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Uppkop krédver ansvar

Sverige har en av Europas mest aktiva uppkdpsmarknader. Aktiviteten pa
Stockholmsbdrsen slés i regel bara av Londonborsen. For aktiedgarna har detta varit
en bra utveckling. Agarskiften brukar betyda goda uppkdpspremier, dven om det kan
kénnas tomt nér ett gammalt dgande i ett Astra, Axis, Meda eller Sknska Banken tar
slut.

Anda vill jag past4 att vi aktiefigare dragit detta lite for langt. Uppkdpet av
bromstillverkaren Haldex manar till eftertanke. Efter en utdragen budstrid dar
prislappen hojts frdn 100 kronor till 125 verkar nu tyska Knorr Bremse ga segrandes
ur striden. Budet kan falla, om konkurrensmyndigheterna stoppar det eller om Knorr
av ndgon anledning inte far in alla aktier. Det centrala hér &r istillet de anstilldas roll.

Styrelsen, ledningen och medarbetarna var positive till det bud som ZF, en annan tysk
verkstadsjétte, la pd 120 kronor. ZF hade da kopt pé sig 20 procent av aktierna. ZF
utlovade forsknings- och utvecklingsinvesteringar pa 1 miljard kronor om &ret. Aven
Aktiespararna sa ja. En majoritet av aktiefigarna tackade diaremot ne;j.

Nér ZFs bud direfter foll svingde Haldex styrelse och ZF har nu valt att acceptera
Knorrs bud. Sa dven Aktiespararna. De facklige representanterna i Haldex-styrelsen
véljer da att gora ett eget utldtande dér de pekar pa att Knorrs uppkop leder till
forlorade arbetstillféllen och forsdljning av verksamheter. Det centrala hér att ingen
bryr sig. Svenska uppkopsregler gor uttalandet helt verkningslost.

Jag menar att det dr ett orimligt forhallningssitt. Sverige 4r numer ganska ensamt
bland véra konkurrentlinder om att inte tillméta anstillda nagon betydelse vid
uppkdp, speciellt nir de har utlaindska fortecken.

Over hela Europa savil som i USA reagerar regeringarna med forindrade regelverk.
Niér kinesiska Medea koper den tyska robottillverkaren Kuka tvingas de erbjuda
anstéllda en sysselsittningsgaranti och inte flytta nagra fabriker pd 7,5 ar. I
Storbritannien har borsstyrelser numer goda mojligheter att forhala ovédlkomna bud
fran att presenteras for aktiedgarna, vilket var fallet nér Pfizer forsokte kopa
Astrazeneca for tva arsedan. I USA vill presidenten stoppa forvarv fran statliga
kinesiska bolag. Nér det kinesiska statskontrollerade Chemchina kdper Schweiziska
kemijatten Syngenta blir huvudkontoret kvar, genom en speciell
bolagsstyrningskonstruktion.

Den i1 Sverige nonschalanta instédllningen till varningsropen fran Haldex-facket bor
déarfor mana till eftertanke. En hel del forskning visar att en 6ppen forvarvsmarknad
inte alltid speglar en sund konkurrens och strukturomvandling till nytta for samhéllet i
stort. Allt som oftast dr det istéllet de foretag som gér att kdpas som kdps: (i) stora
bolag kdper mindre, for att de har tillging till smartare radgivare; (ii) bolag som dr
skyddade av olika mekanismer kdper bolag som har en 6ppen dgarbild, eftersom de
sjdlva inte dr utsatt for uppkop. Andra pekar pa att en forvarvspremie kan ses som en
formdgenhetsoverforing av bolagets vérde till en intressent, dvs nuvarande aktiedgare.
Intressenter som anstédllda kan komma i kldm dér de 16per risk att inte bara forlora sin



sysselsdttning utan att bli av med en méngérig investering i en hel de foretagsunik
kompetens.

Eftersom aktiedgarna har en speciellt stark stillning i svensk bolagsstyrning ar det
rimligt att utkréva att aktiedgarna ocksa tar ett speciellt ansvar i samband med
uppkop. Istéllet for att gratulera Carnegie fonder, som var forst med att sdlja till Knorr
Bremse, borde fragan stéllas om det dr rimligt att de tjanar kortsiktiga pengar utan att
ta ansvar for den ekonomiska utvecklingen i landet i dvrigt, trots att spararna i
Carnegies fonder bor och arbetar i Sverige och formodligen rdknar med att deras barn
ocksa ska kunna gora det.

Och vi som girigt sélde for en femma till 6ver aktiemarknaden? En sédan racker vil
knappt for att gé pa en publik toa ldngre?
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