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DEBATT. Omständigheterna runt det fientliga budet på Haldex skadar tilliten till 
aktiemarknaden. 
 
Aktiemarknadsnämndens agerande beträffande konkurrenten Knorr-Bremses vilja att 
förlänga budet leder till en värdeförstöring av Haldex, anser ekonomiforskaren 
Sophie Nachemson-Ekwall. 
 
Haldex är med sina drygt 2.000 anställda ett i raden av svenska högkvalitativa 
verkstadsbolag som faller offer för utländska aktörer. Tolkningen av de svenska 
uppköpsreglerna gör det enklare att köpa bolag på Stockholmsbörsen än i andra 
länder. 
 
Det är påfrestande för bolag att bli utsatt för ett utdraget uppköp. Det är dyrt, kunder 
drar öronen åt sig och det blir svårt att rekrytera personal. Det gäller även för Haldex 
med sin tillverkning av bland annat bromsar till tunga fordon för den globala 
världsmarknaden och som därtill står inför ett teknikskifte. 
 
De svenska uppköpsreglerna, Takeover-reglerna, tar sin utgångspunkt i ett EU-
direktiv. Bud får bara löpa under tre månader men kan förlängas till nio månader i fall 
då det behövs myndighetstillstånd. 
 
Regeln finns för att skydda bolaget som är under uppköp från att skadas i sin affär, 
och dispens ska bara ges om det finns synnerliga skäl. Av samma skäl får en 
budgivare vars bud fallit inte återkomma med ett nytt bud förrän efter tolv månader. 
Regelverket kan inte i detalj behandla alla frågor som i praktiken kan uppkomma vid 
erbjudanden: "Det är därför av stor vikt att det finns en instans som kan ge 
auktoritativa besked om hur reglerna ska tolkas och tillämpas", som det står i 
takeover-reglerna. I Sverige har Finansinspektionen delegerat det uppdraget till 
Aktiemarknadsnämnden (AMN). Händelseförloppet är därför, menar jag, en 
uppvisning i hur nämnden misstolkar sitt uppdrag. 
 
Striden om Haldex med olika budgivare har pågått över ett år. I september lyckades 
tyska Knorr-Bremse, en direkt konkurrent till Haldex, övertrumfa ett erbjudande från 
ett annat tyskt verkstadsföretag, ZF Friedrichshafen AG. Knorr bjöd 125 kronor och 
ZF 120. Styrelsen, facket och även Aktiespararnas riksförbund ställde sig bakom 
ZF:s lägre bud, eftersom det fanns en oro att Knorr-Bremse skulle nekas 
godkännande av konkurrensmyndigheten. I juni gick niomånadersfristen ut och 
Knorr-Bremse fick dispens med ytterligare tre månader, till den 26 september i år. 
För knappt tre veckor sedan återkom konkurrensmyndigheterna i både USA och EU 
med krav på omfattande avyttring av verksamheter för att godkänna en affär 
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samtidigt som de uttryckte tveksamhet kring den fortsatta utvecklingskraften hos de 
avyttrade enheterna. 
 
Knorr-Bremse har därefter önskat en förlängning av budet till den 9 februari, för att 
om möjligt kunna hitta lösningar. Haldex styrelse har meddelat att budet nu ses som 
fientligt, och vägrar bistå med underlag, varför Knorr-Bremse har valt att dra tillbaka 
sin ansökan om budförlängning till nämnden. 
Svenska minoritetsskyddsregler tillåter en aktieägare med mer än 10 procent av 
kapitalet att kalla till en extra bolagsstämma, vilket Knorr-Bremse nu utnyttjar. 
Stämma ska hållas den 17 augusti, och Knorr-Bremse hoppas där få enkel majoritet 
för att ge styrelsen instruktion att samarbeta. Eftersom ungefär hälften av aktierna i 
Haldex i dag ägs av utländska hedgefonder så blir det dessa som avgör. ZF äger 
drygt 21 procent och svenska småsparare 7-8 procent. Knorr-Bremse äger 14,9 
procent men är förhindrad att rösta av den amerikanska konkurrensmyndigheten. 
Knorr-Bremses tyska fack beskriver i tyska medier bolagets förvärv som "en stor 
bluff". 
 
Cirkusen är därmed ett faktum. En rekommendation från stämman blir inte tvingande, 
styrelsen kan vägra verkställa den. Väljer styrelsen att avgå krävs en ny stämma. 
Risken för att konkurrensmyndigheterna slutligen nekar en affär är lika stor i dag som 
för ett år sedan. Kanske ännu större. 
 
Att AMN i detta läge avstår från att ta eget initiativ till att göra något gynnar Knorr-
Bremses arbete med vad som ser ut att vara värdeförstöring. Efter 
konkurrensmyndigheternas besked pendlar aktien kring 110 kronor. 
Värre är ändå att ZF förra året utlovade investeringar på upp till 5 miljarder kronor i 
Haldex de kommande fem åren. En del av det hade med all sannolikt hamnat i 
Sverige. Om ZF kan återkomma med ett bud vet vi inte. Vad vi vet efter att ha läst 
konkurrensmyndigheternas utlåtande är att Knorr-Bremse har intresse av att, oavsett 
utfall, hinna förstöra så mycket av Haldex affär som möjligt. 
 
AMN borde förstås i god tid inför stämman informera aktieägarna om huruvida 
nämnden avser att ge Knorr dispens ännu en gång eller om det är sannolikt att 
begäran kommer att avslås. Svenska minoritetsskyddsregler är inte och har aldrig 
varit till för att stötta fientliga budgivare och kortsiktiga hedgefonder. 
Nämnden bär inte ensam ansvaret för händelseutvecklingen. För 
uppfinningsrikedomen kring hur uppköpsregler kan kringgås står även Knorrs 
juridiska rådgivare Roschier och SEB, som agerat investmentbank. Aktiespararna 
skriver i sin nya ägarpolicy att Sverige behöver en uppförandekod för rådgivare vid 
transaktioner. 
 
AMN:s passivitet kullkastar i stället hela idén med självreglering, där parter 
samarbetar för att undvika vad som brukar beskrivas som tungrodd lagstiftning. Det 
enda rätta är att Finansinspektionen ser över arbetsformer och sammansättning - av 
nämndens 31 rådgivare är 23 jurister. 
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