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Foretagsforvarv, fientligt, forsvarsstrategi, vit riddare, hallbarhet.
Uppsatsens syfte &r att studera forsvarsstrategier vid fientliga
foretagsforvarv pa den svenska aktiemarknaden. Malséttningen ar
att gora en beddmning om vilken forsvarsstrategi som pa den
svenska aktiemarknaden ar langsiktig hallbar.

Utifran syftet har en kvantitativ metod med kvalitativa inslag
tillampats. Data har insamlats fran litteratur, vetenskapliga artiklar,
artiklar ur dags- och affarstidningar, pressmeddelanden fran
foretagen, arsredovisningar samt foretagens hemsidor.

Den teoretiska basen utgors av lagstiftning, forskning inom
fientliga foretagsforvav, tillampliga forsvarsstrategier samt tidigare
studier inom amnet.

Studien ar en totalundersékning som behandlar fientliga
foretagsforvarv pa den svenska aktiemarknaden under 2009-2013.
Forsvarsstrategiernas langsiktiga hallbarhet mats genom en skala
pa tre nivaer. De tre nivaerna kan sarskiljas med hjalp av, om
forvarvet gick igenom, om budpriset hojdes, om acceptperioden
forlangdes och om foretaget har fatt ytterligare bud fram till i dag.
Vit riddare var den enda forsvarsstrategi som visade sig vara
langsiktigt hallbar. Kritik mot bud, gyllene fallskarm och lagliga
atgarder uppnar alla en kortsiktig hallbarhetsniva. Positiv offentlig

information ar inte hallbar.
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Agquisitions, hostile, defense strategy, white knight, sustainability.
The purpose of this thesis is to study the defense strategies on the
swedish stock market. The goal is to make an assessment of which
defense strategy is the most sustainable.

The thesis has a quantitative approach with qualitative elements
applied. Data were collected from literature, scientific articles,
articles from newspapers and business magazines, press releases
from companies, annual reports, and the company’s websites.

The theoretical base consists of legislation, studies in hostile
takeovers, defense strategies, and previous studies in the subject.
The study is a comprehensive study that deals with hostile
takeovers in the Swedish stock market during 2009-2013. The
sustainability is measured by a scale of three levels. The three
levels can be distinguished by if the takeover was acquired, if the
bid price was raised, if the acceptance period was extended, and if
the company has received additional bids until today.

White knight is the only defense strategy that is sustainable. Attack
the logic of the bid, golden parachute, and legal action all achieves
a short-term level of sustainability. Positive public information is

not sustainable.
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Definitionslista

Foretagsforvarv Nar ett bolag kOper ett annat bolag.

Forvarvsbolag Det bolag som lamnar ett erbjudande.

Malbolag Det bolag som ar malet for uppkop och far ett erbjudande.
Budpremie Skillnaden mellan erbjudandet och vad malbolaget &r vart.
Offentligt

uppkdpserbjudande Ett publikt erbjudande fran ndgon att kopa ett aktiebolags aktier.

Erbjudandet kan vara i aktier (aktieerbjudande) eller i kontanter
(kontanterbjudande). Det kan vara antingen frivilligt eller
obligatoriskt (budplikt).

Fientligt
uppkdpserbjudande Ett erbjudande dar styrelsen i malbolaget rekommenderar sina
aktieédgare att inte acceptera erbjudandet.
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1 Inledning

Detta kapitel ger en introduktion till uppsatsens &mnesomrade. En kort bakgrund presenteras
som sedan foljs av problemdiskussion och syfte med uppsatsen. Avslutningsvis presenteras

avgransningar, malgrupp och en disposition ges for en éverblick av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Historiska forvarvsvagor

Forvarvsmarknaden har under historien samgatt med den ekonomiska utvecklingen i
samhallet vilken har utmynnat i ett antal forvarvsvagor i vérlden. Under den finansiella
historiens gang har sex forvarvsvagor existerat, vilka har tagit plats framst i USA. Samtliga
vagor har orsakats av en kombination av ekonomisk lagstiftning och teknologiska chocker, de
har sedan avslutats i ett tidigt skede av en period av lagkonjunktur (Martynova & Renneboog,
2008). Den storsta forvarvsaktiviteten infinner sig normalt samtidigt som ekonomin i 6vrigt
gar bra och det rader hogkonjunktur (Gaughan, 2011). De olika vagorna har infunnit sig
mellan aren 1897-1904, 1916-1929, 1965-1969, 1984-1989, 1992-2001 och den sista vagen
skedde mellan 2003-2007. Den sjatte och sista vagen fick ett abrupt slut da finanskrisen
bredde ut sig over varlden under 2008. Inte forran nu har man kunnat se tecken pa
aterhamtning pa marknaden (Berk & DeMarzo, 2013). Det var framst under de senare tva

vagorna som Europa var involverad och dessa beskrivs darfor mer genomgaende.

Den forsta av de tva senaste vagorna kom med den okande globaliseringen inom ekonomin
(Martynova & Renneboog, 2008). Foretagen fokuserade i denna vag pa strategiska beslut med
ett langsiktigt fokus. Denna vag karaktariserades av manga storre forvarv samtidigt som de
fientliga forvarven totalt sett minskade. Det |ag ett stort fokus pa industrierna eftersom denna
vag intraffade under uppgangen av marknaden for datorer och internet. VVagen upphorde under

2001 efter det att varlden gick in i en lagkonjunktur (Gaughan, 2011).

Den senaste vagen startade ar 2003 och kombinerades med en stor boom for
bostadsmarknaden. Det var en tid da private equity-verksamheten gick bra tack vare de laga

rantorna. Det blev billigare for private equity-kopare att ta lan i syfte att genomfora forvarv.
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Investerarna utnyttjade laget och kdpte upp hela eller stora delar av bolag for att sedan vanta
tills vardet pa bolagen stigit tillrackligt for att saljas med vinst. Den sista vagen blev kort men
intensiv och avslutades under 2007 da finanskrisen tog ett starkt grepp om hela
varldsmarknaden (Berk & DeMarzo, 2013).

1.1.2 Foretagsforvarv i Sverige

| Sverige skedde det forsta fientliga uppkopserbjudandet ar 1979 (Oster, 1992) och sedan dess
har det hant mycket pa forvarvsmarknaden. Foretagsforvarv ar i dag ett vanligt fenomen och
tar inte séllan stor plats i media. Sophie Nachemson-Ekwall (2014) skrev i en debattartikel i
Dagens Nyheter i mars i ar att det i dag ar alldeles for enkelt att kopa upp svenska aktiebolag.
Hon pastod i sin artikel att detta framst beror pa Sveriges strikta regelverk som géller vid

forsvar mot uppkdopserbjudanden.

Uppstandelsen har under aret varit stor nar flera stora svenska bolag har blivit maltavla for
forvarvsforsok. Ett fientligt uppkopsforsok som nyligen var aktuellt var Pfizers bud pa Astra
Zeneca. Denna budprocess blev snabbt aggressiv och framkallade oroliga uttalanden fran bl.a.
finansminister Anders Borg, som rekommenderade Astra Zenecas aktiedgare av vara
forsiktiga och avvakta med att acceptera budet (Svenska Dagbladet, 14-05-19).
Forvarvsforsoket misslyckades da Pfizer i slutet av maj drog tillbaka sitt bud. Detta efter hart
motstand fran Astra Zeneca. Ett annat aktuellt fall &r Scania som i flera ar har varit utsatt for
fientliga budsituationer, nu senast i februari nar Volkswagen lade ett bud pa bolaget. Scania
lyckades under en lang tid att forsvara sig men blev i maj uppkopt nar budet fran Volkswagen
till slut gick igenom. Att Scania under flera ar stod emot ett flertal fientliga uppkdpsforsok

tyder pa att bolaget lyckades tillampa forsvarsstrategier som visade sig vara hallbara.

1.2 Problemdiskussion

Vid fientliga forvarvsforsok finns ett flertal utvecklade strategier for ett malbolag att anvanda
i syfte att forsvara sig. Manga staller sig fragan hur ett foretag kan forsvara sig mot fientliga
foretagsforvarv. Det har forskats om forsvarsstrategiers effektivitet pa bade den svenska
marknaden och i varlden. Manga tidigare studier ar gjorda innan finanskrisen. Studierna har
fokuserat pa vilka forsvarsstrategier som varit vanligast forekommande och hur effektiva de
varit vid fientliga bud, snarare an hur hallbara forsvarsstrategierna varit pa sikt. Har

identifieras ett kunskapsglapp som uppsatsen avser att eliminera.
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Fientliga foretagsforvarv mellan svenska foretag eller dér svenska foretag har varit inblandade
som malbolag uppmarksammas ofta i media. Denna uppmarksamhet gor foretagsférvérv och
forsvarsstrategier pa den svenska marknaden intressant att undersoka. Uppsatsen avser att mot
bakgrund av tidigare forskning inom omradet och genom fallstudier av forekommande
fientliga foretagsforvarvssituationer under de senaste fem aren, analysera kring detta och
fokusera pa forsvarsstrategiernas hallbarhet.

1.3 Problemformulering

Utifran ovanstaende problemdiskussion har féljande fragestallning formulerats:

Vilka forsvarsstrategier ar langsiktigt hallbara pa den svenska aktiemarknaden?

For att besvara ovanstaende problemformulering kommer uppsatsen genom varje fallstudie att
undersdka om forvarvsforsoket gick igenom, om budet héjdes, om acceptperioden férlangdes

och om bolaget fram till i dag har fatt ett nytt bud. Med dessa variabler konstateras

hallbarheten av en forsvarsstrategi.

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka hur hallbara forsvarsstrategierna har varit.

For att tillgodose syftet i denna uppsats har aven foljande fragor besvarats:

7/
°0

Vad ér ett fientligt foretagsforvarv?

e

25

Vilka olika forsvarsstrategier finns tillgangliga for ett foretag att implementera vid ett

fientligt forvarvsforsok?

X4

Vilka forsvarsstrategier anvands pa den svenska aktiemarknaden?

L)

X4

Vilken hallbarhet hade varije tillampad forsvarsstrategi?

L)

1.5 Avgréansningar

Avgransningar har skett i undersékningen for att underlatta datainsamling och erhalla ett
relevant resultat. En forsta avgransning har gjorts i valet av bolag som har studerats.

Uppsatsen studerar den svenska aktiemarknaden dar malbolaget varit noterat pa Nasdag OMX

10
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Stockholm vid uppkéopserbjudandet. Denna avgransning har gjorts for att fa ett mer likartat
underlag da bolagen styrs av gemensamma regelverk i Sverige samt for att det finns tillgang
till mycket information om dessa noterade bolag.

Nasta avgransning ar i valet av undersokningsperiod. En tidsperiod pa fem ar har valts, fran
20009 till 2013. Detta arsintervall har valts for att fokusera pa tiden efter finanskrisen och i
syfte att bidra med ett aktuellt resultat.

En avgransning géllande forsvarsstrategier har gjorts. En omfattande beskrivning av de
strategier som har tillampats i fallstudierna ges medan Ovriga strategier beskrivs mindre
ingaende.

En utvardering har skett pa de uppkopsforsok dar malbolaget har anvant sig av ndgon av de
forsvarsstrategier som beskrivs i teorikapitlet. 1 de fall nagon forsvarsatgard inte har kunnat
identifieras anses malbolaget ha varit passiva. Studien har inte tagit hansyn till dessa fall da

passivitet inte ses som en aktiv forsvarsatgard.

1.6 Malgrupp
Uppsatsen riktar sig framst till ekonomistudenter, professorer inom foretagsekonomi samt

andra personer som har ett intresse for finans och foretagsforvarv.

1.7 Disposition

Kapitel 1 - Inledning

Detta stycke ger en introduktion till foretagsforvarv och dess historia. Detta foljs av
uppsatsens problemdiskussion och -formulering, syfte samt avgrénsningar for studien.

Uppsatsens malgrupp presenteras. Kapitlet avslutas med detta dispositionsstycke.

Kapitel 2 - Metod
| kapitel 2 redogors for val av vetenskaplig metod och ansats. Det framgar hur materialet har
samlats in samt vilken undersdkningsmetod som har tillampats. En diskussion kring

undersdkningens tillforlitlighet ges och kallorna granskas kritiskt.

11
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Kapitel 3 - Lagstiftning

| detta kapitel behandlas de rekommendationer och lagar som beror offentliga
uppkdpserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden. Aktiebolagslagen, takeover-direktivet,
lagen om offentliga uppkopserbjudanden, kollegiet for svensk bolagsstyrning och

aktiemarknadsnamnden presenteras.

Kapitel 4 - Teori

Under detta kapitel redogdrs motiv till foretagsforvarv, fientliga foretagsforvarv och darefter
foljer en beskrivning av de teoretiska definitioner av forsvarsstrategier som malbolagets
styrelse kan anvanda sig av. Det ar denna teori som studien baseras pa. Till sist redogors
tidigare forskning och studier inom amnet.

Kapitel 5 - Empiri
Kapitlet redogor for det empiriska material som bestar av sju fallstudier. I varje fall har
handelseforlopp och utfall beskrivits, samt malbolagets val av forsvarsstrategi.

Kapitel 6 - Analys
| kapitlet analyseras fallstudierna och forsvarsstrategierna i syfte att bilda en uppfattning om
forsvarsstrategiernas hallbarhet. En jamforelse med resultat fran tidigare forskning gors i syfte

att finna likheter och skillnader.
Kapitel 7 - Slutsats

Avslutande kapitel presenterar studiens slutsats och svar ges pa problemfragestallningen.

Kapitlet innehaller dven forslag pa framtida forskning.

12
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2 Metod

| detta kapitel redogors val av metod och ansats som anvants for undersokningen. Sedan
presenteras tillvagagangssatt vid datainsamling och undersokningsmetodik. Kapitlet avslutas

med en metoddiskussion som behandlar validitet, reliabilitet och kallkritik.

2.1 Metodval och angreppssatt

Val av metod bor vara av relevans for uppsatsens syfte och problemstéliningen ar en viktig
faktor i metodvalet (Jacobsen, 2002). Metoden ska fungera som ett hjalpmedel och bidra till
att relevant fakta tas fram och analyseras. Vid val av metod finns tva alternativ, en kvalitativ
eller kvantitativ metod. Dessa tva metoder kan &ven anvandas tillsammans som en
kombination. En sadan flermetodsforskning har blivit allt vanligare inom foretagsekonomi
(Bryman & Bell, 2013). Denna studie anvander en kombination av de bada metoderna, detta
for att kunna gora en mer djupgaende analys. Utifran uppsatsens syfte har en kvantitativ

metod med kvalitativa inslag som stdd valts.

Enligt Bryman & Bell (2013) anvéands en kvantitativ metod nar studien &r inriktad pa
specifika faktorer som matning och generalisering. Metoden avgor vilka svar som ar mojliga
med hansyn till vald fragestallning. En kvantitativ metod leder ofta till en hog extern giltighet.
Kritik mot den kvantitativa metoden ar att det kan bli en ytlig pragel pa undersdkningen och
att det kan bli svarare att komma in pa djupet (Jacobsen, 2002). Av den anledningen
kombineras den kvantitativa metoden i denna uppsats med en kvalitativ metod for att kunna
ga djupare och skapa storre klarhet. En kvalitativ metod har tonvikt pa ord vid insamling och
analys av data istéllet for kvantifiering som i den féregadende metoden (Bryman & Bell, 2013).
Fordelar med den kvalitativa metoden &r att den satter fa begransningar och en hdg intern

giltighet kan uppnas (Jacobsen, 2002).

Den kvantitativa delen i denna studie &r granskningen av bolagens siffror och resultat. |
studien har dven hela forsvarsprocessen undersokts da siffror och resultat inte varit tillrackligt
for att kunna identifiera forsvarsstrategierna. Den kvalitativa delen &r darfor nodvandig for ett
rattvist resultat. Enligt Yin (2009) kan kombinationen av dessa tva metoder ses som en tredje

enskild metod och ar att foredra vid fallstudier. Denna kombination kan skapa en storre

13
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klarhet i studien och tjanar uppsatsens problemstallning bast. Genom att anvanda bada
metoderna ar det mojligt att eliminera de badas svaga sidor, da den ena metodens fordelar ar
den andra metodens nackdelar.

Det finns tva olika huvudtyper av ansatser, deduktiv-, och induktiv ansats. Denna uppsats har
en induktiv ansats da det ar att foredra vid tillampning av fallstudier. Induktiv ansats betyder
att forfattarna sjalva skapar en teori med utgangspunkt i studiens resultat medan den
deduktiva ansatsen har utgangspunkt i tidigare teorier och studier (Bryman & Bell, 2013). |
denna ansats samlar forskaren in relevant information utan férvantningar och analyserar sedan
den insamlade datan. Inga forutfattade hypoteser maste bevisas vid tillampning av denna
ansats, vilket passar in pa denna studie. Positivt med en induktiv ansats ar att den ar mer
oppen och nagon begransning i datainsamling sker inte pd samma sétt som i den deduktiva

ansatsen (Jacobsen, 2002).

2.2 Datainsamling

Undersokningens data ar av sekundar karaktar. Datamaterial ar inhamtad fran
informationskéllor som tidigare forskning, vetenskapliga artiklar och information fran
foretagens hemsidor. Databasen Retriever har dven anvénts for relevant information om de
granskade bolagen. Datainsamlingen har varit viktig for att bidra till en djupare forstaelse for
orsakerna bakom varje fallstudie. Den data som har hamtats har inte skapats av forfattarna
sjalva och &r alltsd inte av primar form. Att anvanda sekundar data ar mindre kostsamt och
mer tidseffektivt an att anvanda primérdata. Ett problem med sekundérdata kan dock vara att
datan har insamlats for ett annat andamal &n det uppsatsen syftar till (Jacobsen, 2002). Trots
kritiken mot den sekundéara formen av data har ett beslut att tillampa denna typ tagits, da den

var mest ldamplig med hénsyn till utformning av uppsatsen.

Datainsamlingen kan delas in i tva steg. Forsta steget innebar en process att ta reda pa vilka
offentliga uppkdpserbjudanden som skett under tidsperioden och vilka av dessa som varit
fientliga. Information om offentliga uppkopserbjudanden har inhamtats fran Nasdag OMX
Stockholm. 1 processen att reda ut om uppkopserbjudandena var av fientlig karaktar har data
insamlats fran bolagens pressmeddelanden. Andra steget i insamlingen av data var att ta reda

pa vilken forsvarsstrategi som tillampats av malbolagen. Information fran bolagens hemsidor,
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pressmeddelanden, arsredovisningar och artiklar fran dags- och affarspress har tolkats och

analyserats.

2.2.1 Databortfall

Efter en undersbkning av samtliga fientliga uppkopserbjudanden kunde ett bortfall
identifieras. Fem av de tolv identifierade malbolagen var passiva och hade saledes inte aktivt
anvant nagon forsvarsatgard. Antalet fientliga uppkopserbjudanden under den sokta
tidsperioden minskade darfor till sju. Detta bortfall kan ha paverkat studiens resultat. Om fler

forsvarsstrategier hade identifierats finns mojlighet att en annan slutsats hade natts.

2.3 Undersdkningsmetodik

| denna uppsats undersoks fientliga foretagsforvarv pa den svenska aktiemarknaden mellan
aren 2009-2013. Undersokningen har gjorts med hjalp av fallstudier da dessa enligt Yin
(2009) ar att foredra vid samtida handelser. Vi anser att fallstudier bidrar till att en helhetsbild
och djupare forstaelse for hela processen ges. Detta stods av Yin (2009) som pavisar att
fallstudier bidrar till att verkliga handelser far en holistisk och meningsfull karaktar,
exempelvis nér processer i organisationer och ledningar undersoks. | syfte att motverka ett
fientligt uppkop ar det enligt Schoenber och Thornton (2006) sjalva processen for att motsta
ett bud som ar viktig, snarare an en enskild forsvarsstrategi. Den totala motstandshandlingen
spelar stor roll i utfallet. Detta dr ocksa en anledning till varfor fallstudier har tillampats i

undersdkningen.

Undersokningen har skett i fyra steg. | det forsta steget identifierades antalet offentliga
uppkopserbjudanden, vilka uppgick till 48 stycken. Nasta steg var att identifiera de
uppkopserbjudanden som var av fientlig karaktdr. Dessa uppgick till tolv stycken. Resultatet

av offentliga uppkopserbjudanden i Sverige askadliggors i diagrammet som féljer nedan.
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Offentliga uppkopserbjudanden

20 B Fientliga

- B vanliga

Antal

B
I
D H o

2009 2010 2011 2012 2013

LA

Ar

Tabell 1: Offentliga uppkopserbjudanden i Sverige under 2009-2013.

Da ingen aktiv forsvarsstrategi anvandes i fem av de tolv fallen foll de bort. Efter detta
databortfall minskade antalet fientliga foretagsforvérv till sju. Darefter, i ett tredje steg,
gjordes en undersokning i syfte att finna vilken eller vilka forsvarsstrategier som hade anvants
i varje situation (se bilaga 1). Nar dessa hade identifierats, analyserades hallbarheten hos varje

forsvarsstrategi.

For att besvara fragestallningen om forsvarsstrategiernas hallbarhet har en skala i tre nivaer
skapats. Hallbarheten har ansetts vara antingen obefintlig (0), kortsiktig (1) eller langsiktig
(2). Den tillampade forsvarstrategin har ansetts inte ha nagon hallbarhet om forvarvet gick
igenom utan att varken budet hojdes eller acceptperioden forlangdes. En kortsiktig hallbarhet
har antagits da forvarvet gick igenom men budet héjdes och/eller acceptperioden forlangdes.
En langre acceptperiod innebdr att forvarvsbolaget inte vid forsta forsoket kommit Gver en
tillfredsstallande andel av bolaget. Om forsvarsstrategin ledde till en forlangd acceptperiod sa
ger det malbolaget ytterligare tid att implementera andra strategier i syfte att forbattra sitt
forsvar. En kortsiktig hallbarhet har dven antagits nar det forsta budet inte gick igenom men
bolaget kort senare fick ett nytt offentligt uppkopserbjudande som gick igenom. Langsiktig
hallbarhet har definierats som nar budet inte gick igenom och inget nytt bud pa bolaget har

lagts fram till i dag.
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Vid de fall en kombination av férsvarsstrategier har anvants har dessa strategier utvarderats
enskilt da det varit svart att veta vilken strategi som har varit mest hallbar. Kombinationen av
forsvarsstrategier har darmed inte tagits i beaktning vid bestammande om hallbarhetsniva.

2.4 Metoddiskussion

Enligt Jacobsen (2002) bor uppsatsen vara giltig och relevant. Uppsatsen skall méta det som
onskas matas samt att undersokningen skall ga att lita pa. Detta behandlas i nedanstaende

stycken.

2.4.1 Validitet

Begreppet validitet asyftar matning av énskad data och ar ett annat ord for giltighet (Jacobsen,
2002). Det handlar om en beddmning av undersokningens slutsatser och om dessa hanger
ihop eller inte (Bryman & Bell, 2013). Validitet finns i flera former. Yin (2009) delar in

validitet i tva kategorier, intern och extern validitet.

Enligt Yin (2009) &r intern validitet sdrskilt viktig i forklarande fallstudier som besvarar
frigor som “Hur?” och “Varfor?”. Intern validitet berér denna studie da huvudfokus ligger vid
att besvara just dessa fragor. Intern validitet syftar till att undersokningen méter vad den har
avsett att mata samt hur Overtygande det &r att den oberoende variabeln (forsvarsstrategi i
detta fall) ar det som har paverkat variation i den beroende variabeln (Bryman & Bell, 2013).
Undersokningen har matt forsvarsstrategiernas hallbarhet vid enskilda fall. Det
tillvagagangssatt som har anvants anses vara riktigt med hansyn till uppsatsens syfte. Dock
gar det inte att utesluta att de handlingar som har identifierats som forsvarsstrategier kan ha
anvénts i annat syfte &n forsvar. Vidare kan det finnas andra faktorer &n de som beaktas i
denna uppsats som kan ha betydelse i hur hallbar en forsvarsstrategi har varit.

Extern validitet avser i detta fall hur val resultatet &r giltigt &ven i andra sammanhang. Den
visar i vilken utstrackning ett utfall &r generaliserbart (Yin, 2009). Matresultatet anses ha hog
extern giltighet eftersom en totalundersokning av marknaden har gjorts med hjélp av en
kvantitativ metod med kvalitativa inslag. Da en noggrann undersokning har gjorts av samtliga
fientliga foretagsforvarv pa den svenska aktiemarknaden under en femarsperiod kan

uppsatsen anses vara generaliserbar. Dock bor tas i beaktande att antalet fientliga
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foretagsforvarv har varierat kraftigt fran ar till ar och mojligtvis hade ett storre arsintervall

kunnat leda till en ytterligare hogre extern giltighet.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet syftar till grad av tillforlitlighet i undersékningen (Jacobsen, 2002). Malet &r att
vara sdker pa att samma resultat och slutsats hade uppnatts om samma undersokning hade
gjorts av nagon annan (Yin, 2009). Reliabiliteten 6kar om undersokningen ar genomford pa
ett satt som vacker tillit (Jacobsen, 2002). En noga undersokning och kritisk granskning har
skett av det material som har anvants i syfte att eliminera eventuella fel och 6ka reliabiliteten i
uppsatsen. Sekundarkallorna som har anvénts har granskats innan publicering och
informationen har inhamtats fran flera oberoende kallor som bekraftar varandra. Detta leder
till en 6kad reliabilitet av uppsatsens datainsamlingsmaterial.

Att gruppen bestar av tre personer innebdr att olika forestallningsramar ligger till grund for
studien. Av den anledningen har klara definitioner formulerats dver respektive forsvarsstrategi

och héallbarhetsniva.

Med hénsyn till ovan resonemang antas resultatet bli detsamma om undersékningen skulle
goras pa nytt av nagon annan, vilket ar ett kriterium som bor uppfyllas for att uppsatsen skall
pastas ha god reliabilitet (Bryman & Bell, 2013).

2.4.3 Kallgranskning

Det teoretiska och empiriska materialet bestdr av sekundardata vilket kraver Kkritisk
granskning. Materialet &r inhamtat fran litteratur, vetenskapliga artiklar, artiklar ur dags- och
affarstidningar, pressmeddelanden fran foretagen, arsredovisningar och information fran

foretagens hemsidor.

Enligt Holme och Solvang (1997) ar det mojligt att dela upp kallgranskningen i fyra faser.
Den forsta fasen, kallobservation, syftar till att hitta relevanta kallor som kan besvara befintlig
problemformulering. Uppsatsens datamaterial har granskats kritiskt da dessa har insamlats

fran sekundéarkallor och de kéllor som anvants anses vara relevanta.
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Andra fasen ar bestamning av ursprung. | syfte att oka reliabiliteten i uppsatsen har kéllor
som bekréftar varandra sokts. Detta har varit viktigt med hansyn till att kallmaterialet enbart
ar av sekundart slag. Litteratur och vetenskapliga artiklar har noga granskats innan

publicering och kan darfor anses vara tillforlitliga.

Den tredje fasen, tolkning, innebar en analys och innehallsbestimmande av kéllan. Det ar
viktigt att fa en forstaelse for den historiska situationen utéver den som en enskild kélla kan
ge. Tolkningsfasen innebar att man eftersdker en forstaelse for vad forfattaren avsett att séga.
Det ar svart att utesluta att en kélla har tolkats pa annat satt an vad forfattaren menade. For att
minska risken for en sadan feltolkning samt for att fa en sa komplett bild av situationen som
mojligt har flertalet kdllor anvénts i uppsatsen och granskats av alla tre personer i gruppen.

Den sista fasen ar bestamning av anvandbarhet hos kéllan. Analysen kan delas in i en inre och
en yttre. Den senare analysen gors genom en jamforelse av information fran kéllor oberoende
av varandra. Né&r detta har gjorts har hog grad av dverensstdimmelse identifierats, vilket starker
trovardigheten i uppsatsen. Vid en inre analys gors en undersokning av kallan genom
bedémning av den inre dverrensstammelsen, den generella sikerheten i kallans innehall samt
uppsatsforfattarnas formaga att forsta och aterge de handelser som kallan beskriver. Det anses
ha skett en minimering av eventuella problem avseende bestamning av anvandbarhet, da
uppsatsen anvander flertalet oberoende kéllor samt att dessa har granskats med objektiva

dgon.
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3 Lagstiftning

Foljande kapitel beskriver de regelverk som berdr offentliga uppkopserbjudanden pa den
svenska aktiemarknaden. Enbart de regler, lagar och bestdmmelser som &r av intresse for

denna studie har tagits upp.

3.1 Aktiebolagslagen

Aktiebolagslagen innehaller flera bestammelser och principer som ar hanférliga till offentliga
uppkdpserbjudanden och galler for alla aktiebolag i Sverige. Lagen innehller regler som
begransar malbolagets forsvarsatgarder och darmed paverkar styrelsens formaga att agera och
forsoka forhindra forvarv vid ett fientligt bud. Exempelvis kraver forsvarsstrategier som
finansiell omstrukturering, poison pill och pac man godk&nnande av bolagsstdmman innan de
kan infoéras. Anvandning av greenmail som forsvarsstrategi pa den svenska marknaden &r
olaglig. Strategin innebar riktade aterkop av egna aktier och i Sverige &r det endast tillatet att

forvérva egna aktier om erbjudandet riktar sig till samtliga aktiedgare (ABL 19:14).

Det finns nagra principer styrelsen maste uppméarksamma innan en forsvarsprocess kan
paborjas. Aktiebolagslagen behandlar tva viktiga aspekter, likhetsprincipen och
forsiktighetsprincipen (Skog, 2011). Likhetsprincipen handlar om att alla aktiedgare ska
behandlas lika och att alla aktier ska ha lika ratt (ABL 4:1). Exempelvis vid forsvarsstrategin
vit riddare, da det finns flera budgivare, maste alla aktorer behandlas lika.
Forsiktighetsprincipen (ABL 17:3) maste beaktas vid vardedverforing i bolaget, detta
paverkar forsvarsatgarden finansiell omstrukturering. En vérdedverforing far endast utforas
om full tackning finns i det egna bundna kapitalet och dverforingen maste vara forsvarlig med
hénsyn till bolagets likviditet och stéllning (Skog, 2011). Det finns dven stadgar som sager att
styrelsen inte far vidta en atgard som varken ar till fordel eller nackdel at nagon aktieégare

eller till nackdel foér hela bolaget. Detta for att skydda minoritetsdgare (ABL 8:41).
Ett bolag ses som moderbolag vid kontroll av minst 50 procent av aktierna i ett annat bolag

och har da rostmajoritet (ABL 1:11). Om en aktiedgare innehar 6ver 90 procent av aktierna i

ett bolag galler ratten for tvangsinlosen av resterande aktier (ABL 22:1). Tvangsinlosen
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innebar att det forvarvande bolaget har ratt att krava in aterstaende rostratter (Aktiespararna,
2014).

3.2 Takeover-direktivet

Regler om uppkopserbjudanden har successivt vuxit fram i diverse lander. Det forsta
regelverket som handlade om uppkop och samgaenden framstélldes av britterna i slutet av
1960-talet, The City Code on Takeovers and Mergers”. De flesta ldnder i Europa har anvént
detta regelverk som utgangspunkt vid inforande av egna regler angaende uppkop. Det gar att
se bade likheter och skillnader i landernas regler (SOU 2005:58).

Takeover-direktivet (direktiv 2004/25/EG) arbetades fram under ar 2004 av EU:s
medlemslénder. Direktivet ar en Overenskommelse mellan Europaparlamentet och
medlemslanderna i EU. Direktivet innehaller regler om hur offentliga uppkopserbjudanden far
ga till. Direktivet ska sakerstélla en rattvis och rimlig behandling av malbolagets aktiedgare
och se till att deras intressen tas till vara pa. Direktivet ar ett minimikrav och ger darfor varje
land ratt att utvidga reglerna vilket medfor att varje land kan ha olika regleringar (SOU
2005:58). Takeover-direktivet har lett till en ny lag i Sverige som tradde i kraft 1 juli 2006:
Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden (LUA) (Finansinspektionen, 2014).

3.3 Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden

Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden (LUA) inférdes ar 2006 som en féljd av takeover-
direktivet. Tidigare var dessa regler sjalvreglerande genom bestammelser fran Naringslivets
borskommitté. Inga storre forédndringar skedde vid inférandet av lagen forutom att
bestdmmelserna blev lagstadgade (Finansinspektionen, 2014). | samband med detta inforde
Nasdag OMX Stockholm och Nordic Growth Market (NGM) en anpassad version av
takeover-reglerna, framlagd av Naringslivets borskommitté (Nystrom & Sjoman, 2011).

Lagen om offentliga uppkopserbjudanden reglerar alla offentliga uppkopserbjudanden dar
malbolagets aktier ar noterade vid en bors eller annan berattigad marknadsplats i Sverige.
Bada parter i budprocessen berérs av reglerna. Den som vill ladgga ett offentlig
uppkdpserbjudande pa ett aktiebolag maste enligt lagen folja borsens takeover-regler (LUA
2:1).
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Nar en aktiedgare innehar 30 procent av rosterna i ett annat bolag uppstar budplikt.
Aktiedgaren betvingas da offentliggora storleken av sitt aktieinnehav och lagga ett offentligt
uppkdpserbjudande pa aterstaende aktier i bolaget inom fyra veckor (LUA 3:1). Malbolagets
styrelse ska informera deras anstdllda om erbjudandet och utge en rekommendation till

aktiedgarna om hur de bor agera (LUA 4:2).

| lagen framgar hur forsvarsatgarder far ga till som &r viktiga att ta hansyn till vid fientliga
bud. Malbolaget far anvanda forsvarsstrategier som avser att forsamra forutsattningarna
endast efter ett godkannande av bolagsstamman. Malbolaget tillats soka alternativa budgivare
utan beslut fran bolagsstamman (LUA 5:1). Forsvarsstrategin vit riddare ar alltsa tillampbar
som forsvarsatgard. Det finns mojlighet att kringga reglerna i dessa lagar. Undantag soks hos
finansinspektionen genom aktiemarknadsndmnden som ger ut dispens i sérskilda fall (LUA
7:5).

3.4 Naringslivets borskommitté / Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Naringslivets borskommitté bildades i mitten pa 1960-talet och hade sina grunddrag fran den
brittiska takeover-regleringen. Uppgiften var att utforma regler angaende offentliga
uppkdpserbjudanden pd den svenska aktiemarknaden (Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, 2014). Reglerna ar utformade som en del av Stockholmshérsens,
Aktietorgets och Nordic Growth Markets noteringsavtal (SOU 2005:58).

Naringslivets bdérskommitté &r nedlagd sedan borjan av ar 2010 och deras fragor har
forflyttats till kollegiet for svensk bolagstyrning som tagit dver arbetet om takeover-
regleringen. Kollegiets verksamhet &r en del av svenska naringslivets sjélvreglering pa
vardepappersmarknaden och ska verka som god sed samt ge ut riktlinjer (Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, 2014). Kollegiet ar tillsammans med aktiemarknadsnamnden och radet for
finansiell rapportering en del av foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

(Néringslivets Borskommitté, 2010).
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3.5 Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamnden bildades ar 1986 och har fatt i uppgift av finansinspektionen att ta
hand om drenden som behandlar offentliga uppkopserbjudanden. Nasdag OMX Stockholm
har i sin tur gett i uppgift till aktiemarknadsndmnden att besluta i drenden relaterade till
borsens regler angaende offentliga uppkdpserbjudanden pa svenska aktiemarknaden
(Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, 2014). Aktiemarknadsnamnden ska
genom radgivning och uttalanden verka for en god sed pa den svenska aktiemarknaden
(Aktiemarknadsnamnden, 2014). Namnden har under aren gjort manga uttalanden om
uppkdpserbjudanden och den storsta kategorin har varit dispensansékningar fran budplikt
(Nystrém & Sjéman, 2011).
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4 Teori

| detta kapitel presenteras de teorier som anvands till grund fér studien. En beskrivning ges
av motiv till foretagsforvarv, fientliga foretagsforvarv och de olika férsvarsstrategier som kan
tillampas. Kapitlet avslutas med en genomgang av tidigare forskning och studier inom

amnesomradet.

4.1 Motiv till foretagsforvarv

Det finns tva olika typer av maktskiftning som kan ske i bolag. Tva bolag kan sla sig samman
eller sa kan ett bolag kopa ett annat bolag. Det senare alternativet kallas foretagsforvarv (Kim,
Nofsinger, & Mohr, 2010).

Det finns ett flertal motiv till varfor ett bolag kan vara intresserad av att kdpa ett annat
foretag. Ett motiv kan vara att det forvarvande bolaget tycker sig utvinna synergieffekter av
ett forvarv. Andra motiv till uppkdpserbjudanden kan vara att utveckla geografisk omfattning,
produktbredd eller kundsegment. Ofta vill det férvarvande bolaget vdxa genom att expandera
vertikalt eller horisontellt (Pearce & Robinson 2004) eller sa vill de fa en okad makt pa
marknaden (Kim, Nofsinger, & Mohr, 2010). Nar bolagen inte delar samma uppfattning om
vad en sammanslagning kan bidra till forsoker malbolaget ofta motsitta sig ett
uppkopserbjudande genom att anvanda diverse forsvarsstrategier i ett forsok att forsvara sig
(Pearce & Robinson 2004).

4.2 Fientliga foretagsforvarv

Vid foretagsforvarv erbjuds malbolaget ett erbjudande, vilket kan vara i antingen kontanter
eller aktier (Sudarsanam, 1995). Styrelsen i malbolaget har under en bestamd period tid att
bestimma om de ska rekommendera sina aktiedgare att acceptera budet. Aktiedgarna i
malbolaget har sedan under en acceptperiod tid att bestamma om de vill sélja sina aktier eller

inte.

Foretagsforvarv kan kategoriseras som antingen vanliga eller fientliga. Vad som skiljer dessa

at ar det tillvagagangssatt som det forvarvande bolaget anvander vid ett forsok till uppkop. Ett
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vanligt foretagsforvarv har medgivande fran malbolaget. Styrelsen gar da ut med en
rekommendation till aktiedgarna om att godta erbjudandet fran budgivande bolag. Ett fientligt
foretagsforvarv har inte medgivande fran malbolaget. Styrelsen gar ut med en
rekommendation till aktiedgarna om att inte godta budet (Weinberg, Blank, & Greystoke,
1999; Schoenberg & Thornton, 2006). For att det forvarvande bolaget da ska lyckas med ett
uppkdp behdver de na ut till malbolagets aktiedgare for att pa sa satt fa kontroll (Berk &
DeMarzo, 2013).

Vid ett fientligt bud finns det méjligheter for malbolaget att anvanda olika forsvarsstrategier.
Styrelsen tillampar dessa fOrsvarsstrategier i syfte att avskrdcka ett uppkop och gora
forvérvsprocessen mer komplicerad for det budgivande bolaget (Brennan, 1999). Férsvaren
anvands dven for att skydda bolagens oberoende stallning och for att pressa budgivaren att ge

det bud som ger bast formaner till aktieagarna i malbolaget (Pearce & Robinson 2004).

4.3 Forsvarsstrategier

For att forsvara sig mot ett forvarvsforsok finns ett flertal forsvarsstrategier styrelsen i
malbolaget kan anvéanda sig av i syfte att forsvara uppkopet. Anvandningsfrekvensen av de
olika strategierna har genom historien varierat och i Sverige har det pa senare tid blivit svarare
att anvanda forsvarsstrategier pa grund av landets regleringar kring forvarv.

Forsvarsstrategier kan delas in i tvd kategorier, forebyggande och reaktiva (Pearce &
Robinson, 2004). Den tidigare med ett langsiktigt perspektiv och den senare med ett mer
kortsiktigt perspektiv (Schoenberg & Thornton, 2006). Forebyggande forsvarsstrategier vidtas
innan ett verkligt bud har lagts pa bolaget. Strategierna anvands for att gora bolaget mindre
attraktivt att kdpa upp. Denna typ av forsvar tillampas ofta av ledningen nar de kanner att
bolaget ar sarbart och kan bli utsatt for uppkopsforsok. Reaktiva forsvarsstrategier
implementeras forst efter ett bud har lagts i syfte att antingen forhindra genomférandet av

uppkdpet eller for att gora uppkdpet dyrare (Pearce & Robinson 2004).

4.3.1 Kritik mot bud
Kritik mot bud &r en reaktiv forsvarsatgard som anvands av malbolaget efter att ett bud har
lagts. Vid kritik mot bud gar malbolaget hart mot budet som det forvarvande bolaget har lagt

och fokus &r att 6vertyga aktiedgarna om att inte acceptera budet. Genom att kritisera budet
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forsoker styrelsen fa aktiedgarna inse att en sammanslagning inte ar en bra idé och kan ge
negativa konsekvenser for bolaget (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). Vanligtvis handlar
det om att malbolaget tycker att budet som har lagts ar for lagt och inte motsvarar bolagets
verkliga vérde eller att bolagen befinner sig i olika industrier och ser en sammanslagning som
ologisk. Malbolaget kan &ven pavisa negativa foljder som kan ske vid ett uppkdp fran det
forvarvande foretaget och det ar inte ovanligt att de pekar pa en negativ synergieffekt. En av
de stora fordelarna med denna strategi r att den bade &r tids- och kostnadseffektiv och enkel
att genomfora. Atgdrden kréaver inte heller ett godkannande fran aktieagarna utan kan vidtas

av ledningen direkt.

4.3.2 Positiv offentlig information

Malbolaget kan offentliggéra positiv information om bolaget och redogér da ofta for dess
framtidsmojligheter (Storkenmaier, 2011). Positiv information publiceras for att 6ka priset for
forvarvaren (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). | samband med positiv offentlig
information kan delarsrapporter och liknande tidigareldggas for att pavisa det positiva
resultatet. Detta stodjer styrelsens argument och framhaver foretaget fran sin basta sida
(Brennan, 1999). Forsvarsstrategin fungerar som en Overtygelse fran malbolaget till
aktiedgarna att behalla sina aktier (Bakke, Leite, & Thorburn, 2010). Malbolaget vill antingen
visa att deras aktier har ett hogre vérde an erbjudandet eller att malbolagets ledning ar battre
pa att driva bolaget an vad forvarvsbolagets styrelse skulle vara (Brennan, 1999). Denna
forsvarsstrategi ar reaktiv och kan anvandas av ledningen i malbolaget utan att forst behdva

godkannas av aktiedgarna.

En studie fran Storbritannien visade att tidigare lagda vinstprognoser var den vanligaste
forsvarsstrategin i landet under 1980-talet. Samma studie visade samtidigt att denna
forsvarsstrategi var mest tillampad av bolag som misslyckades i sitt forsvar mot ett fientligt

uppkdp (Sudarsanam, 1995).

4.3.3 Vit Riddare och Vit Godsherre

Nedan beskrivs tva reaktiva forsvarsstrategier som kraver involvering fran en tredje part. Nar
malbolaget motsatter sig att bli uppkopt av det bolag som har lagt ett bud pa dem kan de
uppsoka andra alternativ, nagon mer vanligt sinnad budgivare. Budgivaren kan erbjuda ett

battre pris, battre villkor for bolaget och de anstallda eller kan passa malbolaget battre. Denna
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budgivare kallas vit riddare och ger ett uppkopserbjudande med malbolagets medgivande.
Den vita riddaren erbjuder sig att kdpa sa manga aktier att denna blir majoritetsagare i
malbolaget. Denna forsvarsstrategi tilltalar ofta ledningen och styrelsen i malbolaget eftersom
de ingar en 6verenskommelse med den vita riddaren, de har saledes storre majlighet att vara
med och paverka om bolagets framtid (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). Vid tillampning
av vit riddare maste bolaget ta likhetsprincipen i beaktning.

Det kan vara svart att hitta nagon som éar villig att agera vit riddare och malbolaget maste i
manga fall forhandla sig till en vit riddare. Det krévs att den vita riddaren har tillrackligt med
kapital for att kunna kopa upp en sadan stor andel i malbolaget. Den vita riddaren kan i vissa
fall erbjudas stora och betydelsefulla tillgangar hos malbolaget for att denne ska ga med pa att

kopa upp bolaget (Gaughan, 2011).

| en studie av Schoenber och Thornton (2006) behandlades 56 fientliga foretagsforvarv i
Storbritannien mellan aren 1995-1999. Studien visade att vit riddare var den forsvarsstrategi
som var mest frekvent anvdnd. Undersokningen visade att tillampning av denna
forsvarsstrategi okade med knappt det dubbla fran en tidigare undersékning i samma land tio
ar tidigare. Resultatet visade att den vita riddaren hade en starkt positiv och méarkbar inverkan
pa utfallet av budet och i 80 procent av fallen var férsvarsstrategin lyckad, med andra ord
misslyckades det fientliga budet. Enligt Niden (1993) genererar ett uppkop av en vit riddare
signifikanta vinster i borjan efter att uppkopet har genomférts, om man jamfér med ett
fientligt uppkop eller ett uppkop som har varit av vanlig karaktar fran borjan. Det har dock
visat sig att dessa fordelar forsvinner dver tiden.

Vit godsherre dr en variant av forsvarsstrategin vit riddare. En vit godsherre anvands for att
blockera det fientliga budet (Sudarsanam, 1995). | detta fall ar malbolaget inte ute efter att
hitta nagon som kan kopa upp bolaget och fa en ny majoritetsagare. Med en vit godsherre vill
bolaget istdllet hitta nagon som é&r villig att kopa nodvandig andel av aktierna. Den vita
godsherren &r inte ute efter att fa kontrollen i foretaget, utan hjalper endast till att forhindra att
det fientliga budet ska ga igenom. For att Overtyga nagon att bli en vit godsherre kan
fordelaktiga forslag utlovas som till exempel att fa en plats i styrelsen eller I6fte om generdsa
utdelningar (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004).
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4.3.4 Gyllene fallskarm

Denna forebyggande forsvarsstrategi anvéands for att gora uppkoOpet dyrare genom att ett
avgangsvederlag betalas ut till ledningen i malbolaget. Kostnaden fér detta maste
forvarvsbolaget sta for om uppkopet gar igenom (Kim, Nofsinger, & Mohr, 2010). En gyllene
fallskarm ar ett vélbetalt avgangsvederlag till malbolagets chefer, som &r garanterade i det fall
bolaget blir uppkopt och cheferna blir tvungna att 1amna (Berk & DeMarzo 2013). Dessa
generdsa avgangssummor ar ofta inte framrostade av aktiedgare i bolaget, utan ar beslutade av
ledningen (Lambert & Larcker, 1985).

Om ett bolag signalerar att de anvander sig av gyllene fallskdrmar brukar aktiepriset stiga och
bolaget blir dyrare att kdpa upp. En annan viktig funktion som gyllene fallsk&rmar fyller ar att
anpassa de incitament som finns mellan aktiedgare och chefer. Ett problem som kan uppsta ar
att chefer som star infor ett fientligt uppkopserbjudande kan motsatta sig bud som sannolikt
skulle kunna leda till att de forlorar sitt jobb, detta &ven om forvérvet skulle kunna tka
aktieagarnas kapital (Pearce & Robinson, 2004). Stora avgangsvederlag kritiseras ofta i media
da ledning och hogre uppsatta i mangas 6gon far orimligt hog ersattning, vilket ses som en
felanvandning av aktiedgarnas kapital (Nylander, 2013). Studier havdar till och med att en
gyllene fallsk&rm ligger i linje med chefernas intressen och att de inte kommer att gora
motstand mot ett fientligt uppkop om ett sadant fall skulle innebdra en hog kompensation i
egen ficka (Hanly, 1992). Det blir da lattare for ett férvarvande bolag att f3 malbolaget att ga
med pa ett forvarv (Berk & Demarzo, 2013).

Det rader alltsd delade meningar om hur effektiv denna forsvarsstrategi ar. Vissa resultat
pavisar att en gyllene fallskarm sammanfor aktieagarnas och ledningens intressen, medan
andra resultat visar att denna forsvarsstrategi kan leda till ett felaktigt beteende hos ledarna,
ett beteende som inte ligger i samma riktning som aktiedgarnas intressen (Hanly, 1992). Tesen
stdds av en tidigare studie som visar att sannolikheten att ledande befattningshavare motsétter
sig budet &r relaterad till om forandringen i &garstrukturen skulle leda till en personlig
ekonomisk vinst. Samma studie visar att ungefar 90 procent av ledningen och styrelsen i det
uppkopta bolaget avgar efter att ett fientligt uppkop har gatt igenom. Detta kan jamforas med
50 procent som ér siffran i vanliga forvarv (Pearce & Robinson 2004). Gyllene fallskédrm har
visat sig vara mer effektiva i kombination med en annan férsvarsstrategi (Hall & Anderson,
1997).

28



Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

4.3.5 Laglig atgard

Efter att ett fientligt uppkopserbjudande har lagts kan malbolaget anvanda denna reaktiva
forsvarsstrategi och utmana budet. Det finns regleringar och lagar som malbolaget kan
anvanda for att forsoka forsvara sig. Det finns flera mal med att tillampa denna typ av
forsvarsstrategi. Ett av dem &r att man vill fa ett forbud mot ett samgaende eller uppkdp av
bolaget. Ett annat mal till att anvanda lagliga atgarder &r att uttka tiden malbolaget har pa sig
att svara pa uppkopserbjudandet och darmed férdroja forvarvsprocessen. Detta for att
exempelvis ha mer tid att hitta en vit riddare eller utvardera budet ytterligare och kunna
forsvara sig battre. En annan fordel med att fa acceptfristen forlangd ar att fler bolag hinner fa
upp 6gonen for bolaget och det pagaende budet. Detta 6kar méjligheterna till ett hogre bud pa
malbolaget (Gaughan, 2011).

Vid ett offentligt uppkopserbjudande galler lagregleringen i det land dar malbolaget ar
registrerat, vilket i uppsatsens samtliga fallstudier &r Sverige. | Sverige har
aktiemarknadsnamnden fatt ansvar fran finansinspektionen att ta hand om 6vervakningen av
bud pa marknaden (Finansinspektionen, 2014). Det ar hit bolagen vander sig om de vill
framféra en anmalan om de anser att god sed har brutits pa aktiemarknaden.
Aktiemarknadsnamnden ger vagledning och rad vid offentliga uppkopserbjudanden. Bolagen
kan vanda sig till aktiemarknadsnamnden om de har invandningar eller klagomal pa budet,
som till exempel tolkningar huruvida det foreligger budplikt for ett forvarvande bolag, och

aven nér detta bolag far dispens for budplikt (Aktiemarknadsnamnden, 2014).

Lagliga atgarder kan fungera men ar ofta inte effektiva. Studier har visat att vardet av en
laglig atgérd ar dess formaga att forlanga forhandlingsperioden fram till dess att malbolaget &r
tvungen att svara pa budet. Forhandlingarna leder ofta till en forbattring av det ursprungliga
budet (Pearce & Robinson 2004).

4.3.6 Ovriga forsvarsstrategier
Forutom de fem forsvarsstrategier som beskrivits ovan finns ytterligare ett flertal. Dessa har

inte anvants i nagon av uppsatsens fallstudier. Av den anledningen namns dessa enbart kort.

Pac Man ar en kostsam forsvarsstrategi som séllan anvands. Strategin gar ut pa att det bolag

som far ett bud lagger ett motbud pa det bolag som forst forsokt att genomfora ett forvarv. For
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att denna strategi ska vara lyckad kravs att malbolaget &r storre an det forvarvande bolaget
(Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004).

Malbolaget kan kopa tilloaka sina egna aktier som ett forsok till forsvar, ett sa kallat
aktieaterkop. Fordelen med denna typ av forsvar ar att det forsvarar for det forvarvande
bolaget att kdpa upp tillrackligt manga aktier for att ta 6ver kontrollen 6ver bolaget (Gaughan,
2011).

Poison pill ger aktiedgare ratten att kopa aktier i antingen malbolaget (flip-in) eller i
forvarvsbolaget (flip-over) (Subramanian, 2003). | Sverige maste implementeringen av poison
pill forst godkéannas av aktiedgarna innan styrelsen kan vidta atgarden (Pearce & Robinson,
2004). Malet med poison pill &r att spada ut bolagets egna aktier och pa sa satt gora det

svarare for budgivaren att fa onskad del av bolaget.

Bolaget kan gora en finansiell omstrukturering. Efter att bolaget dndrat i sin kapitalstruktur
hamnar de i en ny finansiell situation. En sadan finansiell férandring innebar ofta att bolag ger
en stor utdelning till sina aktiedgare, nagot som vanligtvis finansieras genom lan. Detta Ian
blir da en stor skuld hos bolaget och gor att det inte anses lika attraktivt att forvérva
(Gaughan, 2011).

Staggered board ar en forebyggande atgard som anvénds for att forsvara ett uppkop av
bolaget. For att undvika att bli uppkopt kan en sa kallad systematisk styrelse tillsattas. | en
sadan styrelse ar varje styrelsemedlem vald for tre ar och villkoren ar sadana att bara en
tredjedel av styrelsen véljs varje ar. Detta gor att dven om det forvarvande bolaget far in

medlemmar i styrelsen kan de inte fa majoritet (Berk & DeMarzo, 2013).

4.4 Tidigare forskning

Det finns en del tidigare forskning om foretagsforvarv och fusioner. Amnet har visat sig vara
ett populért uppsatsamne. Nedan foljer en beskrivning av tidigare forskning och studier som

ar relevanta for denna uppsats.

Sudarsanam skrev 1995 en artikel om forsvarsstrategiers effekt vid fientliga bud, “The role of
defensive strategies and ownership structure of target firms: Evidence from UK hostile
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takeover bids”. Studien omfattar 205 fientliga bud péa den brittiska marknaden Gver perioden
1983-1989. Studiens syfte var att undersoka hur forsvarsstrategier, agarstruktur,
betalningsmetod och budpremieniva paverkade utfallet av ett fientligt bud. Resultat har
framkommit genom en regressionsanalys dar forfattaren har undersokt dessa variabler.
Undersokningen av forsvarstrategiers effekt visade att de mest populdra forsvarsstrategierna
var positiv offentlig information och utannonsering om hgjning av utdelning. Dessa strategier
var dock anvanda mest frekvent i de fall dar malbolaget misslyckades i sitt forsvarsforsok.
Forsvarsstrategierna vit riddare och lagliga atgarder var de strategier som signifikant bidrog
till ett lyckat forsvar och var mest effektiva i det syftet. Forfattaren konstaterar att utfallet av
ett fientligt bud inte bara beror pa de undersokta variablerna utan dven beror pa andra faktorer
som exempelvis motivation hos malbolagets ledning och férmaga att implementera

forsvarsstrategin.

En annan brittisk studie som &r av intresse for oss ar “The impact of bid defences in hostile
acquisitions” av Schoenber och Thornton (2006). Studien undersokte anvandning och effekter
av forsvarsstrategier vid fientliga forvarv i Storbritannien mellan aren 1996-1999. Studien
omfattar 56 fientliga bud och syftet var att undersdka vilka effekterna av enskilda
forsvarsstrategier var pa det slutgiltiga uppkdpsresultatet. | studien undersoktes
multikollineariteten mellan tretton identifierade forsvarstrategier och det framgick att 52
procent av de fientliga buden inte gick igenom. Vit riddare var en av de tva mest effektiva
forsvarsstrategierna. Tillampning av vit riddare visade sig ha en starkt positiv och statistiskt
signifikant effekt pa utfallet av budet. 1 80 procent av fallen var denna form av
forsvarsstrategi lyckad och forvarvsforsoket gick inte igenom. Finansiell omstrukturering var
den andra forsvarsstrategin som fungerade mest effektivt pa den brittiska marknaden under
denna period. Forfattarna kom i sin slutsats fram till att en individuell forsvarsstrategi har liten
paverkan pa resultatet och menar att det ar sjalva processen for att motsta ett bud som é&r

viktig, snarare &n en enskild forsvarsstrategi.

En uppsats fran Lunds Universitet fran skriven av Cehlin, Hagberth, Hammar & Magalhaes
(2006), “Jakten pa Kronjuvelerna” ér delvis byggd pa den brittiska studien av Schoenber och
Thornton (2006). | uppsatsen har forfattarna, med hjalp av statistiska tillvagagangsstt,
undersokt och kommit fram till vilken forsvarsstrategi som varit mest effektiv for att
motverka ett fientligt uppkdp pa den svenska aktiemarknaden. Forfattarna har under sin
forutbestamda tidsperiod, 1996-2006, identifierat 37 fientliga uppkép och funnit att de
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forvarvsforsoken avstyrts i 54,1 procent av fallen. Syftet med denna uppsats var att undersoka
vilken forsvarsstrategi som har varit mest effektiv vid ett fientligt uppkdpserbjudande. For att
gora detta formulerade forfattarna hypoteser, dar tva parametrar studerades for att komma
fram till forsvarsstrategiernas grad av effektivitet. Dessa tva parametrar var om strategin
bidragit till att budet avstyrdes eller hojdes. | de fall budet avstyrdes var férsvarsstrategin
starkt effektiv och i de fall budet hojdes ansags den vara svagt effektiv. Uppsatsens resultat
pavisade att vit riddare var den strategi som hade starkast effektivitet och var den béasta

forsvarsstrategin for att avvérja ett fientligt uppkdpsforsok.

Ytterliggare en uppsats inom amnet ar “Mergers & Acquistions: Hostile takeovers and
defense strategies against them” fran Goteborgs Universitet skriven av Zarin och Yang
(2011). Syftet med denna uppsats var att undersoka vilken forsvarsstrategi som anses mest
effektiv och lattast for malbolaget att anvanda. Forfattarna vill reda ut forsvarsstrategiernas
effekt och understka dess syfte mot ett fientligt bud. For att undersoka detta tillampades en
fallstudie som omfattade tre fall, vilket gjordes for att fortydliga vilka forsvarsstrategier som
anvandes och vilken effekt dessa gav. Fallstudierna baseras pa forvarvsforsok runt om i
varlden och begransar sig inte till nagot specifikt land. Forfattarnas slutsats ar att det i dagens
varld ar avgorande for ett bolag att utveckla och férberedda en forsvarsstrategi redan innan ett
fientligt bud har lagts. En kombination av forsvarsatgarder ar att foredra. Den mest effektiva
och enklaste kombinationen &r att anvanda en vélplanerad férebyggande strategi, vilken sedan
bor kompletteras med flera reaktiva strategier nér ett bud laggs. Enligt forfattarna ar poison
pill och staggered board en bra kombination av forebyggande atgéarder, detta i syfte att
forhindra att budgivarna far direkt kontroll av malbolaget. Dessa ar de mest effektiva
forsvarsatgarderna samtidigt som de &r enkla att implementera. Forfattarna drar en slutsats att
implementering av vit godsherre ar ett bra val av reaktiv forsvarsatgard, helst i kombination
med de tva forebyggande forsvarsatgarderna. | slutsatsen foredras vit godsherre framfor vit
riddare da malbolaget bor undvika en storre majoritetsandring av agandet. Kritik mot bud var
den strategi som anvandes mest och tillampades i samtliga tre fall. Forfattarna drar en slutsats
om att det & manga variabler ett foretag maste ha i atanke innan en implementering av
forsvarsstrategi kan ske. Det finns inget enkelt svar utan varje fientlig budsituation &r unik och

kraver olika atgarder.

Dessa fyra studier &r av relevans for denna uppsats da de syftar till att undersdka
forsvarsstrategiers effektivitet vid fientliga bud. Det &r endast Cehlin et al. (2006) som har
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undersokt amnet pa den svenska marknaden men de andra studierna anses anda vara av hog
relevans. Inom den svenska forskningen finns mest teoretiska presentationer av
forsvarsatgarderna och det har inte gatt att finna ndgon studie som har undersokt

forsvarstrategiernas hallbarhet som &r vad denna uppsats syftar till att undersoka.
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5 Empiri — fallstudier

Kapitlet redogor for det empiriska material som bestar av sju stycken fallstudier. Varije fall
beskriver budprocessen med hjalp tidningsartiklar, pressmeddelanden, arsredovisningar och

information fran bolagens hemsidor.

5.1 Hakon Invest AB - Hemtex AB
Ar 1971 grundades hemtextilbolaget Hemtex och butikskedjan véxte i snabb takt. Bolaget

borsnoterades ar 2005 och tre ar senare borjade Hakon Invest AB, ett investmentbolag inom
detaljhandelsbranschen, att kopa upp andelar i hemtextilbolaget. Vid 2008 ars slut var Hakon
Invests innehav 14,2 procent av kapital och roster. Redan hér fick Hemtex en varning om att

Hakon Invest kunde vara intresserade av en storre dgarandel i bolaget i framtiden.

Sedan ar 2007 har det gatt samre for verksamheten och Hemtex har uppvisat negativa siffror i
resultatrakningen. | ett forsok att rada bot pa de samre resultaten beslutade bolaget att
genomfdra en nyemission i april 2009. Hakon Invest garanterade Hemtex att nyemissionen
skulle ga igenom. De lovade att investera i resterande aktier som skulle kravas efter det att
andra dgare kopt sina andelar. Genom att Hakon Invest agerade garant kunde Hemtex vara
saker pa att fa in onskat kapital. Detta innebar att Hakon Invests dgarandel kunde komma att
vaxa Over 30 procent, vilket skulle utlésa budplikt. Som ett resultat till detta ansdkte Hakon
Invest om dispens fran budpliktsbud, vilket ocksa blev beviljat av Aktiemarknadsnamnden
(AMN 2009:08). Mitt under processen for nyemissionen beslutade Hakon Invest att kdpa
andelar av en annan stdrre aktieagare i Hemtex och 6kade sitt aktieinnehav sa pass mycket att
de hamnade O6ver 30-procentsgransen. Aktiemarknadsndmndens beslut om dispens till
budpliktbud blev da ogiltigt. Enligt reglerna om budplikt lamnade Hakon Invest den 28 april
ett erbjudande till aktiedgarna i Hemtex. Erbjudandet var ett kontantbud om 23 kronor per
aktie med en tillaggspremie om fyra kronor (Nasdag OMX, 2014). | ett pressmeddelande den
11 juni 2009 framstdllde Hemtex sin asikt och menade att budet var for lagt. Samtidigt
ifragasatte Hemtex styrelse om erbjudandet foljde takeover-reglerna och god sed och valde av
den anledningen att lamna in en formell framstéllning for Aktiemarknadsnamnden att
behandla (AMN 2009:16).
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Som tidigare namnts finns det tre olika motiv till lagliga atgarder. Om malet enbart hade varit
att forlanga tiden tills dess att de maste svara pa budet hade Hemtex kunnat ansoka om
forlangning av acceptfristen hos Aktiemarknadsnamnden. Da Hemtex i sin framstallning till
Aktiemarknadsndmnden kritiserade omsténdigheterna kring budet och menade att budpriset
inte behandlade samtliga aktieagare lika, skulle motivet kunnat vara att hoja budpriset och pa
sa satt oka vinsten hos sina aktiedgare. Hakon Invest hojde senare budpriset till 27 kronor
samtidigt som acceptfristen forlangdes. | och med att Hemtex dven ifragasatte om erbjudandet
var forenligt med god sed, kan Hemtex ha varit intresserad av att fa forvarvsprocessen
avslutad. Aktiemarknadsnamnden delade inte Hemtex asikt, utan menade att erbjudandet var

giltigt och inte stred mot nagon regel eller god sed.

Under 2009 6kade Hakon Invest sitt innehav i Hemtex till 68,5 procent och fick rostmajoritet.
Innehavet ar detsamma &n i dag. Efter denna stora forandring i agarstrukturen beslutade
davarande VD Goran Ydstrand att avga, vilket blev ett hett &mne i svensk press. Ydstrand
lamnade sin tjanst efter bara sex manader som VD i Hemtextilbolaget. Han fick tva arsloner i
avgangsvederlag, vilket motsvarade 8,5 miljoner kronor (Svenska Dagbladet, 09-09-15). Efter
att ha undersokt Hemtex finanser och avangsvederlag samt jamfort med bolag av liknande
storlek kan det konstateras att Hemtex erséttning till VD:n var hég. Av den anledningen kan
slutsatsen dras att Hemtex anvant sig av en gyllene fallskarm som en preventiv forsvarsatgard
mot ett eventuellt fientligt bud. Denna forsvarsatgard anses misslyckad da kopet gick igenom.
Den gyllene fallskirm som Hemtex anvédnde sig av hade kunnat verka som en
avskrackningsmekanism och darigenom ha motverkat Hakon Invest fran att férvarva Hemtex.

Sa blev inte fallet.

Det & mojligt att ledande befattningshavare i Hemtex motarbetade bolagets egen
forsvarsstrategi. Det egna intresset kan ha varit storre an intresset man hade i att rddda bolaget
fran att bli uppkdpt. Detta stods av den studie som visar att ledande befattningshavare i hogre
utstrackning inte motsétter sig budet om &garstrukturen skulle innebéra en personlig vinst
(Pearce & Robinson, 2004). Att 90 procent av ledning och styrelse i det uppkopta bolaget
avgar efter att det fientliga kopet har gatt igenom kan ha olika forklaringar. Antingen ar
styrelsen inte ndjd med sin VD och véljer av den anledningen att avskeda denne vid ett
oonskat foretagsforvarv. Det skulle ocksa kunna forklaras av olika klausuler i VD:s
anstéllningsavtal som ger denne en mojlighet att Iamna bolaget med ett hogt avgangsvederlag
vid ett uppkdp. | Hemtex arsredovisning framgar att det fanns en klausul som beréattigade
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davarande VD Goran Ydstrand att lamna bolaget med ett avgangsvederlag om tva arsloner,
om en storre forandring i &garstruktur skulle bli aktuell. Detta ar en betydande summa pengar
som skulle kunna ha bidragit till att Hemtex VD inte aktivt arbetade mot att bli uppkdpt.

Hemtex valde att kombinera en forebyggande forsvarsatgard med en reaktiv. Tyvérr visade
sig ingen av dessa strategier fungera tillrackligt bra for bolaget som blev uppkdpt, men
daremot fick Hakon Invest hdja budet samtidigt som de blev tvungna att forlanga

acceptperioden for att till slut kunna fa igenom sitt bud.

5.2 AB Traction - Nilérngruppen AB

Yiterligare ett fientligt bud som gick igenom ar 2009 var nar Traction forvarvade
Nilorngruppen. Nilérngruppen grundades ar 1977 men det var inte forran ar 2005 som
Traction kopte sin forsta aktie i etikettproduktionsbolaget. Traction innehade vid arets slut 6,3
procent av kapitalet och 16,5 procent av samtliga roster. Darefter 6kade Tractions andel i
Nilérngruppen varje ar fram till 2009. Mannen bakom Traction, far och son Bengt och Petter
Stillstrom, ansags i media att vara borsens brakstakar och har anklagats for att pa medvetet
sétt “slakta” bolag for att tjdna pengar (Svenska Dagbladet, 09-03-23). De har &ven en tendens
att skapa konflikter med &garna i bolag som de har tagit dver (Realtid, 06-04-21). Traction
okade sitt innehav i Nilorngruppen under flera ar. Nilérngruppen hade under en flerarsperiod
mojlighet att rusta sig eller vidta atgarder i syfte att skydda sig mot ett potentiellt uppkdpsbud.
Det faktum att det cirkulerade negativ press kring Tractions aggressiva dgarstil &r ocksa nagot
Nilérngruppen borde ha uppmarksammat (Redeye, 2014). Det fanns saledes under manga ar
mojlighet for etikettproduktionsbolaget att aktivt motarbeta ett potentiellt uppkdp fran

Tractions sida, varningstecknen fanns dar.

Den 18 februari 2009 6kade Traction sitt innehav ytterligare till 34,9 procent av kapitalet och
38 procent av rosterna, vilket framkallade budplikt (Affarsvéarlden, 09-02-19). |
budpliktsbudet framgick att Traction var intresserad att kopa samtliga aktier i Nilérngruppen
till ett pris om 29 kronor per aktie (Nasdag OMX, 2014). Nilérngruppens styrelse meddelade i
ett langre pressmeddelande att man inte rekommenderade sina aktiedgare att acceptera budet.

| pressmeddelandet gav styrelsen en grundlig motivering till sitt beslut. Styrelsen forklarade
sin finansiella stallning och menade att Nilérngruppen gick en ljusare tid till motes. De
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meddelade att bolaget genomfort diverse omstruktureringar och satsningar som varit
kostsamma for bolaget men vilka kommer att paverka resultatet positivt inom en snar framtid.
Styrelsen gick ut med positiv information om bolagets framtida mojligheter och hdvdade att

bolaget var val rustat for att méta en 6kad konkurrens och en sémre konjunktur.

Sammantaget kan det konstateras att Nilorngruppen i sin avrekommendation av budet lade
stort fokus pa att lyfta fram sin positiva finansiella stallning. Nilérngruppen anvéande positiv
offentlig information som forsvarsatgard mot det fientliga budet. Trots styrelsens forsok att
forsvara sig gick kopet igenom. Nagon hojning av budet blev inte heller aktuell och
Nilorngruppens forsok att forsvara sig misslyckades. Tractions innehav i Nilérngruppen
nadde till slut 63 procent och de fick darmed rostmajoritet. 1 och med detta offentliggjorde

Nilérngruppens styrelse den 4 juni 2009 sitt beslut om att anséka om avnotering fran borsen.

Malet med positiv offentlig information ar att dvertyga aktiedgarna att inte acceptera budet
som lagts pa bolaget, framst pa grund att budpriset ar for lagt sett till bolagets langsiktiga
varde. Syftet med forsvarsatgarden i Nilorngruppens fall kan ha varit att hdja budpriset
snarare an att motverka ett uppkop. Nilérngruppen kunde se hur Traction standigt 6kade sitt
innehav i bolaget fran ar 2005 fram till att uppkopserbjudandet offentliggjordes. Styrelsen
hade i flera ar haft mojlighet att rusta upp sig i syfte att bygga ett starkt forsvar vid ett
eventuellt uppkopsforsok. Att tillampa forebyggande forsvarsatgarder som exempelvis
gyllene fallskarm eller poison pill hade varit ett alternativ. Vare sig styrelsens motiv med den
valda forsvarsstrategin var att hdja budpriset eller att motverka hela uppkopsforsoket var den
inte tillrackligt hallbar, da ingendera av alternativen blev aktualiserad.

5.3 Ponderus Technology AB - Technology Nexus AB

Ar 1990 grundades Technology Nexus AB (Nexus), ett bolag som tillhandahéaller
konsluttjanster och produkter inom séker IT. Sju ar senare gjorde Nexus sin forsta nyemission
och under 2000-talet gjorde bolaget nyemissioner varje ar fram till 2007, med undantag for ar
2002. Detta kan forklaras av att Nexus uppvisade negativt resultat under nastan samtliga ar pa

2000-talet och att man genom nyemissionerna ville 6ka likviditeten i bolaget.

Den 24 april 2009 agde Ponderus Technology 57,2 procent av samtliga utestaende aktier och
roster i Nexus (Aktiespararna, 09-05-07). Den 3 april kom ett budpliktsbud fran Ponderus
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Technology. Det offentliga uppkdpserbjudandet var ett kontantbud om 11 kronor per aktie
(Nasdag OMX). Nexus styrelse nobbade budet och rekommenderade sina aktiedgare att gora
detsamma, med hansyn till att budet inte aterspeglade Nexus verkliga varde. |
pressmeddelandet lamnat av Nexus angdende budet framgick att bolaget sdg positivt pa
framtiden. Nexus skrev att de investeringar och omstruktureringar som bolaget hade gjort
kommer att ge resultat inom kort samt leda till O6kade forsaljningsmojligheter genom
produktutveckling. De kritiserade aven budet genom att ga ut med de negativa konsekvenser
en sammanslagning skulle ge. Kritik foérdes sedan mot en sammanslagning med Ponderus
Technology da Nexus papekade att likviditeten skulle komma att bli begransad och att aktiens
kursutveckling kunde paverkas negativt. Det skulle dven kunna bli aktuellt med avnotering
fran borsen om uppkopet skulle ga igenom.

Acceptperioden for erbjudandet forlangdes da Ponderus Technology inte var nojd med den
andel av bolaget som de forst kommit 6ver. 1 och med den langre acceptfristen Gkade
Ponderus Technology sitt innehav och vid 2009 ars slut uppgick dgandet i Nexus till 72,97
procent. Den 25 september avnoterades Nexus fran borsen och &ar nu ett dotterbolag till

Ponderus Technology.

| sitt forsok att motverka det fientliga uppkdpet tillampade Nexus en kombination av tva
reaktiva forsvarsatgarder, positiv offentlig information och kritik mot bud. Kritik mot bud ar
en tids- och kostnadseffektiv forsvarsstrategi som ar enkel att anvanda. Det kan heller inte ha
varit sarskilt kostsamt for Nexus att ga ut med positiv offentlig information om bolaget. Néar
styrelsen i sitt pressmeddelande till aktiedgarna kritiserade budet och talade gott om framtiden
gav detta inte resultat. Ett alternativ hade varit att anvénda battre och starkare argument och
komplettera den positiva informationen med siffror i en vinstprognos eller kvartalsrapport.

Trots att Nexus kombinerade de tva forsvarsstrategierna misslyckades forsvarsforsoket.

5.4 Meerwind AB - ROrvik Timber AB

1997 grundades Rérvik Timber som fokuserar sin verksamhet pa att bedriva traféradling i
sodra Sverige. Precis som foér manga andra marknadsaktorer tog finanskrisen hart pa bolaget.
Efter att ha uppvisat ett battre resultat an pa lange ar 2007 var siffrorna réda bade under
verksamhetsaren 2008 och 2009. Som ett resultat av detta tradde Rorvik Timber in i
foretagsrekonstruktion den 29 april 2009. Efter att ha genomfort rekonstruktionsplanen kunde
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bolaget ett ar senare ga ur rekonstruktionen. Som en del av rekonstruktionsplanen ingick en
nyemission som bidrog med 250 mkr till bolaget. 1 samband med nyemissionen meddelade
Meerwind att de &gde ca 42,4 procent av kapitalet och 43,5 procent av rosterna i Rorvik

Timber. Detta innebar en budpliktsskyldighet.

Den 22 april 2010 kom ett offentligt uppkopserbjudande dar Meerwind erbjod Rorvik
Timbers aktiedgare att 6verlata samtliga aktier till ett pris om 3,23 kronor kontant (Nasdaq
OMX, 2014). Styrelsen i Rorvik Timber meddelade i ett pressmeddelande att budet inte kunde
ses som skaligt ur ett finansiellt perspektiv fér innehavare av aktier och teckningsoptioner.
Bolaget anvande sig av positiv offentlig information och tryckte pa Rérvik Timbers framtida
utveckling. De menade att olika atgarder vidtagits i syfte att forbattra bolagets resultat och
finansiella stallning. Vidare bedomde styrelsen att bolaget sag en langsiktig potential, nagot
som motiverade till ett hogre pris an det som Meerwind erbjod. Styrelsen valde att publicera
en delarsrapport for januari-mars 2010 dar de bland annat presenterade risker och osékerheter
som tidigare omgivit bolaget, men som de med hjalp av foretagskonstruktionen lyckats ta sig
ur. De informerade dven om de risker som fanns kvar och hur hantering av dessa skulle ske.
Bolaget presenterade de finansiella effekter som framkommit som ett resultat av
rekonstruktionsplanen, dar siffror i resultatrdkningen var héga och likviditeten hade starkts.
Deldrsrapporten som Rorvik Timber valde att publicera i och med pressmeddelandet, som
bekriftade  styrelsens syn pa budet, forstarkte  styrelsens  rekommendation
(Finansinspektionen, 2014). Budpriset hdjdes dock inte, detta trots att styrelsen tryckte
mycket pa att bolaget hade ett hogre vérde an vad budpriset visade.

Rorvik Timber anvande ocksa kritik mot bud som forsvarsstrategi. | ett pressmeddelande
kritiserade de budet och sa att mojligheterna att paverka beslut i bolaget skulle komma att
minska om Meerwind fick ett 6kat innehav i bolaget. Samtidigt skulle detta innebéra att aktien
skulle kunna fa en minskad likviditet. Styrelsen valde att pavisa vilka negativa foljder som en
sammanslagning skulle innebara och forsokte pa sa vis 6vertyga aktiedgarna att inte acceptera
budet. Manga bolag valjer att lagga tyngd pa att kritisera budet da det inte alltid hjalper att
enbart forespraka aktiedgarna att inte acceptera det. Kritik mot bud ger en battre och mer
konkret forstaelse till varfor en acceptans av budet kan leda till negativa konsekvenser for
bolaget.
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Trots styrelsens tydliga standpunkter valde aktiedgare att dnda godta erbjudandet och
Meerwind kunde darigenom 0Oka sitt innehav till 50,3 procent av kapitalet och 51,2 procent av
rosterna i Rorvik Timber. | och med detta blev Rorvik Timber dotterbolag till Meerwind
(Privata Affarer, 10-06-08).

5.5 Opcon AB - Tricorona AB
Den 10 februari 2010 lade miljébolaget Opcon ett bud pa utslappshandelsbolaget Tricorona.

Budet innebar ett erbjudande om att képa en ny aktie i Opcon for 6,5 aktier i Tricorona
(Nasdag OMX, 2014). Detta motsvarade en premie om 15,1 procent baserat pa senaste
betalkurs for aktien (Affarsvarlden, 10-02-10). Opcon agde vid budet inte nagra aktier i
Tricorona. Tricorona &r ett privatagt svenskt bolag som startades under 1988. Aret darpa
noterades Tricorona pa Stockholmbdrsen dér de fanns med fram till &r 2010 da de avnoterades

pa grund av forvarv. Bolaget &r i dag en ledande aktor pa utslappsmarknaden.

Tricoronas styrelse rekommenderade aktiedgarna att inte acceptera budet och papekade i ett
pressmeddelande att budet inte motsvarade bolagets verkliga varde samt att inga synergier
skulle kunna utvinnas av detta samgaende. Styrelsen ansag att Opcon ville &t Tricoronas kassa
i eget syfte (Dagens Industri, 10-03-29). Styrelsen riktade kritik mot Opcon och gav rad om
att istallet skulle satsa pa en nyemission inom bolaget for att pa sa satt fa in pengar. Tricorona
ansag att Opcon forsokte aka sndlskjuts pa deras framgangsrika affarsmodell. Styrelsen
papekade aven att ett samgaende som detta helt saknade industriell logik trots att bada parter

befann sig i miljobranschen (Affarsvérlden, 10-03-29).

Det blev en budstrid som utmynnade i manga pressmeddelanden angaende kritik och forsvar
fram och tillbaka mellan bolagen. Opcon misslyckades till slut med sitt fientliga
forvarvsforsok. Bolaget kom inte ens upp i de 30 procent som fran borjan var malet. Opcon

fick noja sig med ett innehav om 2,8 procent av rosterna.

Men det var inte lugnt lange pa uppkopsfronten. Bara manader senare kom ett nytt bud, denna
gang fran TAV, ett dotterbolag till det brittiska finansholaget Barclays Carbon PLC. Den 2
juni gav Barclays PLC ett kontantbud till Tricorona om 8 kronor per aktie (Nasdag OMX,
2014) med en premie om 40 procent baserat pa sista stangningskurs. Styrelsen var denna gang
positiv till budet och rekommenderade aktiedgarna att acceptera det. Av den anledningen ses
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forvarvet som vanligt (Affarsvérlden, 10-06-02). I juli 2010 forvarvades Tricorona av
Barclays PLC som nu har en majoritetsandel i bolaget. | samband med detta avnoterades
aktien fran Nasdag OMX Stockholm.

Kritik mot bud var en val fungerande forsvarstrategi i det forsta fallet da Tricorona lyckades
overleva forvarvsforsoket. Tricorona kritiserade budet i flera omgangar genom olika
pressmeddelanden dar kritik riktades mot flera punkter. Bolaget lyckades i sitt forsvar
Overtyga sina aktiedgare att en sammanslagning med Opcon inte var fordelaktig for varken
dem eller bolaget i sin helhet. Kritik mot bud var ett hallbart val av strategi i detta
forvarvsforsok. Daremot avskrackte inte strategin andra bolag fran att lagga ett hdgre bud,
vilket bevisades nagra manader senare. Forsvarsstrategin héll inte langsiktigt och Tricorona
blev uppkopt tva manader senare till ett hogre pris. Tricoronas forsvar kan ha bidragit till att

Barlcays PLC lade ett hdgre budpris och att det darmed blev accepterat av Tricoronas styrelse.

5.6 Waldir AB - Netonnet AB

Netonnet ar en hemelektronikkedja som grundades i bdrjan av 1999 med fokusering pa
lagpris. Ar 2001 6ppnade de sina férsta lagershoppar i Sverige da de tidigare bara funnits pa

internet.

Den 14 januari 2011 fick Netonnet ett offentligt uppkdpserbjudande fran investmentbolaget
Waldir. Budet var ett budpliktsbud och kom av att Waldir tidigare forvarvat mer aktier i
Netonnet och &gde 30,16 procent av aktierna och rosterna. Erbjudandet innebar ett
kontanterbjudande om 40,50 kronor per aktie (Nasdag OMX, 2014). Waldir hade kopt upp
aktier i Netonnet successivt med tiden for att komma upp till budpliktsniva, for att sedan

kunna lagga lagsta mojliga budpliktsbud. Waldir lyckades med detta i slutet av ar 2010.

Styrelsen i Netonnet var kritisk mot budet och ansag att budet varken avspeglade det
langsiktiga vardet i Netonnet eller den aktuella aktiekursen. Samtidigt som budet skedde
pagick ett marknadskrig vid sidan om pa hemelektronikmarknaden som paverkade alla aktorer
negativt. Agaren till Waldir ar Siba, som &r Netonnets konkurrent pd marknaden, och
darigenom fanns ett syfte till forvarvsforsoket.
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Styrelsen i Netonnet menade att ett samarbete med Waldir inte skulle fungera och ledningen
sag ingen potential for varken tillvaxt eller 6kad lonsamhet med ett samgaende av dessa
konkurrerande bolag. Styrelsen i malbolaget kritiserade Waldirs handlande som aktieagare i
Netonnet och beskyllde Waldir for den sjunkande aktiekursen. Styrelsen menade att dagens
aktiekurs pa grund av den negativa forandringen inte rattvist visade Netonnets verkliga vérde
(Dagens Industri, 11-01-18).

| ett forsta pressmeddelande den 18 januari 2011 gick styrelsen i Netonnet ut med sin
rekommendation om att inte acceptera budet fran Waldir och skrev samtidigt att de skulle leta
efter potentiella I6sningar som béttre skulle tillgodose bolagets intresse. Netonnet valde att
kritisera budet. Som synes i detta fall tog Netonnet hjélp av denna strategi som ett forsta steg i
sin forsvarsprocess, da denne ger bolaget tid att soka efter andra strategier for att forstarka

deras forsvar gentemot det fientliga budet.

Netonnet presenterade sitt andra pressmeddelande angaende budet den 23 februari, da hade
styrelsen tankt om. Styrelsen hade inte hittat nagra alternativa bud (Dagens Industri, 11-03-
01). Styrelsen var i kontakt med flera potentiella aktdrer men tiden var fér knapp. Nér de stora
dgarna hade valt att acceptera budet fran Waldir valde styrelsen att ga ut med en ny
rekommendation dar de bad aktiedgarna att dvervdaga erbjudandet samtidigt som de bad
Waldir om en forlangd acceptfrist. Efter en forlangning av acceptperioden kom Waldir till slut
upp i 6ver 90 procent av aktierna i Netonnet och kunde darigenom anvanda tvangsinlosen pa
resterande aktier. Sedan mars ar 2011 ar Netonnet ett helagt dotterbolag till Waldir och i
samband med detta avnoterades Netonnets aktie fran borsen.

Att kritisera budet som Netonnet valde att gora fungerade inte som forsvarsstrategi om
bolagets mal var att avstyra budet eller h6ja budpriset. De fick en forlangd acceptperiod men
da bolaget inte forsvarade sig pd nagot annat satt rackte kritik mot budet som en

forsvarsstrategi inte hela vagen.

5.7 Securitas AB - Niscayah Group AB

Den 16 Maj 2011 gav Securitas ett offentligt uppkdpserbjudande pa Niscayah Group. Da
Securitas sedan tidigare inte hade nagon dgarandel i Niscayah var det offensiva budet helt
ovantat. En ny aktie i Securitas erbjods for 4,19 aktier i Nischayah Group (Nasdag OMX,
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2014). Detta motsvarade en budpremie om 34 procent och ett varde om 16 kronor per aktie
(Affarsvarlden, 11-06-27).

Niscayah Group blev ett eget bolag och noterades pa Stockholmsborsen under ar 2006,
tidigare agdes de av AB Securitas Alarm. Bolaget saljer sékerhetssystem och -tjanster till
andra bolag. Forsta kvartalet 2011 uppvisade bolaget positiva siffror i resultatet efter nagra ar

av negativa siffror (Affarsvérlden, 11-05-03). Strax efter detta lade Securitas sitt bud.

Niscayah Group var inte intresserad av att bli uppkdpt av Securitas och styrelsen gick ut med
en rekommendation till aktiedgarna om att inte acceptera budet. Styrelsen ansag att en
sammanslagning med Securitas inte var en optimal losning da bolagen inte delade samma
framtidsvisioner. For att l16sa detta borjade Niscayah Group leta efter potentiella 16sningar
som kunde réadda dem ur detta fientliga forvarvsforsok. De tog hjélp av en investmentbank for
att forsoka hitta flera spekulanter. Den 27 juni 2011 avslutades sokandet, da ett konkurrerande
bud fran det amerikanska verktygsholaget Stanley Black & Decker lades pa Niscayah Group.
Erbjudandet var ett kontantbud om 18 kronor per aktie och innebar en 6kning med 2 kronor
jamfort med tidigare bud fran Securitas. Budet innebar en premie om 47 procent. Erbjudandet
fran Stanley Black & Decker rekommenderades av styrelsen i Niscayah Group (Svenska
Dagbladet, 11-06-27).

Efter det nya budet fran Stanley Black & Decker valde Securitas att forlanga sin acceptsfrist
for aktiedgarna i Nischaya fran den 16 maj till 12 augusti (Aktiespararna, 11-06-28).
Erbjudandet var dock villkorat av att 90 procent av aktiedgarna skulle acceptera budet. Nar
det blev klart att Securitas inte uppnadde ett agandeinnehav om 90 procent aterkallade de sitt

erbjudande och forvarvsforsoket var saledes misslyckat.

Stanley Black & Decker, som agerade vit riddare, motverkade att det fientliga budet gick
igenom samtidigt som aktiedgarna i Niscayah Group erbjods ett hogre pris. Det hogre
budpriset tillfredsstallde aktiedgarna i hogre man an vad det fientliga och lagre budet hade

gjort. Black & Decker hade sedan tidigare ett dotterbolag i samma branch som Niscayah och
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sammanslagningen innebar att de tillsammans kunde 6ka sin kundbas. Samtidigt utvanns en
storre  kontroll inom sédkerhetsbranschen. Sammanfattningsvis genererades positiva
synergieffekter, vilket innebar att bada parter gynnades av den tillampade forsvarsstrategin,

vit riddare.

Sedan september 2011 ingar Niscayah Group i Stanley Black & Decker-koncernen som &r en
del av Stanley Security Solutions, | samband med detta avnoterades bolagets aktie fran
borsen. Efter denna sammanslagning ar de nu den storsta elektroniska sakerhetsleverantoren i
Europa som erbjuder innovativa helhetslosningar inom sékerhet och brandskydd. Under
hosten 2012 bytte Niscayah Group namn och heter numera Stanley Security Solutions.
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6 Analys

| foljande kapitel analyseras samtliga fallstudier och tillampade forsvarsstrategier utifran

teori for att besvara fragestallningen. En jamforelse med tidigare forskning redogors.

For att ge en klarare bild éver vilken forsvarsstrategi som har tillampats i varje fallstudie

redovisas de nedan i en tabell. Kommande tva delkapitel analyserar denna tabell.

Fallstudier

Hakon Invest - Hemtex X X

Traction - Nilorngruppen X

Ponderus Technology - Technology Nexus

Opcon - Tricorona

X
Meerwind - Rorvik Timber X X
X
X

Waldir - Netonnet

Securitas - Niscayah Group X

Positiv offentlig
Forsvarsatgarder Kritik mot bud  |information Lagliga atgarder | Gyllene fallskarm | Vit riddare

Tabell 2: Fallstudier och tillampade férsvarsstrategier.

6.1 Fallstudier

| den forsta av de sju undersokta fallstudierna anvande Hemtex en kombination av tva olika
forsvarsstrategier, lagliga atgarder och gyllene fallskarm. Det fientliga budet fran Hakon
Invest fick bade ett hogre pris och en langre acceptperiod. Detta sammantaget visar att de

bada forsvarsstrategierna hade en kortsiktig hallbarhet enligt skalan som studien anvant.

Nilorngruppen anvéande positiv offentlig information som foérsvarsstrategi mot det fientliga
uppkopserbjudandet fran Traction. Styrelsens forsok att gora bolaget mer vart och Gvertyga
aktiedgarna att inte sélja sina aktier misslyckades. Da den valda forsvarsstrategin varken
bidrog till att héja budet, 6ka acceptperioden eller avstyra budet har den i detta fall inte varit
hallbar.

Nar Technology Nexus fick ett fientligt bud fran Ponderus Technology kritiserade Nexus

budet och offentliggjorde samtidigt positiv information om bolagets framtidsutsikter. Efter en
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forlangd acceptperiod gick kopet tillslut igenom. Strategierna bidrog till mer tid for Nexus att
forsvara sig men tiden rackte anda inte till. De bada forsvarsatgarderna ar darfor i detta fall
kortsiktigt hallbara.

Aven nir Meerwind lade ett fientligt bud pd Rorvik Timber anvandes kritik mot bud och
positiv offentlig information som forsvarsatgarder. Rorvik Timber kritiserade hart det laga
erbjudandet. Dock lyckades inte bolaget forsvara sig, budpriset hojdes inte och kopet gick
igenom utan att acceptperioden forlangdes. Detta praktikfall visade att varken kritik mot bud
eller positiv offentlig information var tillrackliga som forsvarsatgéarder och anses pa grund av

dess utfall inte uppna nagon hallbarhet.

Den forsvarsstrategi som Tricorona valde for att motverka Opcons uppkopsforsok var kritik
mot bud. Till skillnad fran foregaende fall var strategin i detta fall val vald da detta paverkade
aktiedgarna i den man att de inte accepterade erbjudandet. Dock kom ett nytt bud fran
Barclays PLC nagra manader senare. Valet av forsvarsstrategi ledde till att det forsta budet
inte gick igenom, daremot lades ett nytt bud pa bolaget senare. Dock hade det andra budet ett
hdgre budpris och styrelsen valde att rekommendera aktiedgarna att acceptera erbjudandet.
Kritik mot bud ledde i detta fall till en kortsiktig hallbarhet.

| fallstudien som behandlade Netonnet och Waldir anvande malbolaget kritik mot bud som
forsvarsstrategi. | detta fall forlangdes acceptfristen men budet gick senare igenom, da
Netonnets forsok att hitta en vit riddare eller vit godsherre inte lyckades. Med tanke pa utfallet
bedéms kritik mot bud i detta fall ha varit kortsiktigt hallbar pa grund av den férlangda

acceptperioden.

| fallet mellan Securitas och Niscayah Group har den vinnande fdrsvarsstrategin kunnat
identifieras. D& Niscayah Group inte var nojd med Securitas bud och inte sag en
sammanslagning som optimal letade de efter en vit riddare och fann Stanley Black & Decker.
Denna strategi fungerade sa bra att Securitas till slut tog tillbaka sitt erbjudande. Da Niscayah
Group heller inte har fatt nagot nytt offentligt erbjudande fram till i dag &r vit riddare den

enda forsvarsstrategi som i denna studie har en langsiktig hallbarhet.
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6.2 FOrsvarsstrategier

| behandlingen av dessa sju praktikfall har det framkommit att kritik mot bud &r den
forsvarsstrategi som har varit mest frekvent forekommande. Denna strategi anvandes i fyra
fall varav strategin i tva av dessa fall férekom i en kombination med positiv offentlig
information. Positiv offentlig information var den forsvarsstrategi som anvéndes nast mest
frekvent i observationen. Varfor kritik mot bud och positiv offentlig information var de mest
forekommande forsvarsstrategierna kan forklararas av att de &r tids- och kostnadseffektiva,
samt att strategierna ar relativt enkla att applicera. En annan anledning varfor positiv offentlig
information har en hdg anvandningsfrekvens kan vara att bolaget med denna forsvarsstrategi
kan gora sin egen framtidsbedomning och séledes ge den bild av foretaget som de 6nskar att
allmanheten skall ha. Vit riddare, lagliga atgarder och gyllene fallskarm har bara forekommit
vid ett tillfalle vardera. Detta skulle kunna besvaras med att de, i motsats till kritik mot bud

och positiv offentlig information, innebéar en stérre implementeringsprocess.

Forsvarsstrategiernas
anvandningsfrekvens
Gyllene
fallzkdrm
B it riddare
Kritk mot bud
Il Lagliga
atgdrder
I Fositiv
offentlig
information

Diagram 1: Anvandningsfrekvens for de identifierade forsvarsstrategierna.

Gyllene fallskarm anvandes bara i en av de sju observerade fallstudier, i det fallet forlangdes
acceptfristen och budpriset hojdes. Darfor bedéms gyllene fallskd&rm i denna studie ha en
kortsiktig hallbarhet.
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Aven forsvarsstrategin vit riddare patraffades i endast ett av fallen, strategin lyckades i detta
fall motverka budet helt. Inget bud har senare lagts pa malbolaget. Med anledning av detta
utfall anses vit riddare ha en langsiktig hallbarhet. Trots att den vita riddaren enbart har
forekommit i ett av de sju fallen pavisades alltsa att denna strategi var den som var langsiktigt
hallbar.

Kritik mot bud &r en popular forsvarsatgard och forekom i flera fall. I tre av fyra fall hade
strategin en Kortsiktig hallbarhet och i ett av fallen klassades hallbarheten som obefintlig.
Samtliga utfall togs i beaktning och gav ett slutligt generellt betyg som visar att kritik mot bud

ar en kortsiktigt hallbar forsvarsstrategi.

| tre fallstudier tillampades positiv offentlig information. | tva av dessa fall hade denna
forsvarsstrategi en obefintlig hallbarhet. | det tredje fallet var forsvarsstrategin kortsiktigt
hallbar. Det ger positiv offentlig information ett sammanlagt betyg som visar pa en lag
hallbarhet. Detta &r den enda strategi som anses ha en obefintlig hallbarhet.

Den femte och sista identifierade forsvarsstrategin som har anvénts i fallstudierna ar lagliga
atgarder. Denna typ av forsvarsstrategi anvandes enbart i ett av fallen och resulterade i att
budet hojdes och acceptfristen forlangdes innan det fientliga budet gick igenom. Lagliga

atgarder har darfor identifierats ha en kortsiktig hallbarhet.

Nedan féljer en sammanstallning av hallbarhetsnivan for respektive forsvarsstrategi.

Forsvarsstrategiernas hallbarhet

1 |
Gyllene fallskarm —

Vitriddare [ ——

1

Kritik mot bud

Forsvarsstrategier

Positiv offentlig information ‘

Lagliga atgarder |

0 1 2
Hallbarhet

Tabell 3: Forsvarsstrategiernas hallbarhet.
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6.3 Jamforelse med tidigare forskning

Sammanstéllningen av behandlade fallstudier visar att vit riddare ar den forsvarsstrategi som
ar langsiktigt hallbar. En anledning varfor Niscayah Group valde att tillampa vit riddare skulle
kunna vara att Stanley Black & Decker erbjod ett battre pris samt battre villkor for bolaget
och saledes passade Niscayah Group béttre. Att anvanda en vit riddare innebér att malbolaget
har mojlighet till en storre inblick och paverkan pa forvarvsforetagets framtidsplaner, da bada
parter ingar en 6verenskommelse. Bolaget star &n i dag under deras vita riddare och nagot nytt
bud pa bolaget har fram till i dag inte lagts. Detta bevisar att forsvarsstrategin har en
langsiktig hallbarhet. Av de strategier som ingar i undersokningen &ar det endast vit riddare
som uppnar en hog hallbarhet. Detta resultat har stod i tidigare studier da aven Sudarsunam
(1995), Cehlin et al. (2006) och Schoenberg och Thornton (2006) i sina studier har resultat
som visar att vit riddare varit den mest effektiva forsvarsatgarden for att motverka att
malbolaget blivit uppkopt. Trots att ett mer langsiktigt perspektiv har undersokts i denna
uppsats har samma resultat uppnatts. Om en annan eller langre tidsperiod hade undersokts ar

det mojligt att utfallet hade blivit olikt det som framkommit i denna uppsats.

Vid jamforelse med tidigare studier inom amnet har bade likheter och olikheter identifierats.
Vad som skiljer “Jakten pa kronjuvelerna”, som ocksé undersoker forsvarsstrategier pa den
svenska marknaden, fran denna uppsats ar att de har utformat statistiska samband och
tillampat en regression for att besvara fragestallningen. Aven de bada brittiska studierna
tillampar statistiska samband. Forfattarna i “Mergers & Acquistions: Hostile takeovers and
defense strategies against them” har i likhet med denna studie valt att genomfdra sin
undersdkning genom att tillampa fallstudier, dock har de enbart analyserat tre fallstudier
vilket skiljer deras uppsats mot denna. Fallstudierna i deras uppsats har lett till en férdjupad
forstaelse for varje forvarvsprocess samt vald forsvarsstrategi. En annan olikhet ar att samtliga
dessa tidigare studier har behandlat forsvarsstrategiers effektivitet, medan denna uppsats
fokuserar pa den langsiktiga hallbarheten. Trots att tillvagagangssatten skiljer sig at i de olika

studierna har en identifiering av likheter i resultatet kunnat goras.

Denna uppsats visar att kritik mot bud &r den mest anvénda forsvarsstrategin, men inte den
mest langsiktigt hallbara. Aven Cehlin et al. (2006), Schoenberg och Thornton (2006) samt
Zarin och Yang (2011) kunde konstatera att kritik mot bud var den mest anvénda

forsvarsstrategin. Detta visar att det inte har skett en fordndring i vilken strategi som anvants
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mest frekvent, nir man studerar resultaten som har framkommit bade innan och efter
finanskrisen. Det kan forklaras av att strategin kan anvandas direkt nar ett bud l4ggs.
Sudarsanam (1995) kunde i sin studie pavisa att positiv offentlig information och
utannonsering om hojd utdelning var de forsvarsstrategier som anvandes flest ganger men

ocksa de som misslyckades flest ganger i forsok att avstyra kopet.

Zarin och Yang (2011) behandlade i sin fallstudie tre fall och kom fram till att poison pill och
staggered board var tva effektiva forsvarsatgarder. Dessa tva strategier saknas i denna uppsats
da inget malbolag i sitt forsvarsforsok valt att tillampa dessa. Zarin och Yang (2011) kommer
fram till att vit godsherre &r ett bra val av reaktiv forsvarsatgard, vilken bér kombineras med
forebyggande forsvarsatgarder. Trots att deras studie har pavisat att en kombination av
forsvarsstrategier ar att foredra kan denna uppsats konstatera att en kombination inte bidrar till
en langsiktig hallbarhet. Vit godsherre har i denna uppsats behandlats i teoriavsnittet. Denna
kategori av forsvarsatgard ar nara beslaktad med vit riddare. D& malet med bade vit riddare
och vit godsherre ar detsamma, d.v.s. att finna en vénligare part som kan radda malbolaget ur
den fientliga forvarvssituationen, ligger resultatet i den foregdende studien nira med resultatet
i denna uppsats. Det &r intressant att studierna har kommit fram till liknande resultat trots
olika tidsperioder och lander. Vit riddare var effektiv redan pa 1980-talet och &r enligt denna
studie hallbar &n i dag, vilket stodjer uppsatsens resultat om att den ar langsiktigt hallbar. Att
resultaten inte skiljer sig mycket at, trots att undersokningarna ar baserade pa fientliga
foretagsforvarv i Sverige och Storbritannien kan bero pa att bada ldnderna ar med i EU.
Sveriges lag om offentliga uppkopserbjudanden grundar sig pa takeover-direktivet som &r
framtaget av samtliga medlemslander i EU och i sin tur grundar sig i den engelska regleringen

om uppkop.

Av de sju fallstudier som har behandlats har alltsa enbart fem forsvarsstrategier identifierats.
Detta trots att det finns ett brett urval av forsvarsstrategier att tillampa. Varfor bara fem olika
forsvarsstrategier under detta femarsintervall har anvénts ar svart att veta. En forklaring skulle
kunna vara att det finns lagliga restriktioner i Sverige som kan forsvara tillampning av vissa
forsvarsstrategier. De strategier som sarskilt paverkas ar finansiella omstruktureringar, pac
man och poison pill, da dessa forsvarsatgarder kréaver ett godkannande fran bolagsstamman
innan de kan tilldmpas. Ingen av dessa strategier har tillampats i Sverige under 2009-2013,

vilket skulle kunna forklaras av de férsvarande omstandigheterna. Detta kan forklara varfor
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kritik mot bud och positiv offentlig information anvéands i stor omfattning pa den svenska

aktiemarknaden, da dessa krav inte stélls vid tillampning av dessa forsvarsatgarder.
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7 Slutsats

| slutsatsen fors en djupare diskussion kring uppsatsens resultat och analys och svar pa

studiens problem och syfte ges. Avsnittet avslutas med forslag till vidare forskning.

7.1 Slutsatser och diskussion

Studiens syfte var att undersoka vilka forsvarsstrategier pa den svenska aktiemarknaden,
mellan aren 2009-2013, som var mest hallbara. For att na syftet med studien har
forsvarsstrategierna undersokts genom fallstudier. Uppsatsens slutsats ar att vit riddare var
den enda forsvarsstrategi som pa den svenska aktiemarknaden var langsiktigt hallbar. Denna
forsvarsstrategi var den strategi som innebar att det fientliga budet avstyrdes och att bolaget
fram till i dag inte har fatt nagot nytt bud. Gyllene fallskarm, lagliga atgarder och kritik mot

bud uppnar en kortsiktig hallbarhet, medan positiv offentlig information inte ar hallbar.

Vit riddare ar en unik forsvarsstrategi da den innebér att bolaget trots allt blir uppkopt, men av
en vanligare forvarvare. Om bolagets mal &r att inte helt och hallet bli uppkopt kan ett
alternativ vara att istallet finna en vit godsherre som forvarvar endast en sa pass stor andel att
det blockerar det fientliga forvarvsforsoket, men inte bidrar till att forvarvaren uppnar ett
majoritetsagande i malbolaget.

| uppsatsen har framgatt att ett fientligt foretagsforvarv ar ett offentligt uppkopserbjudande
som har gatt igenom trots att malbolagets styrelse har rekommenderat sina aktiedgare att inte
acceptera budet. | syfte att forsvara sig mot fientliga foretagsforvéarv finns ett flertal
forsvarsstrategier som ett bolag kan tillampa. De forsvarsstrategier som finns tillgangliga for
ett bolag att implementera dr pac man, aktieaterkop, poison pill, finansiell omstrukturering,
staggered board, kritik mot bud, positiv offentlig information, gyllene fallskdrm, lagliga
atgarder och vit riddare. Av dessa forsvarsstrategier ar det endast de fem sistnamnda som har

anvants pa den svenska aktiemarknaden under den period som uppsatsen har undersokt.

Som Sophie Nachemson-Ekwall pavisade i sin debattartikel i Dagens Nyheter tidigare i ar
verkar det pa den svenska aktiemarknaden i dag finnas stora svarigheter att férsvara sig mot

fientliga uppkopsforsok. Resonemanget stods av denna uppsats da fem av sju fientliga
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uppkopsforsok resulterade i att kdpet gick igenom. Om intentionen ar att avstyra ett fientligt
bud behdver det inte enbart vara en forsvarsstrategi som &r viktig, utan hela forsvarsprocessen
har betydelse. Forberedelser infor ett fientligt bud &r ocksa av hog relevans. |
forvarvsprocessen ar det viktigt att aktiedgarna har fortroende for styrelsen i malbolaget.
Aktiedgarna ar de som har storst inflytande i utfallet och bestdammer om de vill sélja sitt
innehav. Det ar av den anledningen viktigt att halla aktiedgarna néjda. Om aktieagarna litar pa
styrelsens rekommendationer om vad som &r bast for bolaget blir behovet av

forsvarsstrategier inte lika stort.

Bade ar 2012 och 2013 praglades av fa offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska
aktiemarknaden. Denna nedgang verkar ha vant under 2014 da det redan har skett flera
offentliga uppkdpserbjudanden an under de senaste tvd aren. Om antalet offentliga
uppkdpserbjudanden fortsatter att 6ka kommande ar kan det leda till att en ny forvarvsvag
vantar i framtiden. Innan en ny forvarvsvag kan skolja éver marknaden behover dock
ekonomin stabiliseras. Det kravs ytterligare tid innan vi kan se en hogkonjunktur, vilket krévs

for att starta en ny forvarvsvag.

Uppsatsen har bidragit till att eliminera det kunskapsglapp som identifierats gallande vilken
forsvarsstrategi som ar hallbar for att pa lang sikt avvarja fientliga uppkopsférsok. Denna

studie har bidragit till att fragestéllningen besvarats och syftet har uppnatts.

7.2 Forslag till vidare forskning

Vi har genom denna uppsats lart oss mycket kring &mnet. Vid arbetet med studien har nya
intressanta aspekter dykt upp som faller utanfor syftet med denna uppsats. Det finns manga
olika inriktningar inom &mnet foretagsforvarv. En intressant infallsvinkel &r att undersoka fler
aktiemarknader i Sverige &n Nasdag OMX Stockholm. Exempelvis Aktietorget och Nordic
Growth Market (NGM), for att se hur mindre bolag tillampar forsvarsstrategier.

Det kan aven vara tankbart att undersoka hur forsvarstrategierna paverkar de enskilda
aktieagarna i bolaget och se fragan utifran deras perspektiv. En annan intressant aspekt &r att
undersoka varfor ett foretag blir uppkdpt pa den svenska marknaden och varfor ett forvarv
tenderar att bli fientligt. Vad utmaérker ett sadant bolag? Finns det nagra utmaérkande

egenskaper?
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Det kan dven vara spannande att jamfora kulturella skillnader vid grénsoéverskridande kop.
Detta eftersom det pa senare tid har lagts manga bud pa stora svenska bolag fran utlandskt
hall, som konstaterades i borjan av uppsatsen. Det skulle vara intressant att tillampa
uppsatsens fragestallning internationellt och jamféra mellan olika lander. Sverige har ett strikt
regelverk som begréansar bolagens val av forsvarsstrategi, men vilka mojligheter finns utanfor

Sverige?

54



Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

8 Kallforteckning

Litteratur:
Berk, J., & DeMarzo, P. (2013). Corporate Finance.- global edition, upplaga 3, England:

Pearson Education

Bryman, A., & Bell, E. (2013). Fo6retagsekonomiska forskningsmetoder, upplaga 2,
Stockholm: Liber AB

Gaughan, P, A. (2011). Mergers, Acquisitions and Corporate restructurings, upplaga 5,
New Jersey: John Wiley & Sons, Inc

Holme, I.M, & Solvang, B.K. (1997). Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa
metoder, upplaga 2, Lund: Studentlitteratur

Jacobsen, D.I. (2002). Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra

samhallsvetenskapliga amnen, Lund: Studentlitteratur

Kim, A. K., Nofsinger, R. J., & Mohr, J. D. (2010). Corporate Governance, upplaga 3, New

Jersey: Prentice Hall
Skog, R. (2011). Rodhes Aktiebolagsratt, upplaga 23, Stockholm: Norstedts Juridik AB

Weinberg, M., A., Blank M., V., & Greystoke A.,L. (1999). Weinberg and Blank on take-

overs and mergers, upplaga 5, London: Sweet & Maxwell

Weston, J.F., Mitchell, M., & Mulherin, J.H. (2004). Takeovers, Restructuring, and

Corporate Governance, upplaga 4, New Jersey: Pearson Prentice Hall

Yin, K.R. (2009). Case Study Research, Design and Methods, upplaga 4, United States of
America: SAGE Publication

Oster, A. (1992). Styrelsens ansvar vid fientliga foretagsforviry “Vem forsvarar foretaget?”,
Stockholm: Juristforetaget

55



Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

Artiklar:

Brennan, N. (1999). Voluntary Disclosure of Profit Forecasts by Target Companies in

Takeover Bids, Journal of Business Finance & Accounting, vol. 26, no. 7-8, pp. 883-917

Hall, L. P., & Anderson, C. D. (1997). The effect of golden parachutes on shareholder wealth

and takeover probabilities, Journal of Business & Accounting, vol. 24, no. 3, pp. 445-463

Hanly, K. (1992). Hostile Takeovers and Methods of Defence: A Stakeholder Analysis,
Journal of Business Ethics, vol. 11, no 12, pp. 895-913

Lambert, R. A., & Larcker, D. F. (1985). Golden Parachutes, Executive Decision-Making,
and Shareholder Wealth, Journal of Accounting and Economics, vol. 7, no 1-3, pp. 179-203

Martynova, M., & Renneboog, L. (2008). A century of corporate takeovers: What have we

learn and where do we stand?, Journal of Banking & Finance, vol. 32, no. 10, pp. 2148-2177
Niden, C. M. (1993). An Empirical Examination of White Knight Corporate Takeovers:
Synergy and Overbidders, The Journal of the Financial Management Association, vol. 22, no.

41 pp- 28'45

Nystrém, G., & Sjéman, E. (2011). Den svenska takeover-regleringen - ett samspel mellan

regelmakaren och aktiemarknadsnamnden, Aktiemarknadsnamnden 25 ar

Pearce, J., & Robinson, R. (2004). Hostile takeover defenses that maximize shareholder

wealth, Business Horizons, vol. 47, no. 5, pp. 15-24

Schoenberg, R. & Thornton, D. (2006). The impact of bid defences in hostile acquisitions,
European Management Journal, vol. 24, no. 2-3, pp. 142-150

Subramanian, G. (2003). Bargaining in the Shadow of Takeover Defenses, The Yale Law
Journal, vol. 113, no. 3, pp. 621-686

56



Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

Sudarsanam, P. S. (1995). The role of defence strategies and owner structure of target firms:
Evidence from UK hostile takeover bids, European Financial Management, vol. 1, no. 3, pp.
223-240

Artiklar ur dags- & affarspress:
Affarsvarlden (09-02-19), Traction 6kar i Nilérngruppen, tillganglig:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2590083.ece [Hamtad senast 15 april 2014]

Affarsvarlden (10-02-10), Miljardbud pa borsen, tillganglig:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2595152.ece [Senast hamtad 28 april 2014]

Affarsvarlden (10-03-29), Tricorona nobbar fientligt bud, tillganglig:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2558021.ece [Senast hamtad 22 maj 2014]

Affarsvarlden (10-06-02), Bankjatte lagger bud pa svenskt bolag, tillganglig:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2596736.ece [Senast hamtad 15 maj 2014]

Affarsvéarlden  (11-05-03), Niscayah gar fran minus till  plus, tillganglig:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article3167942.ece [Senast hamtad 15 maj 2014]

Affarsvarlden (11-06-27), Analyschef om Niscayah budet: Trodde inte att det skulle ga hogt,
tillganglig: http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article3209535.ece [Senast hdmtad 15
maj 2014]

Aktiespararna (09-05-07), Aktiespararna sager ja till Ponderus bud pa Nexus, tillganglig:
http://www.aktiespararna.se/sajt/pressrum/Pressmeddelanden/Aktiespararna-sager-ja-till-
Ponderus-bud-pa-Nexus/ [Senast hdmtad 22 maj 2014]

Aktiespararna (11-06-28), Budstrid i Niscayah, tillganglig:
http://www.aktiespararna.se/Artikelarkiv/Borsnotiser/2011/juni/Stanley-Black--Decker-

lagger-bud-pa-Niscayah/ [Senast hamtad 15 maj 2014]

57


http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2590083.ece
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2595152.ece
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2558021.ece
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2596736.ece
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article3167942.ece
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article3209535.ece
http://www.aktiespararna.se/sajt/pressrum/Pressmeddelanden/Aktiespararna-sager-ja-till-Ponderus-bud-pa-Nexus/
http://www.aktiespararna.se/sajt/pressrum/Pressmeddelanden/Aktiespararna-sager-ja-till-Ponderus-bud-pa-Nexus/
http://www.aktiespararna.se/Artikelarkiv/Borsnotiser/2011/juni/Stanley-Black--Decker-lagger-bud-pa-Niscayah/
http://www.aktiespararna.se/Artikelarkiv/Borsnotiser/2011/juni/Stanley-Black--Decker-lagger-bud-pa-Niscayah/

Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

Dagens Industri (10-03-29), Nej till Opcons bud pa Tricorona, tillganglig:
http://www.di.se/artiklar/2010/3/29/nej-till-opcons-bud-pa-tricorona/ [Senast hdmtad 15 maj
2014]

Dagens Industri (11-01-18), Netonnets styrelse kritisk mot Siba-&gare, tillganglig:
http://www.di.se/artiklar/2011/1/18/netonnets-styrelse-kritisk-mot-siba-agare/ [Senast hdmtad
15 maj 2014]

Dagens Industri (11-03-01), Sista dagen att acceptera Waldirs Netonnetbud, tillgénglig:
http://www.di.se/artiklar/2011/3/1/sista-dagen-att-acceptera-waldirs-

netonnetbud/?flik=minakommentarer [Senast hamtad 15 maj 2014]

Dagens Nyheter (14-03-18), For latt att kopa borsbolag i Sverige med fientliga bud,
tillganglig:  http://www.dn.se/debatt/for-latt-att-kopa-borsbolag-i-sverige-med-fientliga-bud/
[Senast hamtad 15 maj 2014]

Privata Affarer (10-06-08), Rorvik Timber: Meerwind har 6éver 50%, fullfoljer bud,
tillganglig:
http://www.privataaffarer.se/direkt/rorvik_timber_meerwind_har_over_50_fullfoljer bud 44
58200-109091 [Senast hdamtad 15 maj 2014]

Realtid (06-04-21), Varning for Traction, tillganglig:
http://www.realtid.se/ArticlePages/200604/04/20060404161547 Realtid650/2006040416154
7_Realtid650.dbp.asp?Action=Print [Senast hamtad 25 april 2014]

Svenska Dagbladet (09-03-23), Riskkapitalistens aktiedepa, tillganglig:
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/bank-och-fastighet/riskkapitalistens-
aktiedepa 7034359.svd [Senast hamtad 11 april]

Svenska Dagbladet (09-09-15), Kortvarig Hemtex - VD far tva arsloner, tillganglig:
http://www.svd.se/naringsliv/kortvarig-hemtex-vd-far-tva-arsloner_3523515.svd [Senast
hamtad 10 april 2014]

58


http://www.di.se/artiklar/2010/3/29/nej-till-opcons-bud-pa-tricorona/
http://www.di.se/artiklar/2010/3/29/nej-till-opcons-bud-pa-tricorona/
http://www.di.se/artiklar/2011/1/18/netonnets-styrelse-kritisk-mot-siba-agare/
http://www.di.se/artiklar/2011/3/1/sista-dagen-att-acceptera-waldirs-netonnetbud/?flik=minakommentarer
http://www.di.se/artiklar/2011/3/1/sista-dagen-att-acceptera-waldirs-netonnetbud/?flik=minakommentarer
http://www.dn.se/debatt/for-latt-att-kopa-borsbolag-i-sverige-med-fientliga-bud/
http://www.privataaffarer.se/direkt/rorvik_timber_meerwind_har_over_50_fullfoljer_bud_4458200-109091
http://www.privataaffarer.se/direkt/rorvik_timber_meerwind_har_over_50_fullfoljer_bud_4458200-109091
http://www.realtid.se/ArticlePages/200604/04/20060404161547_Realtid650/20060404161547_Realtid650.dbp.asp?Action=Print
http://www.realtid.se/ArticlePages/200604/04/20060404161547_Realtid650/20060404161547_Realtid650.dbp.asp?Action=Print
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/bank-och-fastighet/riskkapitalistens-aktiedepa_7034359.svd
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/bank-och-fastighet/riskkapitalistens-aktiedepa_7034359.svd
http://www.svd.se/naringsliv/kortvarig-hemtex-vd-far-tva-arsloner_3523515.svd

Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

Svenska Dagbladet (11-06-27), Nytt bud pad Niscayah-aktien rusar, tillganglig:
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/industri-och-fordon/nytt-bud-pa-niscayah-aktien-
rusar_7001181.svd [Senast hamtad 15 maj 2014]

Svenska Dagbladet (14-05-19), Astra Zeneca éar iskallt till Pfizers frieri, tillganglig:
http://www.svd.se/naringsliv/astra-zeneca-ar-iskallt-till-pfizers-frieri_3573716.svd [Senast
hamtad 21 maj 2014]

Elektroniska kallor:

Aktiemarknadsnamnden (2014). Om Aktiemarknadsnamnden. Tillganglig:
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25 [Senast hédmtad 6
april 2014]

Aktiespararna (2014). Tvangsinlosen. Tillganglig:

http://www.aktiespararna.se/sajt/om-oss/Bolagsbevakning/Tvangsinlosen/ [Senast hdmtad 20
april 2014]

Finansinspektionen (2014). Offentliga uppkdpserbjudanden. Tillganglig:
http://www.fi.se/Regler/Borsbolag/Offentliga-uppkopserbjudanden/ [Senast hamtad 20 april
2014]

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden (2014). Tillganglig:
www.godsedpavpmarknaden.se [Senast hamtad 5 April 2014]

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2014). Tillganglig: www.bolagsstyrning.se [Senast
hamtad 21 maj 2014]

Nasdag OMX (2014). Tillganglig: www.nasdagomx.com [Senast hdamtad 15 maj 2014]

Néringslivets Borskommitté (2010). Tillganglig:

http://www.naringslivetsborskommitte.se/ [Senast hamtad 3 april 2014]

59


http://www.svd.se/naringsliv/branscher/industri-och-fordon/nytt-bud-pa-niscayah-aktien-rusar_7001181.svd
http://www.svd.se/naringsliv/branscher/industri-och-fordon/nytt-bud-pa-niscayah-aktien-rusar_7001181.svd
http://www.svd.se/naringsliv/astra-zeneca-ar-iskallt-till-pfizers-frieri_3573716.svd
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__25
http://www.aktiespararna.se/sajt/om-oss/Bolagsbevakning/Tvangsinlosen/
http://www.fi.se/Regler/Borsbolag/Offentliga-uppkopserbjudanden/
http://www.godsedpavpmarknaden.se/
http://www.bolagsstyrning.se/
http://www.nasdaqomx.com/
http://www.naringslivetsborskommitte.se/

Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

Redeye (2010). Traction - en ren familjeanlégenhet, Tillganglig:
http://www.redeye.se/bolag/traction/analys/partner/traction-en-ren-familjeangelagenhet
[Senast hamtad 27 mars 2014]

Storkenmaier, A. (2011). Financial Markets & Public Information, [E-book] Karlsruhe: KIT
Scientific Publishing. Available through: Google Books
http://books.google.se/books?id=bTfozl06rOIC&pg=PA99&Ipg=PA99&dq=%22positive+pu
blic+information%22&source=bl&ots=gxWfhRZ0Sy&sig=alzUOE9-
ZVPAQW2uPtZswByEz9Q&hl=sv&sa=X&ei=LDleU7KoEMIiz4ASh21Fg&ved=0CDQQ6A
EwAQ#v=onepage&q=%22positive%20public%20information%22&f=false [Accessed 28
april 2014]

Offentligt tryck och reglering:
Aktiebolagslagen (2005:551)

AMN 2009:08 - Dispens fran budplikt (Hemtex)

AMN 2009:16 — Pris i bud (Hakon Invest — Hemtex)

Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (2006:451)
SOU 2005:58 - Ny reglering av offentliga uppkopserbjudanden

Takeover-direktiv, 2004/25/EG

Pressmeddelanden och arsredovisningar:

Arsredovisningar och pressmeddelanden for de studerade bolagen (se foretagsinformation).

Foretagsinformation

Hakon Invest http://www.icagruppen.se/sv/startsida/pressrum/arkiv-hakon-
invest/

Hemtex www.hemtex.se

Meerwind WWW.Qunvorgroup.com

60


http://www.redeye.se/bolag/traction/analys/partner/traction-en-ren-familjeangelagenhet
http://books.google.se/books?id=bTfozI06rOIC&pg=PA99&lpg=PA99&dq=%22positive+public+information%22&source=bl&ots=gxWfhRZ0Sy&sig=a1zUOE9-ZVP4QW2uPtZswByEz9Q&hl=sv&sa=X&ei=LDleU7KoEMiz4ASb2IFg&ved=0CDQQ6AEwAQ#v=onepage&q=%22positive%20public%20information%22&f=false
http://books.google.se/books?id=bTfozI06rOIC&pg=PA99&lpg=PA99&dq=%22positive+public+information%22&source=bl&ots=gxWfhRZ0Sy&sig=a1zUOE9-ZVP4QW2uPtZswByEz9Q&hl=sv&sa=X&ei=LDleU7KoEMiz4ASb2IFg&ved=0CDQQ6AEwAQ#v=onepage&q=%22positive%20public%20information%22&f=false
http://books.google.se/books?id=bTfozI06rOIC&pg=PA99&lpg=PA99&dq=%22positive+public+information%22&source=bl&ots=gxWfhRZ0Sy&sig=a1zUOE9-ZVP4QW2uPtZswByEz9Q&hl=sv&sa=X&ei=LDleU7KoEMiz4ASb2IFg&ved=0CDQQ6AEwAQ#v=onepage&q=%22positive%20public%20information%22&f=false
http://books.google.se/books?id=bTfozI06rOIC&pg=PA99&lpg=PA99&dq=%22positive+public+information%22&source=bl&ots=gxWfhRZ0Sy&sig=a1zUOE9-ZVP4QW2uPtZswByEz9Q&hl=sv&sa=X&ei=LDleU7KoEMiz4ASb2IFg&ved=0CDQQ6AEwAQ#v=onepage&q=%22positive%20public%20information%22&f=false
http://www.icagruppen.se/sv/startsida/pressrum/arkiv-hakon-invest/
http://www.icagruppen.se/sv/startsida/pressrum/arkiv-hakon-invest/
http://www.hemtex.se/
http://www.gunvorgroup.com/

Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras halloarhet pa den svenska aktiemarknaden

NetOnNet www.nhetonnet.se

Nildrngruppen www.nilorn.se

Opcon WWWw.opcon.se

Rorvik Timber www.rtimber.se

Technology Nexus WWW.Nexusgroup.com/sv

Traction www.traction.se

Tricorona http://www.tricorona.com/sv/content/tcp-start

De arsredovisningar som inte aterfanns via foretagens hemsidor har hamtats fran databasen

Retriever.

Uppsatser:
Bakke, E., Leite, T.E. & Thorburn, K.S. (2010). Public Information and IPO underpricing,

Norwegian School of Economics and Business Administration (NHH)

Cehlin, S., Hagberth, S., Hammar, A., Magalhaes T. (2006). Jakten pa kronjuvelerna, en

studie i hur svenska foretag bast forsvarar sig mot fientliga uppkopsforsok, Lunds Universitet

Zarin, S. & Yang, E. (2011). Mergers & Acquisitions: Hostile takeovers and defence

strategies against them, Géteborgs Universitet

61


http://www.netonnet.se/
http://www.nilorn.se/
http://www.opcon.se/
http://www.rtimber.se/
http://www.nexusgroup.com/sv
http://www.traction.se/
http://www.tricorona.com/sv/content/tcp-start

Riddaren i noden — En studie om forsvarsstrategier och deras hallbarhet pa den svenska aktiemarknaden

BILAGA 1 - Fientliga bud 2009 - 2013

Forlangd
Ar Budgivare Malbolag Forsvarsstrategi Kop igenom  |Hojt bud acceptperiod |Nytt bud
Lagliga atgarder,
2009|Hakon Invest AB Hemtex AB gyllene fallskarm Ja Ja Ja Nej
Positiv offentlig
2009|AB Traction Nilorngruppen AB  |information Ja Nej Nej Nej
Porsche Automobil
2009 holding SE Scania AB Passiva
2009 | Jce Group AB Semcon AB Passiva
Positiv offentlig
Ponderus Technology | Technology Nexus  |information, Kritik mot
2009]|AB AB bud Ja Nej Ja Nej
Positiv offentlig
information, Kritik mot
2010|Meerwind AB Rorvik Timber AB | bud Ja Nej Nej Nej
Providence
Education
2010| International AB AcadeMedia AB Passiva
2010{Opcon AB Tricorona AB Kritik mot bud Nej Nej Nej Ja
2011 |Waldir AB Netonnet AB Kritik mot bud Ja Nej Ja Nej
2011|Xenella Holding AB | Allenex AB Passiva
2011 Securitas AB Niscayah Group AB | Vit riddare Nej Nej Ja Ja
2012 | Arctic Paper S.A Rottneros AB Passiva
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