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”En industriellt riktig affär går inte att stoppa”. Så löd rubriken på en text jag skrev i 
Dagens industri i början av september 2006. Ryktet hade gått att det tyska 
industrikonglomeratet MAN, med lastbilstillverkaren med samma namn och den 
tidigare Scaniadirektören Håkan Samuelsson som koncernchef, hade lagt ett bud på 
Scania. MAN och Scania hade talat om samarbeten sedan 2002 och nu skulle Investor 
erbjudas delägarskap i MAN och styrelsepost. De aktieägare som ville skulle få välja 
mellan kontanter eller aktier. 

Vad som därefter hände är historia. Wallenbergsfären sa nej och kritiserade tysk 
bolagsstyrning med sitt hänsynstagande till olika intressenter. Scanias vd Leif Östling 
gick till öppen attack mot MAN och Håkan Samuelsson. Scania-facket varnade för 
tyska arbetsmarknadslagar. Volkswagen, storägare i Scania sedan EU stoppade 
Volvos bud år 2000, bidade sin tid, köpte aktier i MAN såväl som i Scania, för att till 
slut ta över båda två. 

I bakgrunden fanns hela tiden Porsches imperiebyggare Ferdinand Piëch som spelade 
högt och riskfyllt för att bygga VW. Att jag gick i fällan 2006 hade sin förklaring. 
Den globala lastbilsindustrin påbörjade en konsolidering på 1970-talet och under de 
efterföljande 20 åren drogs antalet självständiga tillverkare ned från 25 till 6–7 
stycken. Våren 1998 gick tyska Daimler, med lastbilsmärket Mercedes, ihop med 
Chrysler. Jakten på verklig skalekonomi pressade konkurrenterna att själva stärka sig 
genom samgående. En typisk uppköpskandidat var MAN, som snart skulle sakna en 
större aktieägare när den tyska finansindustrin upphörde med sitt konserverande 
korsägande av tyskt näringsliv. Även Volkswagen var hotat, lönsamheten och 
aktiekursen var pressad och en skyddande gyllene aktie i händerna på den tyska 
delstaten Niedersachen utmanades av EU:s arbete med att integrera det europeiska 
näringslivet. 

Efter Volvos debacle med Scania har Volvo gått ihop med franska Renault och 
amerikanska MACK, varefter det har blivit affärer i Asien. Amerikanska Paccar har 
bland annat köpt DAF. MAN har sedan 2006 tagit över VW:s lastbilsverksamhet i 
Brasilien och har vuxit i Asien. Såsom utvecklingen blivit har därför idén om en 
nischad lönsam lastbilstillverkare med huvudkontor i Södertälje blivit alltmer udda. 

När historien till slut ska skrivas är det kanske till och med värre än så, både för 
Scania och Sverige: 

Jag är inte alls säker på att Leif Östlings helgongloria kommer att vara kvar så länge 
till. Scania har under åren haft flera möjligheter att utveckla samarbete med MAN, 
agera köpare av MAN eller att få makten i ett samgående. Genom att Östling satt sig 
på tvären och motat bort de chefer som trott på skalekonomi så bär han nu ansvar för 
att det är tyskarna på VW som i dag tillåts ta över. De är välutbildade, har 
arbetskapacitet och gott självförtroende. Södertälje kommer inte ha en chans. 
 
Med VW-Scania-affären har Wallenbergsfären bidragit till att försvaga förtroendet för 



den svenska ägarstyrningsmodellen. Alltsedan valutaregleringen försvann i början av 
1990-talet har A-aktieägare avyttrat sina aktier med en premie, något som 
Wallenbergsfären varit mästare på.  I stället är det private equity-sektorn och 
utländskt ägande som växer som andel av det svenska näringslivet. 

I spelet kring Scania har frågan om budplikt haft en avgörande betydelse. Den har 
kringgåtts vid en rad tillfällen. Wallenbergsfären, såväl som VW, har fört 
minoritetsaktieägarna bakom ljuset. Aktiemarknadsnämndens uttalanden har varit 
omöjliga att förstå eller förutse. Den svenska definitionen av oberoende ledamöter har 
därtill möjliggjort för Scania att ha en hel styrelse som sitter på mandat från VW. 
Förtroendet för Stockholmsbörsen har skadats. 

Det går att ha en hel del synpunkter på 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 
ägaretablissemanget från att utmanas på börsen av svenska pensionsbolag, AP-fonder 
och aktiefonder. En extrem kostnadsjakt har därtill pressat exempelvis AP-fonderna 
att placera i index snarare än i enskilda bolag. 

Aktiespararna kan med VW:s premie med all rätt ta åt sig äran för att ha stridit för 
svenska småsparare. Misstanken blir ändå att Scania offras som självständigt bolag 
för politik och ideologi. Om det är bra eller dåligt för aktieägarna beror då på 
placeringshorisont. Sedan februari 2006 har Scania stigit med 79 procent, MAN med 
77 procent och VW med 229 procent utdelningar oräknade. 

Av detta går det förstås inte att med säkerhet dra några slutsatser om vilket bolag som 
är bäst. MAN har exempelvis avyttrat sidoverksamheter. Men det går kanske att 
fundera kring om tysk bolagsstyrning vinner över svensk, så tillvida att tysk 
bolagsstyrning verkar bättre skickad att möjliggöra långsiktiga investeringar, tillväxt 
och expansiva förvärv. Av detta kan man lite provokativt reflektera kring 
kapitalmarknadens upprördhet när Scaniastyrelsen i år beslöt att sänka utdelningen. 

Menar de svenska institutionerna allvar med att de vill och tror sig kunna samarbeta 
med VW så bör de istället ta intryck av utvecklingen i MAN. Trots att VW lagt bud 
på MAN och med 74 % av aktierna har full kontroll och själv kan styra 
utdelningsnivån, så har en minoritet av tyska och utländska institutioner valt att 
kvarstå som ägare. En liknande utveckling för Scania i Sverige skulle vara något av 
en långsiktig institutionell ägarrevolution. Men frågan är ändå om inte alla vaknat för 
sent där det enda som kvarstår är att göra en ordentlig översyn – ledd av riksdagen 
och finansinspektionen snarare än särintressen – av den svenska självregleringens 
oförmåga att skydda både bolag och minoriteten. Under tiden får alla fundera ett varv 
till kring rubriksättningen för åtta år sedan om att en industriellt riktig affär inte går att 
stoppas. 

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