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Abstract

Title: Forsvarsstrategier och strategisk trovirdighet vid fientliga 6vertagningsforsok — En
fallstudie av Scania och Skandia

Authors: Mikkel Christensen & Martin Biiller
Tutor: Ziaeddin Mansouri

Background: Mergers and acquisitions have evolved from initially almost exclusively having
been an American phenomenon, to becoming a common occurrence throughout the world.
Companies though, are not defenseless against hostile bids, but must take many factors into
account when selecting defense measures.

Purpose: This paper aims to enhance the understanding of acquisitions through hostile bids
on the companies studied. More specifically, this study aims to create a deeper understanding
in how Scania and Skandia have chosen their defense measures, or could have chosen, before

and during their hostile bidding processes with specific concern for their strategic credibility.

Method: This paper is based on two companies listed on the Stockholm Stock Exchange
exposed to hostile takeover attempts in a similar time period. The study is based on secondary
data such as press releases and magazines which together provides a complete picture of the

events.

Results & Conclusion: We found that the studied companies management and board could
have minimized the risk for a hostile takeover by continuously building and maintaining a
strong strategic credibility with its investors and other stakeholders, which would have
resulted in a more accurate market price. The study also came to the conclusion that it would
have been beneficial to have prepared the defense strategy White Knight or White Squire

before a hostile bid, which then could have been implemented.

Keywords: Hostile bid, Hostile takeovers, Defense strategies, Defense techniques, Higgins

strategic credibility model, Corporate governance.



Sammanfattning

Titel: Forsvarsstrategier och strategisk trovérdighet vid fientliga 6vertagningsforsok — En
fallstudie av Scania och Skandia

Forfattare: Mikkel Christensen & Martin Biiller
Handledare: Ziacddin Mansouri

Bakgrund: Fusioner och forvirv har utvecklats fran att nistan uteslutande ha varit ett
amerikanskt fenomen, till att vara en vanlig foreteelse over hela virlden. Foretag dr dock inte
forsvarslosa mot fientliga bud, men maste ta hiansyn till méanga faktorer vid val av

forsvarsstrategi.

Syfte: Denna uppsats syftar till att fa 6kad kunskap om foretagsforvirv genom fientliga bud
pa malforetagen. Mer specifikt syftar studien till att forsta hur Scania och Skandia har valt,
eller skulle kunna ha valt, férsvarsmetoder infér och vid respektive fientligt bud med hénsyn

tagen till foretagets strategiska trovirdighet.

Metod: Uppsatsen utgar fran tva foretag noterade pa Stockholmsborsen som utsatts for
fientliga 6vertagningsforsok under en liknande tidsperiod. Studien bygger pa sekundirdata
som exempelvis pressmeddelanden och tidsskrifter som tillsammans ger en helhetsbild av

hindelseforloppet.

Resultat & Slutsats: Vi fann att de tva studerade foretagens styrelse och ledning kunde ha
minimerat risken for fientligt 6vertagande genom att kontinuerligt ha uppritthallit en stark
strategisk trovirdighet infor sina investerare och dvriga intressenter, vilket iven hade medfort
ett mer réttvisande marknadspris. Studien kom dven fram till att det hade varit fordelaktigt att
ha forberett forsvarsstrategin White Knight eller White Squire innan respektive fientligt bud,

som sedan kunde ha implementerats.

Nyckelord: Fientliga bud, Fientliga forvirv, Fientligt vertagande, Forsvarsstrategier,

Higgins strategiska trovdrdighetsmodell, Bolagsstyrning.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Sammanslagningar och férvirv har utvecklats fran att nédstan uteslutande ha varit ett
amerikanskt fenomen, till att vara en vanlig foreteelse over hela virlden. I stora delar av
virlden ses en 0kad globalisering i kombination med en avveckling av handelsbarridrer. Den
Okande globaliseringen leder till att foretag ser ett behov av att konkurrera pa virldens olika
marknader, och inte bara pa sin hemmamarknad (Hitt, Harrison & Ireland 2001).
Internationell nirvaro ar saledes en faktor som har borjat spela en allt storre roll for foretag
virlden 6ver. Sammanslagning och forvérv anvénds ofta synonymt men har olika innebord.
En sammanslagning sker nér tva eller fler foretag frivilligt forenas under ett gemensamt
dgande, medan forvirv uppkommer nir ett foretag koper ett annat foretag. Styrelsen for det
angripna foretaget kan i detta ldge vilja att rada sina aktiedgare att ga med pa forviarvet, om de

istillet motsétter sig budet anses det vara fientligt (Jones 2004).

Det finns en rad olika motiv for foretag att fusionera eller forvirva andra foretag. Foretaget
kan exempelvis vilja uppna synergieffekter som leder till 6kad forséljning eller ligre
kostnader for dess verksamhet. Forvérvet eller fusionen kan dven ske som ett alternativ till
organisk tillvixt inom samma bransch. En sadan typ av expansion brukar benimnas som en
horisontell sadan. Vidare kan fusioner och forviarv motiveras av foretags striavan efter att
effektivisera nagon del av den egna verksamheten (Hitt et al. 2001). Sammanslagningar kan
dven ske ur ett producerings- och kostnadsreducerande syfte for att snabbare uppna en
position med stordriftsfordelar (Berk & DeMarzo 2014). Fusioner och forvirv kan dven ske
vertikalt dér foretag pa olika positioner i produktionskedjan slar sig samman for att rora sig
nidrmare leverantorer eller kunder i syfte att 6ka kontrollen (Berk & DeMarzo 2014).
Sammanslagningar kan dven ske i syfte att diversifiera sig didr uppkop sker av foretag vars
verksamhet dr oberoende av den egna och strivar efter att minska marknadsmissiga risker for

foretaget (Jones 2004).

Antalet fientliga 6vertagningsforsok har globalt sett okat vésentligt under borjan av 2000-talet
(Lans 2007). Ett fientligt 6vertagande som begrepp karakteriseras av att det uppkopande

foretaget och styrelsen for malforetaget inte natt nagon form av samforstand kring budet, och



att styrelsen dérfor aktivt motsitter sig det. Ett relativt stort uppkopsbud pa ett foretags aktier
kategoriseras dven det som fientligt, forutsatt att det utsatta foretagets styrelse inte informerats
(Damodaran 2007). Ett fientligt 6vertagande medfor en 6kad risk for styrelsemedlemmarna i
det angripna foretaget att bli ofrivilligt utbytta (Franks & Mayer 1996). Det finns dven
indikationer pa en 6kad frekvens av omstrukturering av ett foretags ledning tiden efter ett

fientligt overtagande (Franks & Mayer 1996).

Vidare verkar det dven vara en generell attitydskillnad i vilket tillvigagangssitt som dr
allmént accepterat. Jan Olsson, chef for nordiska divisionen av Deutsche Bank menar att det
sedan millennieskiftet har blivit allt vanligare att uppkOparna gar direkt till aktiedgarna med
sina bud utan att meddela styrelsen. Vidare konstaterar han att detta tillvigagangssitt var
nagot som var ovanligt under 1990-talet (Mellqvist 2014). Ett fientligt uppkopserbjudande
riskerar att utmana foretagets strategiska plan och leder oftast till en stor omorganisering av
det forvirvade foretaget. Ett fientligt 6vertagande dr dirfor sédllan onskvirt for ett foretags
ledning (Pearce & Robinson 2004). Tva bolag som utsatts for fientliga 6vertagningsforsok
vars ledning och styrelse varit tvungna att hantera den fientliga situationen &r
lastbilstillverkaren Scania och forsikringsbolaget Skandia. De bada bolagen utgor goda
exempel pa foretag som stillts infor en fientlig situation, och vars styrelse forsvarat foretaget
under relativt langdragna budprocesser (Cervenka 2006; Nachemson-Ekwall, Kallifatides &
Sjostrand 2010). Vidare bor det klargoras att ledning och styrelse for ett foretag inte star helt
forsvarslosa infor ett eventuellt hot om uppkop. Det finns en rad olika forsvarsatgiarder som
dessa kan vilja att implementera om de exempelvis anser att budet dr for 1agt.
Forsvarsstrategierna kan grovt delas upp i forebyggande sadana, och av typen som

implementeras efter att ett fientligt bud har lagts (Schoenberg & Thornton 2006).

1.2 Problemdiskussion

Utfallet for foretag som utsitts for fientliga bud beror till stor del pa ledningen och styrelsens
reaktioner pa budet, och vilket stidllningstagande de tar samt hur foretaget agerar (Casey &
Eddey 1986). Borsnoterade bolags strategiska kapacitet, prestationer och kommunikation
med marknaden ar faktorer som starkt paverkar foretagets strategiska trovirdighet. Denna
trovirdighet dr viktig for att investerare skall stanna kvar i foretaget (Higgins & Bannister
1992). Enligt Laskin (2011) sa beror aktickursen for borsnoterade foretag huvudsakligen pa

dess prestationer och foretagets affairsmodell. Via god kommunikation med foretagets
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investerare kan investerarna skapa sig en bild av, och utvirdera foretaget. Man kan darfor
argumentera for att goda relationer med investerarna leder till 6kad strategisk trovérdighet,
och didrmed en réttvis vérdering av foretaget pa marknaden (Laskin 2011). Det dr dven via
dessa relationer som foretaget kommunicerar sin vision om framtiden. En god relation till
investerare leder @ven till att aktierna blir mer likvida eftersom det finns fler investerare som
vill kdpa aktierna. Relationen och den strategiska trovirdigheten dr daremot svar att méta och
kan vara bade komplicerad och tidskriavande att uppritthalla, den &dr dock av stor betydelse for
foretaget (Laskin 2011; Higgins 2000). Higgins strategiska troviirdighetsmodell visar pa de
nodvindiga komponenterna for att dstadkomma strategisk trovérdighet, samtidigt som den
visar de positiva effekterna av detta (Higgins 2000). Modellen dr déarfor lamplig att anvdnda
for att utvirdera foretags prestation ur troviardighetssynpunkt och kommer att forklaras mer

ingdende i kapitel 3.

Det juridiska skyddet for investerare varierar vérlden 6ver. Liander vars lagstiftning baseras pa
prejudikat (”common law”) ger investerare ett starkare skydd dn ldnder med civilrittslig
lagstiftning (”civil law”). Lander med prejudikat baserad lagstiftning, som exempelvis
England och Irland, har saledes ett starkare skydd for den enskilda investeraren dn exempelvis
Frankrike, som har en civilrittsligt baserad lagstiftning (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer
& Vishny 1998). Den tyska och skandinaviska lagstiftningen befinner sig nagonstans mellan
dessa gillande graden av skyddande lagstiftning for investerare (La Porta et al. 1998). Vidare
har det visat sig att dgarkoncentrationen i storre borsnoterade bolag dr hogre i linder med
lagstiftning som dr mindre skyddande, och att foretag i lander med mer skyddande lagstiftning
har mindre koncentrerat och mer utspritt dgande. Detta innebdr att en hég koncentration av
dgande inom ett foretag tyder pa bristande skydd for de enskilda aktiedgarna (La Porta et al.

1998).

I grova drag kan man dela upp lidnder i angloamerikanska som foljer “common law” eller
kontinentaleuropeiska sddana som foljer ”civil law” (Siems 2010). Foretag i
angloamerikanska ldnder tenderar att forsoka tillgodose aktiedgarnas intressen. Foretag inom
kontinentaleuropeiska lidnder har méanga intressenter och fokuserar dérfor i hogre utstrickning
pa att dven tillgodose anstélldas, ledningens, leverantorernas, kundernas och samhéllets

intressen (Preuss, Haunschild & Matten 2009).

Teoretiskt sett sker fientliga 6vertaganden av foretag som inte bedrivs optimalt, och nir det

budgivande foretaget tror sig kunna fa ut ett markant hogre virde av foretaget. Mojligheten
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for foretag att bli uppkopta sigs ske i aktiedgarnas bésta intresse eftersom budet oftast innebir
en premie Over radande marknadspris (Franks & Mayer 1996). Enligt Franks & Mayer (1996)
finns det dock fa bevis for att foretag presterat daligt innan budet, vilket skulle indikera pa att
de fientliga buden inte alltid foranletts av daliga prestationer fran styrelse och ledning.
Dirmed kan det fientliga budet inte uteslutande ses som en disciplinér atgird (Franks &
Mayer 1996). Ur styrelsens synpunkt okar risken for dem att bli ofrivilligt utbytta vid ett
fientligt Overtagande. Studier indikerar dven en viss Okad risk for ledningen i det attackerade

foretaget att bli ofrivilligt utbytta (Franks & Mayer 1996).

I de fall foretaget utsitts for ett icke vilkommet bud finns aktiva forsvarsstrategier att tillga,
men dven forebyggande sadana. Dessa kan ta tid att fa pa plats vilket innebir att foretaget och
styrelsen behover infora dessa innan ett potentiellt fientligt bud uppkommer. De forebyggande
atgidrderna har dessutom visat sig minska sannolikheten avseviért for ett fientligt Gvertagande
(Schoenberg & Thornton 2006). Det dr dock sillan tillrdckligt med forebyggande
forsvarsatgirder, dessa behover kompletteras med aktiva sddana nér ett fientligt bud vil laggs.
Bade forebyggande och aktiva forsvarsmetoder ér tidskravande och kostsamma for foretaget
att implementera, och dr olika effektiva nir det kommer till att undvika att bli uppkopta i det
individuella fallet (Schoenberg & Thornton 2006). Det finns en uppsjo av forsvarsmetoder att
tillga fore och under ett fientligt bud. Ett exempel ér “White Knight” dér det angripna
foretaget sluter ett avtal med en extern partner om uppkop av en majoritetsandel aktier i det
angripna foretaget, som senare aterkops. Detta sker i syfte att hindra budgivaren fran att
tillskriva sig en majoritet av aktierna och som markor fran styrelsen att budet anses vara for

lagt eller pa annat sitt ovilkommet (Schoenberg & Thornton 2006).

Alla forsvarsstrategier dr inte fordelaktiga for foretaget och kan i vissa fall gora mer skada dn
nytta (Bebchuk, Coates & Subramanian 2002; Pearce & Robinson 2004; Casey & Eddey
1986; Berk & DeMarzo 2014). Studier har dven visat att forsvarsmetoder som enbart &mnar
till att gora ett fientligt 6vertagande komplicerat och inte ser till aktiedgares intresse, riskerar
att straffas av marknaden med fallande aktiekurser da investerare inte vagar lita pa ledningens

agerande (Casey & Eddey 1986).



1.2.1 Problemformulering

Statistiskt sett har forsvarsstrategin White Knight varit den mest effektiva och framst anvinda
forsvarsstrategin inom den europeiska marknaden (Schoenberg & Thornton 2006). Eftersom
det finns manga yttre faktorer som paverkar savil fore som under ett fientligt bud kan det vara
svart for foretag att vilja vilka forsvarsstrategier som bor implementeras. Det dr déarfor av
storsta vikt att det forsvarande foretagets styrelse har kunskap om de forsvarsmetoder som
finns att tillga. Det dr dven viktigt att de har kunskap om de omstidndigheter och den marknad
som foretaget agerar pa for att kunna forutsiga effekterna av de forsvarsstrategier som viljs.

Nedan foljer ett antal fragor som denna fallstudie &mnar besvara.

* Vilka omstidndigheter hade foretagen Scania och Skandia att ritta sig efter i valet av
forsvarsstrategier?

* Vilka forsvarsstrategier har anvénts i Scania och Skandia, och vilka skulle kunna ha
implementerats?

* Hur paverkades Scanias och Skandias strategiska trovirdighet i valet av
forsvarsstrategi, och kunde de ha hanterat den strategisk trovardighet mot intressenter

och investerare pa ett bittre sétt?

1.3 Syfte

Denna uppsats syftar till att fa 6kad kunskap om foretagsforvirv genom fientliga bud pa
malforetagen. Mer specifikt syftar studien till att férsta hur Scania och Skandia har valt, eller
skulle kunna ha valt, forsvarsmetoder infor och vid respektive fientligt bud med hiinsyn tagen

till foretagets strategiska trovirdighet.
1.4 Avgransning

Vi har valt att begrinsa uppsatsen till att studera den fientliga budprocessen med de tva fallen
Scania och Skandia. Bada de angripna foretagen var verksamma pa den svenska marknaden
och noterade pa Stockholmsbdorsen och utsattes for en fientlig budsituation under ungefir
samma tidsperiod. Bada foretagen hade en liknande bolagsstruktur med ett fatal stora dgare
som dven var medlemmar i styrelsen. Valet att avgréinsa studien till den svenska marknaden

och under samma tidsperiod gjordes for att fa en utokad forstaelse for de omstindigheter som



foretagen verkade inom, fore och under budet. Avgrinsningen innebér dven att foretagen
agerade under samma lagstiftning och att budgivarna darfér hade samma forutsittningar ur en
juridisk aspekt. De valda foretagen agerade inte inom samma bransch, vilket ger en bredare
syn pa fenomenet. Eftersom det finns en stor midngd forsvarsstrategier varav manga ar

nirbesliktade med varandra, har vi valt att avgrinsa oss till de vanligast férekommande

strategierna enligt var subjektiva bedomning.



2. Metod

2.1. Metodansats

Skillnaden mellan en kvantitativ och en kvalitativ studie baseras pa vilken form tillgangen pa
data har. Data kan delas upp i kvantitativ sddan i form av siffror och tal, och kvalitativ sddan
vilken baseras mer pa ord och berittelser (Blumberg, Cooper & Schindler 2008). Eftersom vi
huvudsakligen vill uppna en okad forstaelse kring paverkande faktorer, och hur ett foretag
utifran detta skall kunna besluta sig for vilka forsvarsmetoder de skall anvéinda, lampar sig en

kvalitativ infallsvinkel bra.

Vid empiriska studier finns det i huvudsak tva metodansatser, en deduktiv som ar
teoriprovande och en induktiv som forsoker forsta empirin med hjdlp av teorier (Bryman &
Bell 2011). De uppger dven att den deduktiva ansatsen dr mer knuten till kvantitativa studier,
medan den induktiva metodansatsen ldmpar sig bést for kvalitativa studier. En kvalitativ
studie &r sdrskilt lampad for att skapa forstaelse for ssmmanhang (Denzin & Lincoln 2005).
Vid anvindning av en induktiv metodansats insamlas empiriskt material for att dra nya
slutsatser och teorier (Jacobsen 2007). I denna uppsats har vi valt en induktiv metodansats och
en kvalitativ metod eftersom vi anser att detta dr den bist lampade metoden sett till studiens
syfte. Detta da en kvalitativ metod dr sérskilt 1dmpad for att skapa en djupare forstaelse for de
studerade fallen, och sedan forsoka dra slutsatser utifran detta. Vidare &r en induktiv

metodansats passande for att med hjilp av befintliga teorier dra dessa slutsatser.

De viktigaste stegen i en kvalitativ studie dr att forst generera fragestéllningar, och sedan vilja
relevanta platser och undersokningspersoner som sedan kan besvara fragestillningen (Bryman
& Bell 2011). Forutom att studera respektive budprocess for de tva studerade foretaget utgar
vi fran den huvudsakliga fragestillningen pa vilket sitt de studerade foretagen ska vilja
forsvarsstrategier vid ett fientligt bud, och relevansen av strategisk trovirdighet. Vi har valt att
undersoka tva foretag som bada var verksamma pa den svenska borsmarknaden, och som
utsatts for fientliga bud under ungefir samma tidsperiod. De nistkommande stegen enligt
Bryman & Bell (2011) dr insamlandet av data, tolkning av data och dérefter teoretiskt och
begreppsligt arbete som leder fram till resultat och slutsats. Datainsamlingen i denna uppsats
fokuserar i huvudsak pa elektroniska killor i form av pressmeddelanden och arsbokslut, samt

artiklar fran dagstidningar. Detta gors for att fa en helhetsbild av de fientliga budprocesserna
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och de radande omstindigheterna under perioden. Efter detta rensades materialet fran icke
relevant data, och hindelseférloppet radades upp tidsenligt. Sedan analyserades materialet
med de rddande omsténdigheterna som ett slags filter for tolkning, foljt av vilka
forsvarsmetoder som har anvints och hur foretagets strategiska trovirdighet paverkats.
Direfter analyserades datamaterialet utifran vad andra forsvarsmetoder skulle kunna ha
inneburit for respektive budprocess utfall, och till sist argumenteras det for vilka faktorer som

ar viktiga vid val av forsvarsstrategier.
2.2 Datainsamling

Studiens teoretiska bakgrund bygger framst pa vetenskapliga tidskrifter inom omradet
inhdmtade fran databaserna "Business Source Premier” och “Retriever Business”. Tidigare
studier som vi bedomt beror uppsatsens omrade har inhdmtats fran ovan ndamnda databaser,
och ligger till grund f6r den analys som genomforts pa valda foretag. Uppsatsen har dven lutat

sig mot relevant litteratur inom foretagsekonomi som belyser @mnesomradet.

Uppsatsen baseras pa sekundir data som insamlats i syfte att kartligga héndelseforloppet i sin
helhet for fallen med Scania och Skandia. Foretagsinformation har frimst inhdmtats via
databasen "Retriever Business” eller fran de berdrda foretagens hemsidor via arsrapporter,
pressmeddelanden och foretagshistorik. For att fa en helhetsbild kompletteras detta med
relevanta artiklar i dagstidningar eftersom detta ger en bra indikation pa hur marknaden
reagerat pa foretagens uttalanden. Vi har valt att inte basera uppsatsen pa intervjuer da dessa
l4tt blir en efterkonstruktion fran respondentens sida, och att det dirmed kan bli svarare att

hitta vad som faktiskt skedde.

Vidare kan det konstateras att fordelarna med att anvinda sig av sekundérdata bestar av att
den ofta ir lattillgdnglig, och att den som studerar fenomenet direkt kan borja analysera
materialet i syfte att besvara sin fragestillning (Blumberg, Cooper & Schindler 2008). De
poingterar dock att sekundirdata fortsatt kriver ett insamlingsmoment dér forskaren maste
veta om de data som behovs for att besvara problemfragan ar tillgidnglig, vart den gar att finna

och hur man kan fa tillgang till den (Blumberg, Cooper & Schindler 2008).

Vi har valt att inrikta oss pa sekundirdata som vi anser ger oss en 6vergripande bild av

omstindigheterna kring de fientliga buden. Enligt Blumberg et al. (2008) 4r den huvudsakliga
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nackdelen med att anvinda sekundir data att den inte samlats in i syfte att besvara forskarens
problemstéllning. Detta innebér att det finns en risk att datamaterialet inte innefattar allt, eller
att det inte dr korrekt vinklat for att besvara fragestillningen. Forskaren maste fraga sig om
det sekundira datamaterialet innehaller tillrdcklig information for att kunna besvara
fragestillningen. Vidare bor forskaren fraga sig om datamaterialet &r tillrdckligt detaljerat och
tillgdngligt, om det &r tillrackligt traffsdkert, beror samma population och om det samlades in
under ritt tidsperiod (Blumberg, Cooper & Schindler 2008). I var studie anser vi att vald
sekundirdata avspeglar korrekt tidsperiod, och har kapacitet att ge den helhetsbild som krivs
for att besvara studiens fragestéllningar. Inom respektive tidsperioder for de tva fallen har vi
valt insamling av information pa i huvudsak tre olika sitt, detta har syftat till att minimera
risken att gd miste om viktig information. Var insamling baseras pa de tre huvudsakliga
kategorierna av killor; dagstidningar, pressmeddelanden och tryckt litteratur. Trots detta vill

vi dock poidngtera den stiindigt nirvarande risken for oavsiktligt utelimnade kéllor.
2.3 Analys av data

Enligt Bryman & Bell (2011) har de som skrivit de offentliga dokumenten fran foretagen
oftast en standpunkt som de onskar formedla, och att det diarfor kan vara svart att veta om
materialet dr fullstindigt. Denna uppsats har lutat sig mot flera olika killor for att fa en mer
rittvis bild av hiandelseforloppet, bade fore och under det fientliga buden pa de valda
foretagen. Vid granskning av information fran dagstidningar i kvalitativa studier &r det viktigt
att forsoka behalla dess kvalitativa natur, och leta efter teman i texterna (Bryman & Bell
2011). En svarighet med dagstidningar som killor dr dock att det dr svart att fa information
om forfattarna, och diarigenom svart att lita pa det som ségs i artikeln. Detta eftersom det &dr

svart att avgora om forfattarna har tillriacklig kunskap i &mnet (Bryman & Bell 2011).

Uppsatsens data grundar sig pa ett flertal tidskrifter men @ven fran pressmeddelanden och
arsredovisningar for att styrka sanningshalten i datamaterialet. Vi har dock tagit stor hdnsyn

till kontexten som texterna dr skrivna i for att behalla killornas kvalitativa natur.

Tva viktiga antaganden rader vid anviandning av dokument som datakillor; att texterna
innehéller de tolkningar som upphovsménnen ténkt sig, och att texterna forst far mening nér
de sitts in i olika kontexter (Bryman & Bell 2011). Detta innebir att ldsaren maste vara
forsiktig ndr denne drar slutsatser eftersom en tolkning séllan dr den enda korrekta tolkningen

(Bryman & Bell 2011). Dokumenten maste dérfor ses som texter som formulerats i specifika
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syften, och inte som en enkel avspegling av verkligheten. Forskare behover av denna
anledning luta sig mot flera olika kéllor till sitt datamaterial (Bryman & Bell 2011). I arbetet
med denna fallstudie har vi férsokt halla datamaterialets ursprungliga vinkling intakt for att pa

sa vis aterspegla en mer rittvis bild av hiandelseforloppet.

Grundtanken inom hermeneutiken ir att forskaren som analyserar texten skall forsoka fa fram
textens mening enligt upphovsmannens perspektiv, vilket innebir ett fokus pa den historiska
och sociala kontexten som texten skrevs i (Bryman & Bell 2011). Vid insamlande och analys
av data maste forskaren saledes se till den sociala och historiska kontexten. Detta innebir
forstaelse for den som producerat texten, den tinkta malgruppen, referenser till samtida
omvirld och sammanhanget i vilken texten &r skriven (Bryman & Bell 2011). Den kvalitativa
dataanalysen som denna studie bygger pa kan darfor ses som hermeneutisk till sin natur.
Hinsyn har tagits savil till ndr texterna skrivits som till vem som skrivit dem, och i vilket
syfte dessa skrivits samt den respons de har fatt. Detta har inneburit att vi har forsokt ta
hinsyn till den kontext som killorna har framforts i, for att forutsittningslost tolka den

insamlade informationen.

2.4 Validitet och Reliabilitet

Reliabilitet, validitet och generaliserbarhet dr tre matt pa studiens kvalitet, stranghet och dess
generella forskningspotential (Bryman & Bell 2011). Begreppen skiljer sig at mellan den
kvantitativa forskningen och den kvalitativa, varvid det dr av vikt att klargora dess betydelse
inom den valda studien. Inom kvalitativ forskning kan begreppen delas upp i extern och intern
reliabilitet respektive validitet (Bryman & Bell 2011). Extern reliabilitet kan enligt Bryman &
Bell (2011) ses som i vilken utstrickning en undersokning kan upprepas pa samma sitt. Detta
ar ofta svart att uppfylla inom kvalitativ forskning da det dr omaojligt att “frysa” en social
miljo. Den interna reliabiliteten handlar istéllet om de som utf6r studien, och
overenskommelser kring hur data skall tolkas (Bryman & Bell 2011). Intern validitet handlar
enligt Bryman & Bell (2011) om att forskarnas observationer och de teoretiska idéerna skall
Overensstimma med varandra. Den externa validiteten beror i vilken utstrackning studiens

resultat kan generaliseras till andra sociala miljéer (Bryman & Bell 2011).

Denna fallstudie anviénder sig av en hermeneutisk kvalitativ metod och forsoker besvara
tidigare namnda fragestéllningar. Denna studie har en stark extern reliabilitet da materialet

som studien bygger pa ir tillgdngligt och fritt fran vara egna tolkningar. Den interna
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reliabiliteten dr dock mer problematisk eftersom vi bade bearbetat och tolkat datamaterialet
utifran var egen subjektiva uppfattning. Forfattarna har forsokt att uppratthalla en objektiv
héllning till ursprunglig data, dock 4r det svart att utesluta att var forforstaelse har fargat

urvalet av viktig information.

Studiens interna validitet kan anses vara relativt hog eftersom de insamlade observationerna
kring de inkluderade foretagens budprocesser 6verensstammer med de teorier som ligger till
grund for uppsatsen. Studien &r dock enbart baserad pa tva foretag vilket forsvagar den
externa validiteten i de fall man vill generalisera resultatet pa 6vriga marknaden. De tva
studerade foretagen var bada verksamma pa den svenska marknaden, och utsattes for fientliga
Overtagningsforsok under sa gott som samma tidsperiod. Det begridnsade underlaget medfor
saledes att studien endast till viss del dr generaliserbar till andra borsnoterade foretag pa den
svenska marknaden. Studiens resultat kan dven vara svart att applicera pa ekonomiska

situationer som striacker sig utanfor den tidsperiod som studerats.
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3. Teori

I detta kapitel presenteras ett teoretiskt ramverk kring fenomenet med fientliga bud och
foretagsforvirv. Detta ramverk kommer att ligga till grund for analys och dragna slutsatser i

senare delar av uppsatsen, teorikapitlet har féljande struktur:

*  Omstindigheter - Berorda lagar och regler lyfts fram, och relevanta begrepp
definieras och forklaras.

* Forsvarsstrategier - De vanligast forekommande forsvarsatgiarderna presenteras och
forklaras. Pa grund av risken for feltolkning bendmns flertalet av strategierna pa
originalspraket engelska.

* Higgins strategiska trovirdighetsmodell - Modellen introduceras och forklaras.

* Tidigare studier - Detta avsnitt redogor for tidigare studier inom omradet.

* Undersokningsplattform - Ett avsnitt av sammanfattande karaktér dér relevant teori

summeras och forbereds for resterande delen av uppsatsen.
3.1 Omstindigheter

Sammanslagning och forvérv anvénds ofta synonymt, men har olika egentlig innebérd. En
sammanslagning sker nir tva eller fler foretag frivilligt forenas under ett gemensamt dgande,
medan forvirv uppkommer nér ett foretag koper ett annat foretag (Jones 2004). En horisontell
sammanslagning intréffar nér tva foretag pa samma marknad slar sig samman och har som
framsta syfte att stirka marknadsmakten. En vertikal sammanslagning sker nér foretag pa
olika positioner i produktionskedjan slar sig samman. Detta kan ske "bakat" da ett foretag ror
sig ndrmare till exempel ravarukedjan, eller "framat" for att exempelvis komma niarmare

slutkonsumenterna (Coate 2013).

Motivet for en sammanslagning skiljer sig ofta at mellan publikt dgda foretag som framst vill
Oka tillvixten av foretaget, och privatdgda foretag som ofta dr mer inriktade pa att 6ka
lonsamheten (Jones 2004). Ett forvirv av ett annat foretag kan ses som ett snabbare sitt att

vixa och bli storre jamfort med att forsoka lyckas med detta pa egen hand (Coate 2013).

Marknadsinflytande uppkommer nir féretaget har en signifikant position pa marknaden med

stora marknadsandelar. Ett snabbt sitt att na detta dr genom forvirv av en konkurrent da en
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aktor forsvinner fran marknaden och foretaget samtidigt kan tillgodoriknar sig konkurrentens
marknadsandelar (Coate 2013). Motiveringen till foretags vilja att diversifiera sig &r att de pa
detta sitt kan uppna kostnads- och intéktsfordelar, och ddrmed f3 till stand en mindre riskfylld
situation for foretaget som helhet (Jones 2004). Ett snabbt sétt for ett foretag att diversifiera
sig dr genom forvirv av ett befintligt foretag med fardigutvecklade produkter och en redan

existerande position pa marknaden (Coate 2013).

Ett foretag kan dven motiveras att ta over ett annat foretag som har tillgadngar som det egna
foretaget har svart att skapa pa egen hand. Sammanslagningar kan dven ske ur ett
produktions- och kostnadsreducerande syfte for att snabbare uppna en position med
stordriftsfordelar (Berk & DeMarzo 2014). Motiv till att forvdrva ett annat foretag ur
forsvarssynpunkt kan vara for att forhindra konkurs, eller att undvika en eventuell risk att
sjalva bli uppkopta. Sammanslagningar kan uppkomma som en konsekvens av generella
forandringar pa marknaden, till exempel i form av dndrad efterfragan av ett foretags

produktportfolj (Jones 2004).

Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) behandlar hur aktiebolag startas till hur de skall agera och
reglerar dven avgifter och viten nir regler inte foljs. I kapitel 22 i Aktiebolagslagen hanteras
inlosen av minoritetsaktier. Detta innebér att en aktiedgare med mer dn nio tiondelar av
aktierna i ett bolag har ritt att tvangsinlosa dterstaende aktier i bolaget. Regeln géller dven om
majoritetsigaren dr tillsammans med ett eller fler dotterbolag. I det 22:a kapitlet definieras
dven losensumman for resterande aktier i de fall forfragan om inlosen foregatts av ett
offentligt bud om att kopa resterande aktier i bolaget. I de fall budgivaren uppnatt mer dn nio

tiondelar av aktierna skall summan for inlésen motsvara erbjudandet (SFS 2005:551).

Enligt Swedbank giller Svensk kod for bolagsstyrning fran den 1 juli 2008 alla svenska bolag,
vilkas aktier dr upptagna till handel pa bland annat Stockholm NASDAQ OMX (Swedbank
2014). For att kunna genomdriva dndringar av bolagsordningen krivs det medhall fran minst
tva tredjedelar av samtliga aktieslag (SFS 2005:551). Bolagsordningen ir foretagets interna
regelverk och skall innehalla bland annat féretagets namn, verksamhet, antal aktier och antal

styrelseledamoter (Bolagsverket 2012).

Grundtanken med koden for bolagsstyrning &r att nidringslivet ska bli sjidlvreglerande och

agera efter principen “att folja eller forklara™. Detta innebér att kodens huvudregler skall
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foljas, men att bolag har tillatelse att bryta mot reglerna om de lamnar en god forklaring till
avvikelsen (Ollevik 2004). Koden fungerar som ett komplement till Aktiebolagslagen och
ovrig offentlig reglering genom att definiera en hogre standard dn de lagstadgade
minimikraven for god bolagsstyrning (Swedbank 2014). Vad paféljden blir for de bolag som
later bli att folja koden eller motiverar avvikelser déligt dr ddremot oklart. Tanken &r dock att
marknaden skall doma dem, och att foretaget ddrigenom tappar i marknadsvirde (Ollevik

2004).

Svensk kod for bolagsstyrning kan sammanfattas i huvudpunkterna; Bolagsstimman, dér
koden innehaller detaljerade regler om exempelvis formerna for kallelse; Stimmans
genomforande; Valet av ordforande av stimman; Narvaroplikt for VD och styrelse (Ollevik
2004). Valet av styrelse skall genomforas via en dppen process som véger in dgarnas
synpunkter. Valberedningen (numera nomineringskommittén) &r ett obligatoriskt centralt
organ for bolagets styrning och skall besta av minst tre personer. Koden séger att en majoritet
av valberedningen inte far besta av styrelseledamoter, VD eller bolagsledning (Ollevik 2004).
En majoritet av platserna i styrelsen ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Detta innefattar personer som inom en femarsperiod innehaft rollen som VD
i bolaget, alternativt i ndrstaende bolag som inte kan anses vara oberoende. Inte heller
personer som haft omfattande affirer eller pa annat sitt haft ndra kontakt med foretaget kan
ses som oberoende (Ollevik 2004). Koden séger att styrelseledaméterna dr skyldiga att skaffa
sig kunskap om bolagets verksamhet och dess organisation, och de féar dérfor inte ha for
manga andra uppdrag (Ollevik 2004). Styrelsens ordforande viljs under bolagsstimman da
denne anses ha en sérstillning i bolaget, i de fall dir en tidigare VD foreslas till positionen
kréavs tydlig motivering. Styrelseordférandens roll &r att leda styrelsearbetet och att arbeta
nira bolagets VD. Styrelsen kontrollerar och styr bolagets verksamhet genom olika utskott

(Ollevik 2004).

Finansinspektionens (FI) verksamhet styrs av regeringens regleringsbrev som definierar de
mal finansinspektionen skall ha och de uppdrag som regeringen vill att de utfor (Sa uppstar
budplikt 2014). Enligt Regleringsbrevet for budgetar 2014 skall Finansinspektionen bidra till
att det finansiella systemet &r stabilt och priglat av ett hogt fortroende. De skall dven se till att
det finns fungerande marknader som kan tillgodose foretagens och hushéllens behov av
finansiella tjinster. Utover detta skall Finansinspektionen se till att det finns skydd for

konsumenter (Finansinspektionen 2014). Budplikt &r en del av detta arbete som uppstar nér en
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enskild aktor eller genom samarbete tillskansar sig minst tre tiondelar av samtliga aktier i ett
foretag. I hindelse av detta skall denne omedelbart offentliggora storleken pa sitt innehav, och
inom fyra veckor ldamna ett offentligt bud pa resterande aktier i bolaget (SFS 2006:451).
Syftet med budplikten &r att ge Gvriga dgare mojligheten att limna bolaget ndr nagon annan
tar over. Finansinspektionens roll ar att overvaka att reglerna foljs (Finansinspektionen 2014).
Aktiemarknadsnamnden kan i vissa fall ge foretag undantagstillstand fran att folja budplikten

vid forvérv 6ver 40 procent av totala antalet aktier i ett foretag (Finansinspektionen 2014).
3.2 Forsvarsstrategier

Poison Pill

Denna teknik gar ut pa att aktiedgarna far mojlighet att kopa aktier i foretaget till ett kraftigt
rabatterat pris nér vissa forhallanden rader. Det budgivande foretaget &r exkluderat fran kop
av dessa aktier. Detta spdder ut virdet pa aktierna som det budgivande foretaget har (Pearce &
Robinson 2004). Denna utspadning kan gora forvirvet sa kostsamt att budgivaren avstar fran
fortsatt budstrid. Kriterierna for nir strategin tas i bruk varierar och har utvecklats 6ver tid
fran att ha satts igang av ett hundraprocentigt Gvertagande, till att startas om en budgivare

tillskriver sig aktieandelar 6ver en bestimd grins (Pearce & Robinson 2004).
Staggered Board

En mojlig 16sning for att fa inflytande Over ett foretag &r att se till att bli representerade i det
tilltanka forvarvets styrelse. Genom denna kanal kan det angripande foretaget paverka
styrelsemedlemmar att acceptera ett eventuellt bud, eller till och med gora aktiedgarna mer
vinligt instillda till ett bud. En strategi for att undvika detta kallas Staggered board och
riaknas till de forebyggande forsvarsatgirderna, eftersom det krdvs tid for att etablera en sadan
strategi (Bebchuk, Coates & Subramanian 2002). Strategin fungerar som forsvar eftersom den
avsevirt fordrojer ett eventuellt fientligt 6vertagande genom principen om hur
styrelsemedlemmar viljs. Styrelsemedlemmarna, och dirmed styrelsen i sin helhet, viljs av
de rostberittigade aktiedgarna. Omrostningarna sker pa aktiestimmor vilka normalt sker
arligen. Genom att ett fientligt instéllt foretag koper en tillrdckligt stor andel roster kan de i
teorin och dven i praktiken rosta in sig sjdlva i styrelsen (Bebchuk, Coates & Subramanian

2002).
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Forsvarsstrategin Staggered Board delar in styrelsen i ett antal mindre grupper som istéllet for
att viljas arligen, ges mandat till att sitta langre 4n sa. Hur linge varje styrelsegrupps
mandatperiod blir i praktiken &dr upp till det enskilda foretaget och dess aktiedgare, men en
langre period forlidnger tiden det tar att byta ut hela styrelsen. Inférandet av denna
forsvarsstrategi maste godkidnnas av de rostberittigade aktiedgarna. Pa grund av detta tar
denna forsvarsstrategi tid att infora, och dr dirfor i forsta hand avsedd som en forebyggande
atgird. Forsvaret fungerar i praktiken genom den tidsférdr6jning som skapas for det
angripande foretaget. Tidsfordrojningen ger sannolikt extra utgifter for det attackerande
foretaget, vilket gor det forsvarande foretaget mindre attraktivt som forvirvsobjekt (Bebchuk,

Coates & Subramanian 2002).
White Knight och White Squire

For att undvika ett fientligt bud kan det utsatta foretaget soka sig till ett annat mer vinligt
sinnat foretag som kan kopa upp en majoritetsandel av dem. Taktiken kallas for White Knight
och baseras ofta pa ett avtal om aterkop av aktier till en premie for foretaget som “vaktar”
dgarandelen. En alternativ metod till denna dr White Squire dér ett foretag erbjuds kopa en
stor méngd aktier, dock inte en majoritetsandel, i syfte att forhindra den fientliga budgivaren

fran att fa kontrollen (Schoenberg & Thornton 2006).
Golden Parachute

Taktiken Golden Parachute bestar av ett lukrativt kompensationspaket som ges ut till ett fatal
utvalda hogre chefer i de fall ett bud pa en viss procentandel av foretaget ges. Denna metod
sitts huvudsakligen in for att halla ledande chefer objektiva till budet och se till aktiedgarnas
bista intresse. Detta eftersom ledande chefer riskerar att bli avsatta om ett fientligt bud antas,
dven om budet skulle ligga i aktieigarnas intresse. Kostnaden fér denna Golden Parachute

kan dven fa fientliga budgivare att retirera (Pearce & Robinson 2004).
Green Mail

Detta dr en forsvarsmetod som dr dmnad mot fientligt sinnade budgivare med kortsiktiga
vinstmal. Forsvarsstrategin fungerar i en sadan situation dir den attackerande parten redan
dger ett storre antal aktier i det utsatta foretaget, det fientliga 6vertagandet dr saledes redan
paborjat. Vid implementering av denna strategi erbjuds den fientliga budgivaren att silja sina

aktier till en vinstpremie i gengéld mot att budgivaren inte tillats ge ytterligare bud under en
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tid framover. Oftast stricker sig dessa avtal ldngre @n fem ar fram i tiden. Som tidigare
ndmnts dr en forutséttning for denna strategi att budgivaren ér intresserad av kortsiktig vinst,

och inte av langsiktigt dgande (Pearce & Robinson 2004).
Standstill Agreement

Detta ir ett avtal mellan budgivaren och foretaget om att denne inte koper fler aktier i utbyte
mot att foretaget betalar en avgift. Denna metod brukar d@ven innefatta en klausul om att
foretaget har réttigheten att kopa aktierna om budgivaren skulle sédlja dem. Detta for att

undvika att aktierna séljs till en part som inte foljer avtalet (Pearce & Robinson 2004).
Kapitalstrukturfordndringar

Denna forsvarsatgird kan anvindas i syfte att gora det angripna foretaget mindre attraktivt
som foretagsforvirv. Ett huvudsyfte for manga budgivare &r att utnyttja skuldséttningen som
en skatteskold, men om foretaget 6kar sin skuldséttning av andra skél sa minskar denna fordel

sett ur forvarvarens 6gon (Schoenberg & Thornton 2006).
Crown Jewel

Forsvarsstrategin Crown Jewel innebir att det attackerade foretaget inriktar sig pa att gora sig
mindre attraktivt genom att silja virdefulla delar av foretaget. Detta tillhor saledes en av de
aktiva forsvarsstrategierna. I manga fall ldggs ett fientligt anbud med anledning av ett foretags
tillgangar eller pagaende projekt, om sa &r fallet kan denna forsvarsmetod ha effekt. En
variant av denna taktik dr nér tillgangarna séljs till en White Knight med en klausul om att
ursprungsforetaget far kopa tillbaka sina tillgangar vid ett senare tillfdlle, till ett forutbestimt
pris. En uppenbar risk med denna forsvarstaktik dr att foretaget kan komma att bli &n mer
attraktivt nér tillgangarna har omsatts till likvida medel, nagot som sjdlvfallet inte &r det
ursprungliga syftet med strategin. Ytterligare en risk med att silja virdefulla tillgangar &r den

potentiella risken att foretaget inte 6verlever sérskilt linge utan dessa (Casey & Eddey 1986).
Attack the Logic of the Bid

Denna forsvarsstrategi ér ett slags paraply av olika atgirder, och tillhor kategorin aktiva
forsvarsatgirder. Vid ett fientligt bud forsoker styrelsen paverka aktieigarna genom att visa
pé negativa foljder av att ge det attackerande foretaget inflytande i det egna. Argumenten kan

skilja sig betydligt 4t mellan olika scenarion och situationer. Exempelvis kan styrelsen hivda
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att ett 6vertagande skulle fa allmint negativa konsekvenser, till exempel s@mre prestation eller
lagre aktiekurs. Vidare kan de argumentera att sjdlva budet ar for 1agt i forhallande till
foretagets virde, eller sprida ogynnsamma rykten om de angripande foretaget i syfte att
minska aktiedgarnas fortroende for budgivaren. En risk med denna taktik &r att den dven kan
fa motsatt effekt, aktiesigarna kan tolka ledningens utspel som att de enbart agerar i eget

intresse (Berk & DeMarzo 2011).
Raittsliga Processer

Genom att starta Rdttsliga Processer som aktiv atgird mot de attackerande foretaget kan de
forsvarande foretaget skapa tid framforallt for att implementera andra forsvarsatgérder. Det
finns en bred flora av rittsliga processer att vilja mellan, och alla passar inte i alla situationer.
Genom att driva Rudittsliga Processer mot den fientliga angriparen kan foretaget tvingas ligga
tid och resurser pa att forbereda och presentera bevis pa att dess fientliga anbud verkligen ar
legitimt. En utdragen sadan process &r saledes nagot som kan gora ett dvertagande dyrare, och

kan diarmed fa angriparen att retirera (Pearce & Robinson 2004).

3.3 Higgins strategiska trovardighetsmodell

Denna modell utgar fran antagandet att borsnoterade foretag behover visa upp en strategisk
trovardighet infor sina dgare. Denna trovirdighet krivs for att foretagets dgare skall tro pa
foretaget och stanna kvar som dgare (Higgins 2000). Higgins (2000) uppger att den
strategiska trovdrdigheten &r svar att uppritthélla, men att det dr betydligt svarare att
ateruppbygga trovirdigheten om den skadas eller forloras. Higgins menar att ett foretag som
kan visa pa goda resultat Gver tid kan bevara trovirdighet da resultatet inte beror pa
tillfalligheter. Denna trovérdighet gynnar foretagets relation till sina finansiella dgare (Higgins

2000).

Foretag som presterar sémre @n industrin i genomsnitt har mest att vinna genom en tydlig
kommunikation av sin strategi, men det dr viktigt for alla foretag (Higgins & Bannister 1992).
De huvudsakliga komponenterna i begreppet strategisk trovirdighet innefattar foretagets
formaga att utveckla och folja strategier, tidigare finansiella prestationer, trovéirdigheten hos
foretagets VD och effektiviteten i kommunikationen av foretagets strategier av styrelse och
ledning (Higgins & Bannister 1992). Foretag som kontinuerligt kommunicerar pa ett effektivt

sdtt kring sina prestationer vinner trovardighet ur nyckelintressenternas perspektiv, medan
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foretag som inte kommunicerar pa detta sitt forlorar i trovirdighet. Det har dven visat sig att
foretagets strategiska trovirdighet starkt paverkar aktiekursen, men att fa foretag utfor

kommunikationen pa ett tillfredstillande sétt (Higgins & Bannister 1992).

Vidare leder ett foretags starka strategiska trovirdighet till forbéttrade relationer med
intressenter sa som kunder och leverantorer, 6kad arbetsvilja bland anstéllda och forbéttrad
relation till aktiemarknaden (Higgins & Bannister 1992). De huvudsakliga faktorerna som
paverkar foretags strategiska trovirdighet enligt Higgins & Bannister (1992) illustreras nedan

1 Higgins strategiska trovdrdighetsmodell, figur 1.

Strategisk
kapacitet
Forbattrade relationer
till finansiella marknaden
Foretagets
prestationer
Strategisk okad moral
Trovardighet bland anstallda
Foretagets
kommunikation
Forbattrade relationer
med aktiedgare
VD:ns

trovardighet

Figur 1. Svensk oversdttning av Higgins Strategiska trovdrdighetsmodell (Higgins &
Bannister 1992).

* Strategisk kapacitet: Denna grundar sig pa att foretagets strategi kéinns gedigen och
inger en bild av strategisk vision som delas med foretagets intressenter. Effektiviteten i
foretags strategiska planering bygger pa kontinuerlig planering och anpassning utifran
konkurrenters handlande (Higgins & Bannister 1992).

* Foretagets prestationer: Foretagets tidigare prestationer kan hoja dess strategiska
trovardighet. Ett foretag som haft tveksamma prestationer kan dock ha en hég
strategisk trovirdighet om det har visat pa god strategisk kapacitet tidigare. God
prestation dr en nodviandig komponent for att uppna strategisk trovirdighet (Higgins &

Bannister 1992).
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¢ Kommunikation: Studier har dven visat att ju mer diversifierat foretaget dr, desto
viktigare dr kommunikationen av foretagets strategier och avsikter till sina viktigaste
intressenter. Foretag som misslyckas med detta forlorar i trovardighet vilket i vissa fall
resulterar i avslutade samarbeten med leverantorer och kunder. Det dr dven av stor vikt
att formedla orsakerna till bra eller dalig prestation, vilket skapar kad strategisk
trovardighet (Higgins & Bannister 1992).

* VD:ns trovirdighet: Trovirdigheten for foretagets ledning, styrelse och VD kan
starkt paverka foretagets strategiska troviardighet. I de fall som foretagets VD ar
vilkédnd och har en god formaga att kommunicera foretagets vision och strategiska mal
leder detta i storre utstriackning till att foretagets strategiska rykte hojs. Detta innebér
att en bra VD sprider uppfattningen om att foretaget bedrivs pa ett strategiskt bra sitt
vilket hojer foretagets strategiska trovirdighet (Higgins & Bannister 1992).

3.4 Tidigare studier

Studier har visat att dgarstrukturen skiljer sig at mellan foretag i olika delar av virlden. I
lander med lagstiftning som starkt skyddar aktiedgarna, som exempelvis USA, bestar
dgarstrukturen ofta av manga sma dgare. Daremot i linder som exempelvis Frankrike, som har
en lagstiftning som ir svagt skyddande, leder detta till firre men storre dgare som har ett
starkt inflytande 6ver foretaget (La Porta et al. 1998). Vidare pavisas att sammanslagningar
och dvertaganden varierar mellan ldnder och branscher, men att dvertaganden dven sker inom
branscher dir aktiedgare kontrollerar storre andelar (Damiani & Pompei 2011). Studier har
dven visat att foretag som har ett fatal storre aktiedgare mer séllan implementerar
forsvarsstrategier, och i storre utstrackning forlitar sig pa lanefinansiering snarare dn

kapitaltillskott fran aktiemarknaden (Arena & Howe 2009).

Tidigare studier har visat att foretag med en hog andel likvida medel pa marknader som
bygger pa “common law” Klarar sig bittre vid forsvar mot fientliga bud (Schauten, van Dijk &
van der Waal 2013). Vidare visade det sig att risken for att foretaget skulle investera sitt
overskott i vardenegativa projekt sinker virdet pa foretaget, om det dvertagande foretaget inte
skulle kunna vinda investeringarna till nagonting positivt. Det finns misstankar om att
liknande samband rader dven for féretag som agerar pa marknader med civilrittslig

lagstiftning (Schauten et al. 2013).
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Vidare har det visat sig att graden av forsvar mot fientliga bud som foretagen vidtar beror pa
manga olika faktorer (Barry & Hatfield 2012). Foretag som ligger i riskzonen att utsittas for
fientliga bud, av foretag som tros erbjuda ett hogt bud som innebir en hég premie, generellt
implementerar starkare forsvarsatgérder. Studier har visat att sammanslagningar och fientliga
overtaganden forekommer i mindre utstrickning bland foretag som befinner sig i ett
innovativt och utvecklande stadie dir 6vertagandet skulle innebéra ett avbrott i kunskapen

(Damiani & Pompei 2011).

Vid fientliga bud har studier visat att White Knight har varit den forsvarsstrategi som varit
mest frekvent anvind pa den europeiska marknaden (Schoenberg & Thornton 2006). Studier
har indikerat pa att det inte finns nagra bevis pa att foretag som utsatts for ett fientligt
Overtagande presterat daligt fore budet, vilket indikerar att fientliga bud inte alltid kan ses som
en disciplinir atgird (Franks & Mayer 1996). Andra studier har visat att fientliga bud ibland
bortser fran aktiedgarnas réttigheter, vilket indikerar att 6vertaganden inte alltid sker i

aktiedgarnas intresse (Henly 1992).

Forebyggande atgdrder har visat sig avsevirt minska risken for ett fientligt 6vertagande, men
dessa dr séllan tillridckliga for att helt undvika fientliga bud (Schoenberg & Thornton 2006).
Tidigare studier har visat att utfallet for foretag som utsétts for fientliga bud till stor del beror
pa ledningens stéllningstagande och agerande utifran detta (Casey & Eddey 1986). Studier har
visat att foretag dr i behov av att kommunicera och bygga relationer med sina investerare for
att sprida sin strategiska position, och for att fa investerare att instimma med ledningens
framtidsvisioner (Laskin 2011). Ledning och styrelse bor dock vara forsiktiga vid val av
forsvarsstrategier eftersom studier visat att forsvarsmetoder som enbart dmnar till att férsvara
det fientliga budet, och inte ser till aktiedgares intresse, riskerar att straffas av marknaden med

fallande aktiekurser nér investerare 6verger foretaget (Casey & Eddey 1986).

3.5 Undersokningsplattform

Det finns manga orsaker till varfor ett foretag ligger i riskzonen for att bli 6vertagna, och
manga faktorer som paverkar foretaget vid val av forsvarsstrategier. Denna studie forsoker
belysa den komplexa situationen nir ett foretag utsétts for ett fientligt bud, och hur de agerar
nér de tvingas forsvara sig. Studiens fokus kommer saledes att ligga pa de faktorer som

foretagets styrelse och ledning behover beakta vid val av forsvarsstrategier.
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Tidigare studier har fokuserat pa vilka forsvarsstrategier som har anvénts samt deras effekter,
medan andra har fokuserat pa de juridiska omstindigheterna som skiljer sig at mellan lénder.
Vidare har tidigare studier dven fokuserat pa foretags troviardighet och dess betydelse for
foretag att bli utsatta for fientliga bud. Denna studie &mnar kombinera dessa synsitt for att na
en djupare forstaelse for den beslutssituation ett foretags styrelse och ledning stélls inf6r vid

ett fientligt bud.

Denna studie har valt att fokusera pa de fientliga buden pa lastbilsforetaget Scania och
forsidkringsbolaget Skandia som utsattes for fientliga bud under nirliggande tidsperioder. De
bada foretagen var verksamma pa den svenska marknaden, vilket innebar att de hade liknande
omstindigheter att ritta sig efter vid val av forsvarsstrategier. Aven omstindigheterna som de
budgivande foretagen hade att ritta sig efter var likartade, eftersom bada malféretagen var
verksamma under liknande lagstiftning. Scania och Skandia utgér dessutom tva av 2000-talets
storsta gransoverskridande fientliga budprocesser pa Stockholmsborsen (Nachemson-Ekwall
2012). Vidare hade Scania och Skandia en liknande dgarstruktur med ett fatal storre dgare,
som dven hade stort inflytande 6ver bolagen. Savil Scania som Skandia har genomgatt
komplicerade och utdragna budprocesser, vilka har omtalats flitigt i media (Nachemson-

Ekwall 2012).

Det ér av stor vikt att mala upp en tydlig helhetsbild vid denna typ av fallstudier. Av denna
anledning byggs empirin upp av tre tidsperspektiv som kan beskrivas i termer av; fore, under
och efter det fientliga budet. Vidare anvinds de vanligast forekommande forsvarsstrategierna
som utgangspunkt vid analys i syfte att se hur dessa har, eller skulle kunna ha paverkat
foretaget. Pa detta vis kan forstaelse uppnas for vilka forsvarsmetoder som skulle ha varit
mojliga att anvénda i det specifika fallen, eller vilken paverkan dessa faktiskt hade. I studien
anvinds Higgins trovdrdighetsmodell for att utvirdera hur trovardigheten paverkas av de
olika forsvarsmetoderna. Modellen anvinds for att undersdka hur kommunikationen med de
studerade foretagens intressenter, investerare och aktiedgare har gatt till, samt om foretagen

har lyckats uppritthalla en strategisk trovérdighet genom den fientliga budprocessen.
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4. Empiri

Respektive studerat fall inleds med en kort bakgrund och beskrivning av malforetaget, och de
huvudsakligen inblandade aktérerna. Empirin struktureras som tidigare namnts i den
tidsmissigt naturliga ordningsfoljden fore, under och efter det fientliga budet. Tiden fore det
fientliga budet benamns “Upptrappningen till det fientliga budet”, tiden under det fientliga

budet som “Det fientliga budet”, samt tiden efter som “Utfallet av det fientliga budet”.

4.1 Scania & MAN

4.1.1 Bakgrund

Beskrivning och analys av detta fall omfattar ett antal olika aktorer. Férutom diverse
institutionella investerare beskrivs handlingar fran sex huvudsakliga aktorer; Scania, Volvo,
Investor, MAN, Volkswagen och Porsche. Ar 1891 grundades Vagnfabriksaktiebolaget i
Sddertilje (Vabis) och gick 20 ar senare ihop med skanska Scania och bildade Scania Vabis
(Strandberg & Almgren 2014). Scania dr idag en ledande tillverkare av tunga lastbilar, bussar
samt industri- och marinmotorer. Scania dr verksamma i ett hundratal olika lander och har

mer dn 35 000 anstéllda, varav 2 400 inom forskning och utveckling (Scania 2014).
4.1.2 Upptrappningen till det fientliga budet

Volkswagens VD Ferdinand Piéch offentliggjorde 1999 att Volkswagen var intresserade av
att kopa Scania och tyska MAN:s lastbilsenhet, men da parterna inte kunde komma 6verens
om ett pris medforde detta en mojlighet for Volvo (Strandberg & Almgren 2014). Den 15
januari 1999 gjorde Volvo ett 6verraskande och fientligt drag dar Volvos davarande VD Leif
Johansson forst meddelade Scanias VD Leif Ostling per telefon att Volvo hade kopt 13
procent av aktieandelarna i Scania, efter detta gjorde Johansson uppgiften officiell. Aktierna
hade huvudsakligen kopts fran tva Svenska pensionsfonder (Asberg, Billing & Ekelund
2008).

Volvo 6nskade sla sig samman med Scania och den 6 augusti 1999 hade Volvo triffat en
overenskommelse med Investor om att kdpa Investors aktieinnehav i Scania for 315 SEK per

aktie. Detta motsvarade néstan en fordubbling jamfort med introduktionspriset pa 180 SEK tre
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ar tidigare, budet virderade Scania till ett virde av 60 miljarder SEK (Volvo ldagger bud pa
Scania 1999). Scanias VD Leif Ostling var till en borjan emot en sammanslagning med Volvo
och hiavdade att ett samarbete mellan Scania och Volvo inte skulle fungera for 6verskadlig
framtid, Scanias VD mjuknade dock i sin retorik kring affdren (Strandberg & Almgren 2014).
Det fanns dock ett viktigt villkor som behovde uppfyllas for att affaren skulle bli verklighet,

sammanslagningen maste fa godkint av EU-kommissionen (Strandberg & Almgren 2014).

Hakan Samuelsson, som sigs som Leif Ostlings eftertriidare och som var pétinkt kandidat till
VD posten for det sammanslagna Volvo-Scania, misstinkte dock att EU-kommissionen av
konkurrensmissiga skél skulle siga nej till sammanslagningen. Detta var en av anledningarna
till att han i februari 2000 istillet blev produktionschef for det tyska foretaget MAN:s
lastbilsverksamhet (Gripenberg 2006).

Mycket riktigt gav EU-kommissionen den 14 mars 2000 tummen ner fér sammanslagningen
mellan Volvo och Scania vilket forvéintades innebéra att Scanias aktier skulle falla kraftigt i
virde (Asberg, Billing & Ekelund 2008). Volvo som hade bjudit 315 SEK per aktie hade
virderat Scania till 60 miljarder, men utan sammanslagningen forvintades Scanias virde falla
tillbaka till mellan 200 till 220 SEK per aktie. Detta scenario skulle innebira en stor forlust
for Volvo som istillet valde att sla sig samman med Renault, affaren inkluderade dven deras

amerikanska lastbilsmirke MACK (Volvo Group Global 2000).

For Investor skulle den uteblivna sammanslagningen likasa medfora ett aktieinnehav med
lagre virde (Strandberg & Almgren 2014). Investor valde darfor att silja 18,7 procent av
kapitalet och 34 procent av rosterna i Scania till Volkswagen. Detta gav Volkswagen en
position som underskred grinsvirdet pa 40 procent som budplikten foreskrev vid den tiden
(Scania Group 2014). Investor sdlde Scanias roststarka A-aktier for 370 SEK per aktie, vilket
motsvarar cirka 100 SEK 6ver det da radande marknadspriset (VW vintas ldgga bud pa
Scania 2000).

Europeiska unionens domstol (EU-domstolen) arbetade pa ett dvertagningsdirektiv som
forvintades fa den sa kallade Volkswagen-lagen, som gav tyska staten och delstaten
Niedersachsen sérskild ritt till ordinarie representation i Volkswagens styrelse, att sluta gilla.
Det drojde dock fram till 23 oktober 2007 innan EU-domstolen bedomde att lagen inte ldngre
var gillande eftersom den anséags vara illegalt skyddande (European Commission 2004;

Europeiska kommissionen mot Forbundsrepubliken Tyskland 2007). Med den forvintade
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lagiindringen behovde Volkswagen forbittra sin 16nsamhet for att locka till sig utldndska
investerare. Detta var tiankt att géra Volkswagen dyrare och dirmed mindre attraktivt for

eventuella fientliga spekulanter (Lewenhagen 2008).

For MAN:s lastbilsverksamhet verkade Hakan Samuelsson i sin roll som ny chef for att folja
samma industriella inriktning som Scania. Han gav som en naturlig foljd av detta uttryck
kring funderingar pa en eventuell sammanslagning av foretagen (Forsberg 2008). Likheterna
mellan foretagen ledde dock under 2002 istéllet till samarbeten mellan bolagen. (Forsberg
2008). Under 2003 tog spekulationerna ny fart da Volkswagens VD Bernd Pischetsrieder
stillde sig positiv till en sammanslagning mellan Scania och MAN. Han ansag vidare att
Volkswagen kunde ta pa sig rollen som medlare dem emellan vid en eventuell
sammanslagning (Blecher & Nachemson-Ekwall 2003). Ledningen fér Scania och MAN
meddelade dock formellt att en sammanslagning i dagslédget inte var aktuell. Anledningen till
detta angavs vara MAN:s dgarstruktur vilken gjorde det omdjligt for Scania att skapa direkta

band med MAN:s fordonstillverkning (Forsberg 2008).

Kort efter dessa mediala stéllningstaganden gav aktorer pa den tyska finansmarknaden forslag
pa hur MAN:s dgarstruktur skulle kunna dndras. Forslaget innebar att MAN skulle silja sin
fordonstillverkning till Volkswagen, som sedan kunde slas samman med Scania. Scanias VD

Leif Ostling fortsatte dock att striiva efter ett fortsatt sjilvstindigt Scania.

Under 2004 startade Volvo investmentbolaget Ainax med Scanias roststarka A-aktier som
tillgang, medan B-aktierna séldes till marknaden (Skatteverket 2006). Innehavet bestod av
24.8 procent av rosterna i Scania och aktieandelar i Ainax gavs i utdelning till befintliga
aktiedgare i Volvo under 2004 (Skatteverket 2006). Ainax listades pa borslistan "Nya
Marknaden", vilket var en plattform for féretag som é@nnu inte var redo att noteras pa nagon

av de storre aktielistorna (Skatteverket 2006).

Foretag pa plattformen "Nya Marknaden" behovde inte lyda listningskraven och behovde till
exempel inte folja Naringslivets borskommittés (NBK) rekommendationer géillande flaggning
vid olika nivaer av aktiedgande i ett bolag. Aktiebolag listade pa denna marknad behdvde inte
heller folja reglerna om budplikt (Néaringslivets Borskommitté 2009). Detta utnyttjade
Investor och kdpte 15 procent av aktierna och rosterna i Ainax utan att flagga om det, och de
passerade diarigenom 30 procent dgarandel i Scania utan att utlosa reglerna gillande budplikt

(Carlsson 2004). Detta var dock inte populirt bland investerare pa Stockholmsborsen
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eftersom Investors ordférande Claes Dahlbick ocksa var ordférande for Naringslivets
borskommitté. Borskommittén var ansvariga for upprittandet av riktlinjer kring agerande pa
aktiemarknaden (Carlsson 2004). Scania valde dock att kopa upp Ainax ar 2005 vilket innebar
att Investor dgde 16,5 procent av kapitalet och 29,9 procent av rosterna i Scania (Scania

Group 2005).

4.1.3 Det fientliga budet

MAN med dess nye VD Hakan Samuelsson férde under senare delen av 2005 diskussioner
med Scania och VD Leif Ostling gillande att utdka samarbetet genom en sammanslagning av
foretagen. VD Leif Ostling var fortsatt negativt instilld till ett sddant forslag (Cervenka 2006).
MAN gér vidare med sina planer om en sammanslagning vil medveten om Ostlings
instédllning och kontaktar investmentbanken Greenhill. Detta eftersom ingen av
investmentbankerna i London ville delta i ett fientligt bud mot Wallenbergstiftelsen och
Investor (Cervenka 2006). MAN anlitade dven Svenska Handelsbanken som radgivare inom
kapitalmarknaden i Sverige. MAN gjorde direfter ett officiellt uttalande att de 6nskade kopa
Volkswagens aktieandelar i Scania, under forutsittning att de var till salu. Detta ogillades av
Scania och VD Leif Ostling vilket resulterade i att samarbetet mellan MAN och Scania lades

pé is (Cervenka 2000).

MAN hade ett mote med Investors VD Borje Ekholm den 12 juli 2006 dér Hakan Samuelsson
presenterade budet om att kopa Investors aktier i Scania. Syfte var att skapa ett holdingbolag
diar MAN och Scania skulle fungera som tva sjélvstindiga lastbilsmérken, och Investor skulle
fortsiitta som aktieiigare (Asberg, Billing & Ekelund 2008). Under juli 2006 var Scanias
aktiekurs 340 SEK, och Hakan Samuelssons bud for Scania var 442 SEK per aktie. Investor
meddelade att de skulle Gverviga budet och aterkomma (Asberg, Billing & Ekelund

2008). Nagra manader senare uttalade sig Volkswagens VD Bernd Pischetsrider offentligt att
de onskade delta i sammanslagningsarbetet mellan MAN och Scania (Nytt toppméte om
Scania 2007). Samma vecka aterkom Investor med beskedet att de inte var intresserade av

MAN:s ursprungliga bud (Investor vill képa MAN 2007).

MAN med VD Hékan Samuelsson avfirdade Investors negativa instéllning till budet och lade
kort ddrefter ett nytt bud pa 442 SEK per aktie riktat till bade Investor och Volkswagen

(Scania och Investor nobbar MAN 2006). Budet var utformat sa att enbart Investor skulle
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erhalla kontant betalning. Vidare forvéintade de sig att Volkswagen skulle acceptera betalning
med aktier i MAN, vilket skulle gora dem till storsta dgare i foretaget (Scania och Investor
nobbar MAN 2006). Investor ogillade detta och 6verlamnade information om budet till
Scania, som i sin tur gjorde informationen tillgéinglig for Stockholmsborsen (Scania och

Investor nobbar MAN 2006).

I samband med dessa hédndelser gick Scania ut och offentliggjorde anbudet och stillde sig
negativa till dess innebo6rd (Scania Group 2006). Scanias styrelse menade att budet frain MAN
mojligen innebar ett brott mot forvirvsreglerna. Detta eftersom budet pa 442 SEK inte
motsvarade det hogsta pris som MAN hade kopt Scaniaaktier for, vilket 1ag pa 475 SEK.
Vidare meddelade de dven att de hade anmalt detta till Aktiemarknadsnimnden som startat en
utredning (Scania Group 2006). Denna utredning fullféljdes dock aldrig dd MAN drog
tillbaka sitt bud. Under helgen 16-17 september holl alla inblandade parter individuella
moten, och pa mandagen beslutade dven Volkswagen och Investor gemensamt att tacka nej
till budet fran MAN (Billing 2006). Volkswagen uppgav att de enbart var villiga att stodja

budet om Investor och Scania gjorde det (Scania och Investor nobbar MAN 2006).

Under senare delen av september gick Volkswagens VD Bernd Pischetsrieder ut med att han
stodjer en sammanslagning av Scania och MAN tillsammans med Volkswagens brasilianska
tunga lastbilar och bussar, men att han rader MAN till att dra tillbaka sitt fientliga bud pa

Scania for att kunna fa igang diskussioner mellan parterna (Askman 20006).

Budgivningen tog dock en ovintad riktning den 4 oktober 2006 nir Volkswagen kopte 15,06
procent av aktierna i MAN. Tillsammans med aktieandelarna i Scania skulle detta garantera
Volkswagen 25 procent i det framtida sammanslagna bolaget, om budets kombination av
kontanter och aktier godkédndes av parterna (VW storkoper MAN-aktier 2006). Volkswagen
meddelade att de ansokt om att hoja sitt d4gande i MAN till 6ver 25 procent, men under 30
procent (VW storkoper MAN-aktier 2006). Volkswagen meddelade dven att MAN och Scania
hade fyra veckor pa sig att forhandla fram en 16sning. Volkswagens ordférande Ferdinand
Piéch motsatte sig dock en komplicerad affiar som involverade hela MAN, och foredrog ett

direkt avtal med Scania och MAN:s lastbilsenhet (Nachemson-Ekwall 2008).

Maénga svenska institutioner salde delar av sina aktier i Scania under denna period, bland
dessa pensionsfonden AMF, Nordea (fond) och Swedbank Robur (fond). MAN kopte 11

procent av rosterna i Scania huvudsakligen fran Alecta (pensionsfond) for 475 SEK per aktie,
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vilket motsvarade 33 SEK &ver deras tidigare bud (Cervenka 2006). Scanias VD Leif Ostling
uttalade sig vid denna tidpunkt i en intervju att Scanias tid som sjdlvstidndig har natt sitt slut,
och att han nu tror pa en trepartslosning diar Volkswagen tar kommandot (Gripenberg 2006).
MAN viljer att hoja budet till 475 SEK vilket vdrderade Scania till 95 miljarder (Scania
Group 2006). Scania fortsatte dock att motsitta sig budet med motiveringen att de
undervirderade Scania, och att budet borde uppga till runt 670 SEK per aktie for att motsvara
en korrekt virdering (Dérfor nobbar Scania MAN 2006). Den 12 oktober 2006 avvisade dven
Investor MAN:s erbjudande av samma skl (Scania Group 2006). I delarsrapporten utgiven i
oktober 2006 presenterade Scanias foretagsledning att en 6versyn av kapitalstrukturen visat
att foretaget kan genomfora en sérskild utdelning pa upp till 7 miljarder SEK innan 2006 ars
slut, detta motsvarade 35 kronor per aktie (Scania Group 2006). Vidare klargor de att Scania
har mgjlighet att hoja sin utdelning ytterligare under 2007. De anser att bolaget kan ge en

utdelning pa 50 SEK per aktie utan att férdndra sin kreditvirdighet (Scania Group 20006).

Den 27 oktober 6kade Volkswagen sitt innehav i MAN till 20 procent, och fick dessutom
klartecken att 6ka innehavet ytterligare till strax under 30 procent (Volkswagen okar till 20
procent i MAN 2006). Vidare meddelade Volkswagen att VD Bernd Pischetsrieder skulle
avga fran och med 1 januari 2007, och att eftertriidaren skulle bli Martin Winterkorn (Asberg,
Billing & Ekelund 2008). Fortsittningsvis utokade Investor sitt dgande i Scania till 20,01
procent av rosterna efter att Aktiemarknadsndmndens beviljat dispens fran budplikten (Scania
Group 2006). Kort efter detta ingick de ett avtal som gav Investor totalt 30,6 procent av
rosterna och 16,8 procent av kapitalet i Scania. De nadde diarmed 6ver budpliktsgransen pa 30
procent, men gavs undantag fran denna med hénvisning till att 4gandet inte Gversteg
Volkswagens dgande pa 34 procent (Scania Group 2006). Investor kopte kort dérefter
ytterligare andelar for 519 SEK per aktie, detta gav dem 33,7 procent av de roststarka A-
aktierna i Scania. Detta medforde att det inte ldngre fanns forutséttningar for en tvangsfusion

mellan MAN och Scania utan Investors stod (Scania Group 2006).

Under Scanias kapitalmarknadsdag den 6 december malade ledningen fram en ljus bild av
Scanias framtid. VD Leif Ostling gjorde ett flertal uppmirksammade uttalanden som varnade
for anti-tyska kénslor i Sverige, och att tyskar pa ledande positioner inte kidnner respekt for
mindre nationer som Sverige (Karlberg 2006). Leif Ostling fillde dven en uppmirksammad
kommentar till TV8:s finansnytt: ”Tysken &r ju expert pa ”Blitzkrieg”, men man har ju ocksa

forlorat manga av dem” (Strandberg & Almgren 2014). ”Blitzkrieg” ir ett uttryck hamtat fran
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det inledande skedet av andra vérldskriget, dédr naziststyrda tyska arméerna kastade sig 6ver
andra nationer i 6verraskande och snabba anfall (Lucas 2006; Nandorf 2006). Detta uttalande
mottogs med skarp kritik framforallt frin den tyska affirsvirlden, och Leif Ostling gick
senare ut med en officiell ursikt for uttalandet (Ostling blev inte tvingad be om ursikt 2006;
Scania-CEO Ostling bittet um Entschuldigung 2006). Leif Ostling beskrev dven MAN:s VD
Hakan Samuelsson som en forrddare och som en ”persona non grata” pa Scania, med detta

menade han att Samuelsson &r en icke onskvird person pa Scania (Lucas 2006).

MAN och VD Hakan Samuelsson forsokte rddda budet genom att férldnga det fran 11
december till 31 januari 2007, Volkswagen meddelade sedermera den 11 januari att de tackat
nej till budet frin MAN (Asberg, Billing & Ekelund 2008). Den 15 januari presenterade
Investor och Volkswagens ordférande Ferdinand Piéch att de inte kommer acceptera ett bud
fran MAN oavsett nivan (Nytt toppmote om Scania 2007). MAN valde dérfor att dra tillbaka
sitt bud pa Scania den 23 januari vilket vilkomnades av savil Scanias ledning som fack, och
Investor gick i samband med detta ut med beskedet att de sag fram emot fredliga diskussioner
framover (Ohlin 2007). Scania och Investor hotade efter detta med att avsluta befintliga avtal
med Handelsbanken, och VD Pir Boman meddelade att Handelsbanken édngrade aktiviteterna
som investeringsavdelningen 6vertygat dem om att folja. (SHB:s VD bekymrad 6ver relation

till Scania 2007).

Under 2007 tillfragade Volkswagen aktiemarknadsndmnden om tillatelse att utoka sitt
innehav fran 34 procent till 49,9 procent i Scania utan att utlosa budplikten.
Aktiemarknadsndmnden gav klartecken for detta och under mars méanad deklarerade
Volkswagen att de hade okat sitt aktiedgande i Scania till 35,31 procent av rosterna (Lucas
2007). Porsche 6kar under samma period sin dgarandel i Volkswagen fran 27 procent till 31
procent, de blev ddrmed tvungna att ldgga ett bud pa samtliga Volkswagens aktier for att f6lja
tysk budpliktslag (Lewenhagen 2007). Vid Scanias arliga bolagsstimma den 3 maj hade
Volkswagen okat sitt innehav ytterligare till 36,4 procent av rosterna. Martin Winterkorn
valdes vid stimman till ny ordférande och Investors VD Borje Ekholm valdes till ny vice
ordforande i Scania (Scania Group 2007). Volkswagen valde dven att stirka sin nirvaro i
MAN genom att Ferdinand Piéch ersatte Eckhart Schultz som ordférande, och istillet It
denne bli vice ordférande i MAN. Vidare valdes ytterligare tva chefer fran Volkswagens
ledning in i MAN:s styrelse (Asberg, Billing & Ekelund 2008). Volkswagen fragade pa nytt

Aktiemarknadsnimnden om att fa en garanti for att MAN och Volkswagen fortsatt skulle
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behandlas som tva separata bolag. De tillfragade dven nimnden om att fa klartecken att utoka
sitt dgande i Scania respektive MAN 6ver 50 procent. Alla forfragningarna gjorda vid tillfllet

beviljades av namnden (Aktiemarknadsndmnden 2007).

Under 2007 kom slutligen den vintade domen fran EU-domstolen rorande Volkswagenlagen.
Lagen forklarades ogiltig vilket gav Porsche mojlighet att utnyttja sina 30 procent av rosterna
i Volkswagen (Billing 2007). MAN utokade sitt dgande ytterligare under mars 2008 till 13,2
procent av kapitalet och 17 procent av rosterna i Scania. Den 3 mars 2008 kopte Volkswagen
Scaniaaktier fran Investor, vilket innebar att Volkswagen dkade sitt innehav till 37,7 procent
av kapitalet och 68.6 procent av rosterna (Asberg, Billing & Ekelund 2008). Samtidigt dgde
Volkswagen 28,7 procent av kapitalet och 29,9 procent av rosterna i MAN (Asberg, Billing &
Ekelund 2008). Volkswagen betalade 200 SEK per aktie vilket motsvarade en premie pa 33
procent av marknadsvirdet vid kopet (Strandberg & Almgren 2014). Volkswagen uttalade sig
senare samma dag att kopet av Scaniaaktierna fran Investor var i syfte att sidkra Scanias

agarstruktur (Asberg, Billing & Ekelund 2008).

Samtidigt som Volkswagen utokade sitt dgande i Scania tillskansade sig Porsche 50 procent
av aktierna i Volkswagen. Affiarerna bromsades dock tvirt av att den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs hosten 2008. I forlangningen ledde detta
till en sammanslagning mellan Volkswagen och Porsche under 2011 (Brymant 2012). Vid
anskaffningen av aktier i Volkswagen utloste Porsche reglerna kring budplikt pa Scania. De
lade foljaktligen ett snalt tilltaget bud pa Volkswagen vilket gav dem 7,9 procent av kapitalet
och 2,3 procent av rosterna i Scania. Dessa saldes vidare till Volkswagen som i och med detta
Okade sitt innehav till 49,3 procent i Scania och 71,9 procent av rosterna (Strandberg &
Almgren 2014). I december 2008 kopte MAN upp Volkswagens brasilianska lastbils- och
bussverksamhet vilket gjorde MAN till den tredje storsta kommersiella fordonstillverkaren
efter Volvo och Daimler-Chrysler. Den 24 november 2009 avgick MAN:s VD Hékan
Samuelsson vilket foljdes av ytterligare omplaceringar (Vilda spekulationer kring

Samuelssons avgang 2009).

Under 2011 papekar konkurrensmyndigheten att Volkswagen maste utoka sitt 4gande i MAN
for att fa samverka kring inkop, produktion, forskning och utveckling (Vilenius 2011).
Volkswagen utokade saledes sitt innehav i lastbilstillverkaren MAN fran 29,9 procent av
rosterna till 30,5 procent. Detta innebar att Volkswagen i enlighet med de tyska

budpliktsreglerna blev tvungna att ligga ett bud pa hela MAN (Eklund 2011). Budet pa 97
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EUR per aktie (inklusive utdelning, 2 EUR) innebar ingen premie jimfort med
marknadsvirdet. Detta tolkades som ett forsok fran Volkswagens sida att fa myndigheterna att
prova ett samgaende mellan MAN och Volkswagen (Vilenius 2011). Budet gav Volkswagen
kontrollen 6ver 56 procent av rosterna och 54 procent av kapitalet i MAN (Eklund 2011).

4.1.4 Utfall av det fientliga budet

I slutet av 2011 slutférde Volkswagen sitt kop av MAN vilket innebar att de kunde
tillgodorédkna sig ytterligare aktier i Scania. Efter detta digde Volkswagen 98,2 procent av
rosterna och 62,6 procent av kapitalet i Scania (Strandberg & Almgren 2014). Under 2012 tar
Volkswagen full kontroll over Scanias styrelse genom att inneha fem av sju platser med
personer som tidigare hade ledande positioner pa Volkswagen. Samtidigt erbjods Leif Ostling
en plats inom Volkswagens koncernledning och som ordforande i Volkswagens styrelse
(Hagerstrand 2012). Den 13 maj 2014 accepterade tre tongivande nejsdgare Volkswagens bud
pé Scania. Volkswagen hade den 5 juni 2014 6ver 90 procent av aktierna och meddelade att
sista dagen for handel med Scaniaaktier var denna dag (Strandberg & Almgren 2014).
Volkswagens bud pa resterande Scaniaaktier var pa 200 SEK per aktie, vilket motsvarade en

premie pa 35 procent jaimfort med kursen fore budet (Glevén 2014).

4.2 Skandia & Old Mutual

4.2.1 Bakgrund

Skandia &r ett bolag med en lang och anrik historia fraimst i Sverige, men dven utomlands.
Foretaget noterades pa Stockholmsbdrsen redan ar 1863 som ett rent forsékringsbolag. Redan
ar 1900 etablerar sig Skandia pa den amerikanska marknaden och de fortsitter sedan
expandera internationellt fram tills tidigt 2000-tal. Under tidigt 90-tal utokade de sin

verksamhet till att &ven omfatta bank och finans (Skandia 2012).
4.2.2 Upptrappningen till det fientliga budet

Under Skandias vidare expansion pa framf6rallt den brittiska och amerikanska marknaden
under 90-talet anammades dven ett for Skandia annorlunda bolagsstyrnings-perspektiv. Detta
perspektiv tog influenser fran den amerikanska modellen av bolagsstyrning med okat

aktiedgarinflytande. Skandia hade sedan linge gatt emot den starka svenska traditionen att
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dela upp aktierna i A-aktier, och mindre roststarka B-aktier. Inflytandet 6ver Skandia var
istillet begrdansat genom en regel som endast tilldt en enskild aktiedgare att rosta for maximalt
30 aktier vid bolagets arsstimmor. Under ar 2000 togs denna regel bort, vilket tilldt enskilda
dgare att rosta dven for mer @n 30 aktier vid Skandias arsmoten (Nachemson-Ekwall,

Kallifatides & Sjostrand 2010)

Under dessa ar av omstruktureringar och ytterligare investeringar pa de amerikanska och
brittiska marknaderna sdg Skandias akticdgare en extrem kursutveckling. Skandias
marknadsvirde uppgick till 250 miljarder kronor, vilket motsvarade 12 génger det bokférda
virdet av bolagets tillgangar. Efter den 6desdigra IT-kraschen 2001 sjonk Skandias
marknadsvirde till 11 miljarder kronor, efter denna hiindelse byttes stora delar av foretagets
styrelse och ledning ut, bland dessa styrelseordféranden och VD:n. I samband med IT-
kraschen var bade finska Sampo och Handelsbanken intressenter med en uttalad vilja att 6ka
sin kontroll 6ver bolaget. Under 2004 salde de bada dock av sina innehav i Skandia vilket
innebar att det bara var institutionella dgare som innehade de storre aktieposterna

(Nachemson-Ekwall et al. 2010).

I slutet av 2003 valdes Hans-Erik Andersson till VD av styrelsens medlemmar. Redan innan
Andersson formellt hann tilltrdda som VD fick tidigare hindelser stor uppmérksamhet i
media. Andersson hade jobbat pa Skandia ett antal ar tidigare och hade mottagit ca 15
miljoner SEK nir han slutade i fortid pa foretaget. Vid denna tidpunkt var bonusprogram och
“onodiga” utbetalningar vildigt kénsliga, och sdgs inte med blida 6gon av allménheten och
media. Andersson hade nu en relativt svag position pa sin post eftersom han férutom att vara
nytilltradd dessutom blev ifragasatt om han var lamplig pa sin position som VD, trots att han

inte hade begatt nagra formella fel (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

De stora dgarna i form av de institutionella investerarna ledde till stor del utvecklingen av
styrelsen genom att foresla och tillsétta en ny vice styrelseordférande, Bjorn Bjornsson.
Dessutom medverkade de till att tillsétta en ny styrelseordférande, som ocksa hade betydande
tidigare erfarenheter av omorganisation inom foretag; Bernt Magnusson. De fick dven igenom
sitt forslag att den nye vice styrelseordféranden, och styrelseordforanden skulle 6verse VD:n

och ha ett titt samarbete med denne (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Med en till stor del ny styrelse tillsatt borjade arbetet med att vinda Skandias daliga resultat,

och for att forbittra marknadsvirdet pa bolaget. Det stod klart att Skandias brittiska
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dotterbolag Skandia Life UK inte ville samarbeta i den utstrickning och riktning som
moderbolaget i Sverige onskade. De visade bristande respekt och lite fortroende for den
svenska ledningen, och méanga i Skandia Life UK’s ledning ansag att det svenska

moderbolaget inte forstod sig pa den brittiska marknaden (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Det var sdledes en nagot oortodox och komplicerad relation inom Skandias koncern. Detta
spaddes pa ytterligare av att ledningen generellt hade svart att lokalisera sig i den nya
organisationen, och i relationen med styrelsen. Ett forsok till att atgidrda detta, eller &tminstone
analysera situationen korrekt for att forbereda nodvindiga atgérder, gjordes sedan under 2004.
Skandias styrelse beslutade att ta in investmentbanken Morgan Stanley for att utvirdera
Skandias problematik. Den 12 augusti 2004 presenterade Morgan Stanley sin analys for
styrelsen. Ett av de mer konkreta forslagen som ett resultat av denna analys var att Skandia
skulle silja sitt brittiska dotterbolag. Styrelsen var dock ej villig att géra detta, utan ville
istéllet fokusera pa sparprogram och intern omstrukturering av organisationen som helhet. Det
bor dock ndmnas att styrelsen och ledningen for Skandia Life UK var positiva till en

forséljning i sin stridvan att vara sjilvstindiga (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

I slutet av 2004 astadkom styrelseordférande Magnusson en dverenskommelse med de fyra
stora institutionella investerarna som tillsammans hade 15 procent av Skandias aktiekapital.
Overenskommelsen gick ut pa att Magnusson fick deras stod for att investment-banken
Morgan Stanley ater skulle genomféra en strategisk analys av Skandia. Storre delen av
Skandias dvriga styrelse var ej informerade om detta, och saledes gick han dem bakom
ryggen. Det bor dven ndmnas att styrelsen som helhet tidigare hade motsatt sig forslag till
atgérder baserat pa den strategiska analys utford av samma investmentbank (Nachemson-

Ekwall et al. 2010).

I december 2004 publicerades en artikel i Dagens Nyheter dir styrelseordféranden uttalade
sig positivt till en omstrukturering av Skandia. Ordforande Magnusson menade att Skandia
maste anpassa sig till omvirlden, vidare uttryckte han att "Skandia kan siljas, kopa bolag, slas
samman med andra eller silja ut dotterbolag" (Skandias ordforande oppen for forsiljning
2004). Han it sig intervjuas i denna artikel och lédt den dven publiceras utan att hela styrelsen
fick information om det. Efter hans uttalande borjade intressenter positionera sig infor ett
eventuellt affirserbjudande. Redan samma manad blev Magnusson kontaktad av Old Mutual,
ett sydafrikanskt finans- och forsdkringsbolag. Old Mutual visade stort intresse for ett

eventuellt forviarv av Skandia. Old Mutual var i det ndrmaste totalt beroende av den
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sydafrikanska marknaden och behovde diversifiera sig, och hade dérfor starka incitament for

en eventuell investering i Skandia (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Knappt tva veckor efter att artikeln i Dagens Nyheter hade publicerats framkom det i ett
officiellt meddelande att investeringsprofilen Christer Gardell genom foretaget Cevian
flaggade for ett aktieinnehav i Skandia pa 3,4 procent. Syftet med denna flaggning var framst
att skapa ett ytterligare 6kat investeringsintresse kring Skandia. Uppstandelsen blev stor,
sarskilt eftersom den kinda amerikanske investeraren Carl Icahn var delinvesterare i Skandia
genom Gardells Cevian. Andra stora investerare i Skandia genom Cevian utgjordes av Forsta

och andra AP-fonden (Alfredsson 2007).

Cevians investering i Skandia gjorde dem till fjarde storsta kinda dgare efter Fidelity, Robur
och SEB Fonder. Vid tillfillet kan det dock ha funnits utlindska minoritetsigare som inte
nadde upp till 5 procent dgande, dessa behdver dock inte flagga for sina innehav. Den 22
december 2004 adjungerades sedan Gardell till Skandias nomineringskommitté. Detta innebar
att han fick sitta med pa alla méten, och samtidigt fick mojlighet att informellt foresla sig
sjalv till kandidat som ny styrelseledamot. Sa skedde ocksa under februari manad ar 2005,
styrelsen foreslog Gardell som ordinarie ledamot (Christer Gardell in i Skandias styrelse
2005). Den 15 april 2005 valdes han saledes till styrelseledamot med stod av bl.a. den

davarande storsta aktiedgaren i Skandia, Fidelity (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

I borjan av 2005, publicerade Gardells foretag sin egen analys av Skandia. Analysen visade pa
att Skandias egentliga virde var mellan 60-70 miljarder kronor, i kontrast till dess borsvérde
som vid tillfdllet uppgick till 30 miljarder kronor. Resultatet blev som d&mnat,
investeringsintresset kring Skandia 6kade dn mer. Under februari och mars manad fick
Gardell stod fran manga nya investerare, bland dem tva isldndska investment-banker. Vid
ungefir samma tidpunkt publicerade Morgan Stanley ett antal olika analyser som dven dessa
visade pa en undervirdering av Skandia som bolag. Skandias styrelse som helhet hade blivit
informerad i januari 2005 om det férnyade avtalet med investmentbanken. Detta hade rort upp
starka kénslor hos den majoritetsandel av styrelsen som hade blivit forda bakom ljuset nir
beslutet om det fornyade avtalet togs i december 2004. Ménga i styrelsen oroade sig nu for att
Morgan Stanley skulle leta efter externa investerare till hela, eller delar av Skandia. Med
anledning av detta beslutade styrelsen att investmentbankens arbete skulle 6vervakas noggrant

for att forhindra ett sddant scenario (Nachemson-Ekwall et al. 2010).
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Den 12 maj 2005 framkom uppgifter om ett indikativt bud pa Skandia fran Old Mutual.
Morgan Stanley bedrev samtidigt en aktiv process dir de forsokte hitta fler investerare till
hela eller delar av Skandia, precis det som Skandias styrelse tidigare hade uttryckt oro for. Det
visade sig dock att Old Mutual var de enda som pa allvar var intresserade av att kopa hela
Skandia, och de var dven den part som var villiga att betala mest. Nagra manader senare, i
augusti 2005, kom saledes det vintade budet fran Old Mutual. Budet avsag ett kop av hela
Skandia och erbjudandet bestod av en kombination av aktier i Old Mutual och ren kontant
betalning. Sammanlagt uppgick budets virde till 42 miljarder kronor. Det fanns en baktanke
med att inte erbjuda enbart kontant finansiering, utan dven betalning med egna aktier. Detta
syftade till att ge befintliga aktiedgare incitament att sélja sina andelar i Skandia, eftersom
deras intresse av Old Mutuals aktier forvintades vara lagt. Samtidigt ansag Old Mutual att
deras inslag i Skandias tillgangsportfolio skulle gora det littare for de befintliga aktiedigarna
att silja till utlaindska investerare innan ett slutgiltigt 6vertagande. Incitamenten for befintliga
aktiedgare att sélja sina andelar 6kade 4n mer nir Skandias aktiekurs steg nira 20 procent

efter informationen om Old Mutuals bud fran Cevian (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Den grundldggande idén for det strategiska uppldgget av uppkopsbudet kom fran Old Mutuals
investmentbank Merrill Lynch. For att Old Mutual skulle verkstilla affiren hade de tva
grundliggande krav. De ville inte utfora ett fientligt Gvertagande av Skandia, siledes ville de
ha styrelsens godkinnande vid ett eventuellt genomforande av affidren och de ville kunna
uppna 90 procent roster av aktiedgarna. Vidare ville de dven gora en sa kallad "Due
Diligence” av Skandia, dvs. en slags foretagsbesiktning dar de fick tillgang till intern
dokumentation fran Skandia. En majoritet av Skandias styrelse motsatte sig i augusti 2005 en
sadan foretagsbesiktning och dess frustration fér den uppkomna situationen var stor

(Nachemson-Ekwall et al. 2010).
4.2.3 Det fientliga budet

Skandias styrelse kunde inte enas om en gemensam hallning mot Old Mutuals bud och
informerade istillet de storsta aktiedgarna med syftet att de skulle ge sina rekommendationer i
drendet, den resulterande slutsatsen blev en slags kompromiss. Istéllet for att godkédnna Old
Mutuals bud skickades fragan Gver till aktiedgarna. Skandias styrelse rekommenderade
saledes Old Mutual att vinda sitt bud till allménheten, dvs. aktiedgarna. Med starkt stod av

Old Mutuals egna aktiedgare dndrade foretaget sin hallning angaende kravet om styrelsens
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godkinnande, samt kravet att fa 90 procent av aktiedgarnas roster. De ville istéllet ha
sammanlagt 90 procent dgande alternativt roster for att kunna slutfora ett eventuellt uppkop av
Skandia, men de krdavde inte ldngre styrelsens godkidnnande for detta. Det var i detta ldge som
Overtagsforsoket klassificerades som ett fientligt sadant. I september 2005 vinde sig Old
Mutual foljaktligen till aktieigarna for en omrostning, och i samband med detta informerade
styrelsen allminheten att de stéllde sig negativa till ett uppkoép (Nachemson-Ekwall et al.

2010).

Det framkom att Skandias aktiedgarstruktur hade @ndrats drastiskt sen lickan om Old Mutuals
stundande bud fran en av Cevians anstéllda i borjan av aret. Merrill Lynch’s strategi hade
fungerat, manga av Skandias aktiedgare hade salt av sina andelar i Skandia till forman for
kortsiktiga vinster och dess nya dgarbild bestod nu dven av ett antal nya utldndska dgare. En
stor del av dessa nya dgare var utlindska hedgefonder, bland dessa amerikanska Paulson och
brittiska Noonday. Dessa dgare vixte fram som ett stort hinder fér de som var emot ett
uppkop av Skandia. Mitt i allt tumult, den 7 oktober 2005, meddelade ordférande Bernt
Magnusson sin avgang. Lennart Jeansson blev kort direfter vald till ny ordférande for

Skandias styrelse (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

I ett led att forsoka forsvara Skandias sjdlvstdandighet presenterade styrelsen den 19 oktober
2005 ett 44-sidor langt dokument for allménheten dar man pavisade en rad fordelar med ett
sjalvstiandigt Skandia. De pekade pa Skandias goda framtidsutsikter och bolagets stora
mojligheter till att forbattra 1onsamheten ytterligare som en sjélvstindig aktor pa marknaden.
Vidare lyfte de fram att styrelsen bedomde att budet var for lagt, och ddrmed att budpremien
for aktiedgarna var otillriacklig. Slutligen rekommenderade styrelsen att aktiedgarna inte skulle
acceptera budet fran Old Mutual, de ansag att ett fristdende Skandia skulle ge en signifikant
Okning av virde till forman for aktiedgarna. For att géra budprocessen snabbare dndrade Old
Mutual aterigen sin hallning i december 2005, de slopade kravet pa 90 procent av
aktiedgarnas roster och sénkte istillet denna ribba till att noja sig med att fa 6ver 50 procent

av aktiedgarna med sig (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

I de fall da 90 procent av aktiedgarna stiller sig positiva till en forsiljning sa har Old Mutual
ritt att tvangsinlosa resterande aktier, och saledes ta full kontroll. En andel ldgre @n detta
skulle innebira att Old Mutual inte kan ta full kontroll 6ver Skandia. Old Mutual’s VD Jim

Sutcliffe konstaterade i Svenska Dagbladet i samband med @ndringen av rost-kravet att
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positiva synergi-effekter f6r Old Mutual dven kan uppnas utan fullt dgande av Skandia, dven

om han anser att det dr onskvirt att dga bolaget full ut (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Skandias styrelse med Lennart Jeansson i spetsen forsokte runt arsskiftet hitta en partner som
kunde allokera en storre aktiepost for att slutgiltigt forhindra ett 6vertagande av Skandia.
Jeansson hade goda kontakter med Stena Lines ledning och forsokte fa dem att kopa en stor
andel Skandia-aktier, forsoket lyckades dock inte. Samtidigt var AP4-fonden med Thomas
Halvorsen och Bjorn Franzon ute och letade efter investerare att fa Gver pa deras sida. De
fragade Alecta om de var villiga att allokera en aktiepost i miljardklassen, dven det
erbjudandet sdg ej nagon framgéang. Pa samma sitt var IKEA och Lundbergforetagen
kontaktade, men ingen av dessa foretag ville hjdlpa Skandia att vinda striden mot de fientliga

overtagarna (Nachemson-Ekwall et al. 2010).

Skandia Liv var ytterligare ett foretag som hade kapaciteten att hjidlpa Skandia genom
allokering av aktier. Forsdkringsbolaget Skandia Liv kontrollerades delvis av Skandia genom
en sérskild juridisk konstruktion. I det fall da Skandia Liv gick med pa uppgorelsen att
allokera aktier i Skandia skulle detta motsvara 25 procent av deras befintliga aktieportfol;j.
Skandia Livs styrelse fann det mycket svart att motivera en sadan riskfylld
investeringsfordelning och tackade av denna anledning nej (Nachemson-Ekwall et al. 2010).
Skandias ordférande med delar av styrelsen forsokte in i det sista att samla kvarvarande
aktiedgare som var negativt instéllda till budet. I december samlades de stora aktiedgarna som
var negativt instéllda till budet pa AP4:s huvudkontor. Dessa utgjordes av AP2, AP1, AP7,
Handelsbanken Fonder, Nordea, Robur och dven AP4. Sammanlagt kontrollerade de 15

procent av Skandias aktier och de argumenterade alla i huvudsak for ett nej till budet.

Den 20 december publicerade Financial Times en artikel som konstaterade att Old Mutual
hade kontroll 6ver 62,5 procent av aktierna i Skandia. Old Mutuals officiella héallning var att
de var n6jda med den befintliga dgarandelen, och de papekade dven att de hade tidigare
erfarenhet av att styra foretag som de inte dgde till fullo. I privata samtal med investerare var
tonen dock en annan. I dessa konversationer menade Old Mutual att de ville uppna 75 procent
dgande till att borja med for att uppna onskvirda skattefordelar. I forlangningen ville de sedan
tillskansa sig minst 90 procent aktiekontroll. Med Old Mutuals dryga 60 procent
kontrollerande andel som bakgrund valde nej sdgarna att kiimpa for ett hogre bud, detta

klargjordes pa styrelsemétet den 20 december 2005 (Nachemson-Ekwall et al. 2010).
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4.2.4 Utfall av det fientliga budet

Old Mutual satsade all sin kraft pa att dammsuga marknaden pa aktier och i februari 2006
hade de uppnatt en dgarandel pa ndra 90 procent (Old Mutual nira 90 procent i Skandia
2006). Andra AP-fonden var en av de sista stora aktiedgarna att siilja sina aktieandelar, de
gjorde sa i februari 2006. Andra AP-fonden beskrev hur de saknade fortroende for Old
Mutuals styrelse och ledning, och att de inte fick nagot gehor for sina krav och 6nskningar

som minoritetsdgare (Andra AP-fonden ger upp 2006).

I mars 2006 hade Old Mutual slutligen lyckats fa en dgarandel pa strax éver 90 procent. De
kunde da utnyttja existerande svenska regler for dvertagande som medger ritt till
tvangsinlosen av resterande aktier vid 90 procent kontroll av aktierna. Saledes tog Old Mutual
over dgandet av Skandia i mars 2006, mot styrelsens vilja (Old Mutual tar full kontroll i

Skandia 2006).
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5. Analys

I detta kapitel sker en analys av respektive fallstudie med foljande struktur:

* Omstindigheter - Analys av den for fientliga budprocessen relevanta omstindigheter,
med tyngdpunkt pa de juridiska sadana.

* Forsvarsstrategier - Foretagens agerande analyseras utifran de i teorin genomgéangna
vanligast forekommande forsvarsstrategierna

* Higgins strategiska trovirdighetsmodell - Foretagens agerande analyseras med
modellen som tolkningsverktyg.

* Reflektioner - Slutligen mynnar kapitlet ut i ett avsnitt av sammanfattande karaktér.

5.1 Omstandigheter

En viktig omsténdighet som géller savil fallet med Scania som med Skandia dr den svenska
lagstiftningen som skyddar aktiedgarna pa olika sitt. Scanias uppldgg med en roststark A-
aktie och en rostsvagare B-aktie medforde via Aktiebolagslagen att budgivaren inte kunde ta
makten dver foretaget enbart genom att kopa A-aktien. Vid ett overtag av malforetaget maste
angriparen inneha tva tredjedelar av varje aktieslag for att kunna dndra bolagsordningen. I ett
foretag som Scania, ddr 4garna dven sitter med i styrelsen, dr det svart att uppna detta utan att
dven uppna samforstand med styrelsen. Det édr darfor anmérkningsvirt att MAN trots detta
valde att ldgga ett fientligt bud nér budet redan hade avfirdats. Den skyddande lagstiftningen
tillsammans med en dgarstruktur bestaende av fa stora dgare med stort inflytande 6ver
foretaget gor Scania och andra svenska foretag relativt svara att forvirva fientligt. Detta

faktum fick MAN erfara nir de tvingades dra tillbaka sitt bud.

Innan ar 2000 hade Skandia ett regelverk som innebar att enskilda aktiedgare inte kunde rosta
med mer &n 30 aktier pa dess arsstimmor, oavsett hur stor akticandel som de dgde. Med detta
regelverk i kraft 6verfordes makt effektivt till Skandias styrelse, pa bekostnad av aktiedgarnas
mojlighet till inflytande. Nir detta regelverk togs bort under ar 2000 luckrades styrelsens
makt upp, och det nya landskapet gav mer kontroll at aktiedgarna. Detta var en av de
bakomliggande juridiska fordndringarna som 6ppnade upp for kommande strider kring

kontroll 6ver Skandias aktier. De fordandrade reglerna gjorde Skandia mer sarbart ur ett
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angreppsperspektiv, eftersom deras utestaende aktier inte heller var uppdelade i A- respektive

B-aktier vilket annars dr vanligt for svenska bolag.

Sammanslagningar sker i praktiken antingen vertikalt eller horisontellt. En vertikal
sammanslagning sker i syfte att komma niarmare kundledet eller for att uppna ett mer
fordelaktigt samarbete med leverant6rer, medan en horisontell sddan sker for att bli storre pa
marknaden och 6ka sin konkurrenskraft. I Scanias fall var sammanslagningsforsoken av
horisontell karaktédr ddr samtliga inblandade var aktorer inom fordonsbranschen som dnskade
uppna stordriftsfordelar. En anledning till att vissa foretag blir uppkopta ér att budgivaren
bedomer dem som undervirderade, eller att det finns starka synergieffekter att utnyttja vid en
sammanslagning. I bade Scanias och Skandias fall bedomer vi att det radde en kombination av

bada dessa faktorer.

Att savidl MAN som Volkswagen upplevde att det fanns synergieffekter att himta vid en
sammanslagning med Scania dr uppenbart sett till parternas argumentation for en
sammanslagning, men dven att Scania sags som undervérderat pa marknaden. Bedomningen
att Scania var undervirderat bygger vi pa att MAN trots tydligt motstand valde att ga vidare
med sitt fientliga bud. Det faktum att aktiens vérde inte sjonk omedelbart efter det att MAN
drog tillbaka budet indikerar dven detta, speciellt med tanke pa att sa skedde nér EU-
kommissionen sa nej till en sammanslagning mellan Scania och Volvo ar 2000. Detta kan
dock bero pa forvintningar kring att Volkswagen skulle ta en storre roll, vilket de senare dven
gjorde. Ytterligare en faktor som gor att vi bedomer att Scania var undervirderat dr att
Investor och andra storre investerare inte accepterade budet, trots att det var férhallandevis
hogt jamfort med marknadsvérdet. Vidare har de empiriska undersokningarna gett starka
beldgg for att Skandia var kraftigt undervirderat under aren 2004 till 2006 vilket i
kombination med fortroendeproblem, ny styrelse och bristande samarbete med Skandia Life

UK gjorde dem till ett attraktivt uppkopsobjekt.

Ett foretag kan dven bli en maltavla for fientliga bud om styrelse eller ledning utfor ett daligt
arbete, och det 6vertagande foretaget ser vinning i att byta ut dessa mot en mer effektiv sadan.
De empiriska studierna har visat pa hiandelser som tyder pa att Skandias styrelse och ledning
skulle kunna vara nagot ineffektiv. Nar Hans-Erik Andersson tilltridde som VD under 2004
var hans legitimitet och ldmplighet starkt ifragasatt. Samtidigt var féretaget som organisation
mycket rorig, och med bade ny styrelse och VD tog det tid for alla att hitta sin roll. De stora

institutionella investerarna i Skandia valde efter kort tid att VD Andersson i praktiken skulle
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Overvakas i sitt arbete av ordinarie- och vice styrelseledamot. Detta visar pa en utbredd brist
pa fortroende fran de storsta dgarna. I de fall da dgarna hade ansett att VD:n inte gjorde ett bra
jobb skulle han snabbt ha blivit utbytt eftersom de flesta stora dgare i Skandia fanns
representerade i styrelsen. Sa skedde dock inte, vilket innebar att styrelsen och dgarna dnda
hade nagon form av fortroende for honom, om én ett bristande sadant. I fallet med Scania
bedomer vi dock att ledningen hade ett hogt fortroende fran de storre dgarna da deras
dgarstruktur med ett fatal storre dgare innebar att en ineffektiv ledning snabbt hade blivit
avsatt och utbytt. Aven det faktum att VD Leif Ostling innehade sin post under merparten av
Scanias tid pa Stockholmsborsen kan ses som ett tecken pa att investerarna upplevde att han
utforde ett bra jobb. Det bor dessutom podngteras att Scania under manga ar kunde uppvisa

hogre lonsambhet dn sina konkurrenter.
5.2 Forsvarsstrategier

Poison Pill: Den huvudsakligen forebyggande forsvarsstrategin Poison Pill har inte
implementerats i nagot av de undersokta fallen. I fallet med Scania misstinker vi att metoden
skulle leda till att 4ven Volkswagen, som var en storre dgare i Scania vid budet, skulle fa fler
andelar. Eftersom Volkswagen stillde sig positiva till en sammanslagning anser vi att detta
inte skulle vara en fordelaktig strategi i Scanias fall. For Skandia anser vi att det hade varit
mojligt att implementera regler kring en Poison Pill-strategi, for att en sddan skulle utlosas
vid en viss aktiedgarandel. Detta forutsatt att styrelsen vid den tidpunkten hade kunnat enas
kring ett sadant beslut. I Skandias fall hade ett sadant uppldgg dock varit snudd pa omdojligt
eftersom styrelsen till en borjan var oenig kring Old Mutuals bud, och de hade séledes inte

heller kunnat enas om en forsvarsstrategi mot dem.

Staggered Board: Denna forsvarsstrategi hade bade Scania och Skandia kunnat forbereda
infor det fientliga budet, men inget av foretagen har anvént sig av ett sadant uppldagg. Tack
vare Scanias dgarstruktur, med ett fatal storre dgare som dven fanns representerade i styrelsen,
hade det ddremot varit svart for ett foretag att fa inflytande pa detta sitt. Av denna anledning
kan strategin ses som ¢verflodig for Scania. I Skandias fall hade forsvarsstrategin med storsta
sannolikhet haft liten eller ingen effekt eftersom de stora dgarna som var positiva till Old

Mutuals 6vertagande redan fanns representerade i Skandias styrelse.

White Knight & White Squire: 1 Scanias fall kan Investor ses som en White Squire da de
kopte upp ytterligare aktier for 519 SEK, vilket 1ag jamforelsevis hogt ver det fientliga
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budet. Genom kopet nadde de 6ver 33 procent dgande av de roststarka A-aktierna i Scania.
Detta gjorde det omdjligt for en tvangssammanslagning utan Investors samtycke. Det édr dock
oklart om Scania var medvetna om effekterna av detta agerande, oavsett detta fick det en

skyddande effekt.

I Skandias fall gar det att identifiera tydliga forsok fran deras sida att leta efter bade en White
Knight och en White Squire. I forsta skedet var det Skandias Lennart Jeanson som forsokte fa
till stand ett avtal om allokering av aktier av Stena Line, och senare dven Skandia Liv. Detta
var tva uppenbara forsok att fa foretagen att agera i forsta hand som White Squires, men de
empiriska studierna har dven visat att en roll som White Knight kunde ha varit aktuellt. Vidare
gjordes forsok med stordgaren AP4 att fa Alecta att agera White Squire. Var tolkning &r att
forsvarsstrategin hade kunnat fungera, men att det hade funnits en risk att den samarbetande

parten i ett senare ldage skulle striva efter att kopa upp hela Skandia.

Golden Parachute: Studien har inte kunnat hitta nagra beldgg for att denna forsvarsstrategi
skulle ha anvénts varken i fallet med Scania, eller Skandia. Det bor dock ndmnas att Scanias
VD, strax innan uppkdpet av Volkswagen under 2014, kopte ytterligare aktier i foretaget vilka
han senare profiterade pa som en direkt konsekvens av uppkopet. Detta tolkar vi dock snarare
som att VD:n trodde sig ha information om att Scanias aktier skulle oka i vdrde, och att ett
utkop fran marknaden var att vénta. I Skandias fall misstdnker vi att forsvarsstrategins
kompensationspaket skulle ha behovt vara orealistiskt stora for att ha nagon form av
forsvarseffekt, forsvarsstrategin behover dessutom implementeras langt innan det fientliga
budet uppkommer. Enligt var tolkning &r denna strategi mer lampad for foretag med en mer
diversifierad dgarstruktur, dédr investerarna inte sjdlva sitter med i styrelsen och tar del av
kompensationen. I Skandias fall hade det med VD:ns belastande rykten kring oskéliga

ersittningar dessutom troligtvis upprort manga av aktiedgarna.

Green mail: Vare sig Scania eller Skandia har anvint denna forsvarsstrategi. En orsak till
detta finner vi i det faktum att savil MAN som Old Mutual hade langsiktiga synergieffekter i
sikte nér de lade sina respektive bud. Forsvarsstrategin lampar sig bist pa budgivare med
kortsiktiga vinstintressen vilket vare sig MAN eller Old Mutual hade. Forsvarsstrategin hade
saledes troligtvis inte fungerat pA MAN eftersom de strivade efter tillvixt pa marknader i
Osteuropa och Asien genom Scanias framgangar. MAN ville exempelvis silja sina litta
lastbilar via Scanias befintliga nétverk i Ryssland, dir Scania natt storre framgangar an MAN.

Forsvarsstrategin innebér dessutom att foretaget minskar i vérde, vilket i Scanias fall inte
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skulle vara fordelaktigt. Detta eftersom de storre dgarna skulle kunna sélja sina aktier till
nagon annan intressent som en direkt konsekvens, och koparen hade troligtvis blivit
Volkswagen. Anvindning av denna forsvarsstrategi skulle ha varit mycket kostsam i Skandias
fall, och hade sannolikt paverkat framtida expansions- och vinstmojligheter. Strategin hade
saledes kunnat fa en direkt kontraproduktiv effekt eftersom ett av huvudargumenten for att
behélla Skandia sjdlvstindigt var goda framtida vinster och dess expansionsmojligheter.
Forsvarsstrategi hade dven potentiellt kunnat vinda flera av Skandias investerares asikter till

Old Mutuals fordel.

Stand still Agreement: 1 Scanias fall kan vi identifiera forsok till ett saidant avtal eftersom de
bad MAN att dra tillbaka sitt bud i utbyte mot fortsatt samarbete. MAN ignorerade dock detta,
och bade forldngde och hojde sitt bud. Saledes fungerade denna forsvarsmetod inte, vilket
skulle kunna bero pa avsaknaden av ytterligare ekonomisk kompensation for att MAN inte

skulle tillskriva sig flera aktieandelar.

Vi har heller inte kunnat identifiera nagot forsok till ett Stand still Agreement fran Skandias
sida. Agerandet av Skandias dgare att forsoka 6ka det fientliga budet med nagra kronor
forhalade visserligen processen nagot, men kan inte klassas som en taktik pa nagra fasta
grunder. Det har heller inte framkommit nagot uppenbart tillfélle att sluta ett sadant avtal
genom de empiriska studierna. Var tolkning dr dock att denna forsvarsstrategi, enligt samma
princip som for Green Mail, skulle ha kunnat fa motsatt effekt pa grund av dess

viardeminskande paverkan pa foretaget.

Kapitalstrukturfordndringar: Vi kan identifiera att Scania har anvént sig av denna metod
eftersom de sag Gver sin kapitalstruktur, och gav extra utdelning till sina akticigare.
Utdelningen kan ses som ett forsok att stirka banden till dessa, och genom denna handling
forsokte de visa sin styrka som sjdlvstindiga for marknaden. Ledningen och delar av styrelsen
gick samtidigt ut med information om att det gick bra for foretaget och att de hade ljusa
framtidsutsikter, vilket anvindes som motivering till denna extrautdelning. Metoden kan dock
vara negativ om dgarna inte samtycker, och istillet hade dnskat att tillgdngarna hade stannat i
foretaget. I Skandias fall har vi inte kunnat hitta nagot forsok till att fordndra kapitalstrukturen
i forsvarssyfte. Det har inte heller framkommit nagot fordelaktigt tillfalle dir foretaget hade
kunnat genomfora ndgon variant av denna forsvarsstrategi. Skandia hade forvisso kunnat oka
utdelningen for att visa pa deras ekonomiska styrka som sjélvstindiga. Detta hade dock

kunnat underminera deras budskap om framtida expansionsmdjligheter.
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Crown Jewel: Forsvarsstrategin har inte anammats av vare sig Scania eller Skandia, och var
bedomning ir att den inte hade varit fordelaktig for foretagen. Strategin gar ut pa att kraftigt
minska virdet pa foretaget och genom detta gora koparen mindre intresserad av ett forvérv. I
Scanias fall var MAN bland annat ute efter att gora sig av med en konkurrent, samt expandera
pa en marknad som Scania redan lyckats etablera sig pa. Dessa virden dr svarare att silja ut
och resultatet hade troligen blivit att MAN hade sénkt sitt bud istillet for att dra sig tillbaka.
Samma resonemang giller Skandia och budgivaren Old Mutual som hade mer langsiktiga
planer med sammanslagningen. Vidare anser vi att strategin hade varit oférdelaktig for savil
Scania som for Skandia som i detta fall skulle kunna ha forlorat fortroende fran viktiga
investerare, och underminerat den formedlade visionen om dem som sjdlvstindiga aktorer. |
Skandias fall kunde denna strategi till viss del ha varit befogad for att 6ka de likvida medlen,
och visa pa formagan till expansion. Var bedomning dr dock att de negativa effekterna hade

vigt tyngre dn de fordelaktiga sadana.

Attack the Logic of the Bid: Scanias VD Leif Ostling figurerade flitigt i media med allt frén
offentlig smutskastning av MAN och dess VD, till mer konstruktivt argumenterande kring de
negativa aspekterna av en sammanslagning mellan parterna, exempelvis de
foretagsstrukturella skillnaderna. Han gick dven ut vid ett flertal tillfidllen och talade om den
positiva framtid Scania stod infor som sjdlvstiandigt foretag. Enligt var analys sa fungerade

denna forsvarsstrategi vl for Scania.

I Skandias fall gjordes mot slutet av dvertagningsprocessen en massiv koncentrerad satsning
som stimmer vil Overens med definitionen av forsvarsstrategin Attack the Logic of the Bid.
Denna koncentrerade satsning bestod av det forsvarsdokument som Skandias styrelse
presenterade. Innehéllet syftade till att klargora styrelsens hallning, samt att framfora
argument for deras standpunkt. Old Mutual spelade sin hand vil nir de endast ett par manader
efter publiceringen av dokumentet dndrade viktiga krav kring sitt bud. Det faktum att Old
Mutual signalerade att de, atminstone officiellt, var ndjda sa linge de fick kontroll 6ver mer
an 50 procent av Skandia slog hart mot forsvarsdokumentets innebord. Skandia hdvdade som
bekant att de kunde uppna bittre 16nsamhet utan ett uppkop, samtidigt som Old Mutual
officiellt var n6jda med att inte fa full kontroll. Detta gav sannolikt uppmuntrande signaler
bade till dgare av Skandia som var positiva till ett uppkop och de som var negativa. Det
faktum att Skandia kunde behéllas nagorlunda sjélvstiandigt vid ett eventuellt kop kunde alltsa

tolkas som bibehallna positiva framtidsutsikter enligt Skandias férsvarsdokument.
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Riittsliga processer: Genom de empiriska studierna har vi lokaliserat ett forsok till att
utnyttja denna forsvarsstrategi. Detta skedde nér Scanias styrelse limnade in en anmélan om
ett eventuellt brott mot forvirvsreglerna till Aktiemarknadsndmnden. Eftersom utredningen
inte blev klar innan MAN drog tillbaka sitt bud gav forsvarsstrategin inte nagra andra effekter
an att Scania pa nytt framstilldes som det "goda” foretaget infor sina intressenter. Vi har inte
kunnat identifiera nagot forsok att anamma denna forsvarsstrategi i Skandias fall, och har inte

heller funnit nagra lampliga tillfdllen for dem initiera en sddan strategi.
5.3 Higgins strategiska troviardighetsmodell

Modellen bygger pa antagandet att foretag behdver bygga upp och underhalla sin strategiska
trovardighet infor sina intressenter sa som kunder, leverantorer och aktiedgare. Detta kan ses
som en slags forsvarsstrategi eftersom ett foretag med en stark strategisk trovirdighet har ett
mer rittvist aterspeglat virde pa marknaden, vilket gor foretaget mindre attraktivt som
forvirvsobjekt forutsatt god prestation. Higgins modell delar upp de grundldggande faktorerna
som resulterar i strategisk trovérdighet i fyra komponenter; strategisk kapacitet, prestationer,

kommunikation och ledningens trovirdighet.

Scanias anmilan till Aktiemarknadsnimnden tolkar vi som ett forsok att underminera det
fientliga budet, samtidigt som de kunde stiirka sin trovirdighet genom ett tydligt
stillningstagande mot budet. Vad giller Scanias strategiska kapacitet under det fientliga budet
s& var ledningen med VD Leif Ostling i spetsen tydliga med att Scania strivade efter att vara
sjalvstdndiga. Vidare formedlade han att foretaget hade som mal att vixa pa den

Osteuropeiska marknaden.

I Skandias fall finns det ett antal saker som talar emot en hog strategisk trovérdighet. Den
strategiska kapaciteten har genom den empiriska undersokningen visats vara relativt 1ag, diar
ledningen misslyckats med att kommunicera ut féretagets framtidsvisioner pa ett
tillfredstédllande sétt. Enligt Higgins modell bor ett foretag uppvisa en effektiv och
malmedveten handlingsplan for framtiden, samtidigt som planen maste ta hansyn till
foretagets interna forutséttningar. Skandias interna forutséittningar bedomer vi som uppenbart
undermaliga pa grund av styrelsens och ledningens sammansittning. Den oeniga styrelsen
vars medlemmar periodvis hade vitt skilda asikter om budet fran Old Mutual ledde enligt oss
till ett bristande fortroende for Skandias strategiska formaga, och de lyckades inte

kommunicera ut sin strategi pa ett dvertygande sitt till investerarna. Detta har framst visat sig
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i media genom till exempel styrelseordforande Magnussons uttalanden i slutet av 2004. De
uppvisade inte en enhetlig kommunikation utét, och informationen virderades darfor troligtvis

lagt av mottagarna.

Vad giller Scanias prestationer skedde det en kursuppgéang under det fientliga budet vilket vi
tolkar som ett tecken pa att de stirkte sin strategiska troviardighet under budperioden, och
lyckades 6vertyga marknaden om att de var undervirderade. Scania lyckades under perioden
dven att Overtriffa sina mal i kvartalsrapporterna. Detta kan ses som ytterligare bevis for
foretagets goda prestationer som enligt modellen uppritthaller och stirker trovirdigheten.
Scania hade vid budet uppvisat branschledande resultat under ett flertal ar och vi bedomer att

de hade investerarnas fortroende under merparten av budprocessen.

Det forsvarsdokument som Skandia publicerade i ett ganska sent skede av
Overtagningsprocessen kan bedomas som ett forsok till att forstirka ledningens tydlighet, och
knyta samma den med foretagets prestation. Denna anstringning far bedomas som vil utférd
eftersom det fick en viss inverkan och tyngd i aktieigarnas beslutstagande, och dven att det
strategisk var en bra tanke. Rent teoretiskt hade det faktiskt kunnat leda till en hogre strategisk
kapacitet. Pa grund av Old Mutuals skickliga utnyttjande av situationen som visats i

foregaende analysdel, vindes dock forsvarsdokumentets inverkan till Gvertagarens intresse.

Kommunikationen utékades markant under 2006-2007 f6r Scanias del da budet pagick. Leif
Ostling blev allt mer synlig i media, och gav kontinuerligt argument for varfor Scania inte
accepterade buden fran MAN och forsokte framstilla Scania som kraftigt underviarderat. Var
uppfattning &r att Scania totalt sett stirkte sin strategiska trovirdighet under hela forloppet,
men att de tappade trovérdighet i takt med att Volkswagen tillskansade sig kontroll 6ver
foretaget. Scania tidigarelade dven en delarsrapport under det fientliga budet i syfte att visa pa
en stark I6nsamhet, samt offentliggjorde planer pa en extra utdelning. Detta kan tolkas som ett
forsok att bevisa foretagets styrka och strategiska formaga, eftersom styrelsen lyfte fram att

prestationerna inte berodde pa slumpen.

Andringen av regeln under ar 2000 som gav aktie#igarna ett storre inflytande 6ver Skandia
stillde dven hogre krav pa ledningen om att bevisa sina prestationer och tydligare
kommunicera med sina dgare. Eftersom det &r svart att bygga upp en strategisk trovirdighet
enligt Higgins modell tolkar vi Skandias strategiska trovérdighet som 1ag vid regeléndringen.

De lyckades inte heller bygga upp denna tillrickligt fore det fientliga budet.
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Higgins modell uppger dven att foretagets VD och ledning spelar en viktig roll for foretagets
strategiska trovirdighet. VAr tolkning #r att Scanias VD Leif Ostling med ledning lyckades
formedla foretagets strategiskt starka stillning, vilket vi delvis baserar pa att han fatt vara kvar
som VD under lang tid. Styrelse och ledning lyckades dessutom uppfylla de strategiskt satta
malen som kommunicerats. Vidare har vi fatt uppfattningen att Scanias trovirdighet kraftigt

starktes efter det fientliga budet.

Skandias forsvarsdokument hade sannolikt kunnat uppna hogre trovirdighet om ledningen
hade haft lingre erfarenhet pa sina poster, och da framforallt VD Hans-Erik Andersson som
dessutom hade allvarliga fortroendeproblem inledningsvis nér han tilltrddde sin post. Detta
kan ha paverkat forsvarsdokumentets trovirdighet och aktiedgarnas tolkning av Old Mutuals
motdrag. VD:ns och ledningen trovirdighet var alltsa inte hog under nagon del av
overtagningsprocessen, vilket inte biaddade for en hog strategisk trovirdighet. Aven om
forsvarsdokumentet innehdll de flesta kriterierna for att, enligt Higgins modell, kunna uppna
hogre strategisk troviardighet misslyckades det. Den genomforda empiriska

undersokningen indikerar att forsvarsstrategin Attack the Logic of the Bid genom

forsvarsdokumentet var en atgiard som kom for sent for att hinna fa tillricklig effekt.

Vi finner det sannolikt att ett fientligt bud fran MAN kunde ha undvikts om Scania fokuserat
mer pa sin strategiska trovirdighet tidigare, eftersom detta skulle kunna ha inneburit en mer
rittvis virdering av Scanias aktiekurs i ett tidigare skede. Aven utfallet av budet frén Old
Mutual hade kunnat bli annorlunda om Skandias styrelse, och VD med ledning lyckats bygga

upp och reparera den strategiska trovirdigheten innan budet.

5.4 Reflektioner

Scania och Skandia utsattes for fientliga bud under nirliggande tidsperioder. Bada var
dessutom verksamma pa den svenska marknaden, vilket innebar att de hade liknande
omstédndigheter att ritta sig efter vid val av forsvarsstrategier. Bada foretagen hade en
liknande bolagsstyrning med en #dgarstruktur som dominerades av ett fatal storre investerare
med starkt inflytande 6ver foretaget, dir vissa dven innehade positioner i styrelsen. Detta satte
dven press pa foretagens formaga till tydlig kommunikation av sina visioner och strategier till
dgarna. Scania med sin vil inarbetade styrelse och VD lyckades bra med att uppritthélla den
strategiska trovirdigheten och hade ett starkt fértroende fran sina storre dgare. Skandia hade

dock en nytillsatt och ifragasatt VD, och en styrelse som hade svart att formedla en enhetlig
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vision om foretaget. Detta tydde pa en svag strategisk trovardighet dér dgarna dessutom var

positivt instéllda till det fientliga budet fran Old Mutual.

Bade Scania och Skandia bedomdes som undervirderade vid buden vilket kan ha varit en
grundldggande anledning till att buden lades. En stor skillnad var dock att Scania var uppdelat
i roststarka A aktier och B aktier. Detta gjorde det svarare for budgivaren att tillskriva sig
tillrdckligt med aktier for att fa kontroll dver foretaget, till skillnad fran Skandia som inte hade

denna uppdelning.

Scania och Skandia har bada gjort forsok till att anvinda forsvarsstrategin Attack the Logic of
the Bid i syfte att hoja eller forhindra budet. I fallet med Scania lyckades detta vid flera
tillfallen da investerare valde att stanna kvar som dgare i Scania. I fallet med Skandia kom
forsvaret dock for sent for att lyckas Overtala sina dgare om att stanna kvar. Vid en tidigare
implementering av Attack the Logic of the Bid i och med Skandias forsvarsdokument hade
effekten kanske blivit som avsedd, eftersom Old Mutual i en sddan situation fatt mindre tid till

strategiska forberedelser.

Enligt var analys anvénde sig Scania indirekt av en White Squire via Investor som gick in och
kopte mer dn 33 procent av rosterna. I Skandias fall gjordes ett flertal forsok till att finna en
White Knight eller White Squire men detta misslyckades, delvis pa grund av deras sena

agerande.

En annan forsvarsstrategi som Scania anammade var att genomfora en
kapitalstrukturfordndring i syfte att ge ytterligare utdelning till sina dgare, samtidigt som de
malade upp en ljus bild av Scanias framtid. Vi har inte kunnat identifiera nagon
kapitalstrukturforindring for Skandia vilket vi tolkar som ett forsok att bevara vérdet i
foretaget, for att pa sa vis forsoka forstarka kommunikationen utat om framtida lI6nsamhet. 1
det fall som Skandia exempelvis hade 6kat sin utdelning till aktieigarna, hade detta kunnat
underminera deras formedlade vision om framtida expansionsmdjligheter. I férlingningen
skulle detta kunna leda till skadliga aktiedgarforindringar ur férsvarssynpunkt. Var tolkning
dr att Scania, med sin starkare strategiska trovirdighet, kunde anvinda sig av denna
forsvarsstrategi eftersom de kunde fa med sig investerarna i resonemanget. Eftersom Skandias
strategiska trovirdighet inte var lika stark hade troligen en kapitalstrukturfordndring inte gett
samma resultat. Foretagets strategiska trovirdighet paverkar dirfor starkt vid val av en sadan

forsvarsstrategi.
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Vad giller rittsliga processer som forsvarsstrategi har vi enbart kunnat identifiera forsok till
sadana fran Scanias hall, vilka inte lyckades. Denna strategi &r relativt svar att implementera
eftersom det krivs nadgon form av juridiskt saklig grund att basera den pa. I Scanias fall tog
utredningen av de juridiska aspekterna for lang tid for att ge effekt, och i Skandias fall
uppkom inga direkta mojligheter att anvédnda sig av strategin. Teoretiskt sitt skulle dock
strategin kunna gynna bada foretagen genom en tidsmassigt forlangd budstrid. Det angripna
foretaget kan dven anvinda en rittslig process mot dem sjdlva som ett indirekt argument for
strategisk trovirdighet, nér de far en offerroll i sammanhanget. En annan forsvarsstrategi som
drar ut pa tiden &r Standstill Agreement, men varken Scania eller Skandia har visat ndgon
avsikt att implementera ett sadant avtal. Denna forsvarsstrategi innebir oftast att det angripna
foretaget betalar en avgift till det angripande foretaget i utbyte mot ett stopp av fortsatta
aktiekop. Enligt var analys skulle en sadan forsvarsstrategi ej ha varit gynnsam for varken
Scania eller Skandia. Detta pa grund av foretagens dgarstruktur dir stora investerare skulle se
virdet minska i takt med icke nddvéndiga utbetalningar, vilket skulle kunna leda till
fordndringar i dgarstruktur genom forsédljning aktieandelar. Detta &dr dven en faktor som
potentiellt skulle kunna skada foretagets strategiska trovirdighet, enligt tidigare argument om

underminering av budskapet om framtida expansionsmdojligheter for de bada foretagen.

Forsvarsstrategin Golden Parachute har vi inte kunnat identifiera i vare sig fallet med Scania
eller Skandia och var bedomning ir att denna forsvarsstrategi inte hade gynnat foretagen da
investerarna dven dr representerade i styrelsen. Detta skulle innebéra att investerarna skulle fa
en premie for sitt innehav i foretagen, samtidigt som de skulle erhalla kompensation for att

foretaget kops och att foretagets virde skulle sjunka.

Vare sig Scania eller Skandia har anvint sig av forsvarsstrategin Poison pill. Denna behover
instiftas innan ett fientligt bud uppkommer och hade i Scanias fall inte kunnat implementeras
pa ett effektivt sétt. Detta beroende pa dess dgarstruktur med fa stora dgare vilket sannolikt
hade medfort en for hogt satt grins for iscensittande av forsvaret for att vara effektivt. I fallet
med Skandia hade det gatt att implementera, dd manga av stordgarna atminstone i
inledningsvis hade mindre aktieandelar. Ddremot hade Poison Pill som forsvarsmekanism
kunnat férhindra en implementering av White Knight eller White Squire, vilket gor den
oldmplig i bada fallen. Vidare var budgivarna i bada fallen ute efter synergieffekter pa lang

sikt, och de angripna foretagen ansags bada vara undervirderade vid tillfdllet. Detta leder oss
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till att anse att forsvarsstrategin Poison Pill, trots dess utspddande och fordyrande effekt for

det angripande foretaget, ej hade uppnatt nagon avskriackande effekt.

Av samma anledning hade forsvarsstrategin Green Mail inte fungerat i nagot av de studerade
foretagen da budgivarna hade langsiktiga vinstintressen, och en sadan forsvarsstrategi skulle
kunna locka till sig kortsiktiga budgivare. Aven forsvarsstrategin Crown Jewel bedomer vi
skulle ha skadat virdet i savil Scania som i Skandia, minskat deras strategiska trovérdighet

och dérigenom riskerat att forlora investerare.

Vad giller den forebyggande forsvarsstrategin Staggered Board, som gor ett 6vertagande mer
tidskrdavande, har vi inte kunnat identifiera det i nagot av fallen. Var bedomning &r att det inte
hade hindrat den fientliga budprocessen pa grund av deras langsiktiga mal, och starka

incitament for ett Overtagande genom synergieffekter.

Scania lyckades bra med sin kommunikation till intressenter och investerare under det
fientliga budet vilket vi bedomer gav dem en stark strategisk trovirdighet, och bidrog till att
investerare stannade kvar i foretaget. Skandia hade dock svarare att halla en stark strategisk
troviardighet, och enligt var bedomning kan detta vara en bidragande orsak till investerares
positiva instéllning till det fientliga budet. Detta visar tydligt pa hur viktig en god
kommunikation och strategisk trovérdighet dr infor sina intressenter. Detta géller sirskilt i
Sverige ddr dgarstrukturen generellt utgors av firre, men storre dgare. Hade Skandia lyckats
uppritthélla en stark strategisk trovirdighet hade detta sannolikt aterspeglats i ett korrekt
marknadsvirde. Darmed hade riskerna for en fientlig budsituation kunnat minskas. Vid en
fientlig budsituation hade de dessutom littare kunnat vertyga sina dgare om att foretaget

klarade sig bra pa egen hand.
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6. Avslutande kapitel

6.1 Slutsats

Forsvarsstrategier innan eller under en fientlig budsituation dr nagot som starkt formas av
omstédndigheter kring foretaget. En visentlig sadan influerande faktor dr den generellt radande
formen av dgarstruktur i Sverige med ett fatal storre aktiedgare, som dven aterfinns i bolagets
styrelse. Dessa radande omstindigheter gillde for bade Scania och Skandia, vilket innan och
under den fientliga budsituationen forsvarade beslut kring mer omfattande forsvarsatgérder
eftersom styrelsen inte alltid var enig. Vidare kan dven de juridiska omstidndigheterna kring
ett foretag spela en avgorande roll vid val av forsvarsstrategi, dven om det ursprungligen inte
gjort det i de studerade fallen. Dessa priglas istéllet av en pragmatisk enkelhet i valet av

forsvarsmetod, ddr mer invecklade taktiker antingen har undvikits eller haft liten effekt.

Forsvarsstrategier med ett mer komplicerat uppldgg kriver ofta en stark och enig styrelse for
att genomforas, vilket visat sig vara svart i de tva studerade fallen av olika anledningar.
Maénga av forsvarsstrategierna &r dven kostsamma att implementera, vilket sikerligen har
bidragit till att de inte har anvénts av varken Scania eller Skandia. Som aktiv forsvarsstrategi
ar Attack the Logic of the Bid den i sirklass enklaste och mest effektiva som anvénts i de tva
studerade fallen. Anledningen till varierande resultat i implementeringen av denna strategi hos
de studerade fallen far anses vara pa grund av yttre faktorer, men @ven som en direkt
konsekvens av dalig forberedelse. I de fall malforetagen hade haft en hog strategisk
trovardighet tiden innan den fientliga budsituationen, hade de sannolikt inte varit
undervirderade. Av samma anledning hade de inte varit lika attraktiva uppkopsobjekt.
Strategisk trovérdighet kan dven skapa en viss lojalitet med ett foretags aktiedgare, vilket gor

dem mer tveksamma och kritiska till ett offentligt bud.

Manga av de mer invecklade forsvarsstrategierna riskerar att underminera den strategiska
trovardigheten, eftersom de kan upplevas som desperata tilltag av styrelsen som inte tar
tillvara pa aktiedgarnas intressen fullt ut. I slutskedet av den fientliga budsituationen med
Skandia var styrelsen dock desperat. Positiv ”marknadsforing” genom anvindning av
forsvarsstrategin Attack the Logic of the Bid hade misslyckats, och i sista stund letade bolaget
efter en White Squire eller en White Knight. 1 de fall Skandias styrelse hade slutit avtal om

denna typ av strategi i forebyggande syfte och som sista utvidg, kunde utfallet ha blivit ett
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annat. I fallet med Scania lyckades de undvika ett uppkop genom denna typ av strategi. Detta
tack vare Investor som agerade White Squire nir de tillskansade sig 33 procent av rosterna i

Scania.

Var fallstudie visar saledes pa ett samband dér mer avancerade och kostsamma
forsvarsstrategier har mindre effekt dn enklare sadana som White Knight, White Squire och
Attack the Logic of the Bid. Enligt vart resonemang baserat pa fallen med Scania och Skandia
minimeras risken for fientlig 6vertagande genom att i alla lagen inneha en hog strategisk

trovardighet, vilket dven aterspeglas i ett rittvist marknadspris.

Baserat pa de studerade fallen hade det varit fordelaktigt att forbereda ett forsvar i form av
White Knight eller White Squire, som skulle kunnat implementeras vid en eventuell fientlig
situation. Genom att ligga grunden for en av dessa forsvarsstrategier i forebyggande syfte kan
formanligare villkor sannolikt uppnas. Detta konstaterar vi trots att Scania faktiskt lyckades
skydda sig mot budet frain MAN genom denna metod, om &n inte genom att vara vil

forberedda.
6.2 Teoretiska och praktiska bidrag

Uppsatsens bidrag ir en djupare forstaelse for den komplexa situationen som de studerade
foretagens beslutsfattare stélldes infor vid respektive fientlig budprocess. Vidare har var
studie bidragit till en bredare forstaelse for vad olika typer av val i en sddan situation innebér
for de studerade foretagen. Uppsatsen belyser den strategiska trovéirdighetens betydelse vid de
studerade fientliga budprocesserna, och i valet av forsvarsstrategier for dessa. Studiens
teoretiska bidrag bestar i att ge ett annat perspektiv pa de forsvarsstrategier som anvénts, eller
kunde ha anvints, i de studerade fallen. Detta teoretiska bidrag ger en viss indikation pa hur
foretag pa den svenska marknaden kan forhalla sig till forsvarsstrategier vid bud som anses

vara fientliga.
6.3 Forslag till vidare studier

Studien inkluderar tva foretag som utsatts for fientliga bud under en liknande tidsperiod och i
samma land med liknande omsténdigheter. Detta begrinsar starkt resultatets generaliserbarhet
i de fall man avser applicera studiens upptiackter pa 6vriga marknaden. Vidare studier som

inkluderar ldnder och foretag med mer utspridd dgarstruktur och under en lingre tidsperiod

52



skulle kunna ge ytterligare insikt i de aspekter beslutsfattare maste ta hinsyn till vid val av
forsvarsstrategier mot fientliga bud. Vidare studier bor dven fokusera pa foretagets strategiska

trovardighet under fientliga bud for att undersoka dess betydelse vid fientliga budsituationer.
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