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DEBATT. Omstandigheterna runt det fientliga budet pa Haldex skadar tilliten till
aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamndens agerande betraffande konkurrenten Knorr-Bremses vilja att
forlanga budet leder till en vardeforstdring av Haldex, anser ekonomiforskaren
Sophie Nachemson-Ekwall.

Haldex &r med sina drygt 2.000 anstéallda ett i raden av svenska hdgkvalitativa
verkstadsbolag som faller offer for utlandska aktérer. Tolkningen av de svenska
uppkopsreglerna gor det enklare att kdpa bolag pa Stockholmsbérsen an i andra
l&ander.

Det ar pafrestande for bolag att bli utsatt for ett utdraget uppkop. Det ar dyrt, kunder
drar 6ronen at sig och det blir svart att rekrytera personal. Det galler aven fér Haldex
med sin tillverkning av bland annat bromsar till tunga fordon fér den globala
varldsmarknaden och som dartill star infor ett teknikskifte.

De svenska uppkopsreglerna, Takeover-reglerna, tar sin utgangspunkt i ett EU-
direktiv. Bud far bara I6pa under tre manader men kan férlangas till nio manader i fall
da det behdvs myndighetstillstand.

Regeln finns for att skydda bolaget som &ar under uppkép fran att skadas i sin affar,
och dispens ska bara ges om det finns synnerliga skal. Av samma skal far en
budgivare vars bud fallit inte aterkomma med ett nytt bud forran efter tolv manader.
Regelverket kan inte i detalj behandla alla fragor som i praktiken kan uppkomma vid
erbjudanden: "Det ar darfor av stor vikt att det finns en instans som kan ge
auktoritativa besked om hur reglerna ska tolkas och tillampas", som det star i
takeover-reglerna. | Sverige har Finansinspektionen delegerat det uppdraget till
Aktiemarknadsnamnden (AMN). Handelseférloppet ar darfér, menar jag, en
uppvisning i hur namnden misstolkar sitt uppdrag.

Striden om Haldex med olika budgivare har pagatt éver ett ar. | september lyckades
tyska Knorr-Bremse, en direkt konkurrent till Haldex, évertrumfa ett erbjudande fran
ett annat tyskt verkstadsféretag, ZF Friedrichshafen AG. Knorr bjéd 125 kronor och
ZF 120. Styrelsen, facket och aven Aktiespararnas riksférbund stallde sig bakom
ZF:s lagre bud, eftersom det fanns en oro att Knorr-Bremse skulle nekas
godkéannande av konkurrensmyndigheten. | juni gick niomanadersfristen ut och
Knorr-Bremse fick dispens med ytterligare tre manader, till den 26 september i ar.
For knappt tre veckor sedan aterkom konkurrensmyndigheterna i bade USA och EU
med krav pad omfattande avyttring av verksamheter for att godkanna en affar



samtidigt som de uttryckte tveksamhet kring den fortsatta utvecklingskraften hos de
avyttrade enheterna.

Knorr-Bremse har déarefter 6nskat en férlangning av budet till den 9 februari, for att
om mdjligt kunna hitta I6sningar. Haldex styrelse har meddelat att budet nu ses som
fientligt, och vagrar bistd med underlag, varfér Knorr-Bremse har valt att dra tillbaka
sin ans6kan om budférlangning till nAmnden.

Svenska minoritetsskyddsregler tillater en aktiedgare med mer &n 10 procent av
kapitalet att kalla till en extra bolagsstdmma, vilket Knorr-Bremse nu utnyttjar.
Stamma ska hallas den 17 augusti, och Knorr-Bremse hoppas dar fa enkel majoritet
fOr att ge styrelsen instruktion att samarbeta. Eftersom ungeféar hélften av aktierna i
Haldex i dag &gs av utlandska hedgefonder sa blir det dessa som avgor. ZF ager
drygt 21 procent och svenska smasparare 7-8 procent. Knorr-Bremse &ger 14,9
procent men &r foérhindrad att résta av den amerikanska konkurrensmyndigheten.
Knorr-Bremses tyska fack beskriver i tyska medier bolagets férvarv som "en stor
bluff".

Cirkusen ar darmed ett faktum. En rekommendation fran stamman blir inte tvingande,
styrelsen kan vagra verkstéalla den. Valjer styrelsen att avga kravs en ny stdmma.
Risken for att konkurrensmyndigheterna slutligen nekar en affar ar lika stor i dag som
for ett ar sedan. Kanske annu stérre.

Att AMN i detta lage avstar fran att ta eget initiativ till att géra nagot gynnar Knorr-
Bremses arbete med vad som ser ut att vara vardef6rstoring. Efter
konkurrensmyndigheternas besked pendlar aktien kring 110 kronor.

Varre ar &nda att ZF fOrra aret utlovade investeringar pa upp till 5 miljarder kronor i
Haldex de kommande fem aren. En del av det hade med all sannolikt hamnat i
Sverige. Om ZF kan aterkomma med ett bud vet vi inte. Vad vi vet efter att ha last
konkurrensmyndigheternas utlatande ar att Knorr-Bremse har intresse av att, oavsett
utfall, hinna forstéra sd mycket av Haldex affar som méjligt.

AMN borde forstas i god tid infér stimman informera aktiedgarna om huruvida
namnden avser att ge Knorr dispens &nnu en gang eller om det ar sannolikt att
begaran kommer att avslas. Svenska minoritetsskyddsregler &r inte och har aldrig
varit till for att stotta fientliga budgivare och kortsiktiga hedgefonder.

Namnden bar inte ensam ansvaret for handelseutvecklingen. For
uppfinningsrikedomen kring hur uppképsregler kan kringgas star aven Knorrs
juridiska radgivare Roschier och SEB, som agerat investmentbank. Aktiespararna
skriver i sin nya &garpolicy att Sverige behdver en uppférandekod fér radgivare vid
transaktioner.

AMN:s passivitet kullkastar i stéllet hela idén med sjalvreglering, dar parter
samarbetar fOr att undvika vad som brukar beskrivas som tungrodd lagstiftning. Det
enda ratta ar att Finansinspektionen ser 6ver arbetsformer och sammansattning - av
namndens 31 radgivare ar 23 jurister.
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