tvangsfusion stod det fast vid att det hade lagen pa sin sida, och fick ritt.

6.5 Procurator — Gant

Hur utformar det forviarvande foretaget sina anfallsstrategier?

Maus Fréres skapade ett dotterbolag, Procurator 1 syfte att forvdarva Gant. Innan Procurator
offentliggjorde sitt erbjudande forviarvade det en betydande aktiepost fran flera av Gants
institutionella dgare. Denna anfallsstrategi betecknas som en toehold position. Efter forvirvet
av den inledande aktieposten offentliggjorde Procurator ett kontant erbjudande till premium.

Denna anfallsstrategi betecknas som ett cash tender offer.

Procurator efterstravade en vénlig 10sning och foretaget var tydligt med att det inte hade négra
fientliga intentioner. Efter mottagande av erbjudandet rekommenderade Gant sina aktiedgare

att inte acceptera erbjudandet. Dirmed blev forvarvet fientligt.

Procurator uttalade sig vid ett flertal tillfdllen om erbjudandet i1 syfte att forsoka Overtyga
malforetagets aktiefigare att acceptera erbjudandet. Aven Gant uttalade sig om erbjudandet
och presenterade finansiell information vilken visade pd positiva framtidsutsikter for
foretaget. De dterkommande uttalandena fran bada sidor 1 budprocessen betecknas som béde

anfalls- och forsvarsstrategi genom offentliga uttalanden.

Procurator fortsatte budprocessen och forbéttrade dven erbjudandet vilket medforde att
Procurator fick acceptans fran mer dn 90 procent av malforetagets aktiedgare vilket innebar

att det kunde inleda ett inlosenforfarande.

Varfor har det forvarvande foretaget valt att anvinda sig av dessa

anfallsstrategier?

Vid anvindandet av en foehold position -strategi kan man ofta forviarva den inledande
aktieposten billigare dn under den senare forhandlingen. Det finns inga kéllor som bekréftar
att Procurator skulle forvédrvat den inledande aktieposten till ett betydligt ldgre pris. Att den
inledande aktieposten koptes frdn institutionella investerare vilka troligen har en god
uppfattning om aktiens virde talar emot att den inledande aktieposten skulle ha kopts

billigare.
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Anvindandet av en toehold position -strategi kan dven motiveras med att det forvirvande
foretaget forbéttrar sin forhandlingssituation och har mojlighet att péverka i1 fragor som
handlar om implementering och avskaffande av fOrsvarsmekanismer. Det dr mojligt att
Procurator forbattrade sin forhandlingsposition nagot genom det inledande forvirvet och man
kan tinka sig att det, med de andra aktieigarnas hjilp hade haft mojlighet att paverka fragor
gillande forsvarsmekanismer. Dédremot kontrollerades en betydande aktiepost av en av

grundarna som inledningsvis hade en negativ instillning till erbjudandet.

Anvindandet av en toehold position -strategi kan dven ha gjorts 1 avskrdckande syfte
gentemot eventuella budkonkurrenter samt som motatgird mot en eventuell white knight.
Detta forfarande forsvéarade sédkert ett eventuellt sokande efter en white knight eftersom denna

inte skulle haft mgjlighet att forvérva hela mélforetaget.

Procurator foljde @ven upp sin toehold position -strategi med en cash tender offer -strategi. En
cash tender offer -strategi innebdr bland annat att det forviarvande foretag pé forhand inte
behdver informera myndigheterna vilket dr av avgorande betydelse vid anvdndandet av en
toehold position -strategi. Detta innebdr att det forvarvande foretagets intentioner dr hemliga
tills det att erbjudandet offentliggors. I och med offentliggérandet begriansas malforetagets
forsvarsmojligheter vilket dr efterstrdvansvért ur det forvarvande foretagets perspektiv. En
cash tender offer -strategi har dven inslag av tidspress vilket syftar till att fa malforetagets

aktiedgare att acceptera erbjudandet.

En cash tender offer -strategi dr enkel till utformningen vilket medfor att erbjudandet ur
malforetagets aktiedgares perspektiv dr litt att ta till sig. Erbjudandets enkelhet underlattar det
forvirvande foOretagets argumentation vid anvdndandet av offentlig information som

anfallsstrategi.

Vad ir orsaken till att vissa strategier har visat sig framgéngsrika respektive icke

framgangsrika?

Anledningarna till att forvirvet av Gant var framgangsrikt & manga. Utformandet av
anfallsstrategierna dér Procurator forst anvénde sig av en toehold position -strategi for att
senare folja upp med en cash tender offer -strategi medforde att Procurator skapade en
plattform att arbeta utifran. Anvéndningen av offentlig information som anfallsstrategi dels 1
samband och dels efter offentliggdrandet av Procurators cash tender offer visar pa Procurators

beslutsamhet och malmedvetenhet vilket ur maélforetagets aktiedgares perspektiv okade
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sannolikheten for att forvirvet skulle genomforas. Procurator var redan fran borjan tydligt
med villkoren for och syftet med forvirvet vilket i1 allménhet underldttade beslutet for
malforetagets aktiedgare och 1 synnerhet for Gants grundare som dven efter forvirvet var
intresserad av att ha en aktiv roll 1 foretaget. Acceptansgraden tyder péd att erbjudandet ur

malforetagets aktiedgares perspektiv var tilltalande.

6.6 Analys dér samtliga fallstudier ingér
Kan man generalisera kring vilka anfallsstrategier som dr ldampliga pd den

svenska marknaden?

Forvarvssituationer dr unika ur flera aspekter. Malforetagens situation vid inledandet av ett
fientligt foretagsforvirv, och dven de forviarvande foretagens intentioner ar olika. Utfallet vid
anvindandet av anfallsstrategier pdverkas av situationen de anvinds i. P4 grund av detta ar det
svart att faststidlla en generellt sett lampligt anfallsstrategi. Daremot kan vissa kénnetecken

urskiljas vilka varit ndrvarande vid framgangsrika foretagstforvérv.

Beslutsamhet, mélmedvetenhet och tydliga intentioner &r alla kinnetecken som karakteriserat
de framgéngsrika foretagsforvirven som behandlas 1 fallstudierna. Beslutsamhet och
malmedvetenhet 6kar sannolikheten ur malforetagets aktiedgares perspektiv for att forvérvet
ska genomforas. Tydliga intentioner minskar osdkerheten kring mélforetagets verksamhet och
anstdlldas framtid vilket minskar motstdndet mot forvirvet. Genomfdrandet av en
hybridstrategi alternativt en exchange offer strategi paverkas ocksd av de framtidsplaner som
ligger till grund for forvirvet. Tydlighet om framtidsplanerna minskar malfGretagets
aktiedgares osdkerhet kring deras beslut angdende erbjudandet. Det dr dven av avgorande
betydelse for sannolikheten for framgang att erbjudandet speglar malforetagets finansiella
vérde. | fallstudierna visar det sig att alla forvdrvande foretag som har varit framgangsrika har
forbattrat sitt initiala erbjudande. Forbéttringarna beror till stor del pd hur vdl mélforetaget

forsvarar sig.
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6.7 Tabell

Toehold | Cash Hybrid Offentlig Forbattrat | Lyckosamt
position tender strategi ' information | erbjudande | Forvirv
KappAhl X X
Old Mutual X X X X
Opica X X X X
MAN X X X X
Procurator X X X X X
Anv. vid 2/5 4/5 2/5 5/5 3/5
forvirv
Anv. vid 1/3 2/3 1/3 3/3 3/3
framgingsrika
forvirv

! Hybridstrategin bestér av dels en cash tender offer -strategi och dels en exchange offer -

strategi.
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7. Slutsats

I kapitlet fors ett resonemang och argumentation utifran den tidigare analysen och tabellen
kring fragan: Vilka anfallsstrategier anvinds vid fientliga foretagsforvirv pd den svenska

marknaden?

En toehold position -strategi anvindes 1 tvd av de totalt fem fallstudierna. Toehold position -
strategin anvindes vid bdda tillfillena 1 kombination med en cash tender offer -strategi.
Kombinationen visade sig endast framgangsrik vid ett tillfille. I det framgangsrika fallet
forbéttrades erbjudandet marginellt. Vid det tillfille kombinationen inte var framgangsrik
kombinerades den dven med en hybridstrategi bestdende av dels en cash tender offer -strategi
och dels en exchange offer -strategi. 1 det fall kombinationen inte var framgéangsrik
forbattrades inte erbjudandet efter det att erbjudandet offentliggjorts. 1 bédda fallen

kompletterades strategierna med offentlig information.

En cash tender offer -strategi anvindes 1 fyra av de totalt fem fallstudierna. Anfallsstrategin
var framgéngsrik vid tvé tillfdllen. I ett av de framgangsrika fallen kombinerades den som
tidigare ndmnts med en foehold position. 1 det andra framgangsrika fallet valde det
forvirvande fOretaget att inte kombinera sitt cash tender offer med nigon annan
anfallsstrategi forutom offentlig information. Detta berodde troligtvis pd att erbjudandet
kunde sta pé egna ben 1 och med att det inneholl en tillrackligt hog premie for att tillfredstilla
malforetagets aktiedgare. I bada fall dér cash tender offer -strategin visade sig framgingsrik
forbéttrades det initiala erbjudandet. 1 ett av de tvd fall dir anfallsstrategin inte var
framgingsrik anvinde sig mélforetaget av olika fOrsvarsstrategier pa ett effektivt sitt. I det
andra fallet dir anfallsstrategin inte var framgangsrik hade malforetaget en mycket stark
finansiell stdllning och det forvarvande foretagets erbjudande var inte tillfredstdllande ur

malforetagets aktiedgares perspektiv.

En exchange offer -strategi anviandes inte vid nigon av de fem fallstudierna. Daremot
anvindes en hybridstrategi innehdllande dels en cash tender offer -strategi och dels en
exchange offer -strategi. Denna hybridstrategi anvindes 1 tva av de totalt fem fallstudierna.
Hybridstrategin var endast framgangsrik vid ett av de tva tillfillena di den anvindes. Aven
vid detta tillfdlle forbéttrades erbjudandet och strategin kompletterades med offentlig
information. I det fall anfallsstrategin inte var framgingsrik var det forviarvande foretagets

erbjudande som tidigare ndmnts inte tillfredstdllande ur mélforetagets aktiedgares perspektiv.
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Offentlig information som anfallsstrategi anvindes 1 alla de fem fallstudierna. Framgangsrika
foretagsforvirv karaktériseras av att den offentliggjorda informationen som det forviarvande
foretaget presenterar framst dr av positiv karaktir. Informationen kénnetecknas dven av
tydlighet 1 kommunikationen av det forviarvande foretagets motiv och framtidsutsikter med
forvirvet. Den offentliga informationen som presenterades om malforetaget och dess ledning

och styrelse var sillan negativ.

Beslutsamhet, milmedvetenhet och tydliga intentioner dr typiska karaktirsdrag hos det
forvirvande foretaget vid de forviarv som blivit framgangsrika. Beslutsamhet och
malmedvetenhet 6kar sannolikheten ur malforetagets aktiedgares perspektiv for att forvérvet
ska genomforas. Tydliga intentioner minskar osdkerheten kring mélforetagets verksamhet och
anstélldas framtid vilket minskar motstdindet mot forvérvet. Att vélja rétt tidpunkt for att

inleda ett fientligt forvérv dr ocksa av avgdrande betydelse.

En proxy contest anvindes inte 1 ndgot av de fem fallstudierna. Antagligen beroende pa att
denna anfallsstrategi ar tidskrdvande och kostsam att genomfora utan att den medfoér ndgon
ytterligare ekonomisk fordel forutom den utdelning som motsvaras av det forvirvande
foretagets aktiedgande. Detta medfor att forvirvande foretag normalt sett brukar folja upp en
proxy contest med ett tender offer. Istillet for att inleda med en proxy contest kan mycket tid
och pengar sparas genom att direkt anvénda sig av en tender offer -strategi. Detta dr troligen

forklaringen till att proxy contest inte anvénts 1 fallstudierna.

Det gar inte att rekommendera en generellt sett fordelaktig anfallsstrategi. Daremot Okar
sannolikheten for att ett fientligt foretagsforvirv ska vara framgéngsrikt nédr det forvirvande
foretaget kombinerar flera olika anfallsstrategier. Det har dven visat sig att sannolikheten for
att ett fientligt foretagstforviarv ska vara framgéngsrikt Okar nédr det forvarvande foretaget
forbattrar erbjudandet ekonomiskt for att béttre Gverensstimma med malforetagets aktiedgares

vardering.
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8. Forslag till fortsatt forskning

Under arbetets gang har nya fragor vickts som faller utanfor syftet for denna uppsats. Det
regelverk som omgirdar fientliga foretagsforvirv begrinsar antalet tillgdngliga anfalls- och
forsvarsstrategier. Det skulle vara intressant att undersoka hur forvarvande foretag utformar

sina anfallsstrategier pd andra marknader.

Vid fientliga foretagsforvirv kan man ténka sig att de inblandande foretagens storlek dr av
betydelse. Det skulle darfor vara av intresse att undersdoka hur smé foretag utformar sina
anfallsstrategier och om det finns nagra tydliga skillnader i utformningen mellan smé och

stora foretag.

En fallstudie som &r uppbyggd med hjilp av intervjuer med de inblandade fallforetagen skulle
kunna ge en mer djupgdende analys vilken skulle kunna visa pd fler hinsynstaganden vid
valet av anfallsstrategi. Det skulle dven vara intressant att undersoka om det finns nagra
tydliga kdnnetecken som karakteriseras forvdrvande foretag. Det skulle dven vara intressant

undersokning anfallsstrategiernas effektivitet.
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