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”En industriellt riktig affar gar inte att stoppa”. S& 16d rubriken pa en text jag skrev i
Dagens industri i borjan av september 2006. Ryktet hade gatt att det tyska
industrikonglomeratet MAN, med lastbilstillverkaren med samma namn och den
tidigare Scaniadirektoren Hakan Samuelsson som koncernchef, hade lagt ett bud pa
Scania. MAN och Scania hade talat om samarbeten sedan 2002 och nu skulle Investor
erbjudas deldgarskap i MAN och styrelsepost. De aktiedgare som ville skulle fa vélja
mellan kontanter eller aktier.

Vad som darefter hiinde &r historia. Wallenbergsféren sa nej och kritiserade tysk
bolagsstyrning med sitt hiinsynstagande till olika intressenter. Scanias vd Leif Ostling
gick till 6ppen attack mot MAN och Hakan Samuelsson. Scania-facket varnade for
tyska arbetsmarknadslagar. Volkswagen, stordgare i Scania sedan EU stoppade
Volvos bud ar 2000, bidade sin tid, kopte aktier i MAN savil som i Scania, for att till
slut ta Gver bada tva.

I bakgrunden fanns hela tiden Porsches imperiebyggare Ferdinand Piéch som spelade
hogt och riskfyllt for att bygga VW. Att jag gick i fallan 2006 hade sin forklaring.
Den globala lastbilsindustrin paborjade en konsolidering pa 1970-talet och under de
efterfoljande 20 aren drogs antalet sjdlvstandiga tillverkare ned fran 25 till 6-7
stycken. Véren 1998 gick tyska Daimler, med lastbilsmérket Mercedes, ihop med
Chrysler. Jakten pa verklig skalekonomi pressade konkurrenterna att sjélva stiarka sig
genom samgaende. En typisk uppkopskandidat var MAN, som snart skulle sakna en
storre aktiedgare ndr den tyska finansindustrin upphorde med sitt konserverande
korsiigande av tyskt niringsliv. Aven Volkswagen var hotat, 1onsamheten och
aktiekursen var pressad och en skyddande gyllene aktie i hdnderna péa den tyska
delstaten Niedersachen utmanades av EU:s arbete med att integrera det europeiska
néringslivet.

Efter Volvos debacle med Scania har Volvo gatt ihop med franska Renault och
amerikanska MACK, varefter det har blivit affiarer 1 Asien. Amerikanska Paccar har
bland annat kopt DAF. MAN har sedan 2006 tagit 6ver VW:s lastbilsverksamhet i
Brasilien och har vuxit i Asien. Sasom utvecklingen blivit har darfor idén om en
nischad 16nsam lastbilstillverkare med huvudkontor i Sodertilje blivit alltmer udda.

Nir historien till slut ska skrivas dr det kanske till och med virre in sé, bade for
Scania och Sverige:

Jag ir inte alls siker pé att Leif Ostlings helgongloria kommer att vara kvar si linge
till. Scania har under aren haft flera mojligheter att utveckla samarbete med MAN,
agera kopare av MAN eller att fi makten i ett samgdende. Genom att Ostling satt sig
pa tvdren och motat bort de chefer som trott pa skalekonomi sa bér han nu ansvar f6r
att det dr tyskarna pa VW som i dag tillats ta 6ver. De &r vilutbildade, har
arbetskapacitet och gott sjilvfortroende. Sodertilje kommer inte ha en chans.

Med VW-Scania-affaren har Wallenbergsfiren bidragit till att forsvaga fortroendet for



den svenska dgarstyrningsmodellen. Alltsedan valutaregleringen forsvann i borjan av
1990-talet har A-aktiedgare avyttrat sina aktier med en premie, nagot som
Wallenbergsfiren varit méstare pa. I stillet dr det private equity-sektorn och
utlindskt dgande som vixer som andel av det svenska niringslivet.

I spelet kring Scania har fragan om budplikt haft en avgorande betydelse. Den har
kringgatts vid en rad tillfallen. Wallenbergsfiren, savil som VW, har fort
minoritetsaktiedgarna bakom ljuset. Aktiemarknadsndmndens uttalanden har varit
omdjliga att forsta eller forutse. Den svenska definitionen av oberoende ledamoter har
drtill mojliggjort for Scania att ha en hel styrelse som sitter pa mandat fran VW.
Fortroendet for Stockholmsborsen har skadats.

Det gér att ha en hel del synpunkter pa hur de svenska instititutionerna agerat i
Scania. De har antingen varit passiva, kortsiktiga eller opportunistiskt handlat med A-
och B-aktier. Deras beteende bottnar delvis i regelverk som skyddat det svenska
dgaretablissemanget fran att utmanas pa borsen av svenska pensionsbolag, AP-fonder
och aktiefonder. En extrem kostnadsjakt har dértill pressat exempelvis AP-fonderna
att placera i index snarare 4n i enskilda bolag.

Aktiespararna kan med VW:s premie med all ritt ta at sig dran for att ha stridit for
svenska smasparare. Misstanken blir dnda att Scania offras som sjélvstindigt bolag
for politik och ideologi. Om det &r bra eller daligt for aktiedgarna beror da pa
placeringshorisont. Sedan februari 2006 har Scania stigit med 79 procent, MAN med
77 procent och VW med 229 procent utdelningar ordknade.

Av detta gar det forstas inte att med sidkerhet dra nagra slutsatser om vilket bolag som
ar bast. MAN har exempelvis avyttrat sidoverksamheter. Men det gar kanske att
fundera kring om tysk bolagsstyrning vinner 6ver svensk, sa tillvida att tysk
bolagsstyrning verkar bittre skickad att mojliggora langsiktiga investeringar, tillvaxt
och expansiva forvirv. Av detta kan man lite provokativt reflektera kring
kapitalmarknadens upprordhet nir Scaniastyrelsen i ar beslot att sdnka utdelningen.

Menar de svenska institutionerna allvar med att de vill och tror sig kunna samarbeta
med VW sa bor de istillet ta intryck av utvecklingen i MAN. Trots att VW lagt bud
pa MAN och med 74 % av aktierna har full kontroll och sjilv kan styra
utdelningsnivan, sa har en minoritet av tyska och utliandska institutioner valt att
kvarsta som édgare. En liknande utveckling for Scania i Sverige skulle vara nagot av
en langsiktig institutionell 4garrevolution. Men fragan 4r dnda om inte alla vaknat for
sent dir det enda som kvarstar &r att gora en ordentlig 6versyn — ledd av riksdagen
och finansinspektionen snarare én sérintressen — av den svenska sjilvregleringens
oformaga att skydda bade bolag och minoriteten. Under tiden fér alla fundera ett varv
till kring rubrikséttningen for atta ar sedan om att en industriellt riktig affér inte gar att
stoppas.

Fotnot: Scania utgjorde en av fallstudierna i Nachemson-Ekwalls doktorsavhandling
2012 om internationella fientliga bud, regelarbitrage och kortsiktighet pa
Stockholmsborsen. I mars kommer avhandlingen i en svensk sammanfattning, utgiven
av SNS.
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