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Schweiziska Galdermas hårt kritiserade bud på medicinteknikföretaget Q-Med är ett 
exempel på varför entreprenörer ska tänka två gånger innan de noterar bolag på 
Stockholmsbörsen. 

Att Lannebo, Robur, AMF och Nordea Fonder kräver att budet höjs från 75 kronor till 
åtminstone 80–85 kronor stämmer till eftertanke. Risken finns att Galderma i stället 
låter budet falla. Det kan inte vara önskvärt. Huvudaktie-ägaren Bengt Ågerup vill 
sälja till Galderma samtidigt som en enig styrelse och företagsledning står bakom 
budet. Samtliga är övertygade om att Q-Med utvecklas bättre i en större internationell 
koncern. 

Vid de två tidigare tillfällen när institutionella investerare har stjälpt affärer mot 
huvudägares, styrelsers och ledningars vilja – i Cision respektive Tradedoubler – har 
resultatet varit dåligt för aktieägarna. 

Institutionerna visar samtidigt ett misstroende mot en styrelse som de tidigare har 
ställt sig bakom. Det är inte vilken styrelse som helst. Ulf Matsson var vd för 
sjukhuskoncernen Capio när Nordic Capital lade sitt fientliga bud 2006, Eva Redhe 
Ridderståhl har en bakgrund hos finansmannen Erik Penser, Kristina Persson har varit 
ledamot i Riksbanken, Bertil Hult lämnade nyligen Skandia efter att ha tröttnat på 
ägaren Old Mutual och Saco-ordföranden Anders Milton är dokumenterat oberoende. 

Lars Bergkvist på Lannebo Fonder sa i lördagens Dagens Industri att det nu var 
Galderma som hade ”initiativet”. Så är det förstås inte. Som nej-sägare borde 
Lannebo Fonder berätta hur det tänkt sig att kunna lyfta Q-Med på egen hand om 
budet faller. 

Det som borde leda till mest eftertanke är ändå Bengt Ågerups beslut att sälja sin 
kontrollpost till Galderma till lägre pris än övriga aktieägare. Han får inte del av en 
eventuell budhöjning. Det betyder att svenska institutioner, som för några år sedan 
fick gehör för likabehandling mellan A- och B-aktier i samband med bud, nu tvingar 
en huvudaktieägare att förhandla fram en betalning som ger mer till övriga aktieägare. 
Ekonomisk teori säger att det ”passiva” institutionella kapitalet förväntas ta rygg på 
en aktiv ägare eller entreprenör, som kompenseras för sitt arbete genom en premie i 
samband med försäljning. Ingen verkar heller reflektera över att regeln om budplikt i 
samband med kontrollägarskifte enbart har tillkommit för att ge övriga aktieägare 
möjlighet att kliva av när huvudägaren byts ut. 

Svenska institutionella placerare verkar ta för lätt på risken att Galderma drar tillbaka 
budet och lämnar Bengt Ågerup med aktier som han vill sälja. De verkar se för lätt på 
att Galderma kanske väljer att fullfölja köpet av Bengt Ågerups aktier och senare 
lägger ett skambud på övriga aktier. 
 
Kanske var alla parter redan från början införstådda med att budet på Q-Med kommer 



att höjas. Men det förtar inte känslan av att Stockholmsbörsen gjort sig än mer 
oattraktiv för entreprenörer. 

För varför ska en entreprenör välja börsen och ta risken att inte kunna sälja sitt 
livsverk när han eller hon vill eller till den som han eller hon tycker är lämplig? 
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