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EU okar krav vid uppkop
Sophie Nachemson-Ekwall

EU arbetar med en 6versyn av uppkdpsreglerna fran 2004, det sa kallade
takeoverdirektivet. Den rapport som lamnades i somras berorde inte den gamla fragan
om A- och B-aktier men vil fyra omrdden som borde forbittras och som dven borde
vara av intresse for svenskt vidkommande:

1. Budplikten. Det rader kaos kring regelns tillimpning. Reglerna skiljer sig at, det
saknas genomlysning och beslut om undantag &dr oférutsidgbara. Sverige har en rad

egna exempel dédr en genomgéng av den decennielanga maktkampen om Scania far
vem som helst att rodna.

2. Grinsen for otillborlig samverkan, ”Act in concert”, dér olika aktiedgargrupper gar
ihop for att driva fragor, definieras pa olika sitt. Begreppet saknas i den svenska
versionen av uppkdpsreglerna och rimmar dessutom illa med idén med
valberedningar.

3. Pyramider fortsitter att utgora ett gissel. Enligt rapporten styrs fortfarande 6ver 20
procent av borsbolagen via ask-i-ask-forhallande dir Sverige bidrar med
investmentbolag som &gs via stiftelser.

4. Anstillda upplever att de systematiskt missgynnas i samband med uppkop. De far
bristfdllig information och ingen tar ansvar for sysselsittningen.

Takeoverdirektivet tillkom for att skynda pa en strukturomvandling av Europas
industri for att stirka EU:s konkurrenskraft mot USA och Asien. Om direktivet har
bidragit till det later forfattarna till rapporten vara osagt: de flesta EU-ldnder hade
uppkopsregler pa plats innan direktivet blev klart.

I stillet stills frigan om huruvida direktivet kan ha motverkat sitt syfte. Kryphélen
ovan kan tyda pa att ldnders olika tolkningar kanske har lett till en snedvriden
konkurrens mellan olika bolag och olika dgargrupper i Europa. Dessutom kan
direktivet ha haft for stort fokus pa aktiedgarnas roll och premierat kortsiktighet vid
griansoverskridande uppkop.

Kanske borde flera aktorsgrupper fa ha ett ord med i forvérvsleken, ddr exempelvis
hénsyn tas till de intressenter — utover aktiedgarna — som har investerat i en langsiktig
relation till bolaget. Styrelsens roll blir da inte bara att se till aktiedgarnas intresse av
att maximera pris (kortsiktigt) utan att dven véga in hur kunder, underleverantorer och
anstéllda ska kunna ha en fortsatt fruktsam utvixling av bolaget (langsiktigt).

Synpunkten, om &n radikal, kan ses som dnnu en 1 raden av funderingar i Europa om
de senaste decenniernas aktiedgarorientering av ekonomin.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, som &r ansvarig for utformningen av de svenska
uppkopsreglerna, har inte sagt nagot i fragan. Sjélva takeoverdirektivet "ags” av



Finansinspektionen som bereder fragan via Esma, den europeiska
viardepappersmyndigheten. FI har inte heller sagt nagot.
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