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Munters styrelse gor inte sitt jobb
Sophie Nachemson-Ekwall

Det dr mojligt att just Munters har gjort sitt pa Stockholmsbdrsen och att det dr ritt att
det anrika avfuktningsbolaget kops av Nordic Capital for 77 kronor per aktie.
Styrelsens aggressiva forséljningsarbete, som till slut fick Alfa Laval att kasta in
handduken, har mots med idel lovord. Latour och Industriviarden, som har varit
gemensamma kontrolldgare sedan 2003 och de som nu satte bolaget i spel, har absolut
inte klagat.

Budstriden om Munters kan ocksa ses som ett exempel pa en svensk dgarmodell som
har kapitulerat. Styrelsens uppgift verkar ha krympt till att frenetiskt jaga hogsta bud.

Olika regeltexter ger dock en annan bild av styrelsens roll. I de svenska
uppkopsreglerna star det att malbolagets styrelse har skyldighet att redovisa sin
uppfattning om den inverkan som genomférandet av erbjudandet kommer att ha pa
bolaget.

Det giller sérskilt styrelsens uppfattning om budgivarens strategiska planer for
malbolaget och de effekter som dessa kan forvintas ha pa sysselsittningen och de
platser dér bolaget bedriver sin verksamhet. Liknande skrivningar finns i de brittiska
uppkopsreglerna, liksom 1 EU:s uppkopsdirektiv.

Kring Alfa Lavals ursprungliga bud uttalade sig Munters styrelse sa allmént att det
inte gick att dra andra slutsatser #n att styrelsen ansag att Munters var virt mer dn de
68 kronor som Alfa Laval ville betala. Om Nordic Capitals bud har styrelsen inte sagt
nagot utdver att 77 kronor drmer @n de 75 kronor som lag i Alfa Lavals andra bud,
som var mer 4n Nordics forsta bud pa 73 kronor, vilket i sin tur 6versteg Alfas forsta
pa 68 kronor.

Jag hdvdar att Munters styrelse inte har fullfoljt sitt uppdrag. Aktiebolagslagen ger
aktiedgarna i Munters en rittighet att silja sina aktier till vem som helst. Men nagon
skyldighet dr det da rakt inte. Bolagsstimman utser styrelseledaméoter som atar sig att
arbeta for bolagets langsiktiga utveckling. Det stér inte nagonstans att styrelsen ska
jaga maxpriset vid ett bud.

Sjélvklart kommer det ha stor betydelse for Munters framtida utveckling om kdparen
ar en industriell dgare eller en riskkapitalfond. Konsekvenserna for Munters borde
styrelsen ha beskrivit ordentligt, liksom vad en fortsittning pa egen hand skulle ha
inneburit.

Lika anmérkningsvirt dr det att de fackliga representanterna ér tysta. Inget forbjuder
de fackliga foretrddarna pa Munters att i samband med ett uppkop anmaéla en fran
styrelsen avvikande uppfattning.

For AP-fonder, pensionsfonder och aktiefonder borde det ga att likstélla fraigan om
vem som borde dga Munters med fragor som fackliga rittigheter for H&M:s
sommerskor i Bangladesh, nivan pa vd-bonusen i banker och BP:s miljoansvar.



For vad gor vi nédsta gang, nér det &r ett Ericsson eller Volvo som ér satt i spel? Vill vi
verkligen att Industrivirden, Investor eller Renault ska kasta in dven dessa styrelser 1
en dans med investmentbanker, kortsiktiga institutionella placerare och hedgefonder
och lata slaget om ett Ericsson eller Volvo avgoras av vem som for tillfillet betalar
den sista kronan?
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