Volkswagens bud kan inte klassas som
fientligt

Dagens Nyheter den 20 mars 2014

Fientliga bud som verktyg for strukturomvandling fungerar inte, skriver Sophie Nachemson-Ekwall pa
DN Debatt den 18/3. En ny syn pa uppkdp behover darfor vaga in ett bredare samhillsintresse &n
aktiedgarnas. Forutom att Volkswagens bud pa Scania troligen inte kan klassas som fientligt tycks en
viss forvirring rada kring bade de svenska och de utlandska dgarnas ansvar och intresse i Scania.

| Sverige ar kontrollagande den dominerande formen av styrning av borsnoterade bolag. Denna
modell har i manga avseenden fungerat val. Mycket talar ocksa for att kontrollagande kan utgora en
motkraft mot den tilltagande kortsiktighet som praglat marknaderna internationellt. Vad som missas
i fallet Scania ar att den helt dominerande majoritets- och kontrollagaren ar Volkswagen.

Volkswagen 6évertog Volvos aktier i Scania ar 2000 efter Volvos misslyckade dvertagande av Scania.
Darefter har Volkswagen fortsatt att 6ka sitt 4gande i Scania. Stor uppstandelse blev det ocksa nar
lastbilstillverkaren MAN lade ett bud p& Scania 2006. Overtagandet stoppades, men d&ven MAN
fortsatte att kopa roststarka A-aktier i Scania. Tydligen finns ett stort intresse av att kontrollera
Scania, dock inte bland Svenska dgare. | mars 2008 salde den sista svenska storagaren Investor AB sitt
kontrollblock till Volkswagen. Darmed borde det ha varit uppenbart for alla att Scania kontrolleras av
en utlandsk majoritetsagare.

| dag kontrollerar Volkswagen cirka 71 procent av résterna i Scania och lastbilstillverkaren MAN
kontrollerar ytterligare cirka 17 procent av résterna. Till saken hor att Volkswagen aven kontrollerar
MAN med 6ver 75 procent av résterna. Det ar alltsa helt klart att Volkswagen ser betydande varden
och fordelar i att kontrollera Scania till 100 procent — vinstmaximering styr, som Nachemson-Ekwall
skriver.

Att svenska agare salt roststarka A-aktier ar en konsekvens av att de helt enkelt inte velat eller
kunnat engagera sig i kontroll och styrning i Scania. Svenskt kontrolldgande har forsvarats av att de
regler som omger bolagstyrningen i noterade bolag 6ppnat for ett 6kat inflytande fran
minoritetsagare som fondbolag och andra institutionella investerare. Sjalva méangden av tilltagande
regleringar kring de borsnoterade foretagen leder ocksa till att det blir allt mindre attraktivt att vara
noterad pa bérsen éverhuvudtaget. Kanske ar det darfor som svenska kontrolldgare i dag tycks
foredra att verka utanfér borsen, genom buyouts och private equity-bolag.
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