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Sammanfattning:

Syftet med den hdr studien dr att redogora for vilka faktorer som pdverkar aktiedigare i valet
mellan att acceptera eller forkasta ett fientligt bud och att undersoka hur dessa faktorer paverkar
aktiedigarna. Studien anvinder sig av en kvalitativ metod genom en fallstudie, ddir empiri har
samlats in genom ostrukturerade intervjuer. Fuallstudien baseras pd det bud som
finpapperstillverkaren Arctic Paper lade pa massaproducenten Rottneros under dren 2012 -2013.
I studien har vi anvint oss av bland annat Hedlund et al. (1985) for att identifiera olika
aktiedigargrupper, och Hirschmans (1970) teori om voice, exit och loyalty for att analysera
aktiedigares beteende. Med hjdlp av teori och den insamlade empirin fann vi empiriskt stod for tre
av Hedlunds aktiedgartyper - finansforvaltaren, investeraren och lojalisten. Vi identifierade
sedan fyra teman som pdverkat dessa aktiedgargrupper i budprocessen. Dessa dr budets
premium och dess utformning, de utlovade synergieffekterna, synen pa det budande foretaget och
lojalitet till det egna foretaget. Slutsatsen av den hdr studien dr hur viktigt det dr for det budande
foretaget att gora en analys av aktiedgarstrukturen i malforetaget for att maximera sannolikheten

for att det fientliga budet ska kunna lyckas.



Abstract:

The purpose of this study is to describe the factors which affect shareholders in the decision
between accepting or declining a hostile takeover bid and to examine how these factors affect the
shareholders. The study uses a qualitative method by using a case study where empirical data is
collected through unstructured interviews. The case study is based on the fine paper
manufacturer Arctic Paper’s bid on the pulp manufacturer Rottneros 2012-2013. We've used,
among others, Hedlund et al. (1985) to identify different groups of shareholders and Hirschman'’s
(1970) theory of voice, exit and loyalty to analyze shareholder behaviour. With the aid of theory
and our empirical data we found empirical evidence for three of Hedlund et al’s shareholder
groups - the financial manager, the investor and the loyalist. We then identified four themes that
affected the decision-making of these groups of shareholders during the bidding process. There
are the bid premium and bid format, the promised synergies, the perception of the bidding
company and the loyalty to the own company. The conclusion of this study is the importance for
the bidding company to do a shareholder structure-analysis of the target company to maximize

the probability of success for the hostile bid.



Innehallsforteckning

INtrOdUKEION..cuueiiieiiiiiiiteiineiesenennteesssteessstecssstecsssnessssnssssssesssssesssssssssseessssasssssesssssnsses 8
Teoretisk BaKGITUNG.......cciiiiiii ettt et sa ettt eee s 8
Incitament till fOretagSTOTVATV.......ccvvieiiiiiiiii ettt st e esseesseessaesene e 9
Foretagsforvarvets 0lika delar..........c.evveiiiiiieriierieciecie ettt esbe e sra e reesene e 10
Faktorer som paverkar budets utfall.............cccocoiiiiiiiiiiiieee e 11
Praktisk Dak@IUnd..........cccevoviiiiiiiieiieie ettt et e te e st esta e s b e esb e esseeseessaeesseenseenreas 13
Syfte 0Ch frAZEStAIINING. ... .cccviieiieiieriecieeie ettt et e see s e s e e e essaessaessaessseessaessaesseensnenns 14
Teoretiskt FAMVETK .....coeeieiniiiiinniinniniiensennnennennninnesnsecnesssessessseesessssssssessssssssens 15
Aktiedgarnas roll i foretaget - agentteori och property rights theory.........cccocvevvevveriiennnnns 15
Voice, EXit OCh LOYAILY ....occviiiiiiiiiieiie ettt te et saestb e ssbeesseesreessaessneens 17
Voice, exit och loyalty i aktiedgarbeteende .............ccceeeeriiiiiiieiiieiieieie e 18
Institutionella och privata aktiCAZATE ..........ccveevieeriierierieeie et ere e sree e eene e 18
Aktedgarstrukturens paverkan pa budets utfall............cccoeeiieiiciinieni e 19
Aktiedgarbeteende hos olika aktieAgargrupPer ......cecueeeuieeiieiieiieiierte et 20
FInanstOrvaltare ...........ccoooieieiiiieeee ettt 21
AVKAStNINZSMAXIIMETATE ....ecvvievveeiiesiresereereereeseesseessesseaseesseesseessessssessseesseessessssesses 21
OMSTIUKTUTETATE ...ttt ettt ettt ettt et e st e st e ssteeateeabeenbee bt esbeesatesnseensean 22
TIVESTETATE. ...ttt ettt et ettt e st e e eabeesbeeesabee s 22
ROTEISEINITESSEIIET ...ttt ettt sttt et et et et e b et eeesneeneas 23
| 0 21 U < O UUUURSR 23
Det teoretiska ramverkets UtfOrmMNing..........c.ceoeerierierieiie ettt 24
Metod.....eeeeeeecnneeeccscnneencnnne 24
Val aviorsKningSAESIZN ... .covieiieiieiieiierite ettt ettt st st et ete et e e eneeens 24
Induktivt tiIVAGAZANGSSALL .....c..eeiiieiiiiieiie ettt ettt st eteesbe e ree e eas 24
KVALItALTV ANISALS ....eeueieeeiieieiee ettt ettt ettt e et e s e et et et e e st et eneeneeeneenean 24
Datainsamling genom fallSTUAIC.........cccveiiiiiiieiiieiieriecie ettt e b e reesreesraesene e 25
UIVAL ettt e e e e et e e st e e e teeeeabeeetaeesbaeatee e sbeesabeeesaeennraeanns 25
Val av fallforetag 0ch OMIANG........cceoiiiiiiiiiiiciecece e 25
TN OTIMANEET ...ttt ettt et et e e st e et eteeneeneesneeneas 26
Beskrivning av forskningsinstrument och insamling av data..........c.cccoeeevviieiieniieneeniennnnne 28
Beskrivning av dataanalys...........cccooieiiiiiiiiiiieee e 29
Studiens validitet och reliabilitet..........ccooieieiiiieei e 31
REIADIIILEL ...ttt ettt e et e s e et et e s beene e teeneeneesneeneas 31
INtEIN VAIIAIEEL ....c.eeieiieeite ettt sttt et 32
EXEEIN VAIIAIEL ......eeeieeieeieeeee ettt sttt ettt sne s 32
Rottneros och budet fran Arctic Paper 33
INLEANING. ... ettt et et et esteesaeesnteense e se e saessseenseenseenseenseensaesneeenseentean 33
OM ROTENETOS ...ttt ettt et et sae e st st ebe e beesbeesbee e 33
O ATCHC PaPET ....viiiiiiicieceece ettt e s e e s v e e b e esbeesbe e vaestsestbeesseesseesseesseesssensnenes 34
FallDESKITVIIINIE .......vieiieiieiiie ettt ettt ettt et et et e sttesateenteeste e saessaesssesnseenseanseenseensaessnesssesnsens 35
Fas 1: Budets iNKOMMANAE ...........cooiiiiiiiiiiiieieee ettt 35
Fas 2: Budets MOottagande ...........c.eeeiiieiiiiiiiieeiie ettt eveeetveesiveeeteeeseveesreeessaaensnaeenes 36
Fas 3: Budets Utfall ..ottt 37
Aktiedgarnas uppfattning av bUdPIOCESSEN ........eevieriieriieiieiieiieee sttt 38
SKAZEN FONAET.....cuiiiiiiieiieiieeeecctee ettt ettt e st s taeeab e eabe e beestbesabeesveenbeenbeenens 38
Synergieffekterna och nér 90 % inte uppnaddes...........ccevereererieeienieieeeee e 40
Peter Gyllenhammar............c.oocvierieniieiieiie ettt te et esteessaessseesseessaessaessneans 41

Om de tilltdnkta synergieffekterna...........ccocvrviieriieniienieeiece e 42



Nar Arctic Paper inte kunde uppna 90 %o........coeoueeiieiiiiiinieniet e 43

Om Skagen Fonders specialbud...........ccoooiiriiiiiiiiiiiiiiiee e 44

Peter Gyllenhammars PAVETKAN ..........cccueveviieiiiriieiienie e 44

D SMA AKLEAZAINA ......eeeeveeerieiieieeieeseesteeteete et e teessaesressseesseesseessaesssesssessseessessseesseensseans 45
BUAPIOCESSEI..c..eiiiciiieeciie ettt et et e et e e te e e s tbeeesbeeessbeesnsaeesbeesnraeesssenas 46

PAN | 1111 £ s 47
TNLEANING. ....viiieiie ettt e et e ettt e e bee e tbeesbee e tbeeessaeesbaeasseeesaeesssaeensaeeasseeanes 47
Ole Sgeberg och Skagen Fonder — Finansforvaltaren ............cccccoevveninieiininncncnnncneneceneene 48
Finansforvaltaren 1 @MPIrin .........cceevveiieiiieiiieerieerieseeseesreereeseeseesseeseeesssessseesseessaesseessnenns 48
Budets premium och dess UtfOrmning.............cccvevierierieriieecrieieeeesee e sre e eieesaesaessneens 48

De utlovade SYNETZIETNA. .......oeuiiiieiieitieriie ettt ettt ettt st et e e teesbeesbeesaeeeas 50
Bilden av det budande fOretaget..........ccevvviriiieriieriieriecie ettt e e e seae e 50
LoJalitet till DOIAZET ... ...veevieerieerieiieiteriie e e ete ettt e te st e sebeesbeesbe e saessaesssessseesseesseessnensneans 51

Peter Gyllenhammar — INVESTETATEN ......cc.eevuiiiiieiieiierie ettt ettt saee s s ee e s 51
INVESLEIraren 1 @MPITIN ...cc.eeeueieiieiietieitte ettt ettt et et et e et et e bt e bt e satesateenteenteenseesseesnseens 51
Budets premium och dess UtfOrmning.............cccvevievieriieririerieieeeesee e sreereeieesreesnesene e 52

De UtloVade SYNETZICINA. . .....icvieiieiieriieiteereete et esteestesressreesseesseesseesssesssessseesseesseesseenseeans 53
Bilden av det budande fOretaget...........cceviiriieiiieiieieee ettt 54
LoJalitet till DOIAZET ......veevieerieeiieiieiiesiie e ettt et te s v e s b e esbeesbe e saessbesssessbeesseesseessnensneans 55

De sma aktiedgarna — LOJAlISTEINA ........cccveevireiieriieriiesiiesresreeteesieesteesteesnesereesseesseeseesssesssesssesssens 55
L0jaliSterna 1 @IMPITITL....cc.ueeuveeiieieetiertie st ettt et et e tte st esete et e bt esbeesatesaeeenbeenteesseesseesnseans 55
Budets premium och Uutformmning ..........ccoceeoiieiiiiienieieec ettt 56

De UtloVAde SYNETZICINA. ......vievieiierieiieiieereete et esteesaesressseesseesseesseesssesssessseasseesseesseenseeans 57
Bilden av det budande fOretaget...........ceviiriieiieiieieee et 58
Lojalitet till BOIAET .......cceeeieeiieieeiieette ettt ettt ettt st esateeteeseeesnaesaneeas 58
Diskussion och slutsatser .59
INLEANING. ...t ettt ettt e st e e st e eat e e te e be e bt e e nteenbeenb e e bt e bt e naeesaeeenteentean 59
De tre aKEAZATTYPEIIIA ..eeviieeieeiieieeteeeieeetie et et et testeesttesaeeeateeseesseesseesnsesnseenseenseeseesseesnsesnsesnsens 60
FInansfOrvaltaren ...........cooioeii ettt et 60
TIVESTETATEI ...ttt ettt ettt et e ettt e bt e e et e e sabeesabeesbteesabeeenne 61

| o 21 £ o TSR P U PSR PSTRRRRt 62
Forslag till vidare fOrSKNING ..........coiveiiiiiieiiciieiietesee sttt ere e e b e v e esbeebeesseesaaesebeesseanres 62
RETEIEIISEY ...ceeeeeeeeeeeeneeeeeeeeeneeesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssee 64
Akademisk litteratur OCh TAPPOTLET.......ceviieiieiieieeiieee ettt saeeseee e s 64
Elektroniska KATIOT ......coeiiiiieee ettt sttt ettt s aeeneens 65
Bilagor .....cccovveeiieiinnenccinnnns 68



Uppsatsens forfattare vill tacka Peter Gyllenhammar, Mikael Lilja, Kjell Ormegard, Ole

Seeberg och Ole Terland for att ha stillt upp pa intervjuer.



INTRODUKTION
Teoretisk bakgrund

Definition av fientliga foretagsforvirv. Foretagsforvirv inleds med att ett foretag lagger
ett bud pa ett annat foretag. De bada parterna i processen kallas det budande foretaget och
malforetaget. Om budet accepteras av dgarna i malforetaget far det budande foretaget kontroll
over mélforetagets verksamhet, innehav och skulder. Det blir ocksa en del av samma koncern
som det budande foretaget. I de fall malforetaget dr publikt noterat sa innebér det att budet gar ut
till alla som &dger aktier i bolaget. De far sedan individuellt bestimma om de vill acceptera eller
forkasta budet.

I de allra flesta foretagsovertag har de bada foretagens styrelser kommit overens om ett
bud och forviarv redan innan budet offentliggdrs. Darfor ingar ofta en rekommendation fran
maélforetagets styrelse i den officiella budhandlingen. I vissa fall uppnas dock inte samtycke
mellan de bada foretagens styrelser och om ett bud trots detta laggs och styrelsen i malforetaget
staller sig fientlig till budet, si klassas det som fientligt (Browne & Rosengren, 1987) (Ericsson,
1991:7). Det ar idag lag pa att styrelsen alltid offentligt maste ta stéllning till ett bud, (Browne &
Rosengren, 1987) vilket innebér att ett bud enligt denna definition alltid kan klassas som ett
vanligt bud eller ett fientligt bud. Mélet frdn budforetagets sida dr 1 de allra flesta fall att
aktiedgare som tillsammans har ett ackumulerat innehav av minst 90 % 1 malforetaget ska
acceptera budet. Att nd 90 % ar viktigt eftersom det da blir mgjligt genom lagen att genomfora en
tvangsinlosen av de resterande aktierna och dirmed dga hela bolaget (Aktiebolagslagen, 22 kap.
§1).

Ett konkret exempel pé ett fientligt 6vertag dr det amerikanska ldkemedelsbolaget Mylan
Inc. som 1 april 2014 lade ett bud som uppgick till 130 kronor per aktie pa det svenska

lakemedelsbolaget Meda. Medas styrelse dverlade och stéllde sig slutligen negativa till budet.



Anledningen till detta var enligt Meda att de skulle klara sig bittre som ett sjdlvstindigt bolag
utan inblandning av Mylan Inc och att Meda ansdg att det d&ven var osannolikt att Mylan Inc.
skulle kunna genomfora affaren pa grund av bristande stod och fortroende frdn Medas aktiedgare
(Affarsvérlden, 2014). Mylan Inc. aterkom senare i april manad med ett bud pa 145 kronor per

aktie vilket i skrivande stund ar under overldggande (di.se(1)).

Incitament till foretagsiovertag. For att forstd varfor foretagsforviarv och fientliga
budsituationer uppstar behdvs en forstaelse for varfor foretag vill forvarva andra foretag. Det kan
finnas ménga incitament som ligger till grund varfor foretag skulle vara intresserade av att kdpa
upp ett annat foretag. Det kan bland annat finnas incitament till integrering av olika anledningar.
Goergen och Renneboog (2004) tar upp tva starka motiv till varfor ett foretag skulle vilja
forvérva ett annat, ndmligen synergier och problem i malforetagets ledning.

Gillande synergieffekter som kan uppsta vid ett uppkdp, tar man upp tva olika typer av
synergier: operativa och informativa. Operativa synergier asyftar pa att det kan finnas
skalfordelar att utvinna genom ett forvdrv, exempelvis av att kostnaden for foretagens
lagerverksamhet kan minska om de slés ihop. De informativa synergierna skulle innebira att det
sammanslagna virdet de bida foretagen skulle fa tillsammans skulle vara storre dn det virde de
skulle ha var for sig (Georgen & Renneboog, 2004).

Den andra kategorin av incitament handlar om att det finns nadgon typ av misslyckande 1
ledningen eller styrandet av mélforetaget. Ett fientligt 6vertagande skulle d& fungera som en slags
disciplindr atgédrd. Det kopande foretaget ser helt enkelt potential 1 malforetaget, men inte 1 den
sittande ledningen, och kan dirmed potentiellt sett skapa virde genom Overtagande och

omfordelning i ledningsgruppen eller styrelsen (Georgen & Renneboog, 2004).



Foretagsforviirvets olika delar. Fientliga forvarv dr mycket omfattande processer, och
mycket av gjord forskning véljer darfor att avgrénsa sig till just en viss del av 6vertagandet. En
del forskning fokuserar pd tiden innan budet och presenterar bland annat anledningarna till varfor
vissa fOretag dr mer attraktiva &n andra for budande foretag (Goergen och Renneboog, 2004).
Annan forskning fokuserar pd tiden efter budet och hur de tvé foretagen bist kan skapa ett
harmoniskt samgéende efter att budet gatt igenom (Iggesundsaffiren, 2001), och en del forskning
fokuserar pa tiden under sjdlva budet.

Det dr d4ven mycket som dr problematiskt med att analysera nigon av dessa delar i
forvarvssituationer. Ett exempel pé det dr bara att forsoka avgora om ett fientligt forvarv blivit
framgéngsrikt eller inte. For det forsta kan det droja flera ar innan de forvintade synergierna
mellan bolagen kan realiseras, och for det andra agerar de bada foretagen inte i ett vakuum, utan
kan bada paverkas av andra osedda faktorer vilket gor det svart att forklara vilka fordndringar
som &r ett resultat av dvertaget och vilka som beror pa andra utomstédende faktorer. Till sist finns
det ocksa svarigheter med att identifiera relevanta matt pa “framgang” vid overtagsprocesser, och
att undersoka om de blir framgangsrika eller inte blir darfor en stor utmaning.

Darfor har vi i denna uppsats valt att fokusera pa sjdlva budprocessen. Denna process
utgors av tidpunkten frén att ett bud laggs tills att det accepteras, det vill sdga att accepttiden gar
ut eller tills att budet dras tillbaka. Denna period é&r léttare att studera eftersom det, jamf{ort med
overtagningsprocessen, finns ett mycket tydligt utfall som &r latt att mata. Utfallet av ett bud &r
antingen ett accepterande eller forkastande av budet, och var forhoppning ar att kunna finna de

faktorer som paverkar detta resultat.
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Faktorer som paverkar budets utfall. 1dag finns det en stor méngd befintlig forskning
rorande fientliga Overtag, men den é&r till viss del begrinsad till vissa omraden. Det finns studier
gjorda ur finansiellt och juridiskt perspektiv (Nachemsson, 2012)(Goergen & Renneboog, 2004),
men det strategiska perspektivet ér inte lika utvecklat. Sarskilt mycket forskning finns det inom
finans. Detta beror pé att &mnet har en tydlig koppling till att kopa och silja aktier, samt olika
typer av foretagsvardering.

Vad ar det da som studierna menar paverkar aktiedgarna vid ett fientligt overtag? Fram
for allt handlar det om budets premium. Budets premium ar det pris dver malforetagets aktiers
viarde som det budande fOretaget erbjuder. Budets premium anges ofta i en procentsats, till
exempel innebdr ett 25-procentigt premium att budet for en aktie a4 25 % hogre én
marknadspriset. Utan ett premium saknar malforetagets aktiedgare i de allra flesta fall incitament
till att acceptera budet. De dr ddrmed indifferenta mellan att sélja sina aktier pa marknaden och
att sdlja till det budande foretaget. Manga studier har visat pa ett signifikant samband mellan
budets premium och budets acceptansgrad. Bland annat har Hirshleifer & Titman (1990) visat pa
en tydlig korrelation mellan budets premium och dess acceptansgrad. Detta innebér att
aktiedgarna ar mer villiga att acceptera ett bud da de erbjuds mer i erséttning for sina aktier.

En annan paverkande faktor &r budets utformning. Det &r inte alltid givet att aktiedgarna
erbjuds kontantvederlag for sina aktier 1 malforetaget. Ibland erbjuds de istdllet aktier 1 det
budande foretaget. I ett sddant scenario blir malforetagets aktiedgare deldgare 1 den nya koncern
som bildas om det budande foretaget lyckas forvirva mer dn 90 % av malforetaget. En nackdel
for aktiedgarna nir de erbjuds aktier 1 det budande foretaget dr att aktierna bade kan ga upp och
ner 1 virde. Enligt principen att investerare maste kompenseras for att ta risk behovs darfor ett

hogre premium nér aktiedgare erbjuds aktier istillet for kontanter.
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Det finns dock betydligt farre studier och forskning gjord ur ett strategiskt perspektiv, och
ddrmed vilka andra faktorer som kan péverka aktiedgare i en budprocess &n just finansiella.
Denna rapport dr darfor byggd framst kring ett strategiskt perspektiv och fokuserar pa vilka icke-
finansiella faktorer som paverkar en aktiedgare vid en fientlig budsituation. Vi kommer sjélvfallet
dven ta upp de finansiella faktorernas paverkan, eftersom vi dér kan fa mojlighet att tillfora ny
empiri till redan existerande teori, men fokus kommer att liggas pa de andra, icke-finansiella
faktorerna.

For att avgrénsa till vad vi menar med finansiella faktorer, har vi valt att avgransa dessa
till budets premium och budets utformning. Denna distinktion ar viktig att gora eftersom det inte
finns nagon tydlig grins for vad som é&r icke-finansiellt och finansiellt. Det gar litt att
argumentera for att alla faktorer som paverkar aktiedgarna ar ”finansiella” eller tvirtom, att inga
faktorer dr “finansiella”. Detta blir da latt en filosofisk diskussion och vi har darfor valt att gora
avgriansningen ovan for att tydligare klargdra for vart strategiska perspektiv.

Detta innebédr bland annat att vi rdknar det budande foretagets finansiella status paverkan
pa budets utfall som en icke-finansiell faktor. Nér budet som laggs till aktiedgarna ar aktier och
inte kontanter sa dr det budande foretagets aktiekurs och reella viarde viktiga i budprocessen.
Eftersom det méste ske en bedomning av det reella vérdet och att olika parter kan komma fram
till olika virderingar bedomer vi detta som en icke-finansiell faktor.

For att ocksa skapa en tydlighet kring vad vi menar ndr vi pratar om icke-finansiella
faktorer som kan pédverka en aktiedgare vid ett fientligt bud, presenteras hir tvd exempel pé
dessa: fortroende och informationsasymmetri. Fortroende ér en faktor som kan betyda mycket for
beslutet en aktiedgare tar. Oavsett om det dr fortroende for den nuvarande eller den 6vertagande
styrelsen, andra parter 1 processen eller det budande foretaget sa kan fortroendenivan komma att

paverka aktiedgaren och dennes beslut. Informationsasymmetri &r i sin tur ocksd en icke-
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finansiell faktor som kan ha betydelse for aktiedgarenas agerande. En asymmetri i information
mellan aktiedgare-styrelse, aktiedgare-budande foretag innebédr en snedvridning i kunskap om
antingen budet i sig eller de effekter forvirvet kan skapa. Detta kan 1 sin tur paverka aktiedgarnas
beslut dd de jamfort med om all information hade funnits tillgdnglig for alla parter.
Avslutningsvis ska det podngteras att dessa tva faktorer endast dr exempel pé vad for slags icke-
finansiella faktorer som kan finnas vid en fientlig budsituation, och behdver alltsa inte vara de

faktorer som vi kommer undersoka 1 studien.

Praktisk bakgrund

Foretagsforvarv och fientliga foretagsforvarv dr fenomen som kan dateras dnda tillbaka till 1800-
talet. Foretag har alltid tittat pa olika mdjligheter att forvarva andra konkurrenter eller foretag och
ddrmed valt mellan att integrera antingen horisontellt eller vertikalt. Det har ocksd kunnat
konstateras under arhundradens lopp att foretagsforvarv aterkommer i1 olika cykliska vagor
(Goergen & Renneboog, 2004).

Goergen och Renneboog (2004) beskriver att den forsta vagen av foretagsforvérv, som
kunnat konstateras, uppkom redan mot slutet av 1800-talet 1 Europa, mellan 1880 och 1904, till
foljd av den andra industriella revolutionen. Sedan dess har sex olika vagor kunnat hittas, och
varje vag har haft bade sina egna katalysatorer som skapade vagen och nagot karaktéristiskt for
just sitt omrdde, bland annat karaktériserades den forsta vagen av skapanden av monopol.

Den andra vagen mellan 1919 och 1929 kom frén olika monopolférhindrande lagar, som 1
sin tur hade varit ett svar pa den monopolistiska forsta vigen. Av den anledningen kom den andra
vagen att fokusera pa vertikal integration. Den tredje vigen borjade under borjan av 1950-talet,
men nadde forst sin topp under mitten av 1960-talet. Den vagen kom som en reaktion pa andra

varldskriget och karaktiriserades av diversifiering och konglomerat for att battre kunna méta den
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da storre globala marknaden. Fjarde vagen skapades efter en rad finansiella innovationer under
1980-talet, vilka underléttade finansieringen av foretagsforvarv. Under vigen kom fientliga
foretagsforvarv att oka kraftigt. Eftersom man nu littare kunde finansiera forvérv, dkade dven
viljan att forvdrva trots ovilja hos Overtagande bolag. Den nist sista och femte vagen skedde
under 90-talet, mellan 1993 och 2000, och kom ur en stabil ekonomisk utveckling, dir bland
annat internet och telecomindustrierna bidrog med sin starka tillvixt (Goergen och Renneboog
(2004).

Sophie Nachemson-Ekvall (2012) beskriver den sjdtte och hittills sist konstaterade
foretagsforvarvsvagen. Hon berittar att den sjétte vagen kom ur, likt den femte vagen, en period
med hog tillvaxt i virldsekonomin, och varade mellan 2004 och 2008. Nachemson sétter ocksa
forvarvsperioden i perspektiv genom statistik. Hon forklarar att under 2004 s& hade en 6kning av
foretagsforvarv med 40 % skett mot aret innan. Under 2004 sé stod foretagsforvérv for totalt
cirka 2,7 biljarder dollar, men mot slutet av vagen ar 2008, innan finanskrisen hade hunnit sitta
stopp for vagen, hade den siffran véxt till 4,1 biljarder dollar. Nachemson beskriver ocksé att

under den senaste vagen var fientliga bud vanligare 4n under nidgon av de tidigare vagorna.

Syfte och fragestillning

Syftet med den hér studien dr att identifiera de faktorer som paverkar en aktiedgare 1 beslutet att
acceptera eller forkasta ett fientligt bud. Befintlig forskning och litteratur fokuserar mycket pa
finansiella och juridiska faktorer i en budsituation, och véldigt lite dr skrivet ur ett strategiskt
perspektiv. P4 grund av detta dr madlséttningen med den hir studien att forsoka belysa den
strategiska aspekten av fOretagsforviarv. Detta genom att inte enbart fokusera pa finansiella
faktorer utan dven andra faktorer som paverkar aktiedgare i processen. Slutligen, s& dr mélet med

den hér studien att i diskussionen kunna formulera en diskussion om hur budande foretag bor
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resonera kring aktiedgarna vid en fOrvidrvssituation for att Oka sannolikheten att lyckas.

Fragestdllningen som ligger till grund for uppsatsen ér:

Vilka faktorer paverkar en aktiedgare i valet mellan acceptera eller forkasta ett fientligt bud?

TEORETISKT RAMVERK
Aktiedigarnas roll i foretaget — agentteori och property rights theory
For att forstd hur aktiedgare agerar vid Overtag maste vi forstd aktiedgarnas roll i foretag. Ett
foretag kan ses som en “nexus av kontrakt”, dér alla relationer inom foretaget ar av kontraktuell
natur, oavsett om det dr explicita eller implicita kontrakt (Fama & Jensen, 1983).

Ett av de explicita kontrakten i foretaget ar relationen mellan aktiedgarna och foretagets
styrelse och ledning. I de absolut forsta foretagen fanns ingen uppdelningen mellan den styrande
och den dgande funktionen 1 fOretaget, men allt eftersom foretagande blev allt vanligare och
foretagen blev allt storre delades funktionerna upp i tva separata roller. Darmed uppstod ett
agent-principalproblem mellan dgare och styrande. Agentteorin grundar sig i detta problem vilket
innebér 1 korthet att agenten som utfor ett uppdrag at principalen har en egen agenda som inte
nodvindigtvis korrelerar fullstdndigt med principalens. Detta innebér att agentens beslut ofta tas i
egenintresse, vilket paverkar principalens resultat (Besanko et.al. 2013). Relationen mellan
aktiedgarna och foretagets styrelse och ledning dr ett tydligt exempel pd agent-principalteori. Det
ar aktiedgarnas ritt som principaler att Gvervaka agenterna styrelse och ledning.

Fordelen for aktiedgarna med dgandet 1 bolaget &r att de far vissa réttigheter 1 utbyte. I en
mycket inflytelserik artikel inom property rights theory resonerar Alchain & Demsetz (1972)

kring varfor foretag existerar. Aven om aktier aldrig nimns, beskrivs indirekt relationen mellan
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aktiedgare och styrande i ett foretag. Alchain och Demsetz presenterar fem réttigheter som den
overvakande funktionen, alltsi aktiedgarna, bor ha gentemot foretaget:

1. To be a residual claimant. Detta innebér att aktiedgarna har rétt till dverskottet som
genereras 1 foretaget. Att aktiedgarna ér residual claimants innebér att alla andra fordringsdgare
sasom anstillda och leverantorer fir del av foretagets tillgdngar innan aktiedgarna. Att vara
residual claimant innebidr alltsd inte bara en mojlighet utan ocksé en risk for aktieigarna som
riskerar att bli utan kompensation vid exempelvis daligt resultat eller konkurs.

2. To observe input behaviour. Att fa insyn i foretaget innebidr att viktig information om
foretaget inte ska kunna doljas for aktiedgarna. Att aktiedgarna har insyn i foretaget ar nddvéndigt
for att kunna fatta beslut rorande deras eget dgande och foretagets framtid.

3. To be the central party common to all contracts. Foretag kan som sagt ses som ett set av
en mingd olika kontrakt, implicita och explicita. Denna réttighet innebér att aktiedgarna erkdnns
som dgare till foretaget genom att vara de som ir den gemensamma parten for alla foretagets
kontrakt.

4. To alter the membership of the team. Agarna ska vara de som utser de beslutsfattande
organen. I svensk kontext innebdr detta att aktiedgarna viljer styrelsen som 1 sin tur utser
ledningen. Aktiedgarna har ocksa rétt att vid missndje avsitta styrelsen och besluta om att ge
ansvarsfrihet eller inte. Dessutom finns det indirekta mdjligheter till att till- och avsitta
ledningen.

5. To sell these rights. Agarna ska ha ritt att kunna silja sina rittigheter vidare till en villig
kopare. Denna réttighet dr den som utgér grunden 1 foretagsovertag eftersom varje enskild

aktiedgare sjilv far besluta om de vill sélja sina aktier eller inte.
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Voice, Exit och Loyalty

Ett viktigt koncept som gett betydande paverkningar pa teorin om fientliga Gvertaganden &r
Hirschman (1970) och hans bok Exit, Voice and Loyalty. 1 boken presenteras koncepten Exit,
Voice och Loyalty som ar en forklaringsmodell till hur en individ kan agera som medlem i en
storre gruppering. Nér en person dr medlem i en organisation, oavsett om det dr som en anstilld 1
ett foretag, en medborgare i ett land, eller annan sort av gruppering, si har individen tvé val att
vélja mellan om denne upplever en forsdmring av organisationen. Dessa tvd val ar exit eller
voice. Exit innebér att individen avligsnar sig och flyr organisationen och relationen, exempelvis
som nér en anstdlld sdger upp sig fran sitt jobb pd grund av missndjdhet. Voice innebér det
motsatta — att individen stannar kvar och forsoker forbéttra den nuvarande organisationen,
exempelvis som ndr en anstélld stannar kvar i organisationen och berdttar om sina synpunkter for
att kunna forbéttra den nuvarande situationen.

Hirschman (1970) forklarar att dessa tva koncept kan mita ett forfall i en organisation.
Exit &r varningssignaler om nedgéng och Voice dr informationskéllor om vilka orsakerna ér som
ligger bakom forfallet. Darfor menar han att det &r viktigt att forsta relationen mellan dessa. Om
ett foretag kan forstd relationen och sambandet, sd kan det lattare lyssna pé sina anstéllda och
arbeta med forbattring.

Hirschman (1970) presenterar dven ett tredje koncept, loyalty. Till skillnad fran exit och
voice dr inte loyalty en mdjlig handling, utan snarare en faktor som paverkar valet mellan
dem. Om en individ som ér lojal till organisationen dr missndjd med den kommer det att padverka
dennes beslut for atgird. Individen kommer med storre sannolikhet avbdja valet av exit och
istillet vélja voice eftersom lojaliteten gor personen mer benédgen att vilja fordndra och forbéttra

organisationen.
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Voice, exit och loyalty i aktiedigarbeteende. Hirschmans (1970) koncept har kommit att
appliceras pa manga olika forskningsomrdden. Ett av omradena de har fatt storst anvindning for
ar att forklara aktiedgarbeteende. En aktiedgares beslut att sélja av sina aktier kan ses som ett val
att gora exit, och att rosta pd arstimmor eller bistd styrelsen kan ses som ett val att géra voice
(Jansson, 2007). I sin artikel An Institutional Analysis of Cross-border Hostile Takeovers
utvecklar Nachemsson-Ekwall (2012) detta aktiedgarbeteende ytterligare. Hon presenterar tre
mdjliga val en aktiedgare har att vélja mellan. Forsta alternativet &r att stanna kvar som édgare och
paverka foretaget genom att rosta pa stimmor, det andra ir att vélja att silja sina dgarandelar till
nagon annan och det tredje &r att stanna kvar som en passiv aktiedgare utan att silja sitt innehav.

Hur stort innehav en aktiedgare har kan péaverka hur voice, exit, loyalty tar sig uttryck i
dennes beslut menar Nachemson (2012). Enligt Hedlund (1985) &r exit det i genomsnitt
vanligaste valet bland minoritetsdgare, framfor allt ndr de d4r missndjda med foretagets prestation.
Dock sé kan exit ockséd innebéra kostnader som gor att aktiedgaren viljer att bruka voice istéllet.
Om en dgare har investerat tungt i ett foretag som borjar ga daligt, kommer denne ha mindre

incitament till exit och hellre bruka voice for att fa till en forandring (the Economist, 2012).

Institutionella och privata aktieiigare

Aktiedgare dr 1 de allra flesta foretag en mycket heterogen grupp. Aktiedgare kan till exempel
variera 1 hur stort deras innehav dr, malet med investeringen och i en mingd andra aspekter. Ofta
gors en distinktion mellan institutionella- och privata aktiedgare. Institutionella &dgare é&r
professionella investerare som forvaltar kapital som oftast kommer frén kollektiva killor, som till
exempel sparande 1 pensionsfonder (Nachemsson, 2012). Privata aktiedgare &r inte professionella
forvaltare och driver dirfor ingen verksamhet diar de forvaltar andras kapital i utbyte mot

betalning. De investerar i de allra flesta fall enbart sina egna pengar.
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Dessa tva olika dgartyper skiljer sig ofta at i hur de agerar som dgare i ett aktiebolag.
Flera studier har visat att institutionella dgare ofta har en mer kortsiktig investeringshorisont dn
privata dgare nér de investerar (Nachemsson 2012) (Franzén 2009). Detta beror bland annat pa att
de institutionella dgarna har press pa sig att uppné avkastning for sina egna édgare vilket inte de
privata aktiedgarna behover. Ett foretag som har en stor andel institutionella investerare far darfor
hogre krav pa sig att fokusera pé att generera vinst pa kortare sikt. De institutionella 4garnas mer
kortsiktiga investeringshorisont innebér darfor att den ldngsiktiga vinstmaximeringen ibland far
ge vika for den kortsiktiga. Bland annat visar en studie gjord av Bushee (1998) hur andelen
institutionella 4gare i foretag i USA korrelerar med underinvesteringar i langsiktiga projekt
sdsom R&D och utbildning for anstillda.

De institutionella aktiedgarnas mer kortsiktiga perspektiv spelar en stor roll i kontexten av
foretagsforvarv. Exempelvis att alla aktiedgare erbjuds ett premium fér institutionella aktiedgare
ett incitament att acceptera budet omedelbart for att gora en kortsiktig vinst. Detta trots att

premiet kanske inte motsvarar foretagets langsiktiga varde (Nachemsson, 2012).

Aktiedgarstrukturens paverkan pa budets utfall

Agarstruktur ir ett begrepp som beskriver vilken typ av aktiefigare som iger aktier i ett foretag
och hur stort deras innehav dr. Ett vanligt sitt att analysera aktiedgarstruktur som bland annat
Berle & Means (1932) har anvént sig av dr att undersoka koncentrationen av dgande. Foretaget
kan antingen ha ett spritt dgarskap genom att en stor mdngd smé aktiedgare som alla dger en liten
del av bolaget, eller ett koncentrerat dgarskap genom att ha endast ndgra fi stora institutionella
dgare. Dessa institutionella dgare brukar kallas sa kallade blockdgare, som genom sitt stora

dgandeskap blockerar dgarstrukturen.
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Koncentrationen av aktiedgare har en signifikant paverkan péd sannolikheten for att
foretaget kan bli utsatt for ett overtagningsforsok, och att overtaget lyckas (Shivdasani 1991).
Shivdasani (1991) forklarar att storleken pd blockdgarens innehav star i korrelation med
sannolikheten for att ett bud inkommer. Detta forklaras genom att stora blockidgare ar de dgare
som kan gora storst vinster pa forbattringar i foretaget. Darfor kan blockédgaren utnyttja sin voice
for att styra foretaget i ratt riktning. Ett alternativ till att utnyttja voice pa arsstimmor, och
liknande, &r att blockédgaren sjilv liagger ett bud pa att kdpa upp resten av foretaget och darmed
oka inflytandet och den potentiella vinsten. Eftersom blockdgaren dger en stor del av foretaget,
och alltid givetvis accepterar sitt eget bud pa foretaget, s har bud som laggs av blockdgare alltid
en hogre sannolikhet att lyckas.

En annan mojlighet for blockdgaren ar att 1ata en tredje part lagga ett bud pa foretaget och
sdlja sina aktier direkt till denne. Att kopa upp aktierna pd marknaden blir dyrare for det budande
foretaget dd kopaktiviteten hojer priset pd marknaden. Dessutom &r det littare for budande
foretag att forhandla med enbart nigra fi aktiedgare an ménga sma. Om blockégaren séljer direkt

till den tredje parten kan de darfor dela pé vinsten av overtaget (Shivdasani 1991).

Aktieagarbeteende hos olika aktiedgargrupper

Det ér alltsa tydligt att olika typer av aktiedgare kan resonera pé olika sétt i sin 4ganderoll, och att
aktiedgarstrukturen 1 ett foretag kan paverka sannolikheten for att ett fientligt bud accepteras.
Uppdelningen mellan institutionella och privata aktiedgare ger ett battre analysverktyg dn att anta
att alla aktiedgare har homogena preferenser. Dock sid dr detta @&ndd en nagot svepande
generalisering. For att ytterligare skilja pa olika typer av aktiedgare och hur de agerar anvinder vi
oss av Hedlund, Hagg, Hornell och Rydéns bok Institutioner som aktiedigare: Forvaltare?

Industrialister? Klippare? (1985). Hedlund et al. gar dir igenom sex olika typer av aktiedgare —
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finansforvaltare, avkastningsmaximerare, omstrukturerare, investerare, rorelseintressenter och
lojalister. Dessa aktiedgartyper dr dock inte skrivna utifrin just foretagsdvertag, utan beskriver de
olika typernas beteenden 1 foretag mer generellt. Vi anser dock det vara rimligt att anta att
aktiedgartypernas generella beteende ocksa paverkar hur de resonerar nér de fattar beslut géllande
accepterande eller forkastande av ett fientligt bud. Darfor blir koncepten och aktiedgargrupperna

dven relevanta hér.

Finansforvaltare. En finansforvaltare ar en aktor vars framsta arbetsuppgift ar att
forvalta kapital. De soker hog avkastning till hanterbar risk. Eftersom finansforvaltarens kapital
inte dr deras egna privata finns dock tydliga krav pa prestation. De har sjdlva dgare som kriver att
forvaltaren lever upp till sina 16ften om avkastning. I praktiken innebér det att denna grupp kan
ha bade ldnga och korta investeringshorisonter, allt beroende pd vilka krav forvaltaren for
tillfallet behover leva upp till. Detta gor att de ibland anvénder sig av voice for att paverka
bolaget de har ett innehav i, men i slutindan handlar alla placeringar om att generera hogsta
mojliga avkastning pé det forvaltade kapitalet och finansforvaltaren undviker darfor oftast att bli
alltfor engagerade i ett bolag vilket skulle forsvéra exit. Eftersom en finansforvaltares frimsta
arbetsuppgift dr kapitalférvaltning sd innebdr det att denna grupp har ett stort kunnande om
aktiemarknaden. Deras specialitet dr inte specifik kunskap om varje bolags verksamhet som de
investerar 1, utan snarare en fOrmaga att kunna virdera fOretag, sdtta sig in 1 olika

branschvdrdekedjor och berdkna ett foretags framtidsutsikter (Hedlund, et al. 1985).

Avkastningsmaximerare. Likt finansforvaltaren anvinder avkastningsmaximerarna
foretradelsevis exit framfor voice och fokuserar enbart pa avkastningen. Den storsta skillnaden

mellan de bada grupperna ir att avkastningsmaximeraren inte har samma mojligheter att paverka
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foretaget. Detta beror pé att gruppen till stor del bestar av sma privata aktieigare som investerar
sitt egna kapital och darfor har en mindre aktieposter. Ofta fyller denna grupp en signalfunktion
for hur det gar for foretaget eftersom de ar sa snabba till exit nir det borjar ga daligt for foretaget

(Hedlund et al 1985).

Omstrukturerare. Omstrukturerna &r stora aktiedgare som antingen kan vara privata dgare
eller ett investmentbolag. I bolaget spanar de efter mdjligheter till omstrukturering och
rationaliseringar. Eftersom de Overvakar ledningens agerande si far omstruktureraren en
monitorfunktion i bolaget och kan genom det ockséd aktivt arbeta for att byta ut ledningen. De
anvander sig av alla tillgéngliga medel for att paverka foretaget vilket inte bara innefattar exit och
voice utan ocksé hot om exit och voice. Hedlund (1985) beskriver dem som en “nagel i dgat pa

foretagsledningen”.

Investerare. En annan grupp av aktiedgare som Hedlund, et al. tar upp &r investerare.
Investerare beskrivs som aktdrer som investerar relativt mycket kapital i relativt fa bolag eller
branscher, och gor sa med en langsiktig investeringshorisont (Hedlund, et al. 1985). Da gruppen
oftast koncentrerar sitt innehav till ett fital bolag har de mojlighet att fokusera pé just dessa, och
far darmed ofta en god insikt 1 verksamheterna de investerar 1. Investerare har for avsikt att vara
aktiva 1 foretagen de gar in 1, och ddrmed ofta deltar aktivt i viktiga beslut som ror foretagens
framtid. Detta gors bland annat genom att paverka tillsdttning av styrelse- och ledningsgrupp, och
ocksd genom att paverka till att vissa enskilda affarstransaktioner sker (Hedlund, et al. 1985).
Investerare tillhandahéller ofta det kapital som dr nddvéindigt for att verksamheten ska ha bra
mojligheter till utveckling, men dock dr det viktigt att komma ihag att denna grupp dven ar

intresserade av god avkastning. Darfor blir inte investerare kdnslomassigt bundna till foretagen de
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investerar i, utan det kommer alltid finnas en viss en mojlighet att investeraren véljer att gora exit

ifall ett tillfdlle uppstar (Hedlund, et al. 1985).

Rorelseintressenter. Denna grupp bestar frimst av anstillda som dger aktier i bolaget de
ar anstillda i, eller utav mindre foretag som 4ger aktier i ett foretag som de gor affirer med.
Eftersom denna grupp har mer &n pengar investerat i bolaget, paverkas de ocksa inte bara
finansiellt ifall det skulle g& daligt for bolaget. Detta gor att denna grupp agerar likt investerare
med en langre investeringshorisont. Dock ar den stora skillnaden att de inte har samma mojlighet
till att gora exit. Pa grund av att hotet om en framtida exit inte dr sérskilt troligt, sa innebar det att
denna grupps forsok till att paverka foretaget genom voice 1 vissa fall forsvagas (Hedlund, et al.

1985).

Lojalister. Gruppen lojalister dr enligt Hedlund, et al. den aktiedgargrupp som genom
tradition eller kdnslomassiga skil ar “bundna” till foretaget de dger aktier i. Lojalister ar oftast
privatpersoner, eller i vissa fall institutioner, som héller stabila positioner i foretaget och ddrmed
dger aktierna med en lang eller mycket lang investeringshorisont (Hedlund, et al. 1985). Hedlund,
et al. beskriver att lojalister kan fungera som sa kallade “stotddmpare” for foretag, eftersom de
oftast ar mer tdlmodiga 4n andra é&dgare och dirmed mildrar reaktioner péd olika
resultatfluktuationer (Hedlund, et al. 1985). Vidare presenteras ocksd en undergrupp till
lojalisterna, dessa dr sa kallade “inlésta lojalister” (Hedlund, et al. 1985). Denna grupp forhindras
att uttrdda ur foretaget av till exempel ideologiska eller historiska anledningar, vilket gor att

foretaget kan fa ett stort stod av denna grupp oavsett om foretaget gor bra ifran sig eller inte.
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Det teoretiska ramverkets utformning

Detta ramverk har byggt upp en idé om hur aktiedgare kan ténkas agera nir ett bud laggs.
Aktiedgarnas relation till foretaget har forklarats i form av agentteori och aktiedgarnas réttigheter.
Voice, exit och loyalty visar aktiedgarnas valmgjligheter i valet mellan att acceptera eller forkasta
ett bud och hur lojalitet kan paverka detta val. Slutligen tas i ramverket upp att alla aktiedgare
inte &r homogena utan att olika aktiedgartyper kan ha olika incitament bakom sitt 4gande och hur
detta kan paverka ett fientligt bud. Med bestandsdelarna i detta ramverk kommer vi att kunna
analysera vilka faktorer det &r som paverkar aktiedgarna i beslutet att forkasta eller acceptera ett

bud i verkligheten.

METOD

Val av forskningsdesign

Induktivt tillvigagangssidtt. Studiens syfte, att undersoka de faktorer som péaverkar
aktiedgarnas beslut vid ett fientligt Overtag, dr som tidigare ndmnts ett relativt outforskat
forskningsomrade. D4 det inte finns nadgon tydlig modell eller teori att utga ifran kommer vi att
anvanda oss av ett induktivt tillvigagangssatt. Induktiva studier forsoker utifran insamlad empiri
skapa teorier och modeller. Deduktiva studier borjar 1 motsatt &nde och utgér ifran en klar modell
och teori som sedan ska testas empiriskt (Bryman & Bell, 2007). En induktiv studie gor det dven
mojligt for oss att vara Oppensinnade gentemot alla potentiella faktorer som kan péverka en
aktiedgare, och pd sd sitt inte vara styrda och begransade 1 vir datainsamling och analys (Bryman

& Bell, 2007).

Kvalitativ ansats. 1 den hir studien planerar vi att anvénda oss av en kvalitativ modell.

Skillnaden mellan kvalitativ och kvantitativ modell kan beskrivas som ett 6kat fokus pa ord
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snarare @n analys av data (Bryman & Bell 2007). Genom att anvédnda en kvalitativ analys uppnér
vi en bittre synergi med vért induktiva synsatt.

Att anvinda sig av en kvalitativ ansats i en studie av denna typ &r relevant da vi
undersoker variabler som dr komplexa, och dirfor inte dr helt latta att mita varken med siffror
eller med ord som omkodats till siffror. En kvantitativ ansats, i form av strukturerad observation,
hade inneburit en risk for att en felaktig illusion av precision hade skapats (Bryman & Bell 2007).
Nackdelen med kvalitativa metoder dr dock att slutsatserna inte kan generaliseras till en storre
population i samma utstrackning som med kvantitativa studier. I vér studie kommer vi darfor inte

att forsoka generalisera mer dn vad som dr mojligt att gora utifrén var empiri.

Datainsamling genom fallstudie. Som tidigare ndmnt s grundar sig denna studie pa en
fallstudie for att bast kunna besvara var fragestillning. En fallstudie &r ett intensivt studerande av
en plats, organisation eller en héndelse (Bryman & Bell 2007). Fallstudier &r ett bra
tillvigagangssétt ndr méangden undersdkningsvariabler dr viktigare &n mingden informanter,
vilket korrelerar bra med vart valda dmne och fragestillning. Vart valda fall som innefattar
foretagen Arctic Paper och Rottneros, se fallbeskrivning nedan, och ér ett representativt fall for

vad vi Onskar undersoka. Fallet dr tidnkt att visa pa en typisk fientlig forvarvsprocess.

Urval

Val av fallforetag och omfing. 1 syfte att finna ett ldmpligt fall som skulle kunna
beskriva och ge oss en mgjlighet att identifiera de faktorer som pédverkar aktiedgares val vid ett
fientligt bud valde vi att utgd frin ett antal urvalskriterier. Det viktigaste urvalskriteriet var att
fallet skulle handla om ett fientligt bud, vilket definieras av att styrelsen 1 malforetaget valt att ta

ett aktivt negativt stillningstagande till det uppkopande foretagets bud. Ett andra kriterium var att
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fallet skulle ha tagit plats i Sverige, eller att minst ett av foretagen i fallet hade sitt séte i Sverige.
Detta for att pa ett enkelt sitt kunna fa tillgdng till information och mdjlighet till intervjuer. Det
tredje urvalskriteriet var att aktiedgarna skulle ha haft dtskilda dsikter om budet och att det dérfor
skulle gé att identifiera dgare som bade valt att acceptera budet samt valt att forkasta budet. Ett
fijirde och sista urvalskriterium var att uppkopsforsoket skulle ha skett under en rimlig
tidshorisont for att de inblandade parterna skulle ga att fa tag pd, samt att tidsfristen for
erbjudandet skulle ha gétt ut for att kunna se budets utfall.

Da kriterierna var stillda paborjade vi arbetet med att soka efter ett passande fall som
matchade vara urvalskriterier. Vi valde att soka information om fientliga bud och uppkdp pa
internet och i affarspressen. Samtidigt anvénde vi oss av studier gjorda pa fientliga 6vertaganden
i allménhet for att fa tillgang till information om hur dessa gér till och i vilken utstrickning
fenomenet existerar i Sverige. Vi fann tecken pa en 6kande trend av denna typ av vertaganden i
Sverige och kunde identifiera fallet med finpapperstillverkaren Arctic Papers fientliga
overtagande av massaproducenten Rottneros. Efter vidare studier av Arctic Paper och Rottneros
fann vi att fallet stimde in pa alla vdra urvalskriterier. Styrelsen hade stillt sig negativ till
uppkopserbjudandet, Rottneros var ett svenskt foretag, det gick att identifiera aktiedgare som
bade hade accepterat och forkastat erbjudandet och fallet var dessutom avslutat for endast ett ar

sedan vilket innebar att det skulle g att hitta mojliga informanter.

Informanter. Vi valde att undersoka fallet utifrdn fyra olika perspektiv: aktiedgare som
forkastat budet, aktiedgare som accepterat budet, sittande styrelse under budprocessen och
sittande ledning under budprocessen. De fyra perspektiven var intressanta att undersoka for att fa

en overgripande och korrekt bild av hur processen hade gatt till och hur de olika parterna hade
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handlat i relation till varandra. Dessa fyra parter var dessutom ldtta att urskilja i budprocessen,
men det visade sig att alla parter inte var lika létta att komma i kontakt med.

Aktiedgarna identifierade vi genom ett utdrag frin SIS Agarservice som gav 0ss
information om de 50 storsta aktieigarna i Rottneros under perioden 2011-12-30 till 2013-12-30
och hur deras dgande hade fordndrats under perioden. Det vill siga om de okat eller minskat sitt
innehav. Denna lista blev den variabeln vi gjorde vart icke-sannolikhetsurval utifrin, och dérefter
borjade vi forsoka komma i kontakt med s& ménga som mojligt. Hiar gjorde vi en tydlig
distinktion mellan institutionella 4gare, sa som fonder vilka forvaltar kapital for andra
privatpersoner, och privata aktiedgare, vilka forvaltar och tar beslut for egen rdkning. Malet var
att komma 1 kontakt med bada typerna av aktieigare da de kan ha olika incitament for sitt
handlande. Genom SIS Agarservice och internet sdkte vi sedan reda pa kontaktinformation till
flertalet av aktiedgarna och ringde upp for att gora en forfrigan om framtida intervju. Privata
aktiedgare visade sig dock svara att f4 tag pa da SIS endast kunde uppge for- och efternamn pé
dgarna, och det visade sig tillslut vara for lite information for att bade hitta rétt person och att
komma i kontakt med dem. Nir SIS inte gav resultat forsokte vi fa kontaktuppgifter genom att
fraga vara informanter ifall de kunde hjilpa oss. Tva av informanterna gav oss kontaktuppgifter
och tips, men trots kontaktuppgifter sa var det fortfarande svart att komma i kontakt. Detta
resulterade 1 att vi, trots upprepade forsok, inte lyckades komma i kontakt med nigon av de
privata aktiedgarna. Effekten av detta blir att vi ddrmed inte har ndgra forstahandskéllor géillande
denna grupp, utan endast sekunddrkéllor frdn de andra intervjuade parterna vilket kan skada
studiens trovardighet. Dock anser vi att vi trots detta har lyckats fa en tydlig bild av denna grupp
genom de andra informanterna under intervjuerna, och att vi darfor fortfarande kan fora en

trovérdig diskussion.
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For att identifiera den sittande styrelsen och ledningen under budprocessen utgick vi fran
Rottneros arsredovisningar for dren 2012 och 2013. Genom detta fick vi information om vilka
som hade varit inblandade vid den aktuella tidpunkten och via affarspressen kunde vi identifiera
de parterna som varit aktiva i media. Frdn den insamlade informationen sokte vi ritt pa
kontaktinformation och ringde sedan upp for att boka intervjuer.

Sammantaget intervjuade vi 5 personer varav fyra i personliga intervjuer och en genom

telefonintervju. Nedan redovisas de intervjuade:

o Mikael Lilja, arbetstagarrepresentant i styrelsen di budet inkom.
Telefonintervju 2014-05-06

e Kjell Ormegard, styrelseordforande i Rottneros da budet inkom.
Intervju 1 Stockholm 2014-05-07

e Ole Seeberg, fondforvaltare pa Skagen Fonder.
Intervju 1 Képenhamn 2014-05-08

e Ole Terland, VD i Rottneros da budet inkom.
Intervju 1 Stockholm 2014-05-08

e Peter Gyllenhammar, ordférande for Bronsstiddet AB.

Intervju 1 Stockholm 2014-05-09

Beskrivning av forskningsinstrument och insamling av data

Insamlingen av empiriskt material skedde frimst genom djupgaende intervjuer med aktorer fran
de fyra perspektiven. Intervjuerna genomfordes i par om tva av studiens forfattare, dir en part
drev intervjun och den andra férde anteckningar och kom med kompletterande och fortydligande

inldgg och fragor. Eftersom vi delade upp intervjuerna emellan oss fanns en risk for att
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intervjuerna gjordes pé tvé helt olika sétt och att detta skulle pdverka empirin som samlades in.
Detta 16ste vi genom att alla gruppmedlemmar lyssnade igenom de inspelade intervjuerna direkt
efter att de genomfordes. Alla intervjuerna fick spelas in med ett undantag for en dir vi istéllet
forde anteckningar. P4 si sitt kunde vi se till att alla intervjuer i stort liknade varandra. Fyra av
vara fem intervjuer genomfordes i person och en per telefon, detta da det inte gick att genomfora
intervjun pa plats frdmst pd grund av avstdnd till informanten. For den intervju som genomfordes
i Danmark fanns en risk att begrepp inom foretagsovertag skulle missforstas vilket vi 16ste genom
att genomfora intervjun pa engelska istillet for pa danska. Intervjuerna varade mellan 1-3 timmar
och tickte nio huvudsakliga &mnesomriden: tiden innan budet, instéllning till budet, budets
utformning, relationen mellan dgare och styrelse, relationen mellan ledning och styrelse,
synergieffekter, andra parters paverkan pa aktiedgarna, acceptperiodens utgang, samt skillnaden
mellan stora och smé aktiedgare.

Vart val att anvdnda nio huvudsakliga dmnesomraden gar att likna vid strukturen for
ostrukturerade intervjuer. En ostrukturerad intervju innebédr att intervjuaren endast har ett visst
antal &mnen att diskutera och later informanten tala fritt kring dessa dmnen (Bryman & Bell
2007). Vi valde, som tidigare ndmnt, att utgd frdn vara &mnesomraden och hade forberett ett antal
delfragor som stod for intervjuaren att forhélla sig till. Dessa delfragor var dels till som hjélp for
intervjuaren, men fungerade dven som foljdfrdgor 1 de fall d4 informanten inte riktigt holl sig

inom det tinkta @&mnesomradet eller for att fordjupa diskussionen ytterligare.

Beskrivning av dataanalys
Enligt Hedlund, Hégg, Hornell och Rydéns verk Institutioner som aktiecigare finns det ett
antal typer av aktiedgare som vi anvént som grund 1 vart resultat och efterféljande analys. Av de

sex som grupperna som presenteras identifierade vi att tre av dem 1 fallstudien. Vi analyserade
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empirin for att hitta monster i det som lyftes fram av informanterna och fick fram fyra koncept
som paverkade de olika aktiedgargrupperna pd olika sétt och i olika utstrickning. De fyra
faktorerna ar: budets premium och utformning, synergier, syn pa budande foretag, och lojalitet.
Faktorerna agerade som sjdlvstindiga variabler i forhallande till den beroende variabeln: det
fientliga budets utfall. Sjdlvstidndiga variabler dr de variabler som antas ha ett kausalt samband
med den beroende variabel som i sin tur dr effekten av de forstndmnda (Bryman & Bell, 2007).
Genom att redogora for alla faktorer for alla typer av aktiedgare fick vi mojlighet att analysera
bade de som paverkat och de som inte paverkat i lika hog utstrickning. Detta gor var analys mer
trovardig och Overgripande.

Agentteorin och property rights theory anvinds inte i analysen. Vi vill uppmérksamma
detta for att dessa teorier fortfarande fyller en viktig funktion for det teoretiska sambandet. Detta
eftersom de bl.a. forklarar vilka rittigheter och handlingsmojligheter som en aktiedgare har och
diarmed sidtter ramarna for aktiedgarnas agerande. Att dessa teorier dirfor togs med dr for att de
underbygger och mojliggdr for oss att kunna gora antaganden géllande vissa hindelser 1 empirin,
snarare @n att agera som tonsittande analysverktyg.

Vi valde att transkribera tvd av intervjuerna, dessa var Ole Seeberg och Peter
Gyllenhammar. Dessa intervjuer valdes ut for transkribering eftersom de genom sina bolag var
aktiedgare 1 Rottneros och deras syn pa budet déarfor var en stor del av resultatet. Vi valde ocksé
att komplettera genom att lyssna igenom intervjuerna flera ganger for att vara sékra pa att det vi
sa speglade informanternas bild. Detta for att kunna ta del av informanternas tonfall och
sprakrytm dd vi anser att det kan paverka ett svar markant. Fore detta styrelseordféranden 1
Rottneros, Kjell Ormegard, avbdjde dock inspelning vilket gjorde att vi fick forlita oss pa vara

anteckningar fran den intervjun.
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I det handelseforlopp som redovisas i fallbeskrivningen har inte ndgon av den empirin
som framkom under intervjuerna anvints. Tidslinjen som presenteras ér istéllet enbart framtagen
med hjilp av fakta fran media, arsredovisningar och pressmeddelanden. Detta gjordes for att
skapa en s& objektiv bild av hindelseforlopp som mdjligt. Om vi istéllet hade anvint fakta
gillande budprocessen fran de genomforda intervjuerna, finns det en risk for subjektivt

atergivande av vissa hdndelser vilket skulle ha paverkat uppsatsens trovérdighet negativt.

Studiens validitet och reliabilitet

Reliabilitet. Reliabilitet handlar om huruvida studiers resultat ér repeterbart (Bryman &
Bell, 2007). Om en studie har hog reliabilitet s& kan studien upprepas och resultera i samma eller
liknande slutsats. Om en studie har lag reliabilitet s& kommer resultaten att skilja sig markant nér
man genomfor studien upprepade génger.

Vart insamlade av empiri, som skedde genom ostrukturerade intervjuer, forbereddes
genom skapandet av nio dvergripande samtalsimnen som tog sig uttryck i en bred fraga per
dmne. Vi hade dven vissa stodfragor i det fall vi bedomde en respondent att inte svara tillrackligt
uttomande pa den Gvergripande fragan. Under intervjuerna ville vi inte styra respondenterna for
mycket utan forsokte istillet ha en dppnare framtoning dér de fick fora ett eget resonemang kring
respektive fraga. P4 grund av dessa Oppna intervjuer kan vi inte garantera att resultatet ar
repeterbart da vi tar fram koncept ur empirin som vi anser relevanta. Reliabiliteten paverkas dven
av det studerade fallet och dess egenskaper. Fientliga 6vertaganden &r ofta unika situationer med

unika karakteristika vilket forsvarar konsekventa métningar av olika fall.
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Intern Validitet. Den interna validiteten méter kausaliteten inom studien (Bryman & Bell,
2007). Den fokuserar pa ifall en slutsats, som innehdller kausala samband, verkligen har
beldggning for dessa samband.

Denna studie har, enligt oss, god intern validitet. Alla respondenter i vara intervjuer
spelade betydande roller i den fallstudie vi har gjort. Vi lyckades fa med alla de grupper vi
identifierade som grunder i vér studie: ledning, styrelse, accepterande aktiedgare och forkastande
aktiedgare.

Vi lyckades dock inte intervjua en representant ur gruppen av mindre aktiedgare. Detta
kan minska den inre validiteten d& vi gér manga antagande kring just denna grupp. Via mycket
tydliga beskrivningar av denna grupp fran vara andra informanter anser vi dnda att det gar att fora
en diskussion kring denna grupp. Vi dr dven medvetna om att de olika informanterna kan ha
subjektiva syner pa vad som hidnde och hur detta hinde i fallet. Da avvikande avsikter

forekommer, kan den interna validiteten paverkas negativt.

Extern Validitet. Den externa validiteten miter hur pass vél det gér att generalisera en
studies resultat utanfor studiens kontext. Detta &r ett problem vid kvalitativa studier d& man oftast
anvander sig av endast en eller ett fatal fallstudier (Bryman & Bell, 2007).

Vi dr medvetna om att denna rapport endast studerar en fallstudie vilket kan forsvaga den
externa validiteten. Den begrinsade generaliserbarheten hoppas vi 1 framtida forskning kommer

att kunna byggas ut genom andra studier inom dmnet fientliga foretagsdvertag.
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ROTTNEROS OCH BUDET FRAN ARCTIC PAPER
Inledning
Nedan presenteras studiens empiriska del. Forst presenteras de bada foretagen Rottneros och
Arctic Paper foljt av en fallbeskrivning av det fientliga bud som Arctic Paper lade 2012-2013.
Efter denna grundliggande genomgang presenteras den empiri vi samlat in genom véra
intervjuer. For att presentera denna empiri presenterar vi tre olika distinkta aktiedgargruppers syn

pa budet - Peter Gyllenhammars, Skagen Fonders och de sma aktiedgarnas.

Om Rottneros

Rottneros ér ett pappersmassaforetag baserat i Rottneros, Varmland. Foretagets affarsidé lyder:
“Rottneros ir en oberoende och flexibel leverantor av hogkvalitativ, kundanpassad pappersmassa.
Genom stindig produktutveckling, hog leveranssikerhet, teknisk support och service anpassar
Rottneros sitt utbud till krdvande kunders behov” (rottneros.com(2)). Rottneros produktion sker
vid tva separata bruk: Vallviks bruk som producerar langfibrig sulfatmassa, och Rottneros bruk
som producerar mekanisk massa.

Efter flera ar av storre investeringar under 2000-talet var Rottneros efter finanskrisens
utbrott 2008 ytterst ndra konkurs. Foretaget gick sedan under det sena 2000-talet igenom en
overgripande omstrukturering och refinansiering av verksamheten dd man bland annat
avvecklade tvd och sélde ett av sina existerande bruk. Vidare omstrukturerade man produktionen
till mer 16nsamma massaprodukter, genomforde en stor nyemission, samt omfordelade en stor del
av sina lan mot aktier i bolaget (Rolander, 2010) (Tapper, 2012 )(Intervju med Ole Terland). Den
overgripande refinansieringen bidrog till att Rottneros hade mojlighet att inbringa 200 miljoner
kronor samt vara helt utan nettoskuld vid arsskiftet 2009-2010 (Dag Rolander, 2010). Detta

gjorde att bankerna som tidigare lanat ut pengar till Rottneros tillskansade sig stora aktieinnehav 1
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bolaget och dérfor omstrukturerades dgarstrukturen i bolaget i stort. Dessutom fanns det stor
potential i Vallviks bruk, vilket skapade stora inkomster under topparet 2010.

Agarstrukturen i Rottneros 2012 var till stor del uppdelad mellan en storre andel smé
aktiedgare, och ett antal storre institutionella dgare tack vare refinansieringen, se figur 1.
Dessutom fanns en stor minoritetsdgare i form av Tomas Onstad och dennes foretag Nemus
Holding. Som efter nyemissionen minskat sitt innehav fran 30 % till cirka 20 % (Intervju med
Ole Terland). De institutionella aktieigarna, framst i form av Skagen Fonder, DNB Bank, Danske
Bank och Aliz Invest, dgde vid samma tidpunkt ungefér lika mycket tillsammans som Tomas

Onstad genom Nemus Holding (Wende, 2012).

Om Arctic Paper
Arctic Paper édr en papperskoncern med tillverkning av finpapper for omraden som till exempel
bocker, tidningar och reklam. Arctic Paper hédrstammar ur Trebrukskoncernen som &ger
pappersbruk 1 norra Europa, och har idag sitt huvudsite 1 Poznan, Polen (arcticpaper.com(1))
Arctic Paper verksamhet utgar ifrdn fyra olika bruk: Arctic Paper Munkedals AB, Arctic
Paper Grycksbo AB, Arctic Paper Mochenwangen AB 1 Tyskland och Arctic Paper Kostrzyn
S.A. 1 Polen. Tillsammans producerade dessa bruk 765 000 ton finpapper under 2011
(arcticpaper.com(1)). Efter kopet av bruket 1 Grycksbo 2008 valde man att introducera koncernen
pa Warszawaborsen. Tvd mgjliga anledningar till det, var att Stockholmsbodrsen redan hade en
stor andel skogsbolag och att koncernens viktigaste bruk, Kostrzyn, lag i Polen (Intervju med Ole

Terland) (nyemissioner.se). Arctic Paper var innan bdrsintroduktionen 2009 till 100 procent dgt

av Tomas Onstad genom dennes foretag Nemus Holding. I och med borsintroduktionen bjéds
10,8 miljoner aktier ut till forséljning och Tomas Onstad minskade ddrmed sitt 4gande fran 100

%, men behdll anda en klar majoritet 1 bolaget. (Wiman, 2009).
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Fallbeskrivning

Fallbeskrivningen nedan kommer att beskriva nér den polska finpapperstillverkaren Arctic Paper
forsoker att forvirva den svenska pappersmassatillverkaren Rottneros under 2012-2013.
Forvérvet hade frin borjan styrelsens stod, fast nér det visade sig att Arctic Paper aldrig kommer
att uppna den dgarandel som krévdes for att realisera sina forvintade synergieffekter, sa dndrade
Rottneros styrelse instdllning till budet. Forvérvet blev didrmed fientligt. Denna redogorelse
kommer att goras utifrdn en s& objektiv vinkel som mdjligt med enbart mediala kéllor som
utgangspunkt. Redogorelsen kommer att beskriva budprocessen uppdelad i tre olika faser: budets
inkommande, budets mottagande och budets utfall. Anledningen till detta ar att ge ldsaren en sa

overgripande bild som mojligt av fallet och hur budprocessen gick till.

Fas 1: Budets inkommande. Den sjunde november 2012 lade den polska
finpapperstillverkaren Arctic Paper ett bud pa den svenska pappersmassatillverkaren Rottneros.
Budet riktade sig till alla aktiedgare i Rottneros, och styrelsen i1 foretaget stod bakom budet.
Budet erbjod alla aktiedgare med dver 2000 Rottnerosaktier, ett utbyte av en Rottnerosaktie mot
0,1872 nya Arctic Paper-aktier. Utover detta huvudsakliga erbjudande erbjods dven till de mindre
aktiedgare, med ett innehav upp till 2000 aktier i Rottneros, att fa en kontantinlésen om 2,30
kronor per aktie. Erbjudandet, bdde kontant och aktiebud, innebar en premie om 27,3 % jamfort
Arctic Paper-aktiens och Rottnerosaktiens volymvidgda genomsnittskurs de senaste 90
kalenderdagarna (di.se(6))

Nér budet lades hade Arctic Paper och Rottneros sedan en tid tillbaka redan haft
diskussioner om forvirv. Arctic Paper hade visat intresse for en sammanslagning med Rottneros
langt innan och Rottneros sjdlva hade tittat pa ett antal olika bud under de senaste dren som gétt.

Till slut hade foretagens styrelser natt en samstimmighet. Men dock s& var detta med ett visst
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forbehall. Rottneros skriver i sitt pressmeddelande: “The Board has been positive to the proposal
as in the Board's view - given the right terms and conditions - it provides the right preconditions
to create value for Rottneros' shareholders”. Dessa forbehdll hade framst att gora med de
synergieffekter som Arctic Paper hade under diskussionerna med Rottneros kommit fram till
skulle kunna realiseras. En sammanslagning av foretagen skulle enligt dem kunna generera arliga
synergieffekter till en summa av 80 miljoner kronor. Dessa synergieffekter skulle kunna
realiseras 12-18 manader efter ett lyckat bud. Effekter som bland annat 6kad operationell
kapacitet, stirkt balansrikning, béttre tillgang till kapitalmarknaden skulle kunna skapas genom

detta (rottneros.com(3)) (arcticpaper.com(3)).

Fas 2: Budets mottagande. Vid tidpunkten da budet lades stéllde sig styrelsen i Rottneros
positiv till Arctic Papers uppkopserbjudande och rekommenderade aktiedgarna i1 Rottneros att
acceptera erbjudandet. Genom ett pressmeddelande gjorde man klart att styrelsen stillde sig
bakom Arctic Papers uppskattade synergieffekter. Man sag det som positivt att budets utformning
skulle innebéra att Rottnerosidgare vid en fullstindig fusion skulle inneha ett totalt innehav av 34
% 1 Arctic Paper. Styrelsen presenterar ocksa riskerna med budet i sin rekommendation, speciellt
risken med att marknaden for finpapper var starkt pressad och under mycket begransad tillvaxt
(rottneros.com(3)) (Munch & Skog, 2013). Man lédt dven revisionsbyrdn KPMG granska budet
utifran ett rent finansiellt perspektiv, och byran presenterade genom ett virderingsutltande att
man kommit fram till att budet var skéligt (Munch & Skog, 2013). Dock gjorde man klart att ett
fullstandigt samgéende bolagen emellan var en grundldggande forutséttning for att bland annat de
utlovade synergieffekterna skulle g att uppna.

Den nionde november, tvd dagar efter budets offentliggérande, gick tvd av de stora

institutionella 4garna, DNB och Danske Bank, ut med att de forbinder sig till att acceptera budet
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under fOrutsittning att ett bittre konkurrerande bud inte offentliggdrs. Detta innebar att
tillsammans med bland annat Nemus Holdings innehav hade Arctic Paper sékrat 28,7 % av
aktierna i Rottneros.

Den 26e november 2012 uttalade sig tva av de storsta minoritetsdgarna i Rottneros, Peter
Gyllenhammar genom Bronsstddet AB och Ole Sgeberg genom Skagen Fonder, att de inte skulle
acceptera budet. Da dessa tva aktorers innehav uppgick till mer dn 10 % av aktierna i Rottneros
innebar detta att en fullstindig fusion inte skulle gé& att genomfoéra (rottneros.com(4)). Med
hiansyn till de tvd minoritetsdgarnas instillning valde Rottneros styrelse att ga ut med ett
pressmeddelande som hénvisade till att den tidigare rekommendationen endast gidllde om en
fullstdndig fusion skulle gé att genomfora, vilket i nuldget alltsd inte var fallet. Detta innebar att

styrelsen stéllde sig negativ till budet och att det numera var att klassa som fientligt (di.se(2)).

Fas 3: Budets utfall. Trots beskedet att de inte skulle kunna uppné en acceptniva pa 90 %
valde Arctic Paper att fortsitta driva igenom uppkopserbjudandet. Vid utgangen av
acceptperioden hade man lyckats uppnéd en acceptniva av 38,8 % av aktierna i Rottneros, men
man valde att forldinga acceptperiodens tidsfrist och holl kvar vid sitt mal att nd fullstindigt
dgande 1 Rottneros (di.se(3)).

I ménadsskiftet januari-februari 2013 valde Skagen Fonder att acceptera erbjudandet. Man
hade 1 det l4get lyckats komma till en 6verenskommelse om ett specialbud, dir man fick kontant
vederlag for halva delen av sitt totala innehav och aktier 1 Arctic Paper for det resterande
innehavet 1 Rottneros. Detta innebar att Arctic Paper hade okat acceptnivin med 7,7 %
(Bernander, 2013). Den 26e februari 2013 gick acceptperiodens tidsfrist ut efter att ha blivit
forlangd tre ganger. Arctic Paper hade 1 det ldget lyckats komma att kontrollera 54,2 % av

aktierna i1 Rottneros och valde da att inte forlinga erbjudandet ytterligare och uppkdpet ansags
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ddrmed avslutat (di.se(4)). Under arsstimman 2013 valde Arctic Paper att inte godta nagon
utdelning under 2013, och dessutom omstrukturerades styrelsen i Rottneros enligt ett lagt forslag

fran Arctic Paper (di.se(5)).

AktieAgarnas uppfattning av budprocessen

Skagen Fonder. Ole Sgeberg borjar sin intervju med att ge en bakgrund, han forklarar: “I
joined the Vekst-team in early 2011, which is the oldest fund Skagen funds has and where the
Rottneros shares were. In the past the fund has had up to 250 different companies, which did not
make much sense, and when I joined there were 176. Right now we are down to around 35
stocks, which stands for around 85 % of the portfolio. That is the highest concentration over the
last 15 or 17 years”. Sgeberg forklarar alltsa att Skagen Vekst, som var fonden som innehdll
Rottneros, redan frdn borjan hade andra motiv till sitt dgande &n att se det som en langsiktig
investering. Han beréttar senare 1 intervjun att fonden vid uppkdpet befann sig i en vad han kallar
en “clean-up process”.

Ole Seeberg forklarar vidare att han redan innan budet lades hade borjat sélja av Skagens
andelar i Rottneros. Anledning till detta forklarar han var att han inte sdg nagon framtid for
industrin 1 sig, han beréttar: “I think the overall paper industri is heading way down. All the forest
will be used as building materials going forward. Some, of course for paper, but not all. That
means Rottneros market outlook was not exactly promising. And after a meeting with Rottneros
management in January 2012, I started selling shares”.

Gillande budet fran Arctic Papers inkommande beréttar han: “Arctic came with an offer
to get paid in shares in a Polish paper and book printing company, which I investigated as good
as I could. But why leave one company I am not really interested in for the long term, just to get

paid in another I’m not interested in at all? Book reading will go digital and printed paper to large
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extend the same way”. Ole Seeberg fortsitter med att forklara: “But at least, there was action. So,
we opened it up through media. Because when it is out in the public, we can go to the media
saying, we think there should be a much better offer, and that was basically to invite other
parties”. Skagen Fonder ville helt enkelt fa ett béttre bud dn det som 14g, men deras instéllning
var fortfarande att bli av med sitt innehav.

Seeberg fortsdtter med att forklara varfor det inte inkom nagra andra bud: “Due to this
lockup structure in the shareholder regime there was no bids or counterbids even after a few
months”. Nar Arctic Paper sedan kontaktar dem med ett specialbud, berittar Seeberg: “Arctic
Paper came back saying. Okay, we will soften the bid for you. They are allowed to do that. So we
get a mix of cash and Arctic Paper shares listed in Stockholm. I accepted the offer because that is
in the best interest of our fund holders”. Han berittar sedan att for honom och Skagen Fonder sé
fanns det ingen annan vig att ga dn att acceptera det forbattrade budet. Dels for att Rottneros,
berittar han, var endast en liten del av deras totala portf6ljsstorlek, och dels for att det forbattrade
budet, med hélften pengar, hilften aktier, var 1 deras dgares bidsta intresse. De var helt enkelt
tvungna att acceptera. Seeberg sammanfattar: “So that was the rational choice. Not seeing the
long term business prospects being very good, so we wanted to sell the Rottneros shares, we
looked at various ways to do that, but unfortunately only found one — the Arctic Paper bid, but we
could get out and so we did. ”. Segeberg avslutar med att beritta att efter de accepterat budet, sa
salde de sedan av Arctic Paper aktierna efterat. Peter Gyllenhammar forklarar att han trodde att
Skagen Fonder hade ett djupare intresse 1 Rottneros dn vad som visade sig nédr de beslutade sig
for att ta budet. Han forklarar att han ocksé fick ett liknande specialbud frén Arctic Paper som
han till skillnad fran Skagen Fonder valde att inte acceptera.

Ole Seeberg summerar hur han sag pé vad det var som komplicerade budprocessen: “We

are so called institutional investors. We manage other people’s money, so our agenda is
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completely different from that of a corporate entity like Arctic, or a family who’s got their heart
involved in this. And then you get Gyllenhammar as an activist. So, you get a group of people,
looking at the same asset, but with different views, of what is the purpose of what is being

invested in there. I think that complicated things. Quite a lot.”

Synergieffekterna och nir 90 % inte uppndddes. Nir det sedan kommer till de tilltdnkta
synergieffekterna beréttar Ole Sgeberg: “I never really understood what kind of synergies they
could get out of it. Buying an asset with zero return, and then adding it to another place in the
value chain. I couldn’t understand the idea in that perspective. Maybe there were some tax assets
that they could utilize. I don’t recall. We tried to look into that as well, but we do not have
unlimited time resources and Rottneros was a smaller amount of funding anyway”. Ole Seeberg
tar fram ett block under intervjun och forklarar hur virdekedjan mellan de bada foretagen
fungerar och var man teoretiskt skulle kunna utvinna nagra synergier. Med sin forklaring visar
han varfor synergierna ar markliga, bland annat att Arctic Paper hade kunnat vélja att integrera &t
flera andra héll i1 viardekedjan och att just Rottneros héll 4r nagot forvdnande eftersom det inte
finns mycket pengar att utvinna. Han avslutar sin forklaring med: “it is very hard to see where
sustainable synergies should come from”.

Sedan ndr Arctic Paper inte kunde uppnd 90 % &gandeskap, berittar han: “I questioned
them all the way, no matter what. But if they don’t control the company they would never be able
to get the synergies. I thought, okay they might get it with 90 %, but with 46 % or 40 %, it is

impossible. Just forget it”.
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Peter Gyllenhammar

Peter Gyllenhammar beréttar att han forst borjade kopa aktier i Rottneros ndgra manader innan att
budet lades i november. Anledningen var av rena investeringsskél, d4 han hade bestdmt sig for att
investera mer i1 svenska bolag. Rottneros, berittar han, var ett undantag fran den annars “hogt
virderade Stockholmsborsen”. Med inga skulder, lag vérdering och bra framtidsutsikter sa var
Rottneros ett lovande foretag. Gyllenhammar forklarar hur han tinkte nir han kopte aktier i
Rottneros: “Jag brukar nir jag gar in i sddana hér situationer sdga: kdper jag forsta aktien sa ska
jag dven vara beredd pa att kopa den sista. KOper jag en aktie, da ska jag kopa 100 % av bolaget”.
Detta forklarar tydligt vilken typ av investerare Gyllenhammar &r. Nér budet sedan kom sa var
Peter Gyllenhammar naturligt inte alls ndjd. Det passade inte in i hans strategi, utan budet var
snarare ett storande moment. Dock s berédttar han att han inte hade problem med att Arctic Paper
lade ett bud 1 sig, utan en budsituation oftast brukar generera pengar pa nagot satt.

Gyllenhammar fick skil att i och med budet titta ndrmare pa Arctic Paper, och enligt
honom sé “klarnade bilden vildigt fort”. Han berittar att “det var valdigt l4tt att se att det hir var
ett desperat forsok att ridda Arctics balansrdkning, och for all del resultatrdkning. P4 bekostnad
av Rottneros och Rottneros aktiedgare”. Peter Gyllenhammars instillning till budet och Arctic
Paper blev darfor véldigt snabbt: “hir géller det att stoppa processen sé fort som mojligt”.

Att budet stottades av styrelsen var for honom konstigt. Han forstod inte hur styrelsen
hade kommit fram till att ett forvirv av Arctic Paper och att budet i sig, var till Rottneros och
dess aktiedgares bésta intresse. Han beréttar att han tror att styrelsen troligtvis lutade sig mot den
utvirdering av budet som KPMG utfort och som kom fram till att budet var finansiellt rimligt.
Gyllenhammar sidger sig kunna forstd styrelsens tillit till KPMG, men det han inte kan forsta ar
hur KPMG kunnat komma fram till att varderingen av budet var finansiellt rimligt. Han forklarar

“det var bara att ldsa pa om Arctic for att forstd att budet inte var finansiellt rimligt”.
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Ole Terland ndmner under sin intervju att Peter Gyllenhammar 4r vildigt kompetent som
investerare. Han berittar att Gyllenhammar “Ar ett superproffs. En balansrikningskonstnir och
véldigt intelligent”. Gyllenhammar beskriver hur han sag pd budet: “Budet hade varit helt okej
om Arctics varde varit 12 kronor, eller vad det nu var nir de lade budet”. Han fortsitter: “Arctic
Papers virde var betydligt lagre 4n vad budet egentligen uttryckte”. Denna analys grundade han
framst pa de stora skulder Arctic Paper innehade, men som inte redovisats tydligt. Han forklarar:
”Budet var daligt, helt arligt. Det var ett forsok att 16sa sina egna problem med Rottneros
finanser.”.

Dock, sa fortsdtter sedan Peter Gyllenhammar forklara att det inte finns nagon anledning
for varken han eller ndgon annan att kritisera Arctic Paper for att de forsoker forvéirva Rottneros.
Han berittar: “Att man forsoker, har jag inga synpunkter pa. Det dr upp till var och en att gora.
Da ar det upp till Rottneros aktiedgare att gora hemldxan. Men vad man kan kritisera, ar ju
ddremot den information man gav ifrdn sig ndr man forsokte. Det har jag vildigt tydliga
synpunkter pad”. Gyllenhammar menar alltsd att Arctic Paper inte tydligt nog presenterade
information om sin egna finansiella stillning tillaktieAgarna i Rottneros, och nér han svarar pa
fragan om vad han tror skulle ha hént ifall Arctic Paper presenterat all information frén borjan,

berittar han “De hade aldrig gatt ut med budet da”.

Om de tilltinkta synergieffekterna. Angéende de synergieffekter som presenterats
tillsammans med budet, forklarar Peter Gyllenhammar att han inte trodde att de existerade. Under
intervjun bryter han ner budets pastddda synergieffekter i sina bestandsdelar, och forklarar att av
de 80 miljoner kronor som man ansdg kunna realisera sd var det i teorin mojligt att kanske
realisera 20 av dem. Dessutom forklarar han att dessa realiserbara 20 miljoner, de facto var

minskade kostnader av att stinga ner Rottneros huvudkontor i World Trade Center i Stockholm.
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Gyllenhammar forklarar vidare att det egentligen dr en feldefinition av synergier: “Det dr ingen
synergi att stinga ner ett huvudkontor. Det dr helt enkelt cost cutting”. S& de synergier pad 80
miljoner som utlovats, som ocksé legat till stor grund for accepterandet av budet av Rottneros
styrelses, var inget som Peter Gyllenhammar trodde pa. Om det fanns nagra synergieffekter att
uppnd, frimst i form av minskade transportkostnader mellan foretagens tva olika bruk, Vallvik
och Grycksbo, sa framstir dessa fortfarande som markliga enligt Gyllenhammar. Han forklarar:
“Men dé kan man ju friga sig, varfor hade det inte gjort det forut? Och delat pa pengarna? Jag
tror att sanningen ar den att det aldrig fanns nagon rejil kalkyl pa att man kunde spara in 80

miljoner kronor”.

Nir Arctic Paper inte kunde uppnd 90 % dgande. Peter Gyllenhammar var kritisk mot
Arctic Papers bud pa Rottneros. Detta fordndrade sig inte nir det uppdagades att Arctic Paper inte
skulle kunna uppné 90 % &dgande, vilket var en grundforutsittning for att budet skulle stodjas av
Rottneros styrelse. Gyllenhammar berdttar: “Néar det blev klart att det inte skulle bli 90 %
anslutning och full integration, sa sa man att det skulle bli minst 40 miljoner i synergier. Och de
har upprepade ganger blivit tillfragade om att redovisa hur man ska komma fram till den siffran.
Det dr nummer ett. Nummer tvad &r, att om det nu var mdjligt, hur ska man da fordela de
synergierna a ena sidan Rottneros och & andra sidan Arctic? Ingen har velat svara pa nagon utav
de tva frdgorna, och det tror jag beror pa att man inte kan svara pa det”. Gyllenhammar fortsétter
sedan med att beritta att Arctic Paper har fortsatt blivit ombedda att redovisa for dessa synergier
efter att budet avslutats. Men att pa bade fjolarets och arets arstimma 1 Rottneros har de végrat att
uppge ndgon slags redogorelse.

Kjell Ormegard ger samma redogorelse. Arctic Paper och de 80 miljoner 1 synergieffekter

som var uttalade, kunde endast uppnis genom ett samgdende fOretagen emellan, menar
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Ormegard. Nér det da stod klart att detta inte skulle ske, sa forsvann mdjligheten till detta.
Ormegard forklarar att Arctic Paper aldrig bevisade hur dessa synergieffekter utan ett samgdende
skulle kunna uppnas. Han uttryckte: “Show us. Om det nu fanns nagra effekter”, men detta

skedde alltsa aldrig.

Om Skagen Fonders specialbud. Nésta viktiga hiandelse under budprocessen skedde nir
Skagen Fonder valde att acceptera budet fran Arctic Paper. Peter Gyllenhammar forklarar: “De
var jag tidigt 1 kontakt med och de bekriftade i ett antal e-mail att Arctic Paper var daligt for
Rottneros. De berittade att de inte hade ndgon som helst avsikt att acceptera nagot bud fran dem,
och att de var vildigt tacksamma for att jag hade tagit tag i den hir fragan, drev pa, och
presenterade alternativ”. Ole Sgeberg bekriftar ocksa detta under sin intervju nér han pratar om
Peter Gyllenhammar i processen. Bland annat beréttar han: “He was setting agendas, and he was
setting up alternatives”.

Peter Gyllenhammar fortsétter och beréttar om sin reaktion till Skagen Fonders accept och
vilka konsekvenser han trodde det skulle kunna skapa: “Jag blev jitteforvanad. Alltsa glatt
forvanad Over att det inte blev mer ketchupeffekt av det. Jag blev jittenervos och ténkte, nu
slapper det, nu kommer folk ge upp och kasta in handduken. Game over. Nu har Arctic lyckats.

Men det var ju ett valdigt kompakt motstdnd bland Rottneros Gvriga aktiedgare. Valdigt”.

Peter Gyllenhammars pdverkan. 1dag har Peter Gyllenhammar 6kat sitt innehav till 6ver
10 % 1 Rottneros och har dérfor kontroll i den mening att Arctic Paper inte kan uppna 90 %. Han
har frén det att budet lades till idag, spelat en stor roll 1 att Arctic Paper inte lyckats uppna 90 %
dgande. Han har bdde varit aktiv 1 media och mellan de olika aktiedgarna. Ole Seeberg berittar

under sin intervju att Peter Gyllenhammar ar en “activist” som har satt agendan och kommit med
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manga olika alternativ. Ole Terland pratar likasa om Gyllenhammar, och berittar att han tror att
Gyllenhammars har spelat roll i att paverkat aktieigarna och budets utfall. Han forklarar: “nir
han siger att bolaget klarar sig battre sjdlvt. Bolaget dr virt mycket mer dn det hir. Den aktie ni
far &r en bluff. Sa tror jag absolut att han péverkat”. Kjell Ormegard ndmner att Gyllenhammar
hade mycket kontakt med Olle Grundberg som var styrelseordforande for Arctic Paper under
budprocessen. Just Ormegards bild verifierar Gyllenhammar sjilv i var intervju, ddr han berittar
att han idag kommit att ha fatt en bra relation med just Olle Grundberg.

Peter Gyllenhammar, &r och var alltsd en viktig aktér under processen, som med sin
kontakt med de flesta parter i processen och uttalanden i media, paverkat mycket. Som Peter
Gyllenhammar sjélv beréttar i slutet av intervjun nér han far fragan om varfor han tror att Arctic
Paper endast fick 54 % och inte 90 % av dgandet, sa svarar han: “Sdg sd hiar. Man kan fraga sig,
om jag inte hade skramlat i kastrullerna ordentligt. Hade det blivit mer dn 54 % da? Svar ja, det

tror jag. Men hade det blivit 90?7 Nej. det tror jag absolut inte”.

De sma aktiedigarna
Agarstrukturen i Rottneros bestér till stor del av ett stort antal smid och medelstora dgare. I
intervjun med gamla styrelseordforanden Kjell Ormegard uppskattar Ormegard antalet smé
aktiedgare till ungefair 7000 stycken. Detta framgir ocksd i1 en analys av data frdn SIS
Agarservice, vilken visar att endast sex stycken dgare har ett innehav stdrre &n 2 % i Rottneros
innan budet lades. Vi har 1 vira forsok att f& tag pa representanter fran den hir gruppen av
aktiedgare dessvérre misslyckats, och kan dérfor bara analysera gruppen utifran yttringar av de
andra informanterna.

Denna grupp av sma och medelstora aktiedgare dr en vildigt specifik grupp av aktiedgare.

Kjell Ormegard bendmner dem som: “Rottneros dgare dr extremt engagerade och lojala. De
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staller alltid upp”. Den avgidngna VDn Ole Terland fortsdtter resonemanget dnnu ldngre:
“Rottneros ar véldigt mycket en folkaktie. Det finns vildigt manga sma aktiedgare som har
investerat med hjértat”. Dessutom fortsdtter Ole Terland att prata om vad det ar for typ av
aktiedgare som kan rdknas in i denna grupp, och berdttar: ”Jag tror att minga aktiedgare ar
aktieamatorer”. Med detta menar Terland att gruppen av aktieigare ddr ménga av de sma och
medelstora aktiedgarna ingér har troligtvis ett innehav i Rottneros per tradition och inte av rena
investeringsskél. De har troligtvis inte nagra andra storre innehav i andra bolag, och agerar inte
heller aktivt i sin aktichandel. Kjell Ormegard adr av samma uppfattning: "De ar skogsbrukare i
Viarmlandstrakten som har salt virke till Rottneros under mycket ldng tid. Ménga som dger aktier
i Rottneros har det som tradition.”. Ormegard tar ocksd upp en annan viktig egenskap hos
aktiedgarna 1 Rottneros, vilket dr det kdnslomissiga band som manga av de mindre aktiedgarna
verkar ha gentemot Rottneros. Ole Sgeberg berittar samma sak nér han far fragan till varfor han
trodde att Arctic 1 slutet endast fick 54 %: “Because a lot of the remaining shareholders are

owners by heart, and not by rational investment returns”.

Budprocessen. Denna grupp verkar under budprocessen ha agerat frimst pa ett
beskyddande sitt, detta pad grund av deras kdnslomissiga koppling till Rottneros och att ménga
valde att forkasta det bud som Arctic Paper lade. Mikael Lilja som dr arbetstagarrepresentant 1
styrelsen och som har en néra relation med bygden kring Rottneros forklarar: ”Det finns manga
aktiedgare som dger av kdnslomissiga skél. Arctic Papers polska borsnotering var ndgot som
manga mindre dgare kénde blev fel. Rottneros ska inte bli utlandsdgt”. Han menar ddrmed att
vissa aktiedgare styrs av underliggande psykologiska faktorer i sitt beteende, vilket gor att manga
motsétter sig budet. Peter Gyllenhammar beskrev ocksa varfor han tror att det var ett sa kompakt

motstdnd: “Tva skél tror jag. Dels att Rottneros har vildigt djupa rotter bland skogsdgare i
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Virmland, folk som har hallit ut. Bolaget har akt berg-och-dalbana och jag tror att de sa till sig
sjdlva att vi inte ska sldppa det hér, om vi har vintat si hir ldnge. Det dr det forsta tror jag. Sen sa
tror jag att allt fler kom till insikt om hur daligt Arctic egentligen var. Det dér vill vi inte ha nagra
aktier i”. Vidare diskuterade Lilja det faktum att mindre aktiedgare fick erbjudande om kontanter,
och att den finansiella vinningen &r sa pass liten att det innebér en avgorande roll. Lilja forklarar:
”Det dr ett antal tusen dgare i Rottneros, och vildigt smé, och dé &r pengar ingen storre sak. Om
du har 2000 aktier och den stiger en krona sd dr det ganska irrelevant.”. Han fortsitter: “stora
huvuddelen av de smé édgarna blev inte paverkade av externa parter utan det var en kénsloméssig
avvagning. Jag har pratat med 10-12 smé aktiedgare och det var utlindsk borsnotering som
avskrickte. Sen var det ju inga pengar heller, man har lite aktier men det dr av kdnsloméssiga skal
och det spelar ingen roll om man far en krona mer utan det dr andra faktorer”. Dessutom kan det
finnas andra anledningar till att budet inte blev helt accepterat av denna grupp av aktiedgare.
Kjell Ormegard som var hogst engagerad 1 forhandlingarna om budet pratar om ett
underskattande av de mindre aktiedgarna och deras asikter. Kjell Ormegard forklarar: “Styrelsen

underskattade aktiedgarnas lojalitet. De ville ha ett sjdlvstandigt bolag”.

ANALYS
Inledning
Genom analys av empirin har vi identifierat fyra faktorer som varit starkt paverkande 1 fallet:
budets premium och utformning, synergieffekter, synen pa det budande foretaget och lojalitet.
For att analysera hur dessa faktorer har paverkar olika aktiedgare har vi kategoriserat aktiedgarna
efter Hedlund et als uppdelning. I fallet har vi identifierat tre av Hedlund et als grupper:

investeraren i form av Peter Gyllenhammar, finansforvaltaren i form av Skagen Fonder genom
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Ole Seeberg, samt lojalister i form av en stor grupp mindre aktiedgare. Analysen genomfors
genom att analysera de fyra identifierade faktorerna for varje grupp av aktiedgare. Detta later oss

sedan dra slutsatser om hur aktiedgare reagerar pé fientliga bud baserat pa grupptillhorighet.

Ole Seeberg och Skagen Fonder - Finansforvaltaren

Finansforvaltaren i empirin. 1 fallet Rottneros har vi valt att kategorisera de
institutionella dgarna i form av fondforvaltare och banker till gruppen finansforvaltare. Dessa ér
fraimst Skagen Fonder i form av sitt innehav genom fonden Skagen Vekst, men dven bankerna i
form av DNB och Danske Bank for att ndimna nagra. Till skillnad fran lojalisten och investeraren,
foredrar finansforvaltaren en exit-strategi istéllet for en voice-strategi. Detta ar tydligt i var
empiri da flera av bankerna accepterade budet direkt ndr det lades samt att Skagen Fonder valde
att lamna Rottneros nér ett rimligt bud inkom till dem. Darfor en exit-strategi dr att foredra for en
finansforvaltare ligger till grund 1 att finansforvaltaren agerar 1 sina kunders intresse. Detta
innebdr 1 en majoritet av fallen att denne &r ute efter att maximera sin vinst, och for att kunna
gora detta kravs da en flexibel strategi dér exit-mekanismen kan anvidndas nérhelst det anses mest
lampligt. Hedlund et al. (1985) ndmner ocksa att finansforvaltaren inte &r en aktiv dgare, vilket
bekréftas av bankerna i detta fall som gjorde exit direkt. Undantaget frdn detta dr att Skagen

Fonder var tongivande under budprocessen och ville fé till ett béttre erbjudande.

Budets premium och dess utformning. Ole Sgeberg forklarar for oss under intervjun att
Skagen Fonder 1 vanliga fall alltid arbetar med langa investeringshorisonter. De investerar endast
1 stabila foretag med bra framtidsutsikter. Men dock 1 Rottneros fall sd var investeringshorisonten
mycket kortare. Ole Sgeberg forklarar att han inte sdg ndgra framtidsutsikter 1 industrin 1 stort och

darfor heller ingen framtid i Rottneros. Tillsammans med att Skagen Vekst fonden just di var i en
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upprensningsprocess, innehavet skulle minska drastiskt, sa kom Skagen Fonder att ha en uttalad
exit-strategi 1 Rottneros.

Detta &r alltsé ett exempel pé att en finansforvaltare beroende pd omsténdigheterna kan
komma att byta investeringshorisont drastiskt. Till skillnad fran investeraren Peter Gyllenhammar
sa spelade alltsd budets utformning och premium stor roll for Ole Sgeberg och Skagen Fonder.
De ville redan innan budets uppkommande bli av mitt sitt innehav. Nér sedan ett bud inkom i
form av ett aktieutbyte, s dr detta tvirtemot den upprensningsstrategi som fanns i fonden. Dérfor
sker ndgonting valdigt intressant. Ole Seeberg och Skagen Fonder viljer att till trots sin korta
investeringshorisont och strategi att sdlja av sitt innehav, behalla och helt enkelt gora voice
istdllet for exit. Ole Seeberg dr bade ute i media och dr i samtal med andra parter i processen for
att forklara att de vilkomnar en alternativ 16sning pa situationen. Ett rent kontantbud forklarar
Ole Seeberg 1 media, skulle innebéra ett accepterande fran deras sida. Nér sedan Arctic Paper
kommer med sitt riktade bud till Skagen Fonder, forklarar Seeberg att de da hade gatt emot sin
investeringsstrategi under ldngre tid samt forsokt fa fram ett alternativt bud, och att de dérfor helt
enkelt inte kunde séga nej till ett bud som ansags vara tillrickligt gynnsamt for deras fondégare.

Finansforvaltarens skiftande investeringshorisonter och icke-kadnslostyrda investerande, &r
alltsa nagot som starkt paverkas av vilken utformning och premium som budet har. Ett accept av
ett bud ar forst och framst, helt beroende pa vilken investeringshorisont som finansférvaltaren har
for tillfallet. Men dock sa visar fallet Rottneros pé ytterligare en dimension. Ndmligen kopplingen
till budets utformning. Trots sin korta investeringshorisont och uttalade exit-strategi, sa blev
utformningen pa budet en ren hindrande faktor for exit. Skagen Fonder blev helt enkelt tvungna
att utfora voice istéllet, och stanna kvar. P4 grund av finansforvaltarens investeringskrav och

kapitalforvaltning lyder dessa helt enkelt under striktare ramar dn exempelvis investeraren.
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Sammanfattningsvis dar det alltsd forutom en finansforvaltaress investeringshorisont oerhort

viktigt med hur det fientliga budet stélls, for att fa en exit istéllet for voice.

De utlovade synergierna. Skagen Fonder incitament till exit, bortsett fran alla aspekter i
budet, var att minska portfoljen till en mer hanterbar nivd. Eftersom synergieffekterna skulle
realiseras Over en sdpass lang tid som 12-18 manader, s& innebar ett innehav i den nya koncernen
en vintan pd en hdjning av aktiekursen &nda tills de forvintade synergieffekterna skulle
realiseras. Detta skulle alltsé innebédra en alltfor 1ang tidshorisont for Skagen Fonder, som just dé
tvartemot ville uppna en hogre koncentration i portfoljen med sin “clean up” process. Darfor var
synergieffekterna formodligen inte intressanta i jimforelse med budets premium och utformning.

Det fanns ocksa skepsis gillande om synergieffekterna verkligen var realiserbara eller
inte. Samma invéndningar som Peter Gyllenhammar framforde lyfter Ole Seeberg ocksd fram
som orsaker till realiserbarheten. Men att de slutligen accepterade budet nér de erbjods hélften
kontanter tyder pé att allt som allt var nog synergieffekterna viktigare for finansforvaltaren dn for

lojalisterna, men inte den hjirtefraga som det blev for investerarna.

Bilden av det budande foretaget. Precis som investerarna sa har finansforvaltarna samma
kunskap och mojligheter att gora en finansiell analys av ett budande foretag. Dock, en skillnad
mellan finansforvaltaren och investeraren &r att finansforvaltaren anviander sig mer av en storre
helhetsbild av branschen dn specifik foretagsanalys som investeraren fokuserar pa. Ole Seeberg
forklarar att han tittar pa branschen 1 stort och tror att finpappersbranschen befinner sig i en starkt
nedatgéende trend, samt att Arctic Paper hade gynnats av att ha integrerat at nagot annat hall 1
viardekedjan. Investeraren Peter Gyllenhammar beskriver en mycket mer specifik foretagsinriktad

syn och pratar mer om specifika redovisningstekniska siffror i Artic Paper. Detta innebéar att
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bilden av foretaget kan bli mer generell for finansforvaltaren. Eftersom finansforvaltarna inte ar
lika troliga eller villiga att &dga aktierna i den nya koncernen &r det inte heller i deras intresse, lika
mycket som investerarens, att det gar bra for koncernen. Bilden av det budande foretaget ar
darfor inte av en lika stor vikt som for investeraren eller lojalisterna som baserar sin bild pa andra

skél &n rent finansiella och branschmaéssiga.

Lojalitet till bolaget. Vi har i var empiri funnit tydliga tecken pa att Skagen Fonder och de
ovriga bankerna har anvint sig av en exit-strategi i situationer och tidpunkter nér det &r finansiellt
gynnsamt for deras kunder att genomfora en sadan strategi. Detta stimmer vil Gverens med
Hedlund et al (1985), aktiedgartyp finansforvaltaren. Skagen Fonder och finansforvaltaren kan
darfor ses som den minst lojala dgaren av de tre. Nar tillfdlle ges sé viljer de att sdlja sitt innehav.
En anledning till detta har framkommit i empirin, och det graden av specialisering. Skagen
Fonders syfte med sitt dgande stir i skarp kontrast mot de andra tvd dgarna, lojalisten och
investeraren. Eftersom foretaget endast specialiserar sig pa sjilv finansmarknaden och ingen
enskild bransch eller foretag, sa blir de aldrig lika kénsloméssigt investerade 1 ndgot bolag som
exempelvis lojalisten. Alltsd, s& ar det kravet pd forvaltarskapet hos en finansforvaltare som
paverkar denne 1 sin lojalitet och investeringar. Kravet pa avkastning gor att en exit-strategi alltid

kommer att foredras framfor en voice-strategi.

Peter Gyllenhammar - Investeraren
Investeraren i empirin. 1 Rottneros dgarstruktur har vi identifierat att Peter
Gyllenhammar, genom hans eget investmentbolag Bronsstiadet AB, ér ett tydligt exempel pa vad

Hedlund (1985) kallar en investerare. Peter Gyllenhammar tog tidigt avstand frdn Arctic Papers
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bud och arbetade aktivt for att fa in en annan budgivare, alternativt oka sitt eget innehav i
Rottneros for att forhindra det fientliga uppkopsforsoket.

Som tidigare ndmnts dr det léttast att identifiera en investerare genom att se vilken aktor
som frimst nyttjar voice och pa sé sitt dr inblandad i de avgdrande besluten som foretaget star
infor. Trots att Peter Gyllenhammar tog sig in i foretaget relativt sent tog han snabbt mdjligheten
att vara drivande i fragorna som géllde Rottneros framtid och inte minst budprocessen i sig.
Hedlund, et al. framhaller en investerares roll som langsiktig och genomtinkt. Detta dr helt
signifikant i Gyllenhammars fall dir han tidigt uttrycker att han kan ténka sig att kdpa upp hela
Rottneros, och att det dr hans genomgéende strategi i alla hans investeringar. Det finns definitivt
likheter mellan Gyllenhammar och aktiedgargruppen omstrukturerare. Varfor vi valt att
klassificera Gyllenhammar som just en investerare beror frimst pa att engagemanget for att ta
foretaget 1 ratt riktning inte &r lika kortvarigt som beskrivs av Hedlund et al.

Peter Gyllenhammar har dven efter budets utfall slagit fast sin position som storsta
minoritetsdgare, intressent och investerare. Han har genom marknadsforvirv 1 skrivande stund
lyckats tillskansa sig 11 % 1 Rottneros vilket innebér att han ensamt kan hindra att ett fullstandigt
overtag kan ske. Detta dr dven det i sig ett tydligt tecken pd kénnetecken hos investeraren, dock
ska man vara vil medveten att varken Gyllenhammar eller investerare 1 allménhet har nigon
sentimental koppling till féretaget och kan nér rétt tillfdlle infinner sig vélja exit och sélja av sitt

innehav.

Budets premium och dess utformning. En investerares underliggande motivation
kommer alltid att bottna 1 ekonomisk vinning. Det alternativ som ger hogst vinning kommer att
foredras framfor ett simre ett. Darfor kommer budets utformning och/eller premium alltid vara en

betydande faktor for en investerare som Gyllenhammar accepterar ett bud eller inte. Om budet ar
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tillrackligt bra s& kommer det att accepteras. Dock sa var detta inte fallet for Peter Gyllenhammar
i fallet Rottneros. Till skillnad mot finansforvaltaren Skagen Fonder sdg Peter Gyllenhammar en
langsiktig ekonomisk vinning i foretaget. Rottneros hade en ljus framtid, och budet innebar att
han inte skulle kompenseras for denna framtida vinning.

Gyllenhammar beréttar att han inte hade nagra direkta problem med sjdlva premiumet
eller utformningen av budet. Utan det som var problemet var Arctic Papers “uppblasta aktiekurs
och foretagsvirdering”. Aktiekursen var i hans mening mycket mindre i verkligheten och pa
grund av det blev budet déligt. Men om Arctic Paper hade varit ett béttre skott foretag och haft en
mer sanningsenlig virdering, hade Peter Gyllenhammar troligtvis accepterat budet.

Alltsa dr budets utformning och premium tva hogst paverkande faktorer pa en investerare
som Peter Gyllenhammar. Ett bra bud kan fa vilken investerare som helst att gora exit istéllet for
aktiv voice. Men, om budet inte kompenserar investerarens langsiktiga vision for foretaget sa
kommer investeraren aldrig att acceptera. Dessutom s far det fientligt 6vertagande foretaget en
valdigt aktiv motstdndare mot sig i form av investeraren, som kommer forsoka gora allt 1 sin makt

for att forhindra att forvarvet sker.

De utlovade synergierna. Det har 1 var empiri stétt klart att de utlovade synergieffekterna
hade stor inverkan pa investeraren Peter Gyllenhammar. Eftersom investerare har en ldngsiktig
investeringshorisont dir foretaget forvdntas nd sin potential, dr investeraren inte villig att sdlja
utan att kompenseras for den potentialen. Om ett bud ldggs med aktier som kompensation méste
synergieffekterna vara realistiska eftersom det annars finns en risk for att det budande foretaget
drar ner pd det egna foretagets potential. Till skillnad fran lojalisten har investeraren ocksa
kompetensen for att sjilv skapa sig en uppfattning om synergieffekterna existerar eller inte. Om

en investerare ser att de utlovade synergierna &r realiserbara och att hans foretag och det budande
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foretaget kan nd ldngre tillsammans har han ett starkt incitament att acceptera budet. Om
investeraren ddremot rdknar ut att synergierna &r liga eller icke-existerande har han starka
incitament att forkasta budet. For Peter Gyllenhammar s blev ett tydligt incitament att forkasta
budet, ndr enbart vissa synergier verkade kunna realiseras i budet fran Arctic Paper pa Rottneros.
Négot som inte tagits upp i andra modeller dr hur Gyllenhammar var aktiv i media och
forkastade synergieffekterna for att vinda opinionen mot budet. Detta dr intressant eftersom det
visar pa hur viktiga synergieffekterna var. Men det dr ocksa intressant eftersom han genom denna
sd kallade aktivism ocks& formodligen paverkade de andra parterna i budet. Hans finansiella
analyser av synergierna verkar ha péverkat de andra parterna i processen och oOkat fragans

inflytande i hela budprocessen.

Bilden av det budande foretaget. For investeraren Gyllenhammar &dr det budande
foretagets finansiella status avgdrande for hur det uppfattas. Investerarens bild av det budande
foretaget baseras fram for allt pd finansiell analys, t.ex. genom att analysera maélforetagets
balansrikning och verksamhet. Detta skiljer sig fran lojalisterna som inte har samma kunskap och
darfor mojlighet att gora finansiella analyser, och istéllet baserar sin bild av foretaget pad andra
faktorer dn finansiella. Varfor det budande foretagets finanser dr betydande beror framst pé att en
investerares dgande dr en langsiktig investering, och om budet dr utformat som 1 fallet Rottneros
med aktier innebir en accept ett utbyte av en langsiktig investering. Det dr da av storsta vikt att
ett budande foretag har goda finanser vilket ger forutséttningar for ett langt och utvecklande
samarbete mellan bolagen. Bilden av det budande foretaget ar alltsd mycket viktig ur ett

finansiellt perspektiv och ar starkt paverkande for investeraren.
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Lojalitet till bolaget. Investerare dr ocksa till viss utstrdckning paverkade av lojalitet till
foretaget dem dr investerade i. Eftersom en investerare investerar pa lang sikt i syfte att gora vinst
over tid, blir en investerare lojal pd det séttet att foretaget och investerarens ldngsiktiga mél
korrelerar. De &r insatta och aktiva gillande bolagets styrning for att forsdkra sig om dess
framgang. Lojaliteten i1 detta fall 4r dock inte av sentimental karaktdr, utan en lojalitet som
grundar sig pa foretagets ekonomiska sida. Detta tillater investeraren att utnyttja en exit-strategi
ifall bolaget gar en, for investeraren, ogynnsam vig och hans paverkan inte kan driva det i annan
riktning.

I var empiri kan vi se att Peter Gyllenhammar, som ir en tydlig investerare, ocksé har en
tydlig, uttalad roll i budprocessen dir han publikt fordémde Arctic Papers bud. Han har den kraft
och kompetens som enligt Hedlund, et al (1985) krdvs for att utdva voice i ett bolag, vilket de
sma dgarna inte har. Gyllenhammars lojalitet bestod alltsa i att hans investering riskerade att ta
ett, enligt honom, daligt ekonomiskt beslut. Han anvinde dé voice istéllet for en exit i syfte att

styra bolaget och de andra aktiedgarna bort fran ett accepterande av budet.

De sma aktieigarna - Lojalisterna

Lojalisterna i empirin. 1 Rottneros dgarstruktur gar det att urskilja en stor grupp med sma
och medelstora aktiedgare. Dessa har mycket Overens med Hedlunds beskrivning av
aktiedgargruppen lojalister. Denna grupp har kopplingar till foretaget genom att de &r lokalt och
kidnsloméssigt till foretaget. Manga tros vara starkt kopplade till den svenska traditionen i
skogsbranschen. Gruppen &r ocksd, som ovan ndmnt, en vildigt viktig tillgding for Rottneros
eftersom foretaget ddrigenom har ett stort stod fran sina aktieigare under bdde uppging och
nedgang. Detta stimmer ocksa vdl overens med hur lojalisterna beskrivs som stoétddmpare av

Hedlund, et al. (1985). Ett tydligt exempel pa detta dr hur de sma aktiedgarna vid Rottneros
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nyemission 2009 stéllde upp och anskaffade nya aktier vilket var en del av att rddda bolaget.
Detta ér ett utmirkande drag for gruppen lojalister och en huvudanledning till varfor vi ser denna
grupp som lojalister och inte rorelseintressenter. Dessutom ar det inte sikert att denna grupp sma
aktiedgare till en majoritet bestdr av anstéllda av eller bolag som gor affdarer med Rottneros utan
den kan ockséd bestd av aktiedgare som dr lojala trots att de enbart har pengar investerade i
bolaget.

De sma dgarna dr mana om sitt 4gande och kidnner en lojalitet som enligt Hirschmans teori
(1970) oftast ar den avgorande faktorn i valet mellan att gora exit eller voice. Desto hogre grad av
lojalitet, desto storre dr sannolikheten att aktiedgaren hellre utdvar voice dn exit. Voice innebér i
detta fall att vara aktiv och gora sin rost hord for att paverka andra parter under budprocessen.
Déaremot har de enligt Hedlund, et al (1985) inte alltid den kraft och kompetens att utova sin
voice, detta dd@ man som mindre part har mindre rostandel vilket i sig kan ge mindre makt. Just
detta var tydligt i var empiri da det var de storre aktiedgarna som satte tonen och var narvarande i

budprocessen.

Budets premium och utformning. Intressant nog verkar inte budets premium och dess
utformning haft en avgorande péverkan pd lojalisternas val i Rottneros. Ormegard forklarar,
vilket Mikael Lilja ocksd instimmer 1, att anledningen till varfor budets utformning och premium
inte paverkade sirskilt var pa grund av det lilla aktieinnehavet de mindre lojalisterna hade. Lilja
berittar att majoriteten av de mindre dgarna hade ett innehav runt 2000 aktier eller mindre, och
for dessa dgare var dirfor den finansiella vinningen i budet sa pass 14g att den blev irrelevant. Det
ar rimligt att anta att det alltid gar att hitta en nivé av budets premium som en aktiedgare kommer
vara villig att acceptera, men ndr varje aktiedgare har en mycket liten post blir det svarare att

Overtyga aktiedgarna med ekonomiska incitament. Intressant géllande utformningen av budet
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uttrycker béde Peter Gyllenhammar och Kjell Ormegard under sina intervjuer att
kontanterbjudandet, trots allt, kan ha haft en viss paverkan pad de mindre aktiedgarna. Det kan
saledes bli enklare att acceptera ett kontantvederlag och pa s& sitt gora snabb exit, trots att
innehavet 1 sig ar litet. For de andra tva aktiedgargrupperna, investerare och finansforvaltare,

verkar budets premium och utformning har spelat en betydligt storre roll.

De utlovade synergierna. Synergierna kan endast paverka aktiedgarens val mellan accept
eller forkastande av tvé anledningar. Den forsta anledningen ar att aktiedgaren inte vill sélja sina
aktier till ett budande foretag om det inte finns realistiska synergier mellan de bada foretagen.
Detta kan bero pa att aktiedgaren, féorutom egen vinning, ocksd bryr sig om foretagets framtid.
Den andra anledningen till varfor synergieffekterna spelar roll 4r om erbjudandet innehaller aktier
istéllet for kontanter, vilket var fallet i budet frdn Arctic Paper till Rottneros. Nar budet ar aktier
och budet gir igenom kommer synergierna, om de realiseras, att hdja den nya koncernens
aktiekurs. Stora synergier innebdr ddrmed att aktiedgaren far mer véardefulla aktier och
synergieffekterna blir da ett finansiellt argument for att gora voice eller exit.

For de sma aktiedgarna var det mindre troligt att synergierna gav ett ekonomiskt
incitament till att acceptera budet och fa aktier 1 Arctic Paper. Detta beror pd, som var empiri har
visat, att deras innehav var alltfor litet och pé att de mindre aktiedgarna inte har den kunskap om
de finansiella argumenten for budet. Till skillnad frén investeraren Peter Gyllenhammar och
finansforvaltaren Skagen Fonder s& har de mindre aktiedgarna inte mojligheter att genomfora
exempelvis en foretagsvirdering eller prognostisering i samma djupgéende utstrackning.

Synergierna kan alltsd ha spelat roll for de mindre aktiedgarna, men formodligen av
anledningen att de ville ha ett sammangiende som skulle gynna Rottneros snarare én att de sjélva

sag en personlig finansiell vinning.
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Bilden av det budande foretaget. Det ér tydligt 1 var empiri att lojalisternas bild av det
budande foretaget var en viktig faktor for deras val mellan voice och exit. I den bilden verkar det
som att det inte enbart dr det budande foretagets finansiella stdllning som spelar in, utan att den
ocksa préglas ocksé av foretagets symbolvirde. Vid ett uppkop kan det uppsta en konflikt mellan
det egna foretagets symbolvirde och det budande foretagets. Rottneros var som vi redan beskrivit
ett traditionellt svenskt bolag, med mycket gamla rotter i den svenska skogsindustrin. Arctic
Paper diaremot var ett utlindskt bolag, noterat pA Warszawaborsen. Kontrasten emellan bolagen
kan ha inneburit att de smé aktiedgarna fick en negativ instéllning till Arctic Paper. Bade Kjell
Ormegard och Peter Gyllenhammar pratar om just detta, och berittar att Rottneros “har valdigt
djupa rotter bland skogsdgare i Varmland”, och dirfor tror de att det skapade osdkerhet hos
aktiedgarna att ett frimmande och utlindskt bolag som Arctic Paper lade budet.

Det faktum att Arctic Paper var noterat 1 utlandet kan ddarmed 1 sig ha skapat osdkerhet
hos aktiedigarna i Rottneros. Arctic Paper valde att genomfora en sekundirnotering pa svenska
borsen, sé att 4garna skulle behalla sitt innehav i Sverige. Detta skulle kunna ses som ett forsok
att minska denna osdkerhet och ett forsok att bygga upp en trovirdighet gentemot de
kidnsloméssigt bundna Rottnerosdgarna. Dock gjordes detta 1 véldigt ndra anslutning till

budprocessen vilket kan ha gjort att ett sddant fortroende inte hann byggas upp.

Lojalitet till bolaget. De sma aktiedgarna verkar ha en hog grad av lojalitet kopplade till
Rottneros som foretag, vilket paverkade dem mycket 1 deras instdllning till budet. Denna lojalitet
springer ur olika typer av kopplingar till foretaget, bland annat av geografiska eller historiska
anledningar. De geografiska handlar om rent lokal anknytning d4 man bor och verkar i samma ort
som foretaget eller bruket. Man kan da till exempel dga aktier med avsikten att forsoka behalla

foretaget 1 sin ndrhet och pa sa sitt forhindra att till exempel jobbtillfillen forsvinner. De
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historiska anledningarna som ndmns i Hedlund et al (1985) kan hanforas till Rottneros historia
eller aktiedigarnas personliga historia med avseende pa aktieigandet. D& Rottneros &r ett gammalt
anrikt foretag har manga av de lojalistiska dgarna dgt aktier under lang tid, kanske i vissa fall
under flera generationer. Detta gor att aktieigarna inte dger aktier ur rent finansiellt perspektiv,
utan av mer kinslomissiga skil, och kommer dérfor vara mindre troliga att gora en forhastad
exit. Peter Gyllenhammar och Kjell Ormegard forklarar ocksa att Rottneros aktiedgare innan
tidpunkten for budet redan behallit sitt aktieinnehav under svara tider. Rottneros var bara ndgra ar
innan budet pa ruinens brant, och de aktiedgare som darfor dr kvar, menar dem, kinner en dnnu
starkare koppling till foretaget.

De kinslomaissiga kopplingarna paverkar ddrmed aktiedgarna pé sa sétt att de inte har for
avsikt att sélja av sitt innehav i syfte att gora finansiella vinster. Det finns istillet en stark
kulturell och historisk koppling till foremélet for dgandet. Bolaget &r alltsé mer &n bara en
investering for lojalisterna vilket far som foljd att smé lojala aktiedgare oftare anvinder sig av

voice dn exit 1 sddana situationer.

DISKUSSION OCH SLUTSATSER

Inledning

Utifran analysen gér det att dra en del slutsatser for vad som kan maximera sannolikheten for ett
accept av budet. Forst och framst ar det viktigt att analysera aktiedgarstrukturen 1 malforetaget.
Det denna studie har visat ar att de faktorer som paverkar olika aktiedgare 1 valet mellan voice
och exit varierar kraftigt mellan olika aktiedgargrupper. Det ricker dirfor inte att analysera
malforetaget utifran graden av koncentrerat dgarskap - spritt dgarskap. Inte heller racker det att
gbra en analys utifran endast dimensionen institutionella dgare - privata aktiedgare. Det dr de

olika dgargruppernas incitament till deras 4gande som avgor hur de agerar 1 foretaget och ocksa
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vilka faktorer som &r viktiga och oviktiga vid ett fientligt bud. Att darfor ligga ett bud utan att
kinna till vilka dgargrupper som finns representerade i maélforetaget och hur dessa gruppers
incitament till deras dgande dr, dr darfor ndgonting som kommer att forsdmra sannolikheten att
budet accepteras. Sjdlvklart har alla aktiedgargrupper ett premium dir de kommer att acceptera
att sélja sina aktier, men detta premium kan skifta kraftigt och denna studie har visat att det finns
andra faktorer som paverkar om aktiedgarna kdnner sig manade till att silja eller inte.

Vi kommer i diskussionen att resonera kring hur det budande foretaget ska forhalla sig till
de tre aktiedgartyperna finansforvaltarna, investerarna och lojalisterna vid ett fientligt
overtagningsforsok. Syftet med diskussionen &r alltsd att skapa en guide for hur ett

foretagsovertagande kan lyckas.

De tre aktieiigartyperna

Finansforvaltaren. D3 denna aktiedgartyp inte ar intresserad av, eller insatt i, det enskilda
foretagets styrning 1 detalj, behdvs endast finansiella medel som Overtalning 1 en budprocess.
Andra faktorer som om det budande foretaget dr noterat i ett annat land eller som lojalitet till det
egna foretaget dr darfor inte faktorer som maste tas med i berdkningen av hur budet bor laggas.

Eftersom denna grupp vill vara sa lattrorlig som mojligt ar det tydligt att ett kontantbud
kommer att ha en betydligt hdgre acceptansgrad &n ett aktiebud. Om mdjligt bor darfor ett
kontantbud ldggas for att 6ka sannolikheten for accept. For att forsdkra sig om accept fran
finansforvaltaren krdvs ocksa att de erbjuds ett finansiellt rimligt premium. Nivan pa detta
premium &r inte givet pa forhand. Om finansforvaltaren dger aktier 1 bolaget men egentligen vill
minska sin portfolj, eller dger aktier 1 bolaget som betalning pa ett 1an och ddrmed ar en motvillig
dgare 1 bolaget, krdvs endast att finansforvaltaren kompenseras for en kortsiktig vinst 1 bolaget

eller knappt ens det. Om finansforvaltaren ddaremot ser en ljus framtid i branschen och ar en villig
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dgare 1 bolaget maste finansforvaltaren kompenseras for det 1angsiktiga virdet av bolaget. Ett sétt
att ta reda pa vilken nivd pa budets premium som &r nddvindig for att skapa accept dr att
undersoka hur finansforvaltaren har kommit dver aktierna i bolaget. Om finansforvaltaren &r att
klassificera som en motvillig dgare kan alltsa ett ldgre premium anvéndas och dndé skapa accept.
Om uppskattningen av det nddvindiga premiet for accept skulle vara fel kan ett nytt bud
laggas med ett hogre premium. Detta kan i teorin upprepas tills finansforvaltaren nér sin
lagstaniva for exit eller att det budande foretaget inte tycker att mélforetaget ar vérd ett hogre

premium.

Investeraren. Investeraren som aktiedgare har aktier i ett bolag som denna tror pa
langsiktigt och har déarfor som incitament till sitt dgande att pa langt sikt kunna f4 en hog
avkastning. Darfor maste investeraren kompenseras for det langsiktiga viardet som investeraren
identifierat i bolaget vid en budsituation. Forutom att kompenseras for det langsiktiga vardet vid
ett bud kan investeraren, om budet dr ett aktiebud, acceptera budet om ett sammanslagande av
bolagen kan skapa dnnu mer virde én enbart det egna bolaget ensamt. Nér budet &r ett aktiebud
blir dérfor synergieffekterna och det budande foretagets finansiella status investerarens
hjartefrdgor. Det budande foretag maste darfor ha bra finanser och rimliga prospekt for att
overtyga investeraren. Den storsta risken och det sékraste séttet att skapa voice hos investeraren
ar om det budande fOretagets prospekt, berdkningar eller uppskattningar skulle uppfattas som
felaktiga. Darfor ar tydlighet och Oppenhet tvd karaktiristika som &r av storsta vikt for
investerare. Att som budande foretag darfér vara mycket transparent och tydligt hérleda varifran
de tilltdnka synergierna kommer ifrén vid ett aktiebud &r dérfor till stor fordel. Det kan spekuleras
1 om det inte dr béttre att presentera ldgre, men tydligt hdrledda synergier, &n hogre som inte

uppfattas som realiserbara av investeraren.
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Lojalisten

Om en stor del av aktiedgarna i malforetaget kan klassas som lojalister &r det viktigt att skapa en
positiv bild av det budande foretaget. Den storsta risken for ett budande foretag ar att framsta som
att ett sammangaende skulle rubba kontinuiteten i bolaget. Normalt &r budhandlingen mestadels
ett finansiellt dokument som ér till for att presentera det budande foretaget, malforetaget och for
att visa den finansiella rationaliteten bakom budet. Nir det finns méanga lojalister i malforetaget
kan det istéllet vara till budets fordel att ocksd ldmna utrymme i budhandlingen for att beméta
lojalisternas oro infor ett eventuellt 6vertagande. T.ex. att funktioner sdsom produktionen eller
forskning kommer att héllas kvar i samma ort som tidigare.

Att som budande foretag lagga ett bud 6ver landsgrinser kan innebdra en svarighet om
aktiedgarna har en oro over att detta rubbar kontinuiteten i bolaget. Det &r svart att bemota denna
oro. Kanske kan kopplingar mellan det budande foretaget och malforetagets hemland lyftas fram
sdsom t.ex. noteringar i malforetagets hemland eller belysning av det budande foretagets
koppling till malforetagets hemland.

Det 6vergripande verktyget for att Overtyga lojalister om att gora en exit fran bolaget &r
att bygga fortroende. Detta innebér att de kan vara vildigt svara att Gvertyga vid fientliga dvertag
eftersom styrelsen, som lojalisterna troligtvis har ett hogt fortroende for, stillt sig negativa till
budet. Om mojligt ar det darfor viktigt att forsoka ha en kontinuerlig diskussion med styrelsen
bade innan budet ldggs och under budprocessen och didrmed i hogsta mdjliga mal forsoka

forhindra att budet blir fientligt.

Forslag till vidare forskning. Vi har inom ramen for detta arbete endast kunna anvinda en
fallstudie for att undersoka vilka faktorer som paverkar aktiedgare. For att underséka om vara

slutsatser kan vara applicerbara pé populationen av fientliga dvertag i stort skulle fler fallstudier
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behova undersdkas. Vi hoppas pa att det 1 framtiden gors fler studier som inte enbart tar upp
budets premium och dess utformning som paverkande faktorer som péaverkar aktiedgarnas val. En
annan framtida forskningsvinkel skulle kunna behandla hur ett mélforetag kan skapa en optimal
dgarstruktur 1 sitt bolag for att skydda sig frdn fientliga  Overtag.

Ett andra forslag till fortsatt forskning ar sjélva fallet Arctic Paper - Rottneros. Detta ér ett
unikt fall dédr manga olika intressanta perspektiv gar att applicera. I denna uppsats har vi forsokt
halla oss till det strategiska perspektivet, men framtida studier skulle utan tvekan ocksd kunna
analysera fallet ur ett finansiellt eller juridiskt perspektiv. Det finns ocksa mdjligheter till
framtida forskning att se fallet utifran t.ex. Arctic Papers synvinkel och hur de resonerade kring

bud- och vertagandeprocessen.
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