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Till ledaméterna av styrelsens oberoende kommitté:

Volkswagen AG (“Volkswagen” eller “Koparen”), som &ger aktier motsvarande
sammanlagt cirka 62,6 procent av kapitalet och 89,2 procent av rosterna i Scania
Aktiebolag (“Scania” eller “Bolaget”), offentliggjorde den 21 februari 2014 ett hos
styrelsen for Scania of6rankrat uppkopserbjudande till aktiedgarna i Scania att forvarva
samtliga utestaende Scania-aktier som inte innehas av Volkswagen. Som redovisas mer
fullstéandigt 1 Volkswagens erbjudandehandling som offentliggjordes den 14 mars 2014
(“Erbjudandehandlingen™), erbjuds Scanias aktiedgare att Gverlata sina aktier till
Volkswagen mot ett kontant vederlag om 200 kronor per aktie i Scania oavsett aktieslag
(“Erbjudandet”). Villkor och anvisningar for Erbjudandet redovisas mer fullstandigt i
Erbjudandehandlingen.

Ni har bett oss att uttala oss om huruvida vi anser att Erbjudandet aterspeglar Scanias
fundamentala vérde och vardet av de synergier som kan hénforas till Scania ur ett
finansiellt perspektiv for Scanias aktiedgare (férutom Volkswagen och dess narstaende).

e Med “det fundamentala vardet” avses hé&r Bolagets implicita varde per denna dag
med tillampning av en analys av diskonterade kassafloden utformad for att utmynna i
ett implicit varde for Bolaget genom att berédkna nuvardet av: (a) framtida fria
kassafloden fram till en viss tidpunkt; samt (b) ett diskonterat nuvdrde av fria
kassafloden som uppkommer under darpa foljande ar med tillampning av ett evigt
tillvéxtantagande.

e Med “de synergier som kan hanféras till Scania” avses har antingen: (i) de
aterkommande operativa synergier som med befintlig aktieagarstruktur uppkommer i
existerande samarbetsprojekt mellan Scania och MAN S.E., enligt uppskattningar av
Scanias ledning, vilka enligt ledningens uppfattning sannolikt kan komma att
realiseras under de nastkommande 10-15 aren; eller (ii) vad som kan vara Scanias
relevanta andel av de uppskattade aterkommande operativa synergierna sasom de
beskrivs och presenteras av Volkswagen i samband med Erbjudandet.



| samband med detta utlatande har vi:

(a) granskat vissa offentligt tillgangliga finansiella rapporter och annan
verksamhetsrelaterad och finansiell information fran Bolaget och Kdparen;

(b) granskat vissa interna finansiella rapporter och andra finansiella och
verksamhetsrelaterade data rorande Bolaget;

(c) granskat viss framatblickande finansiell information som upprattats av Bolagets
ledning;

(d) granskat  information  rbérande  vissa  strategiska,  finansiella  och
verksamhetsrelaterade forvantade fordelar, upprattad av Bolagets ledning;

(e) med Bolagets ledning diskuterat Bolagets historiska och nuvarande verksamhet
och finansiella situation samt Bolagets framtidsutsikter, inklusive information
rorande vissa strategiska, finansiella och verksamhetsrelaterade fordelar som
forvantas genom samgaendet;

(f) tagit del, uteslutande for upplysningsandamal, av Erbjudandehandlingen; och

(9) gjort sadana andra analyser och granskat sadan Gvrig information och beaktat
sadana 6vriga faktorer som vi bedémt lampliga.

Vi har ocksa, utan oberoende kontroll, forutsatt och forlitat oss pa att den information
som varit offentligt tillganglig eller som tillnandahallits oss av Bolaget eller for Bolagets
rakning, och som ligger till grund for detta utlatande, ar korrekt och fullstandig. Med
avseende pa framatblickande finansiell information, inklusive information rérande vissa
strategiska, finansiella och verksamhetsrelaterade fordelar som Scanias ledning forutser,
har vi forutsatt att informationen har upprattats pa ett rimligt satt pa grunder som
aterspeglar de béasta nuvarande uppskattningarna och bedémningarna som Scanias
ledning gor betraffande Bolagets framtida finansiella utveckling. Som ni vet har vi inte
haft tillgang till Volkswagens ledning eller intern finansiell information fran Volkswagen
och i stallet har vi forlitat oss pa offentligt tillganglig information och information i
Erbjudandehandlingen. | samband med detta utlatande har vi forutsatt att det inte har
intraffat nagon vasentlig forandring med avseende pa Bolagets eller Volkswagens
tillgangar, finansiella stallning, resultat, verksamhet eller framtidsutsikter sedan de
respektive datumen for Bolagets eller VVolkswagens senaste finansiella rapporter och
annan finansiell eller icke-finansiell information om Bolaget eller Volkswagen som
tillhandahallits oss. | samband med var utvéardering av Erbjudandet har vi forutsatt att
Erbjudandet kommer att genomforas pa det satt som anges i Erbjudandehandlingen och
att det i anslutning till erhallande av erforderliga tillstand och samtycken inte uppkommer
nagra forseningar, begransningar, villkor eller restriktioner som skulle ha en vasentlig
negativ effekt pa de fordelar som forvantas till foljd av Erbjudandet.



Vi ar inte radgivare avseende juridik, skatte- eller forsakringsfragor. Vi &r endast
finansiella radgivare och har, utan oberoende kontroll, forlitat oss pa de bedémningar
som gjorts av Bolaget och dess juridiska, skatte- och regulatoriska radgivare savitt avser
juridiska, skattemassiga eller regulatoriska fragor. Vidare har ni inte bett oss att behandla,
och detta utlatande behandlar inte, (i) huruvida Erbjudandet ar tillrackligt for innehavare
av nagot av Bolagets vardepapper, Bolagets borgenarer eller andra intressenter; eller (ii)
huruvida eventuella erséttningar till Bolagets ledning, styrelseledamoter eller anstéllda,
eller andra personer, ar tillrackliga jamfort med Erbjudandet till aktiedgarna i Scania.

Vi har inte genomfort nagon oberoende vérdering eller beddmning av Bolagets tillgangar
eller skulder och har inte heller tagit del av ndgra sddana bedémningar. Vart utlatande
grundar sig med nodvandighet pa de finansiella, ekonomiska, marknadsrelaterade och
ovriga omstandigheter som rader, samt den information som gjorts tillganglig for oss, per
denna dag. Handelser som intraffar efter denna dag kan komma att paverka detta
utlatande och de antaganden som ligger till grund for det och vi atar oss ingen skyldighet
att uppdatera, revidera eller bekréafta detta utlatande.

Vi noterar att eftersom Volkswagen kontrollerar cirka 62,6 procent av kapitalet och 89,2
procent av rosterna i Scania sa ar det inte sakert att Bolagets affarsplan kommer att
genomforas och inte heller att de kassafloden som genereras av Bolaget och dess
verksamhet nddvandigtvis kommer att delas ut till Scanias aktie&gare.

| samband med detta utlatande har vi, utan oberoende kontroll och utan att uttrycka nagra
synpunkter, forutsatt och forlitat oss pa Volkswagens bedémningar av sina synergier
sasom de presenteras i Erbjudandehandlingen och de fortlopande langsiktiga
samarbetsfordelar mellan Scania och MAN S.E. som kan uppnas med den befintliga
aktieagarstrukturen pa grundval av pagaende projekt och initiativ sdsom kommunicerats
av Scanias ledning. Vi forstar att synergierna inte ar granskade av Bolagets oberoende
revisorer. Detta utlatande behandlar inte och lamnar inga synpunkter pa huruvida Scanias
aktiedgare kommer att kunna dra nytta av de forvantade synergierna och vi forstar att
olika vasentliga antaganden ligger till grund for synergiuppskattningarna och att
synergierna kan bli vasentligt storre eller mindre &n vad Volkswagens eller Bolagets
ledningar forvantat sig.

Detta utlatande behandlar éver huvud taget inte de priser som Bolagets aktier kommer att
handlas till vid nagon tidpunkt och ska inte tolkas som att Bolagets resultat kommer att
motsvara eller 6verstiga foregaende finansiell periods resultat eller resultatet under nagon
annan tidsperiod. Morgan Stanley uttrycker inte ndgon uppfattning eller rekommendation
betraffande hur Scanias aktiedgare ska forhalla sig till Erbjudandet.

Detta utlatande behandlar inte hur Erbjudandet ma forhalla sig till alternativa
affarstransaktioner eller andra alternativ eller huruvida sadana alternativ kan uppnas. |
samband med vart utldtande har vi inte haft ratt att inhdmta, och vi har inte heller
inhamtat, intresse fran nagon part avseende forvarv, samgaende eller annan extraordinar
transaktion avseende Bolaget, inte heller har vi forhandlat med nagra parter som kan
uttrycka intresse for Bolaget eller nagon av dess verksamhetsgrenar.



Vi har agerat finansiell radgivare till den oberoende kommittén i Scanias styrelse i
samband med denna transaktion och kommer att erhdlla ersattning for vara tjanster.
Morgan Stanley kommer att erhalla ett fast arvode for sina tjanster till Scania i anslutning
till Erbjudandet, varav en del ar hanforligt till att vi avger detta utlatande. Det arvode som
ska betalas till Morgan Stanley for sina tjanster som finansiell radgivare till Scania i
anslutning till Erbjudandet &r inte villkorat av eller relaterat till Erbjudandets utfall.
Under tvaarsperioden fore denna dag har vi tillhandahallit finansiella radgivningstjanster
och finansieringstjanster till Képaren och Bolaget och har erhallit ersattning i anslutning
dartill. Morgan Stanley kan aven i framtiden komma att erbjuda sadana tjanster till
Koparen och Bolaget och forvantar sig att erhalla ersattning for att tillhandahalla dessa
tjanster. Som ett led i var verksamhet avseende underwriting, trading, mékleri, valuta och
ravaru- och derivathandel, prime brokerage, investeringsradgivning och vara
finansieringsaktiviteter och finansiella radgivningsaktiviteter kan Morgan Stanley eller
dess narstaende komma att fran tid till annan ta langa eller korta positioner, finansiera
positioner, och kan komma att handla med och i 6vrigt strukturera och verkstélla
transaktioner for var egen eller kunders rakning, i skuldinstrument, aktierelaterade
instrument eller 1an till Koparen, Bolaget eller nagot annat bolag eller i nagon valuta eller
tillgang som kan omfattas av denna transaktion eller nagot relaterat derivatinstrument.

Detta utlatande har godkants av en kommitté av medarbetare i Morgan Stanley i enlighet
med vara sedvanliga rutiner. Detta utlatande ar avsett som information till den oberoende
kommittén i Scanias styrelse och far inte anvandas for ndgot annat syfte utan vart
foregaende skriftliga samtycke, dock att en kopia av detta utlatande i sin helhet far tas in
sadana offentliggdranden som den oberoende kommittén i Scanias styrelse kan komma
att gora i enlighet med takeover-reglerna i anslutning till denna transaktion. Detta
utlatande vander sig inte till och far inte forlitas pa av nagon tredje man, inklusive
Scanias anstéllda, borgenarer och aktiedgare.

Baserat pa ovanstaende och under ovanstaende forutsattningar anser vi, nar vi bedémer
Scanias fundamentala varde jamte det ytterligare vardet av de synergier som kan hénféras
till Scania, under befintlig aktieagarstruktur eller om Erbjudandet &r framgangsrikt, att
Erbjudande inte aterspeglar Scanias fundamentala varde och vardet av de synergier som
kan hénforas till Scania ur ett finansiellt perspektiv for Scanias aktiedgare (férutom
Volkswagen och dess narstaende).
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