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Syfte: Att utreda de praktiska mojligheterna till, och effekterna av, vidtagande av
forsvarsatgérder 1 Sverige respektive USA. Med detta avses sérskilt att undersoka i vad man
vidtagande av forsvarsatgirder kan leda till hojd budpremie eller forhindrat forvéarv.

Metod: I studien tillimpas en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Datainsamlingen
genomfors med hjélp av Zephyr, Mediearkivet och arsredovisningar. Datan analyseras med
hjilp av binira logistiska regressionsanalyser som genomfors i statistikprogrammet SPSS.

Teoretiska perspektiv: Uppsatsen utgar ifrdn teori som utpekar vidtagande av
forsvarsatgarder som nagonting virdeskapande for aktiedgare. Denna teori balanseras dven
av Principal-agent-teorin dér intressemotsittningen mellan foretagsledning och aktiedgare &r
det centrala. Utover detta anldggs dven ett juridiskt perspektiv som synliggdr skillnader 1
forutséttningar for vidtagande av fOrsvarsdtgirder i de svenska och amerikanska
rattsordningarna.

Empiri: Genomsdkningen 1 Zephyr av samtliga fientliga bud 1 Sverige och USA under
tidsperioden 2006-01-01 till 2016-12-31 genererade 28 fall i Sverige och 52 fall 1 USA. Totalt
genomfordes sex logistiska regressionsanalyser; fyra analyserade forsvarsitgdrders
effektivitet 1 Sverige respektive USA, tva analyserade effektiviteten av att bestrida bud
beroende av vilket land malbolaget ér noterat 1.

Resultat: Av datainsamlingen och de dérpd genomfora regressionsanalyserna framgick att
inget samband kunde pdvisas betriffande vidtagande av en viss forsvarsatgird och hdgjd
budpremie respektive forhindrat forvérv varken i Sverige eller i USA. Déaremot péavisades ett
samband mellan vilket land malbolaget var noterat i och huruvida bestridandet av det
fientliga forbudet ledde till en hojd budpremie respektive forhindrat forvarv. Sambandet
innebar att det kunde pavisas att bestridande av fientliga forviarv och vidtagande av
forsvarsatgéarder ar mer effektivt for mélbolag noterade pa den amerikanska marknaden &n pa
den svenska marknaden.



Summary

Title: Vikten av ett effektivt forsvar - Om effektiviteten av forsvarsdtgdrder vid fientliga
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Purpose: The aim of this study is to examine the practical possibilities and effects of
undertaking defensive measures with regard to hostile corporate takeovers in Sweden and the
US. This endeavour especially entails the examination of the impact of the undertaking of
defensive measures as it relates to an increase in bid premium or aversion of a hostile
corporate takeover.

Methodology: The methodology of the study is of quantitative nature with a deductive onset.
The collection of data has been gathered from databases such as Zephyr and Mediarkivet, as
well as end of year reports and financial press articles. The data has been analysed using a
number of binary logistic regression analysis in the statistical computer program SPSS.

Theoretical perspectives: The starting point of the theory applied in this study is the theory
of defensive measures as value creating from the standpoint of shareholders. This view is
supplemented by the principal-agent theory, in which the conflict of interest between
management and shareholders is of interest. A legal perspective is applied as well, with the
intent to display how different jurisdictions entails deceive ramifications regarding the
conditions in which defensive measures may be used in the Swedish and American legal
systems.

Empirical foundation: The search in the database Zephyr for all hostile corporate takeovers
in Sweden and the US, within the time frame of 2006-01-01 to 2016-12-31, resulted in 28
cases in Sweden and 52 cases in the US. In total, six logistical regression analysis was
performed, of which four of them analysed the effects of undertaking defensive measures in
Sweden and the US. The remaining two analysed the effects of undertaking defensive
measures as dependent upon which country the subject of takeover was publicly listed.

Conclusions: From the data collection and the then following regression analysis it became
apparent that no statistical connection could be made between the undertaking of a certain
defensive measure and rising bid premium or aversion of hostile takeover in Sweden as well
as the US. However, a statistical connection was shown between the undertaking of defensive
measures in general and rising bid premium as dependent upon the country in which the
subject for takeover was publicly listed. The connection shows that the undertaking of
defensive measures was more effective among companies publicly listed in the US than they
were among companies publicly listed in the Swedish market.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Fientliga uppkdp av foretag ér en foreteelse som genererar stort massmedialt intresse och inte
sillan skriver de storre svenska finansmedierna om fientliga forvarv pa den svenska och
internationella marknaden. Kittlande i sammanhanget 4r anvindandet av s.k. forsvarsatgiarder
med amerikanska namn som exempelvis Crown Jewel, Pac Man eller Poison Pill. Det som
inte uppmérksammas 1 samma utstrickning ar vilken konsekvens vidtagande av dessa
forsvarsdtgarder har for aktiedgare, personer i foretagsledning eller andra anstéllda. Inte
heller uppmirksammas det hur olika ldnder erbjuder foretagsledningar vitt skilja forutsattning
att forsvara sig mot fientliga uppkdp och vad detta har for padverkan pd budpremier eller vad

det innebar for olika intressenter.

1.2 Problemdiskussion

Att ledningen for ett foretag vidtar atgirder for att forma ett uppkopsforsok att misslyckas ér
ett fenomen som har gett upphov till en rik flora foretagsekonomiska studier och litteratur.
Duggal och Cudd (1993) identifierade tidigt ett behov av att genomfora en studie inom det
amerikanska forskningsfiltet som fokuserade pd att utrona huruvida det gar att finna en
korrelation mellan vilken forsvarsatgérd som tillimpas och konsekvenserna av det fientliga
uppkopsforsoket.  Schoenberg och Thornton (2006) har utfort en liknande studie om
mojligheterna att genomfora forsvarsatgidrder 1 Storbritannien och vilka konsekvenser
vidtagandet av fOrsvarsatgidrder vid ett fientligt uppkdp kan ge upphov till hos

styrelseledamoter och aktiedgare.

Inom litteraturen bor Orrbeck, Féretagsforvirv i praktiken (2006), och Sevenius,
Foéretagsforvdry (2011), sarskilt lyftas fram som séddana verk som pd ett holistiskt vis redogor
for den komplexa process som ett foretagsforvarv innebér, dir hinsyn tas till juridiska sévil
som ekonomiska implikationers praktiska paverkan for processen. Nachemson-Ekwall (2014)

har undersokt hur regleringen av uppkdpsforfarandet i svensk rétt paverkar hur uppkop



faktiskt genomfors och hur den svenska modellen for foretagsforvéirv skiljer sig fran hur

foretagsforvarv genomfors i 6vriga Europa.

Trots att forskningsomradet kan beskrivas som 1 vart fall nagorlunda utforskat, aterstar det en
del frigetecken som bor utredas. Aven om det finns forskning som synliggér skillnaderna
mellan hur olika lidnders lagstiftning paverkar mojligheten till vidtagandet av forsvarsatgiarder
utgér dmnets forskning huvudsakligen frin amerikansk lagstiftning (Armour & Skeel, 2007,
Schnepper & Guillen, 2011).Vidare bor det ndmnas att diverse forsvarsatgarders respektive
effektivitet studerats, dir aktievdrde hos budgivande bolag savil som malbolag undersokts
(Shleifer & Vishny, 2003). Effektiviteten har dven undersokts som ett métt pa hur vil
forsvarsatgéarder forsvarar ett uppkop, paverkar budpremie eller d&r marknadsmassigt nyttigt
(Bange & Mazzeo, 2004; Scherer, 1988). Det som saknas dr en studie som ur ett komparativt
perspektiv undersoker forutsdttningarna for vidtagandet av forsvarsatgdrder i Sverige och
USA, dér diverse forsvarsitgirders effektivitet ocksd méts utefter hur de pdverkar

budpremien eller forsvérar genomforandet av ett uppkdp.

1.3 Problemformulering
Problematiken i den ovan anforda forskningsbakgrunden har gett upphov till uppsatsens
fragestéllning som lyder:
* Finns det ett samband mellan de réttsliga forutséttningarna att vidta forsvarsatgérder och
hur effektivt styrelsen i mélbolag kan bemota fientliga uppkopsforsok i1 Sverige

respektive USA?

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen dr att utreda mojligheterna till, och effekterna av, forsvarsatgérder i
Sverige respektive USA. Med detta avses sérskilt att undersoka i vad man vidtagande av

forsvarsatgérder kan leda till h6jd budpremie eller forhindrat forvarv.

1.5 Definitioner och avgransningar

Innan foretagsforvédrv och dess ekonomiska foljder kan diskuteras dr det av vikt att klargora

vad som egentligen faller under termen foretagsforvdirv sd som begreppet kommer behandlas



1 uppsatsen. Pa grund av de manga olika sétt som foretagsforviarv kan genomforas och pa
grund av den varierande terminologi som brukas i media och i juridiska respektive
ekonomiska sammanhang kan det finnas svérigheter i att forstd vad som egentligen faller
under begreppet. I det foljande kommer foretagsforvirv endast att syfta till forviarv av
kommersiell natur. Det innebér att foretagsforvirv som inte dr av affarsmissig natur inte
kommer att behandlas. Sdledes kommer forvirv som endast ar del av omstruktureringar av
koncerner eller generationsskiften i familjedgda foretag att lamnas darhdn (Sevenius, 2011).
Dirtill kommer foretagsforvirv i uppsatsens mening att avse de situationer da ett offentligt
bud presenteras for malbolaget av det kopande bolaget. Med fientliga forviarv avses

situationer da mélbolagets styrelse dr negativt instdlld till budet frin det uppkdpande bolaget.

Betrdffande termen foretagsforvérv dr det dven av vikt att klargora de begrepp som kommer
att anvdndas synonymt i uppsatsen. Med forvarv kommer termerna uppkop och takeover att
likstdllas. Detta dr sdrskilt nyttigt att ha i1 dtanke avseende det rittsliga avsnittet da takeover ar
den beteckning pa foretagsforvirv som tvivelsutan dr den vanligast forekommande 1 den
svenska och amerikanska juridiska doktrinen. Uppsatsen kommer vidare endast att undersdka
reaktiva atgérder, varvid proaktiva dtgidrder som exempelvis Golden parachute och Staggered

board inte kommer att behandlas.

I uppsatsen kommer datainsamlingen begridnsas pa sd vis att endast data mellan aren
2006-2016 kommer att behandlas. Avgriansningen gors da den svenska lagstiftningen om
foretagsforvarv genomgick en fordndring ar 2006 1 och med implementeringen 1 svensk rétt
av takeover-direktivet och ikrafttridandet av Lag (2006:451) om offentliga

uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden (citeras LUA).

1.6 Disposition

Uppsatsen kommer att vara disponerad pé sé vis att ldsaren inledningsvis ges en redogorelse
av den teori som ir relevant for uppsatsens syfte och fragestéllningar. Som en del av
teoriavsnittet men 1 ett eget kapitel kommer géllande rétt i USA och Sverige att behandlas.

Diérefter presenteras metoden for uppsatsens genomforande. Efter metodavsnittet presenteras



uppsatsens empiri och uppsatsen avslutas sedan av en presentation och analys av resultatet av

studien.

Kapitel tvd redogor for grundldggande teori kring foretagsforvarv i allménhet och fientliga
forviarv 1 synnerhet. I samband med avsnittet om fientliga fOrvdrv behandlas &dven
forsvarsatgdrder. Kapitel tre som foljer kommer att rymma en redogdrelse av géllande ratt
betriffande foretagsforvarv och forsvarsatgdrder 1 Sverige respektive USA. 1 kapitel fyra
presenteras och problematiseras den metod enligt vilken uppsatsen dr skriven och studien
genomford. Dérefter anges i kapitel fem en presentation av insamlad empiri varpa kapitel sex
innehdller en presentation av resultatet och en analys av detsamma. Avslutningsvis

presenteras 1 kapitel sju forfattarnas avslutande reflektioner.



2. Teori

[ detta kapitel kommer det att redogoras for den teori som ligger till grund for uppsatsen.
Inledningsvis kommer konflikten mellan principaler och agenter att diskuteras tillsammans
med teorin om varfor uppkop kan vara en férmanlig foreteelse for aktiedgare. Ddrefter
kommer grundldggande teori om foretagsforvdirv att behandlas. Resterande del redogor for
forhallandet mellan foretagsforvirv och principal/agent-problematiken i samband med

fientliga uppkop och vilka forsvarsatgdrder som star till buds i sadana situationer.

2.1 Principal/agent-problematiken

Principal/agentproblematiken &r en foretagsekonomisk teori som behandlar de
intressekonflikter som kan forekomma i kontrakts- eller kontraktsliknande forhallanden
mellan en principal och en agent. Principalen, som nir det dr frdga om aktiebolag motsvaras
av aktiedgarna, karaktdriseras av att denne har ett visst intresse vars forfogande lamnas 6ver
till en agent, som i det hidr sammanhanget representeras av foretagsledningen. Teorin
utmynnar fran antagandet att dessa aktorers intressen har en tendens att divergera och att det
finns en nyttighet att forsoka forena parternas intressen for att nyttomaximera (Hart, 1995;
Hill & Jones, 1992, s. 131 ff). Det som é&r intressant for denna framstillning 4r inte de
bolagsstyrningsmetoder som kan tillimpas med ledning av teorin, utan istdllet just antagandet
att det finns motstdende intressen hos agenter och principaler, vilket kan ge upphov till

vidtagandet av forsvarsatgérder.

Eisenhardt (1989) forklarar principal/agent-teorin ytterligare genom att lyfta fram tva
exempel pd hur problematiken kan ta sig uttryck: moral hazard och adverse selection. Dessa
tva problem utgér ifran att det inte kan foreligga ett fullstindigt utbyte av information i
forhallanden mellan en principal och en agent. D4 principalen inte kan kénna till hur agenten
kommer att agera kan heller inte dmsesidigt gynnande dverenskommelser goras, sa kallade
fullstdndiga kontrakt. En avsaknad av fullstindig information leder dels till adverse selection,
som innebdr att en av parterna forskonar bilden av sig sjélv vilket gor att den andra parten far

en missvisande bild av motparten, dels till moral hazard, vilket innebér att en av parterna ges
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utrymme att agera opportunistiskt tack vare avsaknaden av fullstindig information och

ddrmed utan den andra partens vetskap (Eisenhardt, 1989).

Intressekonflikten mellan principalen och agenten i anslutning till aktiebolag blir sdrskilt
framtrddande nér det dr fraga om foretagsforvirv pa grund av de vitt skilda konsekvenser
forviarvet kan fi4 for aktiedgarna och foretagsledningen. Exempelvis kan malbolagets
aktiedgarna gynnas av att mélbolaget blir uppkopt genom den budpremie som oftast foljer av
ett uppkop. Foretagsledningen i malbolaget kan a andra sidan forhalla sig klart mindre
vilvilliga till ett uppkop dé ledningen riskerar att bytas ut i samband med forvérvet (Bange &
Mazzeo, 2004). Forskning visar att det generellt finns ett tydligt samband mellan uppk&p och
styrelseomsittning, 1 synnerhet vid fientliga bud (Pearce & Robinson, 2004). Vid
foretagsforvarv bestir sdledes en stor del av problematiken mellan mélbolagets aktiedgare
och foretagsledning/styrelse av just moral hazard eftersom agenten agerar efter egenintresse
och vidtar fOrsvarsdtgirder av sjdlvbevarelsedrift snarare &n for att verka for

aktiedgarkollektivets intresse.

Vid ett uppkop av ett foretag, rekommenderat savdl som fientligt, innebdr detta 1 regel att
existerande aktiedgare erhiller ett vederlag for sina aktieinnehav som oOverstiger det
marknadsmaissiga priset. Detta eftersom det uppkopande bolaget avkriavs en premie for
kontrollen 6ver bolaget savil som for de synergieffekter eller andra affirsméssiga fordelar
som motiverar foretag att genomfora kopet. Det finns dessutom forskning som utpekar
vidtagandet av fOrsvarsatgdrder som en fOreteelse som trissar upp det pris som det
uppkdpande bolaget behdver betala. Av den anledningen kan det argumenteras for att det
utifran ett akteidgarperspektiv finns ett intresse av vidtagandet av forsvarsatgédrder eftersom
detta leder till hogre vederlag (Pearce & Robinson, 2004). Detta perspektiv argumenterar
déarfor for att det ar styrelsen i ett mélbolagets jobb att aktivt arbeta for att aktiedgarna ska
erhdlla en s& hog premie som mojligt, vilket kan omfatta vidtagandet av s.k. forsvarsatgérder
(Schoenberg & Thronton, 2006, s. 142 ff). Hur vederlaget bestims och varfor alla aktiedgare
erhéller samma vederlag kommer det att redogoras for 1 avsnitt tre, dar gidllande reglering pa

den svenska och amerikanska marknaden behandlas.
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2.2 Foretagsforvarv

Savil de bakomliggande motiven till foretagsforvirv som de olika formerna siddana
transaktioner kan anta skiljer sig at bland annat beroende pé vilken relation de olika foretagen
i transaktionen har till varandra och vilken bransch de olika foretagen ar verksamma i. For att
forsta hur foretagsforvarv motiveras hos koparsidan dr det av vikt att inledningsvis redogora

for de olika former ett foretagsforvarv kan anta.

2.2.1 Former av foretagsforvarv

Nir det dr frdga om att kategorisera de olika formerna av foretagsforvirv dr det av vikt att till
att borja med se till vilken juridisk form forvarv kan anta. Foretagsforvérv delas i juridisk
mening in i aktiedverldtelser och inkrdamsforvdrv. Inom ramen for denna framstéllning &r det
endast aktiedverlatelser som &r relevanta eftersom det d4r omojligt att genomfora ett fientligt
inkramsforvdrv. En sddan Overlatelse kan endast dga rum genom styrelsens forsorg och

forutsitter sdledes att ledningen ser positivt pa affdren (8 kap. 4 & 29 §§ ABL).

Utover forvérvens juridiska form kan de kategoriseras utifrdn mer praktiska kriterier. Det kan
bland annat goras en indelning mellan industriella och finansiella forvarv dir syftet med
forvéarvet avgor hur det ska kategoriseras (Hillier et al. 2014, s.660). Nar det ar friga om
industriella forvirv &ar uppkOpande foretag och maélbolag verksamma i1 samma eller
nérliggande branscher och syftet med forvérvet ar att uppnd synergieffekter som inte hade
kunnat uppnds om de bigge foretagen fortsatt sin verksamhet pa varsitt héll. En form av
industriella forvérv, som diskuteras ér disciplindra forvdrv. Disciplindra forvarv innebir att
det uppkopande bolaget genomfor en omstrukturering av malbolaget i syfte att effektivisera
verksamheten vilket i de flesta fall medfor ett skifte av foretagsledning 1 malbolaget (Kini,
Kracaw & Mian, 2004, s. 1511 ff). Forestdende disciplindra forviarv ar dirmed, vilket
kommer framgé senare i uppsatsen, en framtridande orsak till att forsvarsdtgérder vidtas.
Finansiella forvdarv innebdr att uppkopande foretag har ett rent finansiellt syfte med
malbolaget och behandlar det siledes som en investering. Vérdet vid finansiella forvirv
skapas bland annat genom att malbolag forvirvas till ett lagre pris &n vad de senare kan

avyttras for (Sevenius, 2011, s. 160 ff.).
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Foretagsforvarv kan dven delas in i vertikala och horisontella forvarv baserat pd det
uppkdpande foretaget och malbolagets relation till varandra.. Det bor klargoras att bade
vertikala och horisontella forvirv ér att betrakta som industriella forvarv da syftet ar att uppnd
synergieffekter. Vertikala forvérv innebér att parterna till transaktionen har en saddan relation
till varandra att de befinner sig 1 olika led 1 forddlingskedjan, exempelvis kan malforetaget
vara en leverantor till det uppkdpande foretaget. Horisontella forvérv karakteriseras av att det
uppkdpande foretaget och mélbolaget befinner sig pd samma niva i1 forddlingskedjan och
dirmed dr konkurrerande foretag. Virdeskapandet vid vertikala forviarv bestdr 1 att
forddlingskedjan reduceras och produktionen ddrmed effektiviseras. Vid horisontella forvarv
bestar vérdet i att de bagge foretagen efter forvdrvet kan uppna skalfordelar (Shenoy, 2008, s.
1-14; Walker, 2000, s. 55 ff). Det finns dven finansiella motiv med horisontella forviarv som
innebdr att de biagge foretagen kan utnyttja stordriftsfordelarna som foljer av forvarvet for att

finansiera verksamhet och expansion (Andrén et al. 2015, s. 294).

2.2.2 Motiv bakom féretagsférvéarv

Ett grundldggande motiv for samtliga kommersiella foretagsforvéarv ar enligt Orrbeck (2010)
att generera en hojd marknadsandel och en o6kad forsdljning for det kdpande foretaget.
Sevenius (2011) utvecklar vidare att de starkaste motiven bakom foretagsforvirv dr att stirka
det uppkdpande bolagets utveckling, vilket kan brytas ner till tre stundom &verlappande

motivbilder: rérelsemotiv, virdemotiv och ledningsmotiv.

Rorelsemotiv innebdr att syftet med foretagsforviarvet dr att generera tillvixt genom att
lonsamheten i det uppkdpande foretagets verksamhet dkar. Helt enkelt ska verksamheten i det
uppkdpande foretaget bli mer ekonomiskt effektiv, déarfor gor bolaget ett forvirv av
malbolaget. Andrén et al. (2015) ndmner en liknande motivbild genom att foretag kan sakna
erforderlig kompetens och dirmed forvirvar ett mélbolag som besitter den oOnskvérda
spetskompetensen vilket stirker rorelsen i koparforetaget. Darmed foljer det naturligt att
rorelsemotiv ofta foreligger vid industriella forviarv dé syftet med industriella forvérv ér att

uppna synergieftekter.
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Om foretagsforvarvet istillet gors med ett vdrdemotiv finns det ett rent finansiellt syfte med
forviarvet som innebdr att malbolaget kops upp i egenskap av en finansiell tillgang.
Foretagsforvirvet dr med andra ord en investering som gors bland annat i syfte att diversifiera
risk, skapa aktiedgarvirde samt generera vissa skattefordelar som kan uppstd i de fall

malbolaget ar ett underskottsbolag (Sevenius, 2011, s. 165 ff.).

Den tredje motivbilden Sevenius (2011) diskuterar dr ledningsmotiv. Ledningsmotiv innebdr
att syftet med fOretagsforviarvet ar att stirka ledningen inom det uppkopande foretaget.
Genom fOrvirvet av malbolaget kan ledningen i det uppkdpande bolaget visa sig

handlingskraftig och pé sa vis stérka sin egna renommé (Sevenius, 2011, s. 169 f.).

Som tidigare nimndes finns det emellertid svarigheter med att formulera kriterier som
mojliggor att varje foretagsforvarv som genomfors kan kategoriseras pa ett korrekt sitt.
Foretagsforvarv kan genomforas pd manga olika sitt, i olika former och med olika
bakomliggande motiv och inte séllan 6verlappas de forvarvsformer och motivbilder som har

redogjorts for ovan.

2.3 Fientliga forvarv

Den tidigare redogjorda agentproblematiken mellan aktieigarna och foretagsledningen
framtrader 1 allra hogsta grad vid foretagsforvirv. D& budet fran det uppkdpande bolaget i
princip undantagslost inkluderar en budpremie som tillfaller mélbolagets aktieégare har dessa
ofta en positiv instéllning till uppkopet. Ledningen for mélbolaget har didremot inte samma
incitament att vara vénligt instdllda da det kopande foretaget inte séllan véljer att byta ut
foretagsledningen for malbolaget efter uppkopet (Bange & Mazzeo, 2004). Ett fientligt
foretagsforvarv skiljer sig at mot ett ordindrt, vilkommet forvérv i det att foretagsledningen
for malbolaget vid fientliga forvirv inte vill att uppkopet ska genomforas. Det dr med andra
ord bolagsledningens instdllning till eventuella uppkép som avgdér om de dr att anse som

fientliga eller inte (Shivdasani, 1993).

Ett icke-fientligt foretagsforvarv genomfors i vanliga fall genom att foretagsledningarna i det

uppkopande bolaget och malbolaget kommer 6verens om ett bud och uppkopet verkstills nér
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aktiedgarna 1 respektive bolag gir med péa det bud som foretagsledningarna har forhandlat
fram. Ett sddant forfarande brukar normalt foregds av forhandlingar, due-diligence
genomgang for att faststélla ett virde pa bolaget i syfte att na ett vederlag som motsvarar en
virdering av malbolaget som bigge parter dr ndjda med. Vid fientliga uppkop riktar det
uppkopande bolaget istéllet ett bud direkt till mélbolagets aktiedgare utan att forhandla med
foretagsledningen for malbolaget (Bergstrom & Samuelsson, 2015, s 99). Vid risk for ett
fientligt uppkop ar dirmed maélbolagets ledning mana om att uppkopet inte ska genomforas
och kan 1 det syftet vidta mojliga atgdrder mot det annonserade budet for att forsvara eller

omdjliggora kdpet av mélbolaget (Bange & Mazzeo, 2004).

2.4 Forsvarsatgarder

Forsvarsatgirder delas ofta in i proaktiva forsvarsdtgdrder som dr av en mer preventiv natur
och vidtas av malbolaget innan bud har annonserats och reaktiva forsvarsdtgdirder som
foljaktligen vidtas efter att ett bud har annonserats eller d& en annonsering av bud &r néra
forestdende (Sevenius, 2011). Podngen med vidtagandet av forsvarsatgérder dr antingen att
mota bort det budgivande bolaget och gora uppkopet omdjligt eller i vart fall frustrerat,
alternativt att driva upp budet for att sildes sékerstilla en premie till aktiedgarna. Det som ar
relevant for denna framstillning 4r som tidigare ndmnts att undersdka om vidtagandet av
diverse forsvarsatgirder dr effektiva i den mening att de paverkar budpremie eller forsvarar
uppkop. Av den anledningen dr det inte intressant att studera de forsvarsatgérder som &r av
proaktiv natur eftersom dessa inte kommer som en konsekvens av ett konkret bud, till
skillnad frén reaktiva forsvarsitgirder. Vi kommer dérfor endast inledningsvis att kontextuellt
och oversiktligt nimna tre kinda proaktiva dtgirder, medan storre uppméirksamhet fasts vid

de dtgéarder som utgdr en reaktion mot ett konkret bud.

2.4.1 Preventiva foérsvarsatgérder

Golden parachute

Golden parachute &r en form av bonusforsvar som innebér att foretagsledningen for
malbolaget far generdsa avgangsvederlag eller bonusar om malbolaget blir uppkdpt. Golden
parachute @r saledes en proaktiv forsvarsatgird som medfor att malbolaget blir mindre

attraktivt for det eventuellt kdpande bolaget dd det dr det kopande bolaget som far st
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kostnaderna for foretagsledningens avgangsvederlag vid ett eventuellt uppkop (Statin, 2006 s.
81).

Staggered board
Staggered board innebir att mélbolaget reglerar valet av styrelseledamoter sé att exempelvis
endast en tredjedel av ledamdterna kan bytas ut per ar, vilket forsvérar for en ny stordgare att

skaffa sig kontroll éver ledningen i bolaget (Gaughan, 2011, s 198 f).

Poison pill

Forsvarsatgirden poison pill, pa svenska kallat giftpillerforsvar, ska i breda drag forstds som
varje atgird som direkt efter ett eventuellt uppkdp gor malbolaget mindre attraktivt for det
kopande bolaget. Exempelvis att det tas in klausul 1 bolagsordningen som stipulerar rétten for
existerande aktiedgare att kopa lagrade aktier till ett formanligt pris om det skulle komma ett
offentligt bud pa bolagets utestdende aktier. Eller att utestiende fOretagsobligationer ska
aterkdpas med premie om foretaget blir foremal for ett offentligt bud. Darmed leder ofta
giftpillerforsvar, vilket namnet antyder, till att malbolaget ofta forlorar virde genom att
aktievérdet 1 regel sjunker efter att forsvarsatgarden har vidtagits. Poison pill ar pa sétt och
vis ett samlingsnamn for en rad olika atgérder som malbolaget kan vidta och behover
nodvéndigtvis inte vara av preventiv karaktir dven om detta &r det vanligaste. Saledes ska
posion pill 1 viss man dven klassificeras som en reaktiv dtgird si den kan vidtas av
foretagsledningen nir ett fientligt bud 4r ndra forestdende och kommit till styrelsens

kdnnedom (Statin, 2006 s. 99 ).

2.4.2 Reaktiva férsvarsatgérder

Crown jewel defense

Forsvarsdtgiarden, pa svenska kronjuvelsforsvar, innebér att ledningen for malbolaget infor ett
stundande uppkop siljer de viktigaste tillgangarna i mélbolaget till andra utomstadende én det
kopande bolaget. I extremfall likvideras bolaget och da ges taktiken istillet namnet Scorched

earth (Hillier et al. 2014, s. 671).
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Nancy Reagan

Nancy Reagan kallas pa svenska for samarbetsforsvar och dr en reaktiv atgird som innebir
att ledningen for malbolaget helt enkelt tackar nej till budet och forsvarar for koparforetaget 1
storsta mojliga man genom vigran till samarbete kring foretagsbesiktningar, forhandlingar,

prospektframstéllning etc. (Sevenius, 2011, s. 170 £.)

Rdttsliga atgdrder

Tatt forknippat med Nancy Reagan-metoden ligger andra metoder som syftar till att frustrera
mojligheten for det kdpande bolaget att genomfora uppkopet eller skaffa sig kontroll over
mélbolaget. Ofta handlar det om anvéndandet av diverse rittsmedel i syfte att forsena
forfarandet. Exempelvis att malbolaget vénder sig till Aktiemarknadsndmnden eller annat

tillsynsorgan for att erhdlla ett utldtande kring en rittsfrdga (Aktiemarknadsndmndens

uttalande 2014:24).

Pac man

Pac man kallas pa svenska for motbudsforsvar och innebér att ledningen for malbolaget helt
enkelt gar till motattack och lagger ett fientligt anbud om att kopa det fientliga foretaget 1
syfte att skapa forvirring och korsdgande. Skulle motbudet lyckas kommer det forsta budet

naturligtvis inte genomforas (Statin, 2006, s. 80 f.).

White knight

Forsvarsatgarden white knight, pa svenska kallat vitriddareforsvar, forekommer 1 de ldgen da
ett malbolags foretagsledning inte &r emot ett uppkdp rent generellt utan snarare fientligt
instdllda till det specifika budet frin det kopande bolaget, oftast pa grund av att budet anses
for lagt. 1 sadana fall tar ledningen for mélbolaget kontakt med ett annat foretag som
malbolaget 4r mer vélvilligt instillda till och ber det nya foretaget att lagga ett bud (Hillier et
al. 2014, s. 671). Tvéa forsvarsdtgirder som dr nira forknippade med white knight ér sandbag
och white squire. Sandbag, som dr en form av fordrdjningsforsvar, innebidr att malbolagets
ledning gér vad de kan for att fordroja budprocessen fran det fientliga koparforetaget fram till
dess att den vita riddaren kan trdda in med sitt bud (Sevenius, 2011). White squire, dven

kallad vit godsherre, dr en littare form av vitriddareforsvar och innebdr att mélbolaget tar
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kontakt med en utomstdende investerare som atar sig att kopa tillrackligt med andelar i

malbolaget for att hotet fran det kdpande bolaget elimineras (Hillier et al. 2014, s. 671).

Kritik mot bud

En av de enklare atgidrderna som en styrelse i ett malbolag kan vidta &r att kritisera budet.
Taktiken gér i sin enkelhet ut pad att angripa budet pa alla tinkbara sétt for att paverka
aktiedgarnas instillning till budet i negativ riktning. Exempelvis att budet inte reflekterar ett
marknadsmassigt pris for aktierna, eller att det budgivande bolagets motivering till budet
saknar rationalitet, eller att pastddda synergieffekter inte kommer forverkligas, eller att kopet
ar konkurrensmassigt dr onyttigt for samhéllet, eller att det budgivande bolaget inte &r drliga
med sina intentioner, eller att det budgivande bolaget saknar tillrickligt starka finansiella
muskler for att den framtida fusionen mellan foretaget ska bli lyckad. Detta kan dven
kompletteras av att malbolaget offentliggor positiv information om sig sjdlva i syfte att driva
aktiekursen uppat eller pdverka aktiedgare att inte sélja sina innehav (Marcelius & Wallinder,

2005, s. 111).
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3. Lagstiftning

I denna del kommer gdllande rdtt betrdffande foretagsforvirv och forsvarsatgdrder att
behandlas. Kapitlet dr uppdelat i tvd huvudavsnitt som redogor for svensk respektive

amerikansk rdtt inom omradet.

3.1 Svensk ratt

Den svenska regleringen for hur ett forvirv av ett bolag kan och far ga till &r en tekniskt
komplex del av svensk ritt. I botten av detta hav av regler och rekommendationer ligger tva
direktiv fran EU vilka stipulerar om flaggning av innehav, budplikt av mélbolagets aktier och
detaljerad reglering som beskriver hur ett foretagsforvérv far ga till (Radets direktiv 88/627/
EEG; Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/25/EG). Dessa regler utgér ramen for hur
uppkopande bolag sédvil som malbolag far bete sig i anslutning till ett fientligt forvarv saval
som vilka forsvarsatgirder som star malbolaget till buds vid en sddan situation. Utdver de
offentligrittsliga regler som ramar in rattsomradet priglas takeovers av en extensiv privat
reglering, vilka alla noterade bolag ar kontraktsrittsligt forpliktigade att folja enligt
noteringsavtal (18 kap. 2 § Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden; Sandstrom, 2012 s.
167; 2 kap. 1 § Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden péd aktiemarknaden).
Offentlig savédl som privat reglering dr skriven utifrdn ett perspektiv vars syfte ér att
sikerstélla skyddet for minoritetsaktiedgare, vilket i sammanhanget gar i polemik med
intresset att mdjliggora takeovers. Foljande avsnitt &mnar beskriva den legala bakgrund som
omfattar takeovers, samspel och distinktion mellan offentlig och privat reglering och vad

detta innebdr for mélbolags motiv och forutsittningar att vidta forsvarsatgirder.

3.1.1 Flaggning

I Sverige har det under flera &rtionden funnits sjdlvreglering vid svenska borser for flaggning
av innehav. Regleringen har vartefter inkorporerande av EU-ritt framskridit, utvecklats och
getts ett legalt fundament istéllet. Idag hittas regleringen i lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Sammanfattningsvis stadgar reglerna att fysisk eller juridisk person
som Overstiger eller understiger troskelvédrdena; 5, 10, 15, 20, 30, 50, 66, eller 90 %, ska

anmdla detta till Finansinspektionen och aktiebolaget 1 frdga, varpa informationen
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offentliggors (4:1; 4:3-5 Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument). Syftet med
flaggningsreglerna &r att alla som handlar pad borsen ska ges tillgdng till samma mingd
information, underbygga fortroende for aktiemarknaden, vdrna om minoritetsaktiedgares
investerarskydd och forsvdra mojligheten for kontrollskifte 1 noterat aktiebolag (Af Sandberg
& Sevenius, 2012 s. 275; Sandstrom, 2012 s. 168).

3.1.2 Budplikt

Budplikt d4r sammanlidnkat med flaggning av innehav och innebdr att ett foretag tvingas ldgga
bud pé samtliga aktier i ett annat bolag om innehavet i det bolaget Gverstiger 30 % av
rosterna eller aktierna (3:1 LUA). Att gransen har satts till just 30 % beror pa att det empiriskt
har fastslagits att detta grinsvirde for den svenska marknaden é&r relevant for
kontrollovergang och att en takeover dirmed #r ett faktum (SOU 2005:58, s 108). Aterigen
lyser minoritetsaktiedgarskyddet igenom i svensk lagstiftning. Syftet med budplikten &r att
minoritetsaktiefigare ska ges mdjligheten att ldmna ett bolag dédr kontrollen foréndras, i

synnerhet blir detta viktigt i de fall diar malbolaget forvintas avnoteras vilket ofta ar fallet vid

uppkdp (Ohlsson, 2010 s. 822; Skog, 1997 kap 6:3; Stattin 2009 s. 416).

3.1.3 Offentligt bud

Den privata reglering som tillimpas vid svenska borser och svenska multilaterala
handelsplatser r i all vasentlighet densamma, den skillnad som finns beror pé att de svenska
borserna 1 storre utstrickning triffas av rittsomrddets lagtext dn de multilaterala
handelsplatserna. Som konsekvens av detta har den privata regleringen for de multilaterala
handelsplatserna kommit att utvidgas i motsvarande utstrackning (Takeoverreglerna; NBK-
reglerna). Den foljande framstdllningen kommer att ske med utgangspunkt i den reglering
som dr tillimplig for svenska borser men ska forstds som lika tillimplig 1 forhallande till

multilaterala handelsplatser.

Sammanfattningsvis kan det det ndmnas att reglerna ar skrivna i syfte att sdkerstdlla
likabehandling mellan aktiedgare, lojalitet mot malbolagets aktiedgare, tillricklig information
och tid till aktiedgare 1 malbolag, icke-otillborlig pdverkan pé aktiemarknaden, skéliga villkor

och vederlag, samt att uppkopet inte ska paverka ett malbolags l6pande verksamhet.
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Budgivaren maste kunna styrka att ett bud dr genomforbart och budet ska offentliggoras
genom budpressmeddelande. Meddelandet méste innehalla information kring budets villkor,
hur kopet finansieras, atagande att folja all relevant reglering for en takeover, motivering till
skilen bakom erbjudandet om uppkdp och information om det kopande bolaget (I1.3-8, 17, 17

a, 18-20 Takeoverreglerna).

Regleringen dr dven detaljerad betrdffande hur mélbolaget ska bete sig vid ett bud. Inte endast
finns det regler for vidtagande av forsvarsatgdrder utan dven exempelvis att styrelsen har en
skyldighet att yttra sig kring budet, acceptfrist for aktiedgare i malbolag, insiderinformation
och stringa regler om berdkning av vederlag for aktierna i médlbolaget. Den
aktiebolagsréttsliga likabehandlingsprincipen placeras i frimsta rummet, vilken stipulerar att
samtliga aktier av samma slag ska motivera lika vederlag och medfor extensiv reglering for
for-, sido- och efteraffarer (I1.10-15 Takeoverreglerna). Avslutningsvis kan det konstateras att
forfarandet vid en takeover 1 Sverige inte dr ndgonting annat @n en véldigt regelstyrd process

som 1 sig sjdlvt hdmmar mdjligheterna att genomfora takeovers.

3.1.4 Férsvarsatgérder

Enligt 5 kap. 1 § 1 st. LUA far foretagsledning i ett mélbolag inte vidta forsvarsdtgirder mot
ett offentligt uppkopserbjudande eller mot ett forestdende offentligt uppkopserbjudande. I
forarbetena till LUA forklarar lagstiftaren att det inte 4r mgjligt att uttdmmande ange vilka
atgdrder som &r otillatna men exempel som lyfts fram dr riktade emissioner, forvérv av egna
aktier, dverlatelse eller forvarv av tillgangar, erbjudande av kop av budgivande bolags aktier
eller bud av annat bolags aktier. Detsamma géller for dotterbolag till malbolaget. Avgdrande
for beddmningen om en atgard dr otillaten dr huruvida syftet med dtgirden ar att forsvéra kop

av malbolagets aktier (Prop. 2005/06:140).

Det framgar av regelns andra stycke att detta forbud inte riktar sig mot att ledningen i
malbolaget sOker efter alternativa konkurrerande bud ifrdn annan aktor, alltsa
forsvarsatgarden white knight. Teleologiskt framgér att aktiedgarskyddsintresset gor sig
pamint och samtidigt kan inte regeln anses stricka sig till att omfatta forsvarsatgirder som

enligt teorin beskrivs som preventiva (Stattin, 2009, s 69 ff.). Styrelsen i mélbolag har dven,
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som tidigare ndmnts, en skyldighet att yttra sig vid ett offentligt uppkopserbjudande och det
finns inget hinder mot att en styrelse viljer att forsoka péaverka aktiedgare negativt i
forhallande till ett bud. Inte heller finns det ndgon skyldighet for en styrelse att vara det
budgivande bolaget behjilplig eller ens medverka till att det budgivande bolaget tillats
genomfora en due diligens av mélbolaget (AMN 2004: 19 VLT, 2005: 47 Skandia/Old
mutual; AMN 2006:55 Scania/Man).

Undantag kan medges i de fall diar beslut pa bolagstimma hos maélbolaget godkidnner
vidtagande av forsvarsdtgirder. Detta ar inte detsamma som att ett beslut kan tas av en eller
flera dgare som har praktisk majoritet 1 bolaget utan att ordinarie bolagsstimma
sammankallas. Inte heller innebér det att ett sddant beslut kan fattas for att sedan ratihaberas,
utan det kravs ett stimmobeslut i1 vanlig ordning (Stattin 2009, 70 f.). Det kan dven tilliggas
att extra bolagsstimma senast kan tillkallas tva veckor innan bolagsstimman ska hallas enligt
7 kap. 20 § ABL. Sammantaget bor undantaget genom sammankallande av bolagsstimma

vara relativt svart att anvinda sig av 1 sammanhanget.

Det framgér av den privata regleringen vid de svenska borserna att det frén forbudet kan
sOkas dispens hos Aktiemarknadsndmnden eller Finansinspektionen. Praxis 1 detta avseende
verkar vara obefintlig enligt Aktiemarknadsndmndens databas och uppfattningen i doktrin ar
att forsvarsatgirder utgoér en sadan dgarfraga som det ska beslutas om pa bolagsstimma och

ingen annanstans (Aktiemarknadsndmndens databas; Stattin 2009, s. 73).

Det kan vidare tilldggas att den svenska aktiebolagslagen utgdr hinder i forhallande till flera
av de forsvarsitgirder som beskrivs i litteraturen. Aterkop av aktier i ett publikt bolag med
mer dn 10 % av aktiekapitalet &r otillatet enligt 19 kap 5§ ABL och riktad nyemission skulle
troligtvis angripas med generalklausulen i 7 kap 49 § ABL eftersom takeovers generellt anses
verka positivt for samhéllsekonomin och dessutom skulle en sddan étgérd inte vara forenlig
med god sed pa aktiemarknaden (Stattin 2009, s. 79). Inte heller dr det enligt svensk ritt
tillatet att genomfora riktade aterkdp av aktier enligt 19 kap 4 § ABL, vilket innebér att green

mail inte r en mojlig strategi for svenska bolag.
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3.2 Amerikansk ratt

Inledningsvis bor det ndmnas att amerikansk ritt till viss del bestar av federal ritt, vilken ar
densamma for samtliga stater, men réttsldget dr ocksa till stor del beroende av respektive
delstats specifika lagstiftning. Oavsett var ett foretag verkar eller har sitt sdte kommer platsen
for foretagets inkorporerande vara avgorande for vilken ritt som &r applicerbar pa det
foretaget. Inom ramen for foretagsoverlatelser och forsvarsatgiarder finns det viss nyans
mellan delstaterna i detta avseende dven om juridiken lyckligtvis dr relativt likalydande pa
grund av den réttspraxis som vuxit fram i delstaten Delaware. Delaware har formanligare
bolagsritt &n ndgon annan stat inom federationen vilket har lett till att en majoritet av alla
amerikanska bolag dr inkorporerade 1 Delaware och delstatens réttspraxis med avseende pa
foretagsoverlatelser har kommit att exporteras till federationen i allmdnhet (Wang, 2013 s.
103 f.). Nastkommande avsnitt kommer dirfor att inledningsvis redogéra for federal juridik
och sedan Overgéd till att behandla delstatliga fOrutsdttningar med utgangspunkt i den

rittspraxis som utvecklats.

3.2.1 Federal rétt

Den federala juridiken saknar reglering med avseende pa forsvarsatgirder, detta har 1dmnats
till delstaterna att reglera. Daremot regleras foretagsoverlatelser generellt pa federal niva
inom ramen for handel med finansiella instrument (Securities Act of 1933; Securities
Exchange Act of 1934). Just offentliga bud regleras sdrskilt 1 The Williams Act of 1968, 1
vilken det stadgas processregler for hur ett offentligt bud bor utformas 1 syfte att sikerstélla
fritt informationsflode, minoritetsaktidgarskydd och hamma anvindandet av budstrategier
(Hirst, 2011). Regleringen paminner i mangt och mycket om den reglering som finns i
Sverige i detta avseende. Ett budgivande bolag maste ange hur budet ska finansieras, vem
budgivaren dr, vad som &r syftet med budet, i synnerhet i de fall dir det finns planer pé

omstruktureringar eller likvidation av mélbolaget (Securities Exchange Act of 1934, sektion

13(d)).

Likt den svenska regleringen om flaggning har USA ett komplicerat regelverk for nér diverse
investerartyper behover tillkdnnage aktieinnehav, d&ven om detta endast aktualiseras nir en

investerare forvérvar eller avyttrar innehav som placerar denne dver eller under fem eller tio
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procent. Styrelsen i mélbolaget har likt sin svenska motsvarighet en skyldighet att yttra sig
om ett bud och rekommendera aktiedgare att acceptera eller forkasta ett sidant. Amerikansk
ritt har dven anti-diskriminerande reglering som sékerstéller att alla aktiedgare som &ar
foremal for budet sdkerstills samma vederlag och lika villkor (Securities Exchange Act of
1934, sektion 14 (d)). En visentlig skillnad mot svensk ritt ar att det saknas budplikt i

amerikansk ritt.

3.2.2 Delstatsraétt

I amerikansk rétt finns det ingen regel som uttryckligen forbjuder vidtagandet av
forsvarsatgédrder av en styrelse i ett mélbolag. Dock behover vidtagande av forsvarsatgiarder
vara forenligt med en styrelsens fiduciary duties, vilka innebdr att en styrelse ska fatta alla
beslut som ror foretaget utifrdn all tillgdnglig information, samt premiera fOretaget och
aktiedgarnas intresse framfor allt. Hur detta bedoms &r vagt formulerat, men bedomningen
utgdr ifran att styrelsens agerande ska vara lojalt mot foretaget, att vidtagna dtgéirder ska vara
affarsmassigt motiverade och att de ska vara utforda i god tro. Forutsatt att det inte &r visat att
styrelsen verkligen inte brustit i detta avseende sa har den inte gjort nagonting fel. I
Paramount Communications Inc v Time Inc klargjordes det exempelvis att en styrelse
uppfyller sin lojalitetsplikt om den forkastar ett bud, vidtar forsvarsdtgirder trots att budet
innebdr en premie som var tillrdckligt intressant for majoriteten av aktiedgarna, med
motiveringen att atgérderna var vidtagna mot bakgrund av att styrelsen ville skydda anstdllda

och andra intressenter (Wang, 2013 s. 101 ff; Magnuson 2009).

Det ledande rittsfallet pA omradet heter Unitrin v. American General, i vilket det klargjordes
att en styrelse, forutsatt att den forhdller sig lojalt mot bolaget eller dess aktiedgare, har
néstintill fria hinder att vidta forsvarsatgirder sa ldnge inte atgirderna &r oproportionerliga i
forhallande till det hot som styrelsen upplever och om atgirderna affarsméssigt kan motiveras

(Wang, 2013 s. 101 ff; Magnuson 2009).

3.3 Sammanfattning
Sammanfattningsvis kan det konstateras att de legala forutséttningarna for den svenska,

respektive amerikanska marknaderna dr vitt skilda. P4 den svenska marknaden finns det en
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rad hinder mot att en styrelse kan vidta forsvarsatgiarder mot ett fientligt uppkdp. Néstan alla
atgirder som vidtas i syfte att forsvéara for att ett bud gir igenom &r otillatna. Undantag kan
medges genom beslut av bolagsstimma eller i de fall dir malbolaget anvinder sig av
forsvarsatgdrden white knight, vilken explicit undantas frdn forbudet. I 6vrigt framgar fran
svensk praxis att det ej heller foreligger hinder mot att en styrelse aktivt soker paverka
aktiedgarna 1 negativ riktning mot budet eller att styrelsen i malbolaget forsvarar for det
budgivande bolaget att inforskaffa for denne relevant information, exempelvis genom att
omdgjliggora for det budgivande bolaget att genomfora en due diligence. P4 den amerikanska
marknaden saknas det pa federal nivd hinder mot vidtagande av forsvarsatgirder och dven
rittspraxis har utvecklats i1 en allt mer generds riktning. Forutsatt att forsvarsdtgirder bedoms
vara proportionerliga samt att de har ett skyddsintresse 1 forhédllande till bolaget eller dess

aktiedgare, stir det en styrelse fritt att vidta atgarder att forhindra ett fientligt bud.

Utover denna skillnad med avseende pé just forsvarsatgérder finns det skillnader 1 svensk och
amerikansk rétt. Enligt svensk ritt dr det viktigare att flagga om innehav, vilket 1 sig kan ses
som forsvarande for det bolag som i hemlighet vill kunna 6verta kontrollen i ett malbolag.
Dessutom finns i svensk ritt reglering om budplikt i de fall det finns risk for att kontrollen
over ett bolag gir Over, vilket 1 sig ocksd kan ses som en forsvarande omstidndighet i
sammanhanget. Diremot ser sjélva forfarandet vid ett offentligt bud relativt likt ut bade for
svenskt och amerikanskt vidkommande, eftersom det finns detaljerade regelverk kring hur
budgivar- och mélbolag behdver agera med avseende pd exempelvis utformning av

anbudshandling eller vederlag.

Avslutningsvis kan det konstateras att det i svensk ritt finns ett aktiedgarskyddsintresse 1
regelverket som saknas 1 det amerikanska i samma utstrackning dér styrelsen ges 16sa tyglar
och mer frihet att beakta andra intressen, inklusive sitt egetintresse. Amerikansk reglering kan

1 kontrast istillet beskrivas som att den tillgodoser styrelsen intresse primart.
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4. Metod

I det foljande avsnittet kommer metoden for studiens genomforande att presenteras. [
samband med valet av metod kommer dven studiens forskningsansats att anges. En
overvigande del av kapitlet dr reserverad for presentation av metod for datainsamling och

studiens statistiska tillvigagangssiditt.

4.1 Val av metod och forskningsansats

Vid genomforandet av en forskningsstudie dr det av stor vikt att valet av metod utfors utifran
studiens d@mne och att valet anses som det mest ldmpliga i1 syfte att besvara studiens
fragestéllningar. I de allra flesta fall tar valet av metod avstamp i valet mellan en kvantitativ
eller en kvalitativ metod. Bryman och Bell (2011) anger vilka grundldggande faktorer som
skiljer de tva olika forskningsmetoderna &t. Den kvantitativa forskningen dr inriktad mot den
deduktiva strategin, dr av naturvetenskaplig modell gillande positivismen och den
ontologiska inriktningen &r objektiv. I breda drag innebér den kvantitativa metoden att stora
mingder data sammanstélls och analyseras och primirt fokus ligger pa kvantiteten av de
studier som genomfors. Den kvalitativa teorin dr motsatsvis av induktiv karaktér, innehdller
ett tolkande synsitt och den ontologiska inriktningen dr av konstruerande forméga (Bryman
och Bell, 2011, s. 50 f.). Den kvantitativa metoden dr bast ldmpad f6r prévning av redan
etablerad teori vilket kan stdllas 1 paritet med att den kvalitativa metoden har en klar fordel

nér det dr frdga om att generera ny teori till forskningsomréadet.

For foretagsekonomisk forsknings vidkommande &r den klart dominerande
forskningsmetoden kvantitativ metod (Bryman och Bell, 2011, s. 162). I studien kommer en
kvantitativ metod att tillimpas eftersom studiens teori och undersdkningsomrade uppfyller de
grundldggande kriterierna som stélls 1 den kvantitativa metoden (Bryman och Bell, 2011, s.
49). Vi anser dven att eftersom foremaélet for var undersokning till stor del bestir i data som
mits i monetdra termer eller andra enkelt kvantifierbara parametrar sd bor den kvantitativa
metoden tillimpas istdllet for en kvalitativ metod. Utover detta motiveras dven tillimpandet

av den kvantitativa metoden av att studien &mnar vara sa generaliserbar som mojligt.
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I enlighet med den ordindra kvantitativa metoden kommer studien att anta en deduktiv ansats.
Den deduktiva ansatsen karakteriseras av att ett antal hypoteser formuleras utifran etablerad
foretagsekonomisk teori och att dessa hypoteser dérefter provas mot den empiri som mynnar
ut i datainsamlingen som foljer av studien (Bryman och Bell, 2011, s. 31). Den induktiva
ansatsen kan motsatsvis beskrivas som en teorigenererande modell som syftar till att prova
verkliga forhdllanden for att utifrén resultatet av testerna formulera generaliserbara slutsatser

(Bryman och Bell, 2011, s.32).

4.2 Datainsamling

En grundforutsittning for genomforandet av studien &r att de forsvarsatgidrder som har
vidtagits vid fientliga forvdarv identifieras och att foljderna som vidtagandet av
forsvarsatgdrderna har lett till 1 Sverige respektive USA undersoks. Det foljer ddrmed
naturligt att den data som analyserats i studien utgjorts av sekundirdata. Sekundérdata ar kort
sagt information som sedan tidigare sammanstéllts och som finns dokumenterad (Lundahl &
Skarvad, 2016, s. 157). D& sekundirdatan som undersokts i studien bestatt av
foretagsinformation ldmpade det sig vél att eftersoka datan frimst i relevanta databaser,
facktidningar, information som distribueras av de aktuella foretagen och i dagstidningar

(Lundahl & Skarvad, 2016, s. 160 f.).

Datan har samlats in med hjédlp av Zephyr, som dr en databas over savil genomforda som
stoppade foretagsforvarv. Zephyr har i forsta hand anvints i syfte att identifiera genomforda
och forhindrade fientliga foretagsforvéirv under perioden 2006-2016 i respektive land men
dven 1 syfte att ge en overblickbar bild av tidsforloppet vid respektive forvarv. Den insamlade
datan har darefter kompletterats med hjélp av artiklar, Mediearkivet och arsredovisningar dir
information om varje aktuellt initierat forsok till foretagsforvérv eftersokts. Informationen
som har eftersokts var frimst vilka forsvarsatgirder som malbolagen vidtog och om

forsvarsdtgarden bidrog till ett hojt bud eller ett forhindrat forvérv.

4.3 Urval

Urvalet av de fientliga buden som har undersokts i1 studien har i stor utstrickning hdmtats

genom sOkning 1 Zephyr. Databasen Zephyr dr utformad si att anvdndaren anger vilka
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kriterier som resultatet ska uppfylla och pd sd vis genereras ett resultat av forvdrv som
genomforts inom avsedd tidsperiod och som uppfyller avsedda kriterier. Vid sokningen i
Zephyr valdes foljande kriterier for att uppna ett resultat som inkluderar samtliga fientliga
foretagsforvarv och forsok till fientliga foretagsforvirv som genomforts pd den svenska

respektive amerikanska marknaden.

. Current deal status: Completed, Withdrawn

. Time period: 2006.01.01 - 2016.12.31

. Deal type: Acquisition, Merger

. Sub-deal type: Public takeover

. Sub-deal type: Hostile bid, Hostile initially became recommended

Tva sokningar genomfordes enligt ovan angivna kriterier, en sokning pd den svenska
marknaden och en pa den amerikanska marknaden. D4 studien avsett att undersoka 1 vilken
utstrickning vidtagande av forsvarsdtgéarder leder till hojt bud eller forhindrat uppkdp har
bade completed och withdrawn valts som current deal status. Den valda tidsperioden
motiveras av att endast inkludera transaktioner som varit foremal for géllande ritt i och med
att LUA trddde 1 kraft &r 2006. Deal type och sub-deal type har valts ut 1 syfte att omfatta
samtliga fientliga forvirv av noterade aktiebolag, dven forvirv som med tiden accepterats av
styrelsen. For att erhdlla ett empiriskt underlag som var jdmforbart mellan de olika
marknaderna har vi valt att endast titta pd offentliga bud, detta for att buden skulle komma att
vara sadana som i Sverige beskrivs som offentliga uppképsebjudanden och 1 USA som tender
offers. Vi har medvetet valt bort privata Overlatelser av den anledningen att det skulle
medfora svarigheter betriffande av kategoriseringen av fientliga bud. Vi har dven valt att
bortse fran affdarer som varit s.k. management buy-outs, dir sittande foretagsledning forsoker
kopa ut bolaget sjdlva. Anledningen till det var att det hade forsvarat undersokningen, utdkat
det empiriska underlaget i for stor utstrackning och sérskilt eftersom det kan argumenteras for
att det utgdr en form av forsvarsitgird. Urvalet har naturligtvis varit strdngt beroende av
skapa en studie som dven i det komparativa avseendet var gangbart och metodologiskt

genomforbart. Det kriterier som vi valt &r de som bast kunde tillgodose dessa intressen.
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4.3.1 Databortfall

Tanken med anvindandet av databasen Zephyr, och de sokkriterier som vi valt, var att
eliminera risken for att relevanta transaktioner skulle ldmnas utanfor studien. Avsikten var att
valet av transaktioner inte skulle medféra nagot databortfall och att genomforda savil som
icke-slutforda bud skulle omfattas av studien. Vi har dock inte kontrollerat 6verlatelserna som
utgjort empirin i denna undersokning mot andra kédllor for att bekréfta att empirin ar
heltdckande. Detta eftersom det hade medfort en studie 1 sig, dir utfallet efter sokningen i
Zephyr hade behovt jamforas mot samtliga relevanta handelsplatsers arkiv pd den svenska
och amerikanska marknaden. Det kan sirskilt tilldggas att empirin kan ha paverkats genom
att vi slagit samman bud i de fall dér det varit samma parter och dér dessa skett under ett kort
tidsspann. Istéllet for att undersoka tva separata fientliga bud har vi istéllet betraktat det som

ett och samma forfarande som istéllet &r mer utdraget.

Betrdffande den andra delen av datainsamlingen som bestod av identifiering av de
forsvarsdtgarder som vidtagits finns ocksa risk for eventuellt databortfall. Att undersoka
tidskrifter och arsredovisningar i syfte att utrona hur styrelsen i mélbolagen har agerat vid hot
om fientliga forvdrv har genomforts efter bdsta mojliga formiga men kan didremot inte

garantera att vissa atgiarder som vidtagits inte finns dokumenterade.

4.4 Statistiskt tillvagagangssatt

Av studiens problemformulering framgar att avsikten med studien dr att identifiera och
undersdka samband mellan vilka fOrsvarsatgiarder som vidtas och huruvida det fientliga
uppkopet forhindras eller om budet hojs i1 respektive land. Studien dmnar ddrmed vara
orsaksforklarande genom att se till vilka faktorer som orsakar ett visst bestimt fenomen
(Lundahl & Skérvad, 2016, s. 207). For att mita sambandet mellan forsvarsitgdrderna och
dess effektivitet har inledningsvis hypoteser formulerats utifrdn etablerad teori och dérefter

provats med hjélp av statistiska analyser.

29



4.4.1 Hypotesformulering
I enlighet med den deduktiva ansatsens utformning har hypoteser konstruerats med
hinvisning till vad som framgar av etablerad teori. Utifran varje hypotes (H;) har det

formulerats en nollhypotes (H,) som dérefter provats med hjélp av statistiska analyser med

ambition att antingen forkasta eller acceptera nollhypotesen beroende pd om resultatet visat
pa en godtagbar signifikansnivd (Bryman & Bell, 2011, s. 269). I de statistiska analyserna
som har genomforts har statistisk signifikans godtagits for signifikansnivder under 5 % (p <
0,05), vilket utgdér den hogsta accepterade nivan for statistisk signifikans (Korner &

Wahlgren, 2015, s. 200).

Som redogjorts for 1 uppsatsens teoriavsnitt finns etablerad foretagsekonomisk forskning som
beskriver vidtagandet av fOrsvarsatgiarder som en aktivitet som kan utforas i syfte att

forhindra fientliga foretagsforvarv. Utifran denna teori har f6ljande hypotes formulerats:

Hypotes 1

H: Att ett forhindrat forvdrv dr beroende av vidtagande av forsvarsdtgdrd X.

H,: Att ett forhindrat forvirv dr oberoende av vidtagande av forsvarsdtgdrd X.

Foretagsekonomisk teori beskriver vidtagandet av forsvarsatgarder som ett verktyg som ett
mélbolag kan tillgripa i1 syfte att trissa upp priset per aktie vid ett fientligt foretagsforvérv,
vilket ger konsekvensen att malbolagets aktiedgare erhaller en hégre budpremie vid dess

anviandande. Utifran denna teori har foljande hypotes formulerats:

Hypotes 2

H;: Att okad budpremie vid fientligt forvirv dr beroende av vidtagande av

forsvarsatgdrd X.

Hy: Att okad budpremie vid fientligt forvirv dr oberoende av vidtagande av

forsvarsatgdrd X.
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Uppsatsens avsnitt som redogoér for olika jurisdiktioners tilldmpliga regelverk vid fientliga
foretagsforvarv forklarar att forutsdttningarna for ett malbolags vidtagande av
forsvarsatgérder skiljer sig at mellan Sverige och USA. Utifran denna juridiska bakgrund har

studiens tredje och fjdrde hypotes formulerats.

Hypotes 3

H;: Att forhindrandet av forvirv dr beroende av i vilket land som mdlbolaget dr

noterat i.

Hy: Att forhindrandet av forvdrv dr oberoende av i vilket land som malbolaget dr

noterat i.

Hypotes 4

Hj: Att okad budpremie vid fientligt forvirv dr beroende av i vilket land som

madlbolaget dr noterat i.

Hy: Att 6kad budpremie vid fientligt forvirv dr oberoende av i vilket land som

mdlbolaget dr noterat.

En sddan deduktiv hypotesprovning som genomforts i studien och som till stor del forlitar sig
pa en métning av den statistiska signifikansnivan kan leda till att tva typer av fel begés; typ I
och typ II. Inom den samhéllsvetenskapliga forskningen dr den gemensamma uppfattningen
att signifikansnivaer dver 5 % (p > 0,05) inte kan accepteras. Om resultatet av den statistiska
analysen ddremot genererar en signifikansniva under 5 % (p < 0,05) &r resultatet statistiskt
signifikant och den formulerade nollhypotesen kan i sddana fall forkastas. (Bryman & Bell,
2011, s. 269). Typ-I fel innebdr att resultatet, trots statistiskt signifikans, bygger pa
tillfalligheter och leder till att nollhypotesen forkastas trots att den egentligen stdmmer.
Signifikansnivan dr ett métt for resultatets slumpmaéssighet och den angivna griansen for en
signifikansnivd pd 5 % innebér att risken for att resultatet bygger pd tillfalligheter och ér
slumpméssigt dr fem pa hundra. Desto ldgre signifikansniva som resultatet av den statistiska
analysen genererar, desto ldgre ar risken for typ I-fel i studien. Typ II-fel ar motsatsvis risken
att acceptera nollhypotesen trots att den i realiteten dr felaktig. (Koérner & Wahlgren, 2015, s.
209 ft)
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4.4.2 Regressionsanalys

I syfte att prova de ovan formulerade hypoteserna har studien tillimpat sex binéra logistiska
regressionsanalyser. Fyra regressionsanalyser har genomforts i syfte att undersdka huruvida
samband foreligger mellan forsvarsatgdrderna och hdjd budpremie respektive resultat av bud
i Sverige respektive USA. Tva regressionsanalyser har genomforts i syfte att undersoka
sambandet mellan vilket land maélbolaget dr noterat i och huruvida forvirvet forhindras
respektive innebér en hojning av budpremien. Regressionsanalyser i allmédnhet dr ett vanligt
forekommande statistiskt tillvigagangssatt nar det dr fraga om att analysera nominalvariabler,
det vill séga variabler som kan kategoriseras men inte rangordnas inbordes (Lundahl &

Skarvad, 2016, s. 105).

En binér logistisk regressionsanalys ldmpar sig bést i de fall d& bade de oberoende och den
beroende variabeln ar dikotoma kategorivariabler, det vill sdga variabler som endast kan anta
tva viarden (Korner & Wahlgren, 2015, s. 420 f.). Da effektivitet i studien representeras av att
budet hojs eller att budet stoppas och de oberoende variablerna, forsvarsatgirderna samt
vilket land mélbolagen ir noterade i, endast kan anta tva vérden, lampar sig den bindra
logistiska regressionsanalysen bdst vid hypotesprovningen 1 den aktuella studien. Betridffande
provningen av de ovan presenterade hypoteserna har den logistiska regressionsanalysen
utforts 1 syfte att generera en signifikansnivd som kan indikera pd forekomsten eller
avsaknaden av statistisk signifikans vilket i sin tur medfor att nollhypotesen i de angivna

hypoteserna kan forkastas eller accepteras (Korner & Wahlgren, 2015, s. 197).

Bortsett fran signifikansnivan genererar en bindr logistik regressionsanalys den exponentiella
B-koefficienten (Exp(B)) for den aktuella oberoende variabelns olika virden, vilket framfor
allt ar av intresse betrdffande regressionsanalyserna av studiens tredje och fjarde hypotes. Vid
en bindr logistisk regression med en nominal oberoende variabel, s& som den oberoende
variabeln /and som antingen kan anta vérdet Sverige eller US4, visar den exponentiella B-
koefficienten ett odds-forhallande, alltsd hur pass mycket storre oddset &r for att det den
oberoende variabelns ena vérde leder till ett visst vdrde av den beroende variabeln i

forhallande till den oberoende variabeln andra varde.
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4.4.3 Oberoende variabler

I den logistiska regressionsanalyserna har olika oberoende variabler inkluderats. Betriaffande
de fyra regressionsanalyserna som avsag att méta samband mellan vidtagna forsvarsdtgirder
och utfallet av de fientliga anbuden har de oberoende variablerna utgjorts av de vidtagna
forsvarsatgarderna i respektive land. Vidtagandet av en forsvarsatgiard kan anta tva vérden,
antingen har forsvarsdtgirden vidtagits eller s har den inte vidtagits. Vid genomftrandet av
regressionsanalysen 1 SPSS har forsvarsitgdrdernas olika viarden operationaliserats i bindra
termer (0 eller 1) och ett vidtagande av en forsvarsatgérd har varderats med (1) och nér en
forsvarsatgérd inte har vidtagits har det védrderats med (0). En sddan binér variabel kallas

dven for en 0-1-variabel (K6rner & Wahlgren, 2015, s. 420).

I de regressionsanalyser som syftat till att mita samband mellan vilket land mélbolaget &r
noterat i och huruvida budpremien har hojts eller inte respektive forvirvet har forhindrats
eller inte har endast en oberoende variabel inkluderats; Land fér notering. Variabeln kan anta
tva varden, antingen dr malbolaget noterat i Sverige eller i USA, och for att uttrycka

variabelns virden i binéra termer har USA vérderats med (1) och Sverige med (0).

4.4.4 Beroende variabler

Effektiviteten av vidtagna forsvarsatgirder och effektiviteten av bestridande av fientliga
forvirv bestdms av huruvida forvirvet forhindras och om det uppkdpande bolaget forbéttrat
budpremien under tiden for bestridandet. Vid samtliga genomf6rda regressionsanalyser har
ddrmed den beroende variabeln bestétt av antingen utfall av forvérv eller hjd budpremie. De
bada beroende variablerna kan endast anta tvda virden, antingen hojs budet eller inte och
antingen forhindras det fientliga forvérvet eller sd genomfors det. Vid genomforandet av de
regressionsanalyser dar hojd budpremie utgjort beroende variabel har hojt bud virderats som
(1) och oftrandrat bud vérderats som (0). Vid genomférandet av de regressionsanalyser dar
utfall av forvirv har utgjort den beroende variabeln har forhindrat forvérv vérderats som (1)

och genomfort forvirv har varderats som (0).
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4.5 Metodkritik

4.5.1 Validitet

Validiteten 1 en undersdkning beskriver hur vil unders6kningen faktiskt méter det som é&r
avsett att mitas. Hur relevanta dr de parametrar som undersokningen tar hénsyn till och hur
relevant dr den data som utgér underlaget for studien? Detta omfattar frnvaron av
systematiska métfel och att undersdkningen generaliseras. Inom begreppet kan ytterligare en

distinktion goras mellan inre och yttre validitet.

Den inre validiteten syftar till att beskriva hur vdl métinstrumenten kommer &t att mita det i
empirin som &r av vikt for studien. Miter undersokningen datan tillrickligt omfattande, pa
ritt sitt och rdtt saker eller innebédr undersdkningen att datan inte kommer att kunna maétas
korrekt pa grund av att verktygen i méatningen inte &r tillrackligt precisa. Yttre validitet syftar
istéllet till att beskriva hur vél datan 1 sig lampar sig att utgora empiri 1 undersdkningen med
hénsyn till vad som ér foremalet for undersokningen (Bryman & Bell, 2011 s 95 f; Lundahl
& Skérvad, 2016, s. 108 ff).

Vi har métt effektiviteten av vidtagandet av forsvarsatgirder pa tva olika satt. Dels har vi métt
1 vad mén vidtagandet i sig leder till forhindrande av fientligt foretagsforvarv och dels har vi
mitt i vad man vidtagande av forsvarsatgirder har en péverkan pd budpremien. I detta
avseende kan undersokningen beskrivas som en med hog inre validitet. Urvalet anser vi vara
av tillracklig storlek for att lampa sig for undersdkningen och matten pa effektivitet anser vi
vara klokt utvalda. Samtidigt kan det framfGras att fientliga foretagsforvarv dr en véldigt
komplex process och dessa tva matt kan inte méta effektiviteten i1 diverse forsvarsatgérder
fullt ut. Andra parametrar hade varit intressanta att undersoka. Exempelvis i vilken
utstrdckning vidtagandet av fOrsvarsatgdrder dr kostsamt for mélbolaget och vilken
konsekvens detta kan leda till for aktievardet. Eller hur aktiviteten i sig paverkar bolaget i

ovrigt, exempelvis hur det upplevs utifran de anstélldas perspektiv hos malbolaget.

Betrdffande den yttre validiteten &r vi av uppfattningen att empirin i undersékningen utgor ett

bra underlag for att genomfora en studie av den héar typen. Urvalet ar tillrdckligt stort for att
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kunna vara generaliserande, nyanserat och relevant. Sjdlvklart kan det trots detta i alla fall
argumenteras for att studien hade kunnat vara mer omfattande, ticka in flera kriterier eller
spinna Over ett storre tidsintervall. Vi var dven forvanade Over att det inte skiljde speciellt
mycket mellan antalet fientliga forvarv pa den svenska och den amerikanska marknaden. Da
den amerikanska marknaden &r mycket storre och lagstiftningen mindre string trodde vi att
empiri fran den marknaden skulle vara mer omfattande &n vad den var, vilket ger fog for
misstanke om att urvalet inte dr heltickande. Detta behdover nddvindigtvis inte vara ett
problem, och vi ser det heller inte sa, eftersom materialet 1 alla fall ar tillridckligt stort att for
att kunna erbjuda en god unders6kning. Dock hade urvalet kunnat testas genom att
genomfora liknande efterforskningar 1 andra databaser, exempelvis de olika olika
handelsplatsers respektive arkiv. Vi valde att inte genomfora en sddan kontroll av den
anledningen att en sddan kontrollering, for att vara komplett, skulle innebéra att varje enskild

handelsplats pa den svenska eller amerikanska marknaden omfattats.

4.5.2 Reliabilitet

Reliabilitet till skillnad frén validitet handlar om franvaron av slumpmaéssiga métfel. En
undersokning har hogre reliabilitet om den kan antas vara pélitlig och stabil, i det avseendet
att undersokningen i liten utstrackning paverkas av subjektiva beddmningar hos de som utfor
undersokningen, att undersokningens empiri dr foljdriktig, trovirdig och inte enkelt
paverkbar av omkringliggande faktorer som skulle forsvara en undersOkningens
replikerbarhet. Reliabilitet dr viktigt 1 syfte att kunna beskriva hur vél datainsamlingen
fungerat och att resultaten gar att upprepa (Bryman & Bell, 2011 s 93 f; Lundahl & Skérvad,
2016, s. 110).

Vi har varit tre personer som har undersokt empirin i denna studie. Alla har utgatt ifrdn
samma kriterier for vad som utgdr ett fientligt bud och samma definitioner betriffande de
olika fOrsvarsatgirderna. Trots detta medfor denna metodik och denna typ av empiri att
materialet blottas for oss som utfér underskningen. Hur datan i undersdkningen har tolkats,
framforallt hur vidtagandet av fOrsvarsatgirderna utronts genom att undersoka artiklar,
arsredovisningar eller budpressmeddelanden bor lyftas fram sérskilt som en sadan punkt dar

materialet kan ha blivit paverkat. Att sa sker dr dock oundvikligt.
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4.5.3 Kéllgranskning

Kéllorna i denna undersokning bestar i stor utstrickning av artiklar eller andra analyser
utforda av andra personer i form av sammanstillningar 1 databaser eller arsredovisningar.
Anvindandet av sekundarkéllor bor medfora ett vakande 6ga av den anledningen att empirin

genom detta blottas for andra personers eventuella tendensidsa, vinklade eller inkompetenta

instillning till materialet (Lundahl & Skérvad, 2016, s. 162).

I mesta mdjliga man har undersdkningen intagit en distanserad héllning till den data som
undersokts. I samtliga fall vid undersokningen betridffande vilka forsvarsdtgirder som har
vidtagits har en mingd artiklar, budpressmeddelanden och skrivelser undersokts for att
darigenom kunna bekrifta riktigheten 1 informationen fran flera héll. Som tidigare ndmnts har
vi endast anvént en databas for att erhalla underlaget kring vilka fientliga uppkop som utgjort
underlaget for studien. Det hade givit undersokningen trovérdighet om detta hade
kompletterats med information frin andra databaser. Det bor dven ndmnas att &ven om de
andrahandskéllor som vi anvint kommer fran tillforlitliga kéllor som exempelvis
véilrenommerade finansiella tidskrifter eller budpressmeddelanden sa finns det risk for att just
sédant material &r tendensiost eller ofullstindigt. Amnet i sig gor det samtidigt svért att tillga

killor som kommer dn ndrmre verkligheten.
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5. Empiri

I avsnittet kommer den insamlade datan och resultatet av de genomforda
regressionsanalyserna att presenteras. For att materialet ska kunna presenteras sd

pedagogiskt som mojligt dr forklarande tabeller inkluderade i framstdllningen.

5.1 Presentation av insamlad data

Den totala insamlade datan av fientliga foretagsforvérv i Sverige och USA finns presenterad i
studiens bilaga 1 och 2. Aven resultatet frin samtliga genomforda regressionsanalyser i SPSS
finns presenterade som bilagor. I tabell 1 nedan presenteras den procentuella férekomsten av
forsvarsatgirder vid de 52 undersoka fientliga forvarven i USA. Tabell 2 visar den
procentuella forekomsten av forsvarsitgirder vi de 28 transaktionerna som &dgde rum i
Sverige. Den klart dominerande forsvarsatgérden vid fientliga forvarv i savél Sverige som 1
USA ér kritik mot bud, vilket forefaller naturligt dd ett bud definieras som fientligt i de fall
styrelsen for mélbolaget inte vill att forvirvet ska genomforas. Kritik mot bud omfattar inte
de situationer da styrelsen endast avbdjer budet d& forsvarsdtgirder 1 sddana fall skulle
forekomma undantagslost 1 de observerade transaktionerna. Av tabellerna framgar vidare att
forsvarsatgdrden white knight var den populidraste i bdde Sverige och USA bortsett fran kritik
mot bud. Utdver white knight och kritik mot bud forekom dven rittsliga atgérder 1 ett
begrénsat antal fall i Sverige. I USA vidtogs utdéver ndmnda forsvarsatgirder dven poison pill

och Nancy Reagan.

Tabell 1 (t.v) samt tabell 2 (t.h)

Forsvarsatgarder |Forekomsti % Forsvarsatgard |Forekomsti %
Kritik mot bud 61,54% Kritik mot bud 89,29%
White knight 36,53% White knight 25,00%
Poison pill (reaktiv) 23,08% Rattsliga atgrder 7,14%
Rattsliga atgarder 15,38%

Nancy Reagan 11,54%

I tabell 3 nedan presenteras utfallet av de fientliga buden 1 USA respektive Sverige. I USA

forhindrades de fientliga forvirven i1 drygt tre fjardedelar (76,92 %) av fallen vilket kan
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stéllas 1 paritet mot Sverige dér fientliga forvirv forhindrades 1 mindre dn hélften av fallen
(42,86 %). Pa den amerikanska marknaden hdjde det uppkopande bolaget budpremien i1 73,08
% av fallen vilket dr en klar skillnad mot den svenska marknaden déir budpremien hojdes 1

17,86 % av de fientliga forvérven.

Tabell 3

Forhindrat forvarv |H6jd bupremie
Sverige 42,86% 17,86%
USA 76,92% 73,08%

5.2 Resultat av regressionsanalyser

Vid behandlingen av den insamlade datan genomfdrdes totalt sex logistiska
regressionsanalyser. Fyra stycken genomfordes i syfte att undersoka samband mellan
forsvarsdtgarderna och hojd bud premie respektive resultat av bud 1 Sverige respektive USA.
Tva genomfordes i syfte att undersdka sambandet mellan resultat av bud respektive hojning
av budpremie och vilket land forsoken till fientliga foretagsforvirv dgde rum i. I tabell 4
nedan presenteras signifikansnivdn fran regressionsanalysen av sambandet mellan de
genomforda forsvarsatgérderna i Sverige och resultatet av det fientliga budet. 1 tabell 5
presenteras motsvarande analys for h6jd budpremie som beroende variabel. Som framgér av
tabellerna var signifikansnivan vid biagge analyserna i de flesta fall klart hdgre én de 5 % som
1 studien utgjort den kritiska gridnsen for om signifikans ska anses foreligga.
Regressionsanalyserna av den svenska marknaden har saledes lett till ett insignifikant

resultat.

Tabell 4 - Beroende variabel Forhindrat forvdrv, Sverige

Kritik mot bud White Knight Rattsliga atgarder
Steg 1 100% 99,90% 99,90
Steg 2 - 99,90% 99,90%
Tabell 5 - Beroende variabel Hojd budpremie, Sverige

Kritik mot bud Rattsliga atgarder |White Knight
Steg 1 99,90% 99,90% 9,40%
Steg 2 - 99,90% 9,40%
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For den amerikanska marknadens vidkommande genererade de genomfdrda
regressionsanalyserna ett liknande resultat. I tabell 6 nedan presenteras resultatet av
regressionsanalysen for sambandet mellan vidtagna forsvarsdtgidrder och utfallet av det
fientliga budet pa den amerikanska marknaden. Motsvarande regressionsanalys med hdjning
av budpremie som beroende variabel presenteras i tabell 7. Trots att det, likt
regressionsanalyserna av den svenska marknaden, genomférdes en metod om stepwise
backward likelihood ratio i syfte att eliminera paverkan av att forsvarsatgirder tillimpats
parallellt, visar &ven regressionsanalyserna av den svenska marknaden ett insignifikant

resultat.

Tabell 6 - Beroende variabel Forhindrat forvirv, USA

White knight Réttsliga dtgarder |Nancy Reagan Kritik mot bud Poison pill
Steg 1 98,10% 71,70% 64,60% 25,60% 20,60%|
Steg 2 - 71,40% 64,60% 23,20% 19,60%
Steg 3 - - 65,30% 24,70% 21,20%
Steg 4 = = = 26,00% 17,10%
|Steg 5 - - - - 19,70%
Tabell 7 - Beroende variabel Hojd budpremie, USA
Rattsliga atgarder [Poison pill Nancy Reagan White knight Kritik mot bud
Steg 1 71,80% 64,30% 53,10% 44,40% 7,80%
Steg 2 = 58% 53,60% 46,50% 8,20%
Steg 3 - - 59,40% 42,80% 7,70%
Steg 4 - - - 42,90% 8,30%
[Steg 5 - - - - 11,40%

De aterstdende tva genomforda regressionsanalyserna syftade till att undersoka effektiviteten
av ett bekdmpande av fientliga forvarv i Sverige och USA ur ett komparativt perspektiv.
Tabell 8 och 9 anger signifikansnivan (sig.) och den exponentiella B-koefficienten (Exp(B)) 1
de genomforda analyserna. I tabell 8 framgér att resultatet av regressionsanalysen av
sambandet mellan det land det fientliga forvérvet d4gde rum i och hdjning av budpremien visar
en signifikansnivd som understiger kravet pd p < 0,05 for bdde Sverige och USA och

resultatet kan dirmed anses vara signifikant. Den exponentiella B-koefficienten tyder pa att
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ett bestridande av fientliga forvarv 1 USA har 12,5 ganger storre chans att leda till en hojd
budpremie én ett bestridande av fientliga forvérv i Sverige. Av tabell 9 framgar att 4ven den
andra komparativa regressionsanalysen gav ett signifikant resultat. Av tabellen framgér att ett
bestridande av fientliga forvirv pa den amerikanska marknaden har 4,44 génger storre chans
att leda till att det fientliga forvdrvet forhindras dn ett motsvarande bestridande pd den

svenska marknaden.

Tabell 8 - Komparativ regressionsanalys, beroende variabel Hojd budpremie

Sig.

Exp(B)

USA
Sverige

0%
0%

12,5
0,08

Tabell 9 - Komparativ regressionsanalys, beroende variabel Forhindrat forvirv

Sig.

Exp(B)

USA
Sverige

3%
3%

4,44
0,22
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6. Resultat och analys

[ detta avsnitt diskuteras och analyseras empirin mot bakgrund i vald teori. Avsnittet kommer
att inledas med en kort redogorelse for studiens resultat, varpa detta betraktas utifran de

teoretiska infallsvinklar som dr presenterade i uppsatsen.

6.1 Resultat och hypotesprovning

Av empirin som presenterades i det tidigare avsnittet framgick att de fyra
regressionsanalyserna som behandlade sambandet mellan vidtagande av en viss
forsvarsdtgard och huruvida forvérvet forhindras respektive budpremien hojs inte visade pa
statistisk signifikans. Det anforda ger for handen att nollhypotesen inte kan forkastas och det
kan dirmed inte konstateras att det foreligger samband mellan vidtagandet av en specifik
forsvarsdtgard och huruvida ett forviarv forhindras eller att budpremien hojs varken
betriffande fientliga forvirv pa den svenska marknaden eller pa den amerikanska marknaden.
Genom att nollhypotesen inte kan forkastas uppstér en risk for forekomsten av typ-II fel, det
vill sdga att nollhypotesen accepteras trots att den i realiteten dr felaktig. Att inte forkasta
nollhypotesen dr synonymt med att nollhypotesen accepteras vilket innebér ett konstaterande
om att samband ej foreligger. Det bor ddrmed klargoras att d& det foreligger en risk for att ett
typ II-fel har begétts foreligger en risk for att nollhypotesen dr felaktig och att samband i
realiteten foreligger men att studien inte har varit formogen att sékerstdlla sambandet

statistiskt.

Resultaten av de regressionsanalyser som syftade till att undersoka effektiviteten av
bestridande av fientliga forbud ur ett komparativt perspektiv presenterades 1 tabell 8 och 9 1
empiriavsnittet ovan. Av resultaten framgick att det forelag statistisk signifikans i bégge
fallen vilket medfor att nollhypotesen i hypotes 3 och hypotes 4 kan forkastas. Darmed kan
ett samband konstateras mellan dels huruvida malbolaget dr noterat 1 Sverige eller USA och
huruvida det fientliga forvérvet forhindras, dels huruvida mélbolaget dr noterat i Sverige eller

USA och huruvida budpremien hojs.
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I samband med att nollhypotesen forkastas &r det relevant att behandla frdgan om det
foreligger en risk for att typ I-fel har begétts, det vill séiga risken att forkasta en nollhypotes
som 1 realiteten dr riktig. Betrdffande den tredje hypotesen och sambandet mellan vilket land
maélbolaget varit noterat 1 och huruvida budpremien hdjdes visades en signifikansniva pd 0 %.
Risken for typ I-fel 4r ddrmed obefintlig di signifikansnivin tyder pd att O fall av hundra kan
bero pa tillfalligheter. Samtidigt foreligger ingen risk for att bega typ II-fel d& den statistiska
signifikansen innebdr att nollhypotesen forkastas. Darmed kan nollhypotesen 1 studiens tredje
hypotes forkastas utan risk for vare sig typ I-fel eller typ II-fel. Betrdffande studiens fjarde
hypotes visades en signifikansniva pd 3 %. Risken for typ II-fel kan i samklang med vad som
angavs ovan anses obefintlig. Risken for att typ-I fel har begatts foreligger visserligen men &r
med tanke att pa signifikansnivan s pass lag att analysens resultat far anses tillforlitligt och

att nollhypotesen 1 den fjarde hypotesen kan forkastas.

Av det anforda framgar att resultatet innebér att ett samband inte kan anses foreligga mellan
vidtagande av en specifik atgidrd och huruvida budpremien hojs eller forvérvet forhindras.
Det kan didremot konstateras att ett samband foreligger mellan vilket land mélbolaget &r
noterat i och huruvida bestridandet av det fientliga forvérvet leder till hojd budpremie
respektive forhindrat forviarv. Resultatet av de regressionsanalyser som pévisade det
sistndimnda sambandet angav dartill ett odds-forhallande mellan de olika virdena av den
oberoende variabeln, med andra ord oddsen for att det faktum att malbolaget &r noterat i USA
kommer leda till hojt bud respektive forhindrat forvérv 1 forhallande till malbolag noterade i
Sverige. De odds-forhdllanden som framgar av resultatet innebdr att det faktum att
malbolaget dr noterat i USA ger en 12,5 ganger storre chans for ett hojt bud och en 4,44
génger storre chans for forhindrat forvdrv @n vad som éar fallet for malbolag noterade i

Sverige.

Studien visar saledes att huruvida vidtagandet av forsvarsdtgirder ér effektivt, med avseende
pa hur vl vidtagandet av dtgdrder generellt forsvarar uppkdp eller leder till 6kad budpremie,
ar beroende av vilket land som malbolaget dr noterat 1 — alltsd 1 vilket land som uppkdpet dger
rum i och som mélbolaget forsvarar sig i. Det bor i sammanhanget déartill erinras om att

fientliga forvirv forhindrades 1 ca 77 % av fallen pd den amerikanska marknaden medan
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motsvarande siffra pa den svenska marknaden endast var ca 43 %. I ca 73 % av fallen pa den
amerikanska marknaden ledde vidtagandet av forsvarsatgirder dven till att budpremien
okade, medan denna siffra pa den svenska marknaden var ynka ca 18 %. Det kan av det
anforda konstateras att det dr effektivare att vidta forsvarsdtgiarder om malbolaget dr noterat i

USA én vad det dr om det dr noterat 1 Sverige.

I generella termer kan det konstateras att trots svarigheterna med att pavisa vilka
forsvarsatgarder som dr effektiva, relativt varandra, visar empirin att vidtagandet av atgarder 1
sig dar nagonting som har en positiv paverkan pd budpremien samtidigt som det kan
omdjliggora ett uppkopsforsok. 1 bigge avseenden &dr vidtagandet av forsvarsdtgirder
effektivt och bor av den anledningen forstds som nagonting positivt oavsett om dmnet
betraktas utifrdn ett aktiedgarperspektiv eller styrelseperspektiv. Bilden bor dock samtidigt
nyanseras eftersom att dven om aktiedgare ser budpremien oka i takt med att mélbolaget
forsvarar sig sd kommer de i alla fall inte se roken av de pengarna om kopet tillslut aldrig blir

av.

6.2 Forvarv och vidtagandet av forsvarsatgarder

En utgangspunkt for vidtagandet av forsvarsatgirder sdvil som foretagsforvarv hittas i olika
motiv till vad som dr affarsmassigt klokt. Det kan argumenteras for att foretagsforvirv i sig ar
nagonting som motiveras av att det kopande bolaget ser till exempelvis synergier, 6kade
marknadsandelar eller skalfordelar som Onskvdrda mal med forvarvet. For malbolagets
vidkommande motiveras forvérvet bland annat av att det tillkommer en premie som tillfaller
malbolagets aktiedgare.Inom ramen for detta dr det styrelsens jobb att foretrdda aktiedgarna,
att agera 1 forenlighet med deras intresse och att erhélla ett s formanligt vederlag for aktierna
som mojligt. Den etablerade teorin pekar ut forsvarsitgarder som en aktivitet malbolaget kan
vidta som ett verktyg i en forhandling for att trissa upp priset. Enligt detta synsdtt betraktas
vidtagandet av forsvarsatgarder utifran ett aktiedgarperspektiv som nagonting som kan vara

positivt.

I kontrast till det ovan angivna bor det ndimnas att det 1 forskning har pavisats ett samband

mellan ett lyckat uppkop och omsittning av styrelseledamoter. Att det uppkdpande bolaget
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efter genomforandet av uppkopet vill cementera sin kontroll genom att byta ut ledningen for
bolaget. Det finns saledes ett intresse for styrelseledamoéter att av ren sjilvbevarelsedrift
forsvéra for ett budgivande bolag att genomdriva uppkdpet. Principal-agent-teorin forklarar
att det finns en inneboende intressekonflikt i principal-agent-forhéllanden som beror pa
antingen moral hazard eller adverse selection som, om den inte Overbryggas genom en
forening av intressen, kommer leda till att agenten handlar i egennytta framfor principalens
nytta. Oversatt till #mnet for denna studie pekar teorin péd att foretagsledningar eller
styrelseledamoter har incitament att forsvara for uppkop oaktat vad det innebér for
aktiedgare, eftersom handlingsmonstret premierar vad som dr forménligt for dem sjélva,
vilket &r status quo. Det foljer dven naturligt av definitionen av vad som ér ett fientligt bud,
att styrelsen valt att inte rekommendera budet till sina aktiedgare tillika uppdragsgivare, att

inse att styrelsen saknar incitament att inte frustrera processen.

Utifrén resultatet av unders6kningen kan det argumenteras for att bdda dessa teorier har haft
en inverkan pad empirin. Tydligt ar att vidtagandet av forsvarsitgdrder paverkar aktiedgarnas
forvintade budpremie i positiv riktning. Dock ar vidtagandet av forsvarsatgidrder dn mer
effektivt med avseende pa att mota bort fientliga uppkdpare med konsekvensen att aktieéigare
1 alla fall inte far ta del av premien. Att det forhaller sig pa detta vis kan forklaras med att
principal-agent-teorin &r dominant i detta avseende och dven om forsvarsatgérder kan vara av
nytta for malbolagets aktiedgare sa dr det &n mer nyttigt for bolagsledningen eller bolagets

styrelse.

6.3 Juridiska forutsattningar

Det mesta som finns skrivet kring takeovers sdvdl som fOrsvarsatgirder dr skrivet med
bakgrund av den amerikanska marknaden och de juridiska forutséttningar som géller dar.
Tidigare forskning har utpekat den juridiska miljon for takeovers som en faktor som har en
paverkan pa i vad mén forsvarsatgarder kan tillgripas sdvil som vilka konsekvenser detta
vidtagande ger upphov till. Detta giller bade vad avser i vilken utstrickning som vidtagandet
av forsvarsatgirder forhindrar uppkop eller inte och om vidtagandet av diverse motétgérder

kan paverka budpremien i stigande riktning.
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Betriaffande de juridiska forutsdttningarna for den svenska och den amerikanska marknaden
finns det stora skillnader i flera avseenden som kan péaverka utfallet av vidtagande av
forsvarsatgérder. I svensk gillande rdtt finns det bestimmelser som uttryckligen forbjuder
vidtagande av reaktiva forsvarsatgidrder med undantag for atgirden white knight eller kritik
mot bud. 1 amerikansk rétt saknas detta forbud och det star malbolaget néstintill fritt att vidta
atgirder om dessa kan motiveras av nagot skyddsintresse. Exempelvis skyddet for anstéllda.
En tydlig skiljelinje mellan ldnderna &r att det svenska regelverket premierar ett
aktiedgarskyddsintresse medan det amerikanska saknar denna virdering och 1 kontrast kan
beskrivas som ett system som ser till styrelsens mojlighet att forsvara sig i forsta hand.
Konsekvensen har blivit att det amerikanska regelverket tillater vidtagandet av alla de
atgiarder som behandlats i denna uppsats medan det Sverige endast dr de som nédmnts 1 detta

stycke som tillats.

Den framsta forklaringen till varfor det 1 USA dr vanligare att forsvarsdtgirder anvéinds, att de
leder till 6kad budpremie och att de 1 hogre utstrackning leder till forsvarande av forvarv ar
att det mojliggors av gillande ritt pa omradet. De svenska reglerna fyller emellertid den
omvénda funktionen. Detta for d&ven med sig konsekvensen att den amerikanske aktiedgaren
kan se fram emot fler tillfdllen att ta del av budpremier samtidigt som styrelseledamoter/

bolagsledning kan kédnna en storre frihet i hanterandet av fientliga bud.

Med bakgrund i det aktiedgarskyddsintresse som ligger 1 forgrunden till det svenska
regelverket kan det konstateras att de bakomliggande motiv som motiverat varfor det svenska
systemet har dess nuvarande utformning har misslyckats. Det svenska systemet, som dmnar
sakerstdlla aktiedgarskydd, leder till att det svenska aktiedgarkollektivet snuvas pa chanser att
ta del av budpremier eftersom regelverket som begransar vidtagandet av forsvarsatgiarder ar
sd strangt. Det kan dessutom argumenteras for att den svenska budplikten som medfor
offentliga bud i1 de fall 4gande 1 noterat bolag dverstiger 30 % av aktierna eller rdsterna i
malbolaget forsvdrar mojligheterna att analysera de takeovers som &gt rum pa den svenska
marknaden. Exempelvis kan det resoneras kring att en budgivare som lagger ett bud pd grund

av en tvingande regel inte dr fullt lika motiverad i sin budgivning jaimfort med ett bolag som
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av enkom frivilliga skil forsoker kopa ett annat bolag. Detta skulle kunna utgora en alternativ

forklaring till varfor den svenska marknaden ser férre budpremier én den amerikanska.
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7. Slutsatser och avslutande reflektioner

Detta avslutande avsnitt med inleds med sammanfattande slutsatser kring resultatet och vilka
slutsatser som kan dras utifrdan teorins pdverkan pd empirin. Avsnittet ger dven forslag pd

framtida forskningsomrdden.

7.1 Slutsatser

Resultatet visar att det inte gar att dra nagra slutsatser betrdffande vilken forsvarsdtgird som
ar den mest effektiva i syfte att driva upp budpremien vid ett fientligt uppkopsforsok.
Resultatet visar dven att det inte gér att dra ndgon slutsats kring vilken forsvarsatgird som é&r
mest effektiv att vidta 1 syfte att forhindra uppkopsforsok. Detta giller oavsett om det

fientliga uppkopsforsoket dger rum pa den svenska eller amerikanska marknaden.

Déaremot visar resultatet att vidtagande av forsvarsitgiarder i generella termer, betrdffande
mélbolag pa savil den svenska som den amerikanska marknaden, 4r en aktivitet som dels kan
medfora en 0kad budpremie for aktiedgare, dels utgora metod for att forhindra fientliga
uppkopstorsok. Av det anforda foljer att det essentiella vid ett fientligt bud ar att méalbolaget
véljer att ta upp striden, inte vilket vapen malbolaget véljer att tillgripa. Vidare kan det
anforas att medan forsvarsatgérder ar effektiva vad avser att forhindra uppkop sé dr de dven
effektiva vad géller att forhindra att aktiedgare ges tillfille att ta del av budpremier da alla de
upptrissade budpremier som foljer av ett vidtagande av forsvarsatgirder forsvinner i de fall

budet i slutdndan &ndé dras tillbaka av budgivaren.

Resultatet visar dven att vidtagandet av forsvarsatgérder i generell tappning ar effektivare i
USA é4n vad det ar i Sverige. Detta géller oavsett om effektivitetsmattet utgoérs av okad

budpremie for aktiedgare eller hur vél dtgirden hindrar foretagsforvérv.

Att aktiedgare i manga fall inte far ta del av budpremier eftersom forsvarsatgérder &r sa pass
effektiva att budet till slut dras tillbaka talar for att det &r styrelsens intressen som de facto
premieras 1 situationer dd malbolaget viljer att vidta forsvarsatgarder. Detta kan hérledas

ifrdn teorierna som menar att forsvarsitgirder kan medfora budpremier, att ett uppkdp
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normalt medfor personalomsittning i bolagsledning savél som styrelser och principal-agent
teorin. Styrelsen har att beakta sin uppdragsgivare aktiedgarnas intressen men resultatet
implicerar att styrelsen, vilket stdds av teorin om principal-agent, prioriterar sina egna
intressen, ndmligen att behdlla status quo. Av detta kan ytterligare en slutsats hérledas; att
forsvarsdtgarder ar effektiva verktyg for ett malbolag men dven slutsatsen att detta framforallt

ar sant utifran ett bolagsledningsperspektiv snarare én ett akteidgarperspektiv.

Det framgar dven frdn den studie som utforts betriffande de bada marknadernas respektive
rittsordningar att vidtagandet av forsvarsatgirder ar effektivare i USA &n 1 Sverige pa grund
av att det amerikanska regelverket dr mer slapphint @n det svenska. Konsekvensen av att den
amerikanska lagstiftningen dr mindre string dn den svenska vad géller hur ett malbolag har
agera 1 forhdllande till ett fientligt uppkdpsforvarv, inbegripet vidtagandet av
forsvarsatgérder, dr att amerikanska bolag har fler forsvarsatgérder som de kan anvdnda sig
av. Antalet verktyg 1 verktygsladan spelar alltsa roll for hur vil malbolaget kan forsvara sig.
Intressant 1 sammanhanget &r att den svenska rittsordningen vilar pa aktiedgarskyddsintresse
till skillnad mot den amerikanska. Samtidigt medfor regelverket som omgérdar
forsvarsatgdrders anvindning 1 USA mojligheten for aktiedgare att i storre utstrackning ta del

av budpremier, vilket &r just det syfte som den svenska reglering strivat efter.

7.2 Forslag till vidare forskning

Denna uppsats har endast undersokt reaktiva forsvarsdtgirder och vilken pédverkan
vidtagandet av dessa haft for bolag pd den svenska och amerikanska marknaden under ett
tidspann om tio &r. Denna avgridnsning ldmnar stort utrymme till angrédnsande
forskningsomrdden. Exempelvis hade det varit intressant att dven inkludera proaktiva
forsvarsatgérder trots att detta torde kunna medféra mitsvérigheter. Vidare dr studien som
namnt begriansad vad avser tid och rum och vidare forskning hade kunnat omfatta ett storre
empiriskt underlag. Sarskilt intressant hade det varit att utifrdn ett komparativt perspektiv

undersoka andra marknader, exempelvis den japanska.

Det hade ocksd kunnat studeras vilken pdverkan vidtagandet av forsvarsdtgarder har pa

maélbolagets kostnader. Exempelvis hade det varit nyttigt for forskningen att underséka hur
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olika forsvarsatgiarder forhaller sig till varandra i en studie som tar hénsyn till de utgifter som

varje atgird for med sig kontra den 6kade budpremie forsvarsatgirden kan ge upphov till.

Ytterligare ett uppslag hade varit att undersdka frekvensen av proaktiva atgérder kontra
reaktiva eftersom detta troligtvis kan berétta mer om hur foretag véljer att forsvara sig ur ett
mer holistiskt perspektiv. Eller att utifran ett aktieigarperspektiv undersoka vad vidtagandet

av olika forsvarsatgéirder har for pdverkan pa aktievirde.

Avslutningsvis kan vi konstatera att det finns ett stort antal sdtt som avvigningen mellan nytta

och kostnader kring vidtagandet av forsvarsatgérder kan problematiseras.
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Bilagor

Bilaga 1 - Fientliga forvdrv i Sverige 2006-01-01 - 2016-12-31

Ar Uppkdpande bolag Malbolag Kop genomfort (Ja/Nej Okad budpremie (Ja/NejI Forsvarsatgard

2006|JCE GROUP AB CYBERCOM GROUP AB Ja Nej Kritik mot bud

OLD MUTUAL PLC FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SKAN]Ja Nej Kritik mot bud
2007|BORSE DUBAI LTD OMX AB (Nej Ja White knight, Riittsliga atgarder

KAPPAHL AB LINDEX AB Nej Nej Kritik mot bud, White knight

MAN AG SCANIA AB Nej Ja Kritik mot bud, Rittsliga dtgérder
2008| ASKERO UTVECKLING AB SIGMA AB Nej Ja Kritik mot bud, White knight

DECCAN VALUE ADVISORS LP IBS AB Ja Nej Kritik mot bud

IVYTAN AB Q-MED AB Nej Nej Kritik mot bud

STENA ADACTUM AB BALLINGSLOV INTERNATIONAL AB |Ja Nej Kritik mot bud
2009|HAKON INVEST AB HEMTEX AB Ja Ja Kritik mot bud

INTERNATIONAL GOLD EXPLORATION IGE 4IGE NORDIC AB Ja Nej Kritik mot bud

MANNERHEIM INVEST AB ENACO SVERIGE AB Ja Nej Kritik mot bud

PEAB AB PEAB INDUSTRI AB Ja Nej Kritik mot bud

PONDERUS TECHNOLOGY AB TECHNOLOGY NEXUS AB Ja Nej Kritik mot bud

PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE SCANIA AB Ja Nej Kritik mot bud
2010]MEERWIND AB RORVIK TIMBER AB Ja Nej Kritik mot bud
2011|NYGREN INVEST I LIUSDAL AB 1,618 STRICT AB (Nej Ja Kritik mot bud, White knight

SECURITAS AB INISCAYAH GROUP AB Nej Nej White knight

STYLEFIELD HOLDING LTD FINMETRON AB Ja Nej Kritik mot bud

WALDIR AB INETONNET AB Ja Nej Kritik mot bud
2012|SCHIBSTED ASA ASPIRO AB Ja Nej Kritik mot bud
2013]|LIFCO AB NOTE AB Nej Nej Kritik mot bud
2014[PETROGRAND AB SHELTON PETROLEUM AB (Nej Nej Kritik mot bud

'VOLKSWAGEN AG SCANIA AB Ja Nej Kritik mot bud
2015|COREM PROPERTY GROUP AB ' TRIBONA AB (Nej Nej Kritik mot bud, White knight

DANSKE KONCEPT RESTAURANTER HOLDINNORDIC SERVICE PARTNERS HOLDIN|Nej Nej Kritik mot bud
2016|SAF-HOLLAND GMBH HALDEX AB Nej Nej White knight

VEGA HOLDCO SARL D CARNEGIE & CO AB Ja Nej Kritik mot bud

Bilaga 2 - Fientliga forvdrv i USA 2006-01-01 - 2016-12-31

Datum | Uppkdpande bolag Malbolag Kop genomfért (Ja/Nej] Hojt bud (Ja/Nej)l Férsvarsatgirder
2006 ATS INC. ENERGY PARTNERS LTD Nej Nej Kritik mot bud, White knight
BASF AG ENGELHARD CORPORATION Nej Ja Kritik mot bud,
MIRANT CORPORATION NRG ENERGY INC. Nej Nej Kritik mot bud, Nancy Reagan
MORGAN STANLEY TRANSMONTAIGNE INC. Ja Ja White knight
MR STEVEN MIHAYLO INTER-TEL INC. Nej Ja Ingen
2007 AIRTRAN HOLDINGS INC. MIDWEST AIR GROUP INC. Nej Ja White knight, Nancy Reagan
APEX ACQUISITION CORPORATION  |APPLICA INC. Nej Ia White knight
HIGH RIVER LP 'WCI COMMUNITIES INC. [Nej [Nej Poison pill (reaktiv)
MR CHARLES F DOLAN CABLEVISION SYSTEMS CORPORATION|Nej Ja Ingen
[ROKONET INDUSTRIES USA INC. INTERNATIONAL ELECTRONICS INC.  [Nej Ja Kritik mot bud, Nancy Reagan
TECHNITROL INC. BEL FUSE INC. Nej Ja Ingen
[YAMANA GOLD INC. MERIDIAN GOLD INC. Nej Ja Kritik mot bud, White knight, Poison pill (reaktiv)
2008 BANK of TOKYO-MITSUBISHI UFJ LTD, [UNIONBANCAL CORPORATION a a Kritik mot bud
[ELECTRONIC ARTS INC. TAKE TWO INTERACTIVE SOFTWARE INNej Ja, Kritik mot bud, Poison pill (reaktiv)
ELLIOTT ASSOCIATES LP PACKETEER INC. Nej Nej White knight, Riittsliga atgirder
GULL HOLDINGS LTD USANA HEALTH SCIENCES INC. Nej Ja Ingen
INBEV SA ANHEUSER-BUSCH COMPANIES INC.  [Ja Nej Kritik mot bud, Riittsliga dtgirder
VISHAY INTERTECHNOLOGY INC. INTERNATIONAL RECTIFIER CORPORAT|Ngj Ja Kritik mot bud
2009 BVF ACQUISITION LLC AVIGEN INC. Nej Ja kritik mot bud, Poison pill (reaktiv)
[EXELON CORPORATION NRG ENERGY INC. Nej Ja Kritik mot bud, Riittsliga dtgarder
FBC ACQUISITION CORP FACET BIOTECH CORPORATION Nej Ia Kritik mot bud, Poison pill (reaktiv)
FLJI ACQUISITION CORPORATION EMULEX CORPORATION Nej Nej White knight, Poison pill (reaktiv)
SEQUENOM INC. EXACT SCIENCES CORPORATION Nej Nej White knight
2010 AGRIUM INC. CF INDUSTRIES HOLDINGS INC. [Nej Ja Kritik mot bud
ALIMENTATION COUCHE-TARD INC. |CASEY'S GENERAL STORES INC. Nej Ja Kritik mot bud, White Knight, Poison pill (reaktiv)
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC. TERRA INDUSTRIES INC. Ja [Nej Ingen
INDUSTRIAS ROMI SA HARDINGE INC. Nej Ja Kritik mot bud, Nancy Reagan
LITEX ACQUISITION 1 LLC CRAFTMADE INTERNATIONAL INC. Ja Ja Nancy Reagan
RAMIUS VALUE AND OPPORTUNITY A CYPRESS BIOSCIENCE INC. Nej Ja Kritik mot bud
RSR ACQUISITION COMPANY CPEX PHARMACEUTICALS INC. Nej Ja White knight
2011 ACI WORLDWIDE INC. S1 CORPORATION Nej Ia Kritik mot bud
AIR PRODUCTS AND CHEMICALS INC. |AIRGAS INC. Nej Ja Kritik mot bud, Rittsliga atgirder
COMMUNITY HEALTH SYSTEMS INC. |TENET HEALTHCARE CORPORATION  |Nej Ia Kritik mot bud, Riittsliga dtgirder
(GLOBAL STOCK INVESTMENTS LTD  |NIS HOLDINGS CORPORATION Nej [Nej Ingen
INTERCONTINENTALEXCHANGE INC. [NYSE EURONEXT INC. Nej Nej Kritik mot bud
[LSRI HOLDINGS INC. MCCORMICK & SCHMICKS INC. Ja [Nej White knight, Poison pill (reaktiv)
PLATO LEARNING INC. RENAISSANCE LEARNING INC. Nej Ja White knight, Rittsliga dtgarder, Nancy Reagan
SANOFI-AVENTIS SA GENZYME CORPORATION Ja Ja Kritik mot bud
VALIDUS HOLDINGS LTD TRANSATLANTIC HOLDINGS INC. Nej Ja Kritik mot bud, White knight, Poison pill (reaktiv)
2012 [CYPRESS SEMICONDUCTOR CORPORAJRAMTRON INTERNATIONAL CORPORAT|Ja Ja White knight
GLAXOSMITHKLINE PLC HUMAN GENOME SCIENCES INC. Nej a Kritik mot bud
IEP METALS SUB LLC COMMERCIAL METALS COMPANY Nej Nej Kritik mot bud
ICAHN ENTERPRISES HOLDINGS LP  [CVR ENERGY INC. a Ia Kritik mot bud
INTERNATIONAL PAPER COMPANY | TEMPLE-INLAND INC. Ja Ja Poison pill (reaktiv)
PHILADELPHIA ACQUISITION SUB INC.|PHARMERICA CORPORATION Nej Nej Kritik mot bud, Poison pill (reaktiv)
[ROCHE HOLDING AG GENENTECH INC. Ja Ja Kritik mot bud, Rittsliga dtgirder
2013 DISH NETWORK CORPORATION CLEARWIRE CORPORATION Nej Ja Kritik mot bud, Rittsliga dtgérder, White knight
2014 BGC PARTNERS INC. GFI GROUP INC. [Nej Ja
MENS WEARHOUSE INC. JOS A BANK CLOTHIERS INC. Nej Ja
2015 [IDOLLAR GENERAL CORPORATION FAMILY DOLLAR STORES INC. Nej Ja
HNH GROUP ACQUISITION LLC IPS INDUSTRIES INC. Ja Ja
J2 GLOBAL INC. CARBONITE INC. INej INej
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Bilaga 3 - Resultat fran SPSS, Beroende variabel Forhindrat forvdrv, Sverige

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig.
Step 1°  White_knight(1) -2,944 1,433 4,224 1 ,094
Rattsliga_atgarder(1) -41,015 33996,651 ,000 1 ,999
Kritik_mot_bud(1) -20,686 21949,710 ,000 1 ,999
Constant 41,015 33996,651 ,000 1 ,999
Step 2°  White_knight(1) -2,251 1,343 2,812 1 ,094
Rattsliga_atgarder(1) -23,422 26601,421 ,000 1 ,999
Constant 22,729 26601,421 ,000 1 ,999
Bilaga 4 - Resultat frdan SPSS, Beroende variabel Hojd budpremie, Sverige
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig.
Step 1  White_knight(1) -22,589 20096,487 ,000 1 ;999
Rattsliga_atgarder(1) -21,524 23601,900 ,000 1 ,999
Kritik_mot_bud(1) -,646 28763,174 ,000 1 1,000
Constant 42,727 30998,685 ,000 1 ;999
Step 2°  White_knight(1) -22,328 14400,686 ,000 1 ,999
Rattsliga_atgarder(1) -21,491 23208,995 ,000 1 ,999
Constant 42,433 27313,681 ,000 1 ;999
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Bilaga 5 - Resultat fran SPSS, Beroende variabel Forhindrat forvirv, USA

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig.
Step 1  Kritik_mot_bud(1) -,796 ,700 1,290 1 ,256
White_knight(1) ,016 ,695 ,001 1 ,981
Poison_pill(1) ,978 , 773 1,601 1 ,206
Rattsliga_atgarder(1) ,345 ,952 ,131 1 , 117
Nancy_reagan(1) -,548 1,193 ,211 1 ,646
Constant ,806 1,645 ,240 1 ,624
Step 2  Kritik_mot_bud(1) -,800 ,669 1,431 1 ,232
Poison_pill(1) ,982 ,759 1,670 1 ,196
Rattsliga_atgarder(1) ,347 ,947 ,134 1 , 714
Nancy_reagan(1) -,548 1,192 ,211 1 ,646
Constant ,813 1,617 ,253 1 ,615
Step 3°  Kritik_mot_bud(1) -, 760 ,656 1,341 1 ;247
Poison_pill(1) ,907 , 727 1,557 1 ;212
Nancy_reagan(1) -,5632 1,183 ,202 1 ,653
Constant 1,130 1,361 ,689 1 ,406
Step 4°  Kritik_mot_bud(1) -, 735 ,653 1,269 1 ,260
Poison_pill(1) , 977 ,713 1,875 1 ;171
Constant ,589 ,637 ,856 1 ,355
Step 5° Poison_pill(1) ,900 ,697 1,667 1 ,197
Constant ,336 ,586 ,330 1 ,566
Step 6° Constant ,999 ,313 10,201 1 ,001
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Bilaga 6 - Resultat fran SPSS, Beroende variabel Hojd budpremie, USA

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig.
Step 1*  Kritik_mot_bud(1) -1,337 , 760 3,098 1 ,078
White_knight(1) -,598 , 780 ,587 1 ,444
Poison_pill(1) -,429 ,925 ,215 1 ,643
Rattsliga_atgarder(1) ,347 ,959 ,131 1 ,718
Nancy_reagan(1) -, 750 1,197 ,393 1 ,531
Constant 2,919 1,788 2,665 1 ,103
Step 2°  Kritik_mot_bud(1) -1,276 , 734 3,022 1 ,082
White_knight(1) -,563 71 ,534 1 ,465
Poison_pill(1) -,498 ,900 ,306 1 ,580
Nancy_reagan(1) -, 737 1,191 ,383 1 ,536
Constant 3,200 1,610 3,949 1 ,047
Step 3  Kritik_mot_bud(1) -1,287 727 3,137 1 ,077
White_knight(1) -,602 , 760 ,628 1 ,428
Nancy_reagan(1) -,626 1,176 ,284 1 ,594
Constant 2,734 1,353 4,082 1 ,043
Step 4°  Kritik_mot_bud(1) -1,257 , 725 3,004 1 ,083
White_knight(1) -,602 , 762 ,624 1 ,429
Constant 2,160 , 795 7,389 1 ,007
Step 5°  Kritik_mot_bud(1) -1,067 ,676 2,494 1 ,114
Constant 1,686 ,487 11,998 1 ,001
Step 6° Constant 1,204 ,329 13,380 1 ,000
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Bilaga 7 - Resultat fran SPSS, Beroende variabel Hojd budpremie, Komparativ

Categorical Variables Codings

Parameter
coding
Frequency (1)
Land USA 52 1,000
Sverige 28 ,000

Variables in the Equation

95% C.I...
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower
Step 1  Land(1) 2,525 ,584 18,679 1 ,000 12,486 3,974
Constant -1,526 ,493 9,565 1 ,002 , 217
Bilaga 8 - Resultat fran SPSS, Beroende variabel Forhindrat forvirv, Komparativ
Categorical Variables Codings
Parameter
coding
Frequency (1)
Land USA 52 1,000
Sverige 28 ,000
Variables in the Equation
95% C....
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower
Step 12  Land(1) 1,492 ,504 8,754 1 ,003 4,444 1,655

Constant -,288 ,382 ,568 1 ,451 , 750
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