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Budpliktsreglerna maste reformeras
Sophie Nachemson-Ekwall

Fragan om budplikt dr ett kinsligt kapitel pa den svenska aktiemarknaden. Den
aktualiserades senast i samband med att tyska Volkswagen varen 2008 kopte
Wallenbergs aktier i Scania och dérefter fick kontrollen 6ver bolaget. Da betalade
Volkswagen en kraftig premie for Wallenbergs A-aktier. Ovriga aktieigare limnades
i sticket.

Det visade sig att en luddig skrivning av det svenska regelverket hade dppnat for
undantag fran budplikt for aktiedgare som dgde mer @n 30 procent av rosterna fore
2006, da budplikt blev svensk lag genom ett EU-direktiv. Det institutionella
Fondsverige rasade, liksom Aktiespararna.

Idén med budpliktsreglerna dr att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett
kontrolldgarskifte. VW:s agerande sedan dess har limnat en hel del 6vrigt att 6nska.

I november 2009 vinde sig Svenskt Niringsliv, via Néringslivets borskommitté,
NBK, till justitiedepartementet med en begéran att budpliktsreglerna skulle
kompletteras med ytterligare en budpliktsgrins vid 50 procent. Med ytterligare en
gréns, som finns i de flesta EU-ldnder, skulle fortroendet for den svenska
aktiemarknaden och den svenska uppkopsregleringen stéirkas.

Sedan dess har inget hént och nyligen fick jag hora att Justitiedepartementet pa eget
bevag bestamt sig for att inte ta tag i fragan.

Det bekymrar mig. Budplikt gar pa tvirs mot den gamla svenska dgarmodellen med
kontrolldgare som sitter agendan och tar ansvar langsiktigt. Den introducerades
motvilligt 1999 efter patryckningar fran utlandet. Det gor det forstaeligt att budplikt
har forblivit ett kénsligt kapitel pa den svenska aktiemarknaden. Men den svenska
dgarmodellen har ldnge gétt i otakt med utvecklingen i omvirlden.

I dag 6ppnar den svenska dgarmodellen for lycksokare som med sma kontrollposter
gor snabba klipp pa minoritetens bekostnad. Det dr en dgarmodell som nér den
missbrukas minskar foretagsledningens mojlighet att utveckla bolaget langsiktigt. Det
ar en dgarmodell som gor det litt att ersitta vd:n med lonepaket pa sétt som gor vd:n
lojal mot en utvald dgargrupp. Det dr en dgarmodell som kan férvandla oberoende
ledaméter till marionetter.

Uppgifter i veckan om att Scanias vd Leif Ostling har satt definitivt stopp for ett

utdkat samarbete mellan MAN, VW och Scania speglar det hér problemet. Hade VW
varit tvunget att kopa hela Scania 2008 hade affédren troligen blivit for dyr for att vara
attraktiv. Nu kriavdes det en stark vd, troligen Sveriges enda, for att fa VW att besinna

sig.

Scania hade matt bra av en extra budpliktsgrians 2008 och andra borsbolag skulle ma
bra av att en sadan inférdes. Sa ldnge Sverige har en budplikt bor det déarfor



kompletteras med fler grinser dn den graddfil for vissa dgare som har skapats med en
enkel 30-procentsregel.

Glada 1 dag dr ddremot Cristina Stenbeck, familjen Wallenberg och Melker Schorling
som alla dger strax under 50 procent av rosterna i sina respektive bolag pa
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