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Till Statsrådet och chefen för

iindustridepartementet

Genom beslut den 23 maj 1985 bemyndigade regeringen chefen för indu-
sstridepartementet tillkalla kommitté medatt parlamentarisken samman-
ssättning för utreda och inflytandefrågorägar-att i svenskt näringsliv.

Med stöd bemyndigandet tillkallades den 1juli såsom1985 ledamöterav i
ltkommittén direktör Gunnar ordförande,Leo riksdagsledamot Christer
IEirefelt, riksdagsledamot Per-Ola Eriksson, riksdagsledamot Rune Evens-

dåvarande riksdagsledamot Carl-Henrik Hermansson,sson, riksdagsleda-
Berit Oscarsson, riksdagsledamotrmot Lennart Pettersson och riksdags-

[ledamot Per Westerberg. Per-Ola Eriksson entledigades från kommittén
ffr. den 1 september 1986 och efterträddes0. dagm. riksdags-samma av
lledamot Rolf Kenneryd.

Kommitténs ordförande Gunnar Leo avled den 24 december 1986. Som
ordförande förordnades den 15 januari 1987 riksdagsledamotmy Lennart

Pettersson.
Som ledamot i kommittén förordnades den 1 april 1987 riksdags-ny

ltedamot Mats Lindberg.
Som sakkunniga i kommittén förordnades den 1 juli 1985 utrednings-

ssekreterare Gösta Karlsson, direktör Jan Persson och utredningssekreterare
[Lars-Olof Pettersson. Pettersson entledigades fr. den juni1 1986 ocho. m.
efterträddes dag ekonom Stig Carlsson.samma av

Att biträda kommittén förordnadesexperter den 1 julisom 1985 civil-
eakonom Ragnar Boman, dåvarande utredningssekreterare Urban Bäck-

dåvarandesström, departementsrådet Carl Fredriksson, direktör Jan Odh-
moff och dåvarande hovrättsassessor Per Pettersson. Vidare förordnades

den 1 september 1985 docentexperter Ingemundssom Hägg dåvarandeoch
dlepartementsrådet Johan Salsbäck. Bäckström entledigades fr. den 7o. m.
sseptember 1986 och efterträddes dag dåvarande utrednings-samma av
scekreterare Stefan Eriksson. Eriksson entledigades fr. den 1o. m. mars
11987 och efterträddes dag jur. kand. Lars Milberg. Salsbäcksamma av
entledigades fr. den 16 januari 1987 och efterträddes dago. m. samma av
kammarrättsassessor Eskil Nord.
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kommittén.idag expertsomsamma
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Sammanfattning

Ägarutredningen erhöll i maj 1985 regeringens uppdrag utreda ochägar-att
inflytandefrågor i svenskt näringsliv. Uppdraget innefattade kartläggningen

de förändringar iägt och inflytandcstrukturenägar-av under desom rum
tio åren, analyssenaste orsakerna till dessa förändringaren av samt en

analys förändringarnas betydelse för näringslivets effektivitet och för-av
nyelseförmåga. I föreliggande betänkande redovisas resultatet utred-av
ningens arbete.

Utredningen har kartlagt och intlytandestrukturenägar- i samtliga före-
med minst 500tag anställda verksamma inom svenskt näringsliv. Utanför

undersökningen faller i huvudsak endast vissa delar den offentliga för-av
valtningen.

Vid den studerade periodens ingång, år 1978, fanns det i näringslivet
omkring 300 storföretag med sammanlagt omkring och halv miljonen en
anställda. En tredjedel dessa företag köptes eller försvannav annatupp av
skäl storföretagspopulationen under perioden. Emellertid tillkom ocksåur

betydande antal företag varförett populationen antalsmässigt vari stort sett
oförändrad vid periodens slut.

Två tredjedelar storföretagen privatägda svenska företag, medanav var
resterande företag kontrollerades offentliga föreningar ellerägare, ut-av
ländska intressen. De privatägda företagen ocksåsvarade för tvåomkring
tredjedelar den sammanlagda sysselsättningen i storföretagen.av

De privatägda storföretagen kan indelas i företag på respektive utanför
aktiemarknaden. Antalsmässigt återfanns hundratal företag i respektiveett
kategori, storleksmässigt aktiemarknadsföretagen helt domineran-men var
de. I sysselsättningstermer svarade de för omkring 90 % antalet anställdaav
i de privatägda storföretagen. Utredningens intresse har därför i första hand
riktats privatägda storföretag ocksåmot aktiemarknadsföretag.ärsom

Den första aspekt företagens ägarstruktur utredningen studerat ärav
antalet ägare. En mycket spännvidd föreligger i det avseendetstor mellan
företagen, från 400 till drygt 150 000 Blandägare. de privatägda storföretag

återfanns på aktiemarknaden såväl år 1978 årtiosom ökade detsom senare
genomsnittliga antalet kraftigt,ägare framför allt under periodens allra sista
år. I genomsnitt hade dessa företag 19 000 vid periodensägare början och
27 000 vidägare dess slut.
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utredningens kart-visarpå ägarkategorierfördelninggällerVad ägarnas
i samarbeteharUtredningeninstitutionalisering.på fortsattläggning en

samtliga börs-ägandet igenomgångfullständiggenomförtSCBmed aven
jämfört1985-1986 och ägarnasårsskiftetsituationen vidavseendeföretag

därvidDet har1970-talets slut.förhållandet vidmedkategoritillhörighet
direktägda andelnedgången i de fysiskakonstaterats avatt personernas
procentenheter. Viddrygt tiohälftförsta1980-taletsbörsvärdet under var

omkringtillbörsvärdetandeluppgick deras1985-1986årsskiftet enav
utvecklingdennavåren visar1988uppgifter förfjärdedel. Preliminära att

ytterligaretillbaka medgåttandel ettfysiskaoch defortsatt att personernas
procentenheter.par

fortgåttägande harinstitutionellttillfrån individuelltFörskjutningen
utvecklingdennatidsperspektiv börlängreefterkrigstiden. Ihelaunder ett

och behovexpansionstorföretagenså sidani ljusetbetraktas avenaav
uppbyggnadsparande ochiförskjutningsidan denå andrariskkapital och

institutio-hushållfrån tillekonomin,itillgångarfinansiella ägt rumsomav
ner.

antaltill begränsathänförligtbörsvärdetdet totala är ettdelEn stor av
ägarmässig anknyt-hade tydligursprungligenflertaletvilkaföretag, enav

behovfortlöpandesamband medfamiljer. Itill ellerning avett paren
nödvändigtdetfamiljer funnitdessa attmångaharriskkapitaltillskott av

andelursprungligaDe ägarnasi företagen.aktierlåta andra teckna av
gälltharoch detsammasuccessivt minskatdärigenomaktiestocken har

aktier.röststarkahjälpbehållits medintemån dennadenröstandelen i av
med-samtidigtharfrån sidastatsmakternasfördelningspolitikaktivEn

motverkatsutsträckningbegränsadiendastutvecklingentillverkat avatt
alltEnkrets ägare.inträde i företagens störrefysiska avpersonersnya

institutionerinnehasstället kommitiaktiestocken hardel attstörre avav
ackumuleringförbetingelsernaskattemässigaframför allt deför vilka av
fysiskaföräni aktierplaceringar ärkapital och personer.gynnsammamer

förskjutningarna ianalyseraförutredningen använtDet attangreppssätt
förhållandevis kortadenägarkategorier underpåfördelningaktiestockens

börsakti-innehavkategorisvarjeinnebärstuderatutredningenperiod att av
mellankontinuerliga valresultatetbetraktatsvid viss tidpunkt avsomener

förskjut-inträffadedeorsakerna tillochinvesteringsalternativolika att
Betydande viktdessa val.påverkat utfalletfaktorersökts iningarna avsom

förväntadställning,finansiellaägarkategoriernasdärvid tillmättshar av-
restriktionerlegalainvesteringsalternativpå olikariskkastning och samt

investeringsmöjligheter.ägarkategoriersvidlåder olikasom
fysiskatillbakagången för denfortsattaBeträffande den personerav

såvälhandenvidsådan analysaktiestocken attandelendirektägda engerav
undertillbakagickhushållssektorniupplåningenbruttosparandet som

investeringsnivånsjunkande totaladärigenomhälft. Den1980-talets första
investeringarna.finansiellarealanedgång i såväl deinnefattade somen

Därtillaktier.börsnoteradeår periodenvarje undernettosåldeHushållen
dedeltog iutsträckninglågoproportionellthushållen iskall läggas att
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nyemissioner aktier genomfördes under perioden.av som
Nettoförsäljningen aktier liksom det låga nyemissionsdeltagandet kanav

till viss del resultat de möjligheter till skattemässigtettses som av mer
indirekta, placeringar i aktier under perioden uppkom igynnsamma, som

form aktiespar- och allemansfonder. Det emellertid också nödvändigtärav
beakta den inverkan den mycket kraftigaatt värdestegringen på aktier isom

förhållande till andra finansiella tillgångsslag hade på sammansättningen av
hushållens totala innehav finansiella tillgångar. Trots nettoförsäljningar-av

ökade börsaktiernas andel hushållssektorns finansiella tillgångar frånna av
drygt 8 % till 15% undernärmare perioden. Med hänsyn till det risktagan-
de investering i aktier innebär kan nettoförsäljningen därför till visssom en
del också tolkas omvandling till andra, mindre riskfyllda, tillgångs-som en
slag.

Det skall dock understrykas hushållssektorn mycket heterogenäratt en
långtoch ifrånägare alla fysiska nettosåldeatt aktier undergrupp personer

perioden. Tvärtom fanns ocksådet fysiska förvärvade storapersoner som
andelar i enskilda företag och därigenom uppnådde betydande inflytan-ett
de i näringslivet.

Spegelbilden den minskade andelen för svenska fysiskaav ärpersoner en
ökad andel för framför allt svenska institutionella ägare, också förmen
utländska Enägare. kategori bland de institutionella iägarna störresom
utsträckning någonän kan betraktas mellanhandsägare för,annan som
fysiska aktieinvesteringar aktiefonder.är Dessa hade längepersoners en
mycket ringa utbredning i det svenska näringslivet och innehade år 1978
aktier motsvarande endast omkring %1 börsvärdet. De möjligheter tillav
skattesubventionerat sparande i aktiesparfonder då infördes resulteradesom
emellertid i ökning såväl antalet andelsägare fondernas innehaven av som

börsaktier. Utvecklingen påskyndades då skattefondsparandetav ersattes
möjlighet till sparande i allemansfonder våren 1984. Sammantagetav en

medförde införandet skattesubventioner fondernas andel börsvär-attav av
det ökade till knappt 6 °o vid utgången år 1985. Uppgången har därefterav
fortsatt.

Fondernas innehav utgörs regel mycket begränsade isom posterav ett
antal företag, vilket till vissstort del följdär varje fond enligt lagatten av

får inneha högst 5 % röstetalet i enskilt företag. Trots denett markantav
ökade andelen börsvärdet saknar därför fonderna inflytandenämnvärt iav
företagen.

investmentföretag har i likhet med aktiefonder till uppgift ochägaatt
förvalta aktier i andra företag. I inflytandeperspektiv emellertidett är
investmentföretag väsentligt betydelsefulla dels det skälet demer attav
själva ofta har kontrollerande dels förägare, de ofta förekommeratt som

i enskildaägare företag.stora Investmentföretagen innehar också be-en
tydligt andelstörre börsvärdet.av

Under perioden 1978-1985 nettoköpte investmentföretagen aktier i en
omfattning något börsaktiestockensöversteg expansion och ökadesom
därigenom något sin andel det totala börsvärdet. Börsnoterade invest-av
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tillaktierslutperiodensinnehade vid ettförvaltningsföretagochment-
Investmentföre-börsvärdet.totala% detomkring 16motsvarandevärde av

utsträckningbetydandeemellertid ifinansieradesnettoköp genomtagens
totaltinvestmentföretagssektornBruttosparandet ilån.upptagande varav
någrainteföretagengenomfördeundantagmed enstakaochnegativtsett

på reglerdeberotorde delvismarknaden. Det somnyemissioner senare
aktie-vidrealisationsvinsterinvestmentföretagensbeskattningförgäller av

investmentföretagenspåtill kursenbidravilka kanförsäljningar, attanses
aktieinnehav.på derasvärdetvadlägreaktier än motsvarasär avsom

andelinvestmentföretagensnedgång ivisaruppgifterPreliminära en svag
år 1985.efterbörsvärdetav

mängderallt störrekanaliserasländermånga andrailiksomSverigeI
påaktörermyckettillutvecklatsvilka storaförsäkringsföretag,kapital till

premieinkoms-i formintäkterFörsäkringsföretagenskapitalmarknaden. av
1978-1985,periodenunderfördubbladesdirektavkastning änochter mer

Legalainvesteringar.deras totalaökningförskapadevilket utrymme aven
dockmedfördesidafrån riksbankensrekommendationerochrestriktioner

exempelvisobjekt,avsåg riskfylldamindre deltillendastplaceringarnaatt
mellankraftigtvarieradebörsnoterade aktieriNettoinvesteringarnaaktier.

Sammantagetperioden. mot-underpositivatotaltår,olika settmen var
medför-vilketexpansion,börsaktiestockensheltemellertid intedesvarade

% vidfrån 13minskadebörsvärdetandelförsäkringsföretagensde att av
åter ha ökatandelenDäreftervid dess slut.%början till 11periodens synes

procentenheter.med ett par
aktierinnehainte motsva-gällande reglerfår enligtFörsäkringsföretag

väsentligt utgörsI alltenskilt företag.röstetalet i°o5rande ettän avmer
ibegränsade stortröstandelsmässigt ettposteraktieinnehavdärför deras av

vidinnehadeSkandia, ut-försäkringsföretaget,företag. Detantal största
medaktiemarknadsföretaghundraaktier i drygtår 1985 engången ettav

på °o.röstandel 2genomsnittlig
ochAP-fondenfjärdekaninstitutionellakategori ägaresärskildSom en

riks-frånefter besluttillkommitharDessabetraktas.löntagarfonderna
ochstorlekfondernasocksågrundenibeslutarRiksdagensida.dagens om

genomfördeAP-fondenfjärdeplaceringardeplaceringsinriktning. Av som
aktier.börsnoteradehälftenavsåg mindre än1978-1985periodenunder

slutperiodensviddensammaibörsvärdetandel settFondens stortvarav
obetydligt.endastökatdärefteroch har%,drygt 2början,vid desssom

år 1985 knapptutgångenvidbörsvärdetandelLöntagarfondernas avvarav
%.omkring 2tillstigitandelenDärefter har°o.1

företagenskildaibörsaktierförvärvamöjligheterAP-fondensFjärde att
ficklöntagarfondernaochochröstetalet10 °obegränsad tillär avenvarav

enskiltiröstetalet%8inneha högst ettperiodenstuderadeunder den av
inrättavåren 1988beslutriksdagens attmedsamband enIbörsföretag.

%6andel tilllöntagarfondernasförsänktes avAP-fond, gränsenfemte
börsaktieinne-löntagarfondernasAP-fondensSåväl fjärderöstetalet. som
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hav utgörs denna bakgrundmot i allt väsentligt begränsade andelar iav en
mängd företag.stor

Den i inflytandeperspektivett markanta förskjutningenmest i börsaktie-
stockens fördelning på ägarkategorier är emellertid inte hänförlig till in-
stitutioner har till uppgift förmedlasom att sparade medel till investeringar i
näringslivet, till icke-finansiellautan börsföretags innehav aktier i andraav
börsföretag. Bruttosparandet i företagssektorn markantsteg under den
studerade perioden, vilket kom till uttryck i ökning såväl de realaen av som
finansiella investeringarna. lnvesteringsuppgången dock väsentligtvar mer
markerad för de sistnämnda, vilket skall i ljuset bl. den betydandeses av a.
förskjutning vid mitten 1970-taletsom ägde i relativ avkastningav pårum
materiellt och finansiellt kapital. l takt med kapitalmarknadens avreglering
och framväxten fungerande penningmarknadav komen företagens finans-
iella investeringar också i större utsträckning tidigareän andraatt avse
placeringar än traditionell bankinlåning och rörelseanknutna fordringar.

Utredningens kartläggning visar börsnoterade icke-finansiellaatt företag
vid utgången år 1985 innehade aktierav motsvarande drygt 9 % detav
totala börsvärdet, vilket dubbeltän så andelvar åren mer stor 1978.som
Andelsförskjutningen till övervägande del följdvar företagenen attav
förvärvade och från inflytandesynpunktstora betydelsefulla andelar i andra
företag. Icke-finansiella företag kom under perioden i allt större utsträck-
ning fysiskaöveratt ta roll kontrollerandepersoners iägare enskildasom
företag.

Icke-finansiella företag inteär skattskyldiga för utdelningsinkomster på
aktieinnehav motsvarande minst 25 % röstetalet i företag.av ett annat
Utredningen har i enlighet med sina direktiv analyserat vilken betydelse
denna s.k. tjugofemprocentsregel haft för de icke-finansiella företagens
aktieförvärv. Utredningen regeln inteatt ärmenar avgörande betydelseav
för förvärv aktieposter motsvarande 25 %av eller röstetalet imer ettav
enskilt företag. Det ökade risktagande ofta följer med såsom ett stort
innehav torde endast undantagsvis uppvägas skattefrihet utdelningar-av

Däremot kan tjugofemprocentsregelnna. på marginalen anledningge att
öka förestående förvärvett eller tidigare innehav från under tillstrax strax
över 25 %.

På motsvarande harsätt utredningen uppmärksammat valutaregleringens
betydelse för de icke-finansiella företagens aktieförvärv och ökade andel av
börsvärdet. Utredningen det sannolikt valutaregleringensanser att förbud

portföljinvesteringarmot utomlands bidrog till vissa företagsstörre portfölj-
placeringar på den svenska aktiemarknaden under den studerade perioden,

finner det osannoliktmen förbudet hadeatt än marginell betydelseannat
för företagens ökade andel börsvärdet. Den förskjutningenav iärsenare
allt väsentligt följd placeringarstora ien enskilda företag,av vilka inte kan

substitut till portföljinvesteringaranses vara utomlands.
Stiftelser skiljer sig från övriga institutionella iägare det grundläggande

avseendet de saknar Ägarkategorinatt slutlig, ägarkrets.en egen, stiftelser
ocksåär mycket heterogen. Den inbegriper ideella stiftelser, företagsan-
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fa-stiftelserrörelsedrivande samtpersonalstiftelser,ochpensions-knutna
nedgång i stiftelsernasantyderkartläggningUtredningensmiljestiftelser. en

dockDetosäker. ärmycketuppgift ärdennabörsvärdet,andel menav
saknarmedeltillförsfortlöpandeintestiftelser nyauppenbart att som

börsaktiestock-dåbörsvärdetandelbehålla sinpå lång siktmöjlighet avatt
expanderar.en

periodenstuderadedenunderutmärktesaktiemarknadensvenskaDen
återspegladesbörsföretageninternationalisering. Itilltagandeockså av en

aktie-andelenutlandsägdadenfördubblingiutveckling avdenna aven
tidigareår En1985.°oomkring 8tillår 1978%från omkring 4stocken,

periodenunderförbyttesaktierbörsnoteradesvenskanettoimport av
underdockskeddeomslagEttomfattande nytti1986 nettoexport.1981- en
aktiersvenskanettoimporteratåterSverigevarefterhalvåret 1986,andra

medtillbakagåttbörsvärdetandelenutlandsägdadenfrån utlandet och av
procentenheter.ett par

underaktiersvenskameningutredningens nettoexportenEnligt avvar
utländskadetill delshänförligafaktorerföljdhälftförsta1980-talets aven

ilikviditetsökningenallmännaDenföretagen.de svenskadelsägarna,
företagutländskaradhosplaceringskapacitetenökadevärldsekonomin en
Stock-påkursuppgångenkraftigainternationelltoch denfonder settoch

aktiemark-svenskatill denplaceringardessadeldrogfondbörsholms aven
emellertidbörsaktiersvenskaförvärvenutländskaökadeDe varnaden. av

ochutlandettillriktadenyemissionerantalbetydandeockså följd ettaven
Enmarknader.utländskapåaktierföretagssvenskaintroduktioner av

liberaliseringdock denutvecklingen avförutsättning förgrundläggande var
perioden.undergenomfördesvalutaregleringen som

inflytande-ochägar-enskilda företagensi dekoncentrationengällerVad
Den störstaperioden.underkonstaterasökningpåtagligkanstruktur en

till i1978åruppgickföretagenenskildadeaktiekapitalet iandelägarens av
brukomfattande°o.29 Ettår av1988den%, medan20genomsnitt var

iröstandelskoncentrationenmedförderöstvärdenmed olika attaktieslag
kapitalandelskoncentrationen.högreväsentligt änföretagenflertalet varav

år 1988% ochtill 27uppgickår 1978röstetaletandelDen ägarensstörsta av
perioden. Vidockså underökaderöstvärdesdifferenser%. Brukettill 41 av

med olikaaktieslagföretagenhälftenomkringbörjan hadeperiodens av
drygtslutperiodens trevidandelmotsvarandemedanröstvärden, var

fjärdedelar.
inflytandestruktur äri företagenskoncentrationsgradenfastställaFör att
tillhöriga ägareaktieposterlägga somnödvändigtdet dessutom att samman

falletexempelvisSåihop. ärhörainflytandeperspektiv kan omi ett anses
agerande ärderasellerslutägarefråga hari omägarna gemensamen

denuppgicksammanslagningsådanEfterkonsortialavtal.ireglerat ett en
tio åroch°otill 34år 1978röstetaletandelgenomsnittligaägarensstörsta av
ellerinnehade ägareföretagenhälften°o. Itill 47 närmare enavsenare

röstetalet.imajoritetägargrupp ensam
enskilda företagensdeikoncentrationenökadegenomsnittligtDen sett
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och inflytandestrukturågar- till övervägande delär resultat de för-ett av
ändringar i populationens sammansättning ägde under perioden.som rum
De företag bortföll populationen under perioden hade visserligensom ur en

och inflytandestrukturägar- genomsnittligt överensstämde med desettsom
bestående företagen, de tillkom i populationen hade väsentligtmen som en

koncentrerad och inflytandestruktur.ägar- De tillkomna företagenmer var
med enstaka undantag betydligt mindre beståendedeän företagen och en

del dem kontrollerades familj eller icke-finansielltstor företag,ettav av en
ofta basis röststarka aktier.av

Koncentrationen i och inflytandestrukturenågar- ökade emellertid iäven
flertalet de storföretag kvarstod på aktiemarknaden under helaav som
perioden. Den genomsnittligastörsta ägarens andel röstetalet i dessaav
företag uppgick efter sammanslagning inflytandemässigt närstående äga-av

till 33 % år år1978. Tio andelen 39 °o. Bland dessa företagre senare var
återfinns flertalet de företag kan kärnan iutgöra svensktav som anses
näringsliv och för betydande andel näringslivets sysselsätt-som svarar en av
ning och Vid samlad bedömning koncentrationsutvecklingenexport. ien av
företagen bör därför dessa företag tillmätas särskild betydelse.

Koncentrationsökningen beståendei de företagen förknippadnäravar
med den fortgående institutionaliseringen företagens ägarkrets. Kon-av
centrationsökningen kom i allt väsentligt till stånd institutionellaattgenom

främst investmentföretagägare, och icke-finansiella företag, ökade sina
andelar företagens aktiekapital och röstetal, medan fysiskaav personer
minskade sina andelar.

Nära förknippad med koncentrationsutvecklingen i de enskilda företagen
förekomstendenär under perioden ökade kontrollägarskiften. Utred-av

ningen har kartlagt samtliga kontrollägarskiften fr.o.m. år 1978 bland de
100närmare storföretag då återfanns på aktiemarknaden. Kartlägg-som

ningen visar hälftennärmare dessa företag hade kontrollerandeatt av en ny
årägare 1988 och dessa kontrollägarskiften i och ökande utsträck-att stor

ning ståndkom till offentliga uppköpserbjudanden aktiemark-genom
naden. Bland kontrollägarskiften detta slag under perioden märks bl.av a.
Electrolux köp Gränges år 1980, Volvos köp Beijerinvest 1981, Boforsav av
köp Kema Nobel 1984, Trelleborgs köp Boliden 1987 och Nordstjer-av av

köp ABV 1988. Bland företag under perioden erhöllnans av som nya
kontrollerande bli föremålägare för uppköp kan Bofors,utan nämnasatt
Munksjö och Sandvik.

Utredningen erhöll i maj 1988 tilläggsdirektiv studera tiotal störreatt ett
företagsförvärv i svenskt näringsliv. Inom för dessa studier kommerramen
utredningen detaljerat belysa drivkrafterna bakom och effekternaatt mer av
kontrollägarskiften och företagsuppköp. Detta arbete skall avslutat vidvara
halvårsskiftet 1989.

Ett inslag i de svenska storföretagens ägarstruktur under årsom senare
betydandeägnats intresse i debatten och i viss utsträckning kan be-som

traktas reaktion på den ökade förekomsten kontrollägarskiftensom en av
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kallataktieägande, ävencirkulärtömsesidigt ochföretagsuppköp äroch
ägande.korsvist

kartläggning1985-1986årsskiftetpresenterade vidUtredningen aven
Vidbörsföretag.svenskaaktieägande blandcirkulärtochömsesidigt en

visskonstaterautredningen kunnatvåren 1988 harkartläggningförnyad en
ömsesi-emellertidAlltjämtdetta slag. ärägarsambandnedgång i antalet av

aktiemarknads-blandförhållandevis vanligtaktieägandecirkulärtdigt och
fall26aktiemarknadsföretagdet mellanförekomVåren 1988företagen. av

varandrastvåinnehade minstägande där företagen procentömsesidigt av
i dessaröstandelenuppgickgenomsnittIröstetal.aktiekapital eller sam-

blandägandecirkulärtflera fallskall läggas°o. Därtilltill 14band av
ömsesidigasåvälantalobetydligtinteaktiemarknadsföretagen somsamt ett

utanförföretagochaktiemarknadsföretagmellanägarsambandcirkulära
handenockså vidkartläggningen attförnyadeDenaktiemarknaden. ger

använde sigandrautsträckning äniföretagnågra de större avsomav
likai minst1985-1986årsskiftetvid storägandecirkulärtömsesidigt och

landets allranågraBland dessa finnsvåren 1988.gjorde detutsträckning av
företag.största

inflytandestrukturenochockså studerathar ägarUtredningen meren
i flerainflytandemedförekomsten ägarenivå kartlagtochövergripande av

kon-antal ägarebegränsatdärvid konstateratsharDetföretag. att ett
delenprivatägdasysselsättning i denproduktion ochdelartrollerar stora av
varitdecennierfleraunderWallenberg harSläktennäringsliv.svensktav

Svenskaföljdavseende,i detta närmasti särklass ägarenden största av
övrigapräglar däremotförändringarBetydandeHandelsbanks-gruppen.

år sedantiotalförMånga deminflytandepositioner. ettägares somavstora
andramedaninflytande,sittdess förloratsedanharbetydelsefulla ägarevar

detta sättBland deställe. ägarei derasoch trättägargrupper somägare
ochSalénochKockumsläkterna Broström,exempelvisförsvunnit märks

familjenochErik PenserAnders Wall,kan nämnasbland tillkomna ägare
ocksåårunderharmycketoch ägareSomLundberg. stora senarenya
Volvoallt företagenframförgällerföretag. Deticke-finansiellaframträtt

cirkuläraoch ägar-omfattande ömsesidigaföljdvilka tillSkanska,och av
påtyderteckenFlerakontrollerande ägare. attsjälva saknarsamband

nivå Detökat.övergripande ärpå dennanäringslivetägarkoncentrationen i
sådanbeskrivamöjligtintemening ut-utredningensenligt attdock en

koncentrationsmått.sammanfattandeveckling i ett
förändringartill dereferensraminternationellskapasyfte somI att en

utredningenharägarstruktur,näringslivetssvenskai detiakttagaskunnat
utvecklingutseende ochägarstrukturenssärskilda studiergenomföralåtit av
Tyskland,FörbundsrepublikenFrankrike,delsländerna,nordiskadels dei

och Japan.Storbritannien, Förenta staterna
institutionaliseringenhandenvidöversikteninternationella attDen ger

länder. Detstuderade äri samtligamotsvarighetsinaktieägandet harav
utveckling.står dennabakominstitutionerolikadock delvis typer somav
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frågaI koncentrationen i företagens och inflytandestrukturägar-om
uppvisar de studerade länderna däremot splittrad bild. I de nordiskaen mer
länderna ägarkoncentrationen i enskilda företag påminnasynes för-om
hållandena i svenska företag. Detsamma kan i viss mån gälla desägas tyska,
franska och japanska storföretagen, medan amerikanska och brittiska stor-
företag regel präglas spridd ägarstruktur.som av en mer

I flera de studerade länderna förekommer s.k. sfärer, i vilkaav företag
inflytandemässigt förbundnaär med varandra. Störst utbredning har detta i
Japan, där flertalet börsföretag knutna till någonär finansiell eller industri-
ell Ett land sådanadär harannat utbredninggrupp. Frankri-stor ärgrupper
ke och i viss utsträckning existerar detta fenomen iäven det västtyska
näringslivet. Någon direkt motsvarighet däremot inte finnas i detsynes
brittiska eller amerikanska näringslivet.

Det ökade antal kontrollägarskiften offentliga uppköpserbjudan-genom
den präglat den svenska aktiemarknaden under årsom har sinsenare
motsvarighet i flera länder. Utvecklingen har varit särskilt markerad i
Förenta och Storbritannien, därstaterna uppköpen också föranlett före-

styrelser och verkställandetagens ledningar vidta rad försvarsåt-att en
gärder i syfte försvåra inträdeatt ägares i företagen.nya

Den svenska aktiebolagslagen tillåter företag aktieslag med olikaatt utge
röstvärden, begränsar röstvärdesskillnadernas storlek så någonintemen att
aktie får ha röstvärde överstiger tio gångerett röstvärdet försom en annan
aktie. En medelväg har därmed valts mellan helt förbjuda röstvärdes-att
differenser och tillåta obegränsade skillnaderatt i röstvärde. Båda dessa
ytterligheter finns representerade bland de studerade länderna.

De uppgifter utredningen haft tillgå tyder emellertid påatt möjlig-att
heten till röstvärdesdifferentiering utnyttjas i utsträckningstörre i Sverige

i flertaletän övriga studerade länder. I Storbritannien och Förenta staterna,
där bolagslagstiftningen i princip tillåter obegränsade röstvärdesdifferenser,

aktieslagär med olika röstvärden mycket ovanliga.
Det ömsesidiga och cirkulära aktieägandets utbredning i det svenska

näringslivet sakna direkt motsvarighet i övriga studerade ländersynes utom
Japan. I Frankrike och Förbundsrepubliken Tyskland uppställs sedan länge
generella legala begränsningar för sådana ägarsamband och i Förenta stater-

tillåts inte investmentföretag ingå i ömsesidigana eller cirkulära ägarsam-
band motsvarande 3 °oän röstetalet i företag.mer ett annatav

Utredningens bedömningar

I den sista delen utredningens uppdrag frågan vilken betydelseav reses om
förändringarna i ochägar- inflytandestrukturen haft för effektiviteten i
enskilda företag, för näringslivets kapitalförsörjning föroch fördelningen av
kapital mellan olika företag och branscher. Utredningen skall särskilt be-
akta förändringarna givit upphov till inlåsningseffekterom kan hämmasom

snabb överföring kapital från stagnerande till expanderandeen företagav
eller branscher.
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ochsammanhållen modell för analysera âgar-vedertagen ochEn att
förnyelse-effektivitet ochnäringslivetsförbetydelseinflytandestrukturens

Ägarstrukturfrågor område inomrelativtinte. ärförmåga existerar nyttett
avseenden karaktärområdet flerapå har iteorinforskning ochekonomisk

genomgångutförlighar företagitUtredningenpreliminära hypoteser. enav
området och redovi-gjorts inomempiriska studierochde teoretiska somav

huvudsakliga resultat.studiernasi betänkandetsar
å sidansamband mellananalyseratstudierdeResultaten enasomav

å sidanandraochi ägarstrukturenkategorifördelningochkoncentration
svårtolkade. Den bakom-och oftamotstridigaeffektivitet,företagens är

betydande metodpro-ochoutveckladavseendeni vissaliggande teorin är
utredningensgenomförande. Enligtvid studiernasgällandesigblem gör

generelltsådana studierpå basismöjligtintemening detär angeatt av
kon-den ökadeellerinstitutionaliseringenden fortsattabetydelsevilken

haft för företagensägarstrukturstorföretagensi de svenskacentrationen
förnyelseförmåga.effektivitet och

i olikaföretagfloranäringslivet rikuppvisartidpunktVid varje aven
rimligtVerksamhetsinriktning. Ettmed olikautvecklingsstadier och an-

Ettägarstrukturen.iflexibilitetvariation kräver ävendennatagande är att
sambandet mellanbehandlatstudierantagandedettavisst stöd för somger

appli-ochmåste tolkasdessaeffektivitet,kontrollägarskiften och ävenmen
sammanfattandeförsiktighet. Demedförhållandenpå svenska störstaceras

redovisarutredningenperiodenunderutvecklingenbedömningar somav
driv-principiellutgångspunkt ibakgrunddenna synmot mertar en

i detrolloch denutvecklingnäringslivetskrafterna bakom samman-som
företagenstillkomma ägare.kanhanget anses

ochledamöterutredningensvissabetänkandet harTill denna del avav
yttranden.särskildareservationer ochfogatsakkunniga

institutionaliseringenökadeDen

efterkrigstiden präglathelaunderinstitutionaliseringfortlöpandeDen som
långt-uttryck förgrundeniägarstrukturnäringslivets ärdet svenska ett

ekonomin.iolika sektorerkapitalbildningen mellanigående förskjutningar
västländer. Deti de flesta andra ärkan iakttagasMotsvarande utveckling

storleknått sådan destorföretagmånga svenska attockså uppenbart att en
detkräveri företagentidvis uppkommerkapitalbehov attmycket stora som

de i realitetensådan storlekkapitalkällorockså existerarekonomini attav
därfördet inteUtredningenkaraktär.institutionellmåste varaanservara av

kapitalförsörjningnäringslivetsbaserautsträckningavgöranderealistiskt iatt
aktier.direktägandepå fysiska avpersoners

direktägandefysiskadesamtidigt viktemellertidDet är att personernasav
välskall fungeraaktiemarknadenminskar. Förytterligareaktier inte attav

varandraantalnågorlundamellanhandeln skerbl. stortkrävs ett avatta.
också kravenaktieägande ökarenskiltEtt brettoberoende aktörer.

på lång siktvilket äraktiemarknaden,bevakningöppenhet och avav
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tillriskkapitalförmåga låga kostnader kanaliseratillbetydelse för dess att
företagen.

åstad-bättre balansdet önskvärtEnligt utredningens mening är att en
aktieägande. Med hänsynvillkoren för direkt och indirektkommes mellan

inteskatteområdet har ägarutredningenpågående utredningar inomtill
syfte skulleåtgärder i dettafunnit diskutera vilkaskäl närmareatt som
åtgärd villavseenden intressantfråga. Som i flerakunna komma i en

småsparare i aktiermöjligheten medgeutredningen dock peka att upp-
från aktieförsäljningarbeskattning realisationsvinsterskov med somav

återinvesteras på aktiemarknaden.
ändamål ställsför skildade kapitalFör kunna kravmötaatt avsom

oftade behovbefintliga minst för kunnaföretag och inte motatt somsvara
introduce-och affärsidéermed verksamheteruppkommer i samband att nya

riskkapitalkällornödvändigt befintliga uppvisardeti näringslivet, är attras
placeringsinriktning,kompetensområde,inbördes frågavariation ien om
också nödvändigtskältidshorisont riskbenägenhet. Detoch är attav samma

förmåga ochtill förnyelsekapitalkällor kan etableras ekonomin. Deninya
näringslivetframgångsrik strukturomvandling iomställning präglarsom en

förändringsförmåga riskkapitalutbudet.måste imotsvaras av en
debakgrund vikt institutio-det dennaUtredningen attmot vara avanser

vadinbördesnella näringslivet variationi uppvisarägarna avser upp-en
för pluralismhuvudmannaskap så förutsättningar skapasbyggnad och att en

offent-perspektivetinvesteringsprojekt. I deti bedömningen olika utgörav
komplement till detliga betydelsefullt privataoch kollektiva ägan-ägare ett

på aktiemarknaden ökardet. kollektivt kapitalUtbudet offentligt och ägtav
bredoch bidrar tillmångfalden riskkapitalförsörjningi näringslivets en

prövning olika investeringsprojekt.av
viktig roll i närings-spelaEn ägarkategori traditionellt ansetts ensom

också skillnadtillinvestmentföretag. De harlivets strukturomvandling är
försäkringsföre-såsom ochfrån intermediärer, aktiefonderandra finansiella

Utred-aktiv ägarfunktion i företagen.möjlighetstörre utövatag, att en
i framtiden kaninvestmentföretagningen det vikt ävenattanser vara av

till dettasådan storföretagen. Med hänsynfullgöra funktion i de svenskaen
skattelagstiftningenbör den pågåendeför prövasinom översynen avramen

bör förändras.huruvida investmentföretagens skattemässiga situation
underbörsvärdetökade kraftigt sin andelDe icke-finansiella företagen av

ikontrollerandeutsträckningperioden och förekom i allt ägarestörre som
mellan-utvecklades till betydandeandra företag. Flera industriföretag

ägarfunktionerpå medförde dehandsägare aktiemarknaden, vilket att som
företagen.skulle kunnat enskilda aktieägareutövas övertogs avav

hålls företagen ochpå kvar iRisken för kapital omotiverat sättettatt
direktivenuppmärksammats iundandras de slutliga prövning harägarnas

bl.företagsbeskattning. Den skalltill utredningen reformerad taa.om
genomföras förkanställning till vilka ändringar i gällande Skatteregler som

branscher.olika företag ochstimulera kapitalet till ökad rörlighet mellanatt
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ochanalyserasammanhållen modell för ägar-ochvedertagenEn att
förnyelse-ochnäringslivets effektivitetförbetydelseinflytandestrukturens

Ägarstrukturfrågor område inomrelativtärförmåga existerar inte. nyttett
karaktäravseendenpå området i fleraharoch teorinforskningekonomisk

genomgångutförligföretagitUtredningen harhypoteser.preliminära enav
området och redovi-gjorts inomstudierempiriskateoretiska ochde somav

resultat.huvudsakligastudiernasbetänkandetisar
å sidansamband mellananalyseratstudierdeResultaten enasomav

sidanå andraochi ägarstrukturenkategorifördelningkoncentration och
bakom-svårtolkade. Denoftamotstridiga ocheffektivitet,företagens är

betydande metodpro-outvecklad ochavseendeni vissateorinliggande är
utredningensEnligtgenomförande.studiernasgällande vidsigblem gör

generelltsådana studierpå basismöjligtdet intemening är angeatt av
kon-ökadeeller deninstitutionaliseringenfortsattabetydelse denvilken

haft för företagensägarstrukturstorföretagenssvenskai decentrationen
förnyelseförmåga.effektivitet och

i olikaföretagnäringslivet rik florauppvisarvarje tidpunktVid aven
rimligtVerksamhetsinriktning. Ettmed olikaochutvecklingsstadier an-

Ettägarstrukturen.iflexibilitetkräver ävenvariationtagande dennaär att
mellansambandetbehandlatstudierantagandestöd för dettavisst somger
appli-ochmåste tolkasdessaeffektivitet,och ävenkontrollägarskiften men

sammanfattandeDeförsiktighet.förhållanden medpå störstasvenskaceras
redovisarutredningenunder periodenutvecklingenbedömningar somav

driv-påprincipiellutgångspunkt ibakgrunddenna synmottar en mer
detiden rollutveckling ochnäringslivetsbakomkrafterna samman-som

företagens ägare.tillkommahanget kan anses
ochledamöterutredningensvissabetänkandet hardelTill denna avav

yttranden.särskildaochreservationersakkunniga fogat

institutionaliseringenökadeDen

efterkrigstiden präglatunder helainstitutionaliseringfortlöpandeDen som
långt-förgrunden uttryckiägarstrukturnäringslivets ärdet svenska ett

ekonomin.olika sektorer ikapitalbildningen mellangående förskjutningar i
Detvästländer.andrai de flesta äriakttagasutveckling kanMotsvarande

storleknått sådan destorföretagmånga svenska attockså uppenbart att en
detkräveri företagentidvis uppkommer attkapitalbehovmycket stora som

realitetensådan de istorlekkapitalkällorockså existerari ekonomin attav
därfördet inteUtredningeninstitutionell karaktär.måste varaanservara av

kapitalförsörjningnäringslivetsbaseraavgörande utsträckningrealistiskt iatt
direktägande aktier.på fysiska avpersoners

direktägandede fysiskasamtidigt viktemellertidDet är att personernasav
fungera välaktiemarknaden skallminskar. Förytterligareaktier inte attav

varandranågorlunda antalsker mellanhandelnkrävs bl. stortett avatta.
också kravenökaraktieägandeenskiltEtt brettoberoende aktörer.

lång sikt äraktiemarknaden, vilketbevakningöppenhet och avav
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Utredningens visat vissa de ägarkategorierkartläggning har att somav
riskkapitalförsörjning endastför betydande del näringslivetsavsvarar en

enskilda företagen. Iundantagsvis förekommer kontrollägare i desom
följd avsiktlig placerings-betydande utsträckning torde detta vara en av en

frånstrategi sida. För flera och växande institutionella ägareägarnas stora
fjärde AP-fonden, lön-aktiefonder, aktiesparfonder, allemansfonder,som

ocksåemellertid legala be-tagarfonder försäkringsföretag, föreliggersamt
företaggränsningar beträffande den andel röstetalet i enskiltett somav

får på dettainneha. En allt andel börsvärdet har sättägaren större av
saknarkommit innehas till följd politiskt fattade beslutägareatt som avav

aktiv ägarroll imöjlighet vissa de funktioner krävs förutövaatt som enav
företagen.

Utredningen den samlade effekten de legala begränsningaratt somanser av
enskildauppställs frågan institutionella aktieinnehav ii vissa ägaresom

företag kan bli resursövervakningen företagen försvagas. Utredningeniatt
försäkringsföre-därför positivt på förslag höjning fördet till gränsenser av

företag framlagts försäkrings-andel röstetalet i enskildatagens som avav
verksamhetskommittén.

Frågan i de enskilda företagens och inflytan-koncentrationen ägar-om
destruktur förekomsten aktieslag med olikakopplad till röstvär-är nära av

utgångspunkt för för-den. Utredningen teoretiskt rimligattmenar en
röstandelen fördelningen det bland bolagetstotala röstetalet ägare är attav

står emellertidvarje i proportion till risktagandet. Samtidigtägare anser
företag medutredningen det vikt mindre och expanderandeattvara av

frånbibehållen erhålla aktiemarknadeninflytandestruktur kan riskkapital
möjlighet anskaffa kapitaloch företag i vissa fall harstörreatt att

går förlorad. Vidaktiemarknader den svenska kontrollenutländska utan att
utredningen därför dagsläget förordasamlad bedömning vill i inteen en

förändring bestämmelserna rörande aktiebolags möjligheter emitteraattav
aktier med olika röstvärde.

också ochUtredningen har i sin kartläggning uppmärksammat ägar-
inflytandeförhållandena nivåövergripande och konstaterat ettatten mer

svenskabegränsat antal kontrollerar mycket del det nä-ägare storen av
ringslivet. ochI denna mening kan ägandet i näringslivet koncentreratanses

ocksåflera i det avseendet ökat.tecken tyder ägarkoncentrationatt
ikoncentration i näringslivets ägarstruktur,Utredningen högattanser en

deden meningen begränsat kontrollerar delantal ägare storatt ett en av
mångsidigtotala produktionsresurserna, kan strida behovet pröv-mot av en

måstemedförning näringslivets de nackdelar dettaMotav resurser. som
hårdaredock behovet i internationell konkurrensalltvägas att sam-av en

ordna svenska företags resurser.

Kontrollägarskiften försvarsåtgärderoch

Utredningen kontrollägarskiften ihar i sin kartläggning visat antaletatt
markant år. utsträckning harstorföretagen ökat under I betydandesenare
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dessa kommit till stånd offentliga uppköpserbjudanden på aktie-genom
marknaden. Möjligheten till kontrolliigarskiften viktig del irepresenterar en
den utvärdering företagens resursutnyttjande sker aktiemark-viaav som
naden. Genom förvärv aktier på marknaden kan den sig kunnatrorav som
utnyttja de i visst företag befintliga på effektivtett sätt,ettresurserna mer
erhålla kontroll företaget och förändra dess verksamhet.över Ett kon-
trollägarskifte detta slag också ofta förenat med förändringarär i före-av

verkställande ledning, varför redan hotet kontrollägarskiften kantagets om
bidra till resursövervakningen. dennaUtan möjlighet skulle aktiemarkna-
dens betydelse för resursövervakningen minska.

frånEn inflytandesynpunkt viktig förändring i företagens och in-ägar-
flytandestruktur under decennier den förekomstenökadeär öm-senare av
sesidigt och cirkulärt aktieägande mellan storföretagen. Utredningens kart-
läggning påvisathar flera fall ömsesidiga och cirkulära ägarsambandav av
sådan storlek de spelar avgörande förroll inflytandestrukturen i deatt en
inblandade företagen. I likhet med exempelvis röstvärdesdifferenser och
ask-i-askägande kan ömsesidigt aktieägande åstadkom-utnyttjas i syfte att

skillnad mellan den viss innehavda kapital- och röstande-ägarema en av en
len i företag. Emellertid kan ömsesidigt påaktieägandeett sätt änannatett
de åtgärdernaandra också utnyttjas företagsledning i syfte minskaattav en

inflytandeägarnas i företaget.
Utredningen från inflytandesynpunkt omfattande ömsesidigtatt ettanser

eller cirkulärt aktieägande kan försämra förutsättningarna för näringslivets
tillväxt och förnyelseförmåga. Utredningen statsmakterna börattanser noga
följa den fortsatta utvecklingen dessa ägarförhållanden och övervägaav en
begränsande lagstiftning områdetpå efter förebild från andra länder.

Utredningen har i sin kartläggning också konstaterat ökad användningen
finansiella instrument med såsomanknytning till aktiemarknaden kon-av

vertibla skuldebrev, optionsbevis förenade med till nyteckning ochrätt
konvertibla vinstandelsbevis. flera företagI dessa instrumentrepresenterar

betydande latent ägande. ocksåDet uppenbart instrumentensärett att
rättsliga företag och möjlighet till ageranden lagstif-ägarestatus ger som

med påavseende aktier förhindra. påsökt Som detexempeltaren senare
kan företagens möjlighet återköpanämnas tidigare utgivna konvertiblaatt
vinstandelsbevis för dem till valfri köpare. Därigenomatt avyttrasenare
uppkommer för företagets ledning påverkamöjlighet ägarstrukturensatten
utseende i företaget. Motsvarande ageranden med aktier förbjudna.är
Utredningen de rättsregler gäller för denna finansiellaatt typanser som av
instrument bör i syfte kringgåundanröja möjligheter iöver att attses
aktiebolagslagen uppställda regler.
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1 Utredningens uppdrag

1.1 Inledning
Det svenska näringslivets struktur förändras ständigt. Nya företag startas
medan gamla företag läggs slåsned, och struktureras Det ärsamman om. en

med varierande intensitet har pågåttprocess under långsom tid och utgör
karakteristiskt dragett i utvecklad ekonomi. Den har därför sinen mot-

svarighet i rad andra länder. Processen omfattar ocksåen näringslivets ägar-
och inflytandestruktur. I de enskilda företagen förändras ägarbilden genom

ägares inträde, också köp ochnya försäljningmen ägarandelargenom av
mellan befintliga Iägare. näringslivet helhet växer ägare ochsom nya
ägarkategorier i storlek, medan andras innehav minskar och i vissa fall helt
försvinner.

I föreliggande betänkande redovisas och analyseras förändringar som
sedan slutet 1970-talet ägt i det svenska näringslivetsav ochägar-rum
inflytandestruktur. återblickarVissa också pågörs ägarförhållandena år
1950 åroch 1963. Betänkandet behandlar utvecklingen inom främst den
privatägda delen näringslivet med tonvikt på de sysselsättningsmässigtav

företagen.största Bland dessa företag aktiebolagetär den helt dominerande
associationsformen, varför diskussionen utgångspunkt i det regelsystemtar

aktiebolag och de förhållanden rådersom påavser aktiemarknaden.som
Tidigare undersökningar ägarförhållandena i näringslivet har pekatav
tilltagande institutionalisering ägandet i denen meningen företagensav att

aktiestock i ökande utsträckning innehas juridiska Det blirav personer.
enligt dessa undersökningar också allt vanligare företagens ägarstrukturatt
domineras fåtal ochett ägare koncentrationenstora i deav att enskilda
företagens ägarstruktur därigenom ökar. Det har dock påpekats att en
koncentrationsökning på detta delvis utgårsätt från institutionalise-som en
ring inte utesluter företagens slutligaatt ägarkrets samtidigt vidgas.

Det finns också tecken tyder på tilltagande komplexitet i ochsom ägar-en
inflytandestrukturen. Ask-i-askägande har sedan länge omfattande ut-en
bredning, förhållandevis inslagett företagärmen nytt ömsesidigtatt äger
aktier i varandra. Till komplexiteten bidrar också ökat bruk aktieslagett av
med olika röstvärden.

Intimt förknippad med ochägar- inflytandestrukturens utveckling denär
ökade aktiviteten på aktiemarknaden, inte minst i form handel medav
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företag harbetydande antalföretag. Etthelaoch köpkontrollposter av
uppköps-efter offentligakontrollerandefått ägare1980-taletunder nya

föregåtts kampägarskiften öppendessaflera fall harerbjudanden och i av
berördai deockså företagsledningenDärvidolikamellan ägare. synes

ipåverka förändringarkunnamöjlighetereftersträvatofta haföretagen att
ägarbilden.

välmycketinflytandestrukturochi företagensförändringar ägar-Trots att
därmedochfunktionssättnäringslivetsförbetydelseha avkan tänkas vara

någonhar över-politiken,ekonomiskadenutformningenförintresse av
1970-taletssedangjortsförändringar intesådanakartläggninggripande av

saknaseffekterochorsakerförändringarnasgällerdethälft. Närsenare
förhållanden.svenskaavseendeundersökningarövergripandehuvudöver

direktivUtredningens1.2

regering-maj 1985ägarutredningen iovanstående erhöllbakgrundMot av
näringsliv.svensktinflytandefrågor iochutredauppdrag ägar-attens

kartläggningnämligendelar,uppdragetinnefattardirektivenEnligt tre en
och in-näringslivetsdet svenska ägar-iförändringar ägtde rumsomav

dessatillorsakernaanalysåren,tiodeunderflytandestruktur senaste aven
effekter.förändringarnasanalysförändringar samt aven

medi likhetutredningen,åläggsuppdragetdelenkartläggandedenI av
1960-talet ochmittenvid statenskoncentrationsutredningenden s.k. av

delsuppmärksammaårtioundersökning drygtindustriverks attsenare,
ikoncentrationen ägar-delsågarkategorier,påfördelningaktiestockens

skallutredningarnafrån tidigareskillnad deTillinflytandestrukturen.och
ägandeinstitutionelltformvid densärskild viktläggaägarutredningen av

företag. gällerDetinflytandeföretags överinnebär ett annatettsom
skallUtredningenägande.ömsesidigtochask-i-askägandes.k.framför allt

ochstår aktien närasomägarformeromfattningen somockså kartlägga av
inflytandestrukturen näringslivet.ipå ochinverkningar ägar-sikt kan

teckningsoptioner.ochskuldebrevkonvertiblaexempelSom nämns
de för-tillorsakernaanalyserauppdraget ärdelenandra attDen av

riktarhuvudsakIperioden.studeradeunder deninträffadeändringar som
betydelsefaktorersinstitutionellauppmärksamhetendärviddirektiven mot

på sådana faktorer.exempelfyrautseende och nämnerför ägarstrukturens
åliggervilken detinomskattelagstiftningen, ut-faktornförsta ärDen

tjugofempro-den s.k.utsträckningi vilkenbl.diskuteraredningen att a.
ochägarstrukturi företagenskoncentrationökadtillbidragitcentsregeln en

faktorernainstitutionelladeandraDenaktieägande.ömsesidigtökat avett
medföretagsvenskafråganställerDirektivenvalutaregleringen.är om

tillmedelförahindratsvalutaregleringen, utattutlandsverksamhet, av
andraiandelaraktier ochförvärvfördessai ställetutlandet och använt av

aktiebolagslagen.faktorninstitutionella ärtredjeDensvenska företag.
röstvärdeaktiersreglernahuruvidabl.diskuteraskallUtredningen oma.
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påverkat förändringarna i och inflytandestrukturen.ägar- Den fjärde in-
stitutionella faktorn lagenär utländska förvärv svenska företagom av m. m.

Förändringar i ochägar- inflytandestrukturen har, enligt direktiven, ef-
fekter på såväl enskilda företag näringslivet i dess helhet. Den tredjesom
och sista delen i utredningens uppdrag analyseraär dessa effekter.att
Analysen skall effektiviteten i enskilda företag, industrins försörjningavse
med kapital och fördelningen kapital mellan olika företag och branscher.av
Utredningen bör i detta sammanhang lägga särskild vikt vid industrins
långsiktiga förmåga till tillväxt och förnyelse och ställning till deta om
kartlagda förändringarna i riktning exempelvis ökatmot ömsesidigtett
aktieägande kan få inlåsningseffekter kan hämma snabb överföringsom en

kapital från stagnerande till expanderande branscherav ocheller företag.

1.3 Uppdragets genomförande

Frågor ägande och inflytande i näringslivet har vid flera tillfällen dis-om
kuterats i den politiska debatten. De har också behandlats olika offent-av
liga utredningar, vilkas utgångspunkter och syften emellertid varierat. I
vissa fall har syftet varit uppnå breddat ägande produktionsmed-att ett av
len, medan andra utredningar syftat till ökat inflytande i företagen för iett
första hand de anställda. Ett utredningar huvudsakligen beskrivandepar av
slag har också företagits.

Ägarutredningens uppdrag har i allt väsentligt syfte dessaänett annat
Ägarutredningenstidigare utredningar. uppgift studera fråganär att om

ägande och inflytande utgångspunktmed i näringslivets förmåga till för-
nyelse och tillväxt. Den slutliga frågeställningen hur denna förmågaär
påverkas förändringar i och inflytandestrukturen.ägar- Förändringarnasav
betydelse för företagsdemokratiska och fördelningspolitiska strävanden i
samhället ligger utanför uppdraget behandla.att

Vid uppläggning och genomförande uppdraget har utredningen tagitav
utgångspunkt i de uppgifter i blandekonomi svensk modell kansom en av

tillkomma företagens Enligtägare. utredningens mening kan dessaanses
kortfattat tillförasägas företagen riskkapital och övervakaattvara att resurs-
utnyttjande i företagen. I detta ligger också ständigt den rådan-omprövaatt
de fördelningen mellan olika företag och branscher.av resurser

Ägarnas riskkapitalförsörjande uppgift fullgörs fortlöpande attgenom
vinstmedel tillåts stå kvar i företagen och används för investeringar. deInya
flesta företag uppkommer emellertid förr eller också behov viaattsenare av
nyemissioner aktier erhålla ytterligare riskkapitaltillskott från befintligaav
eller Möjlighetenägare. genomföra sådana emissioner i grundenatt ärnya
avhängig den avkastning kan förvänta påägarna sig det satsade kapitalet i
relation till andra investeringsalternativ, kan också avhängigmen anses
storleken på och riskattityden hos de i ekonomin befintliga kapitalkällorna.

Analysen uppgiftägarnas för näringslivets försörjning medattav svara
riskkapital utgångspunkt kartläggningi antalet detar i enskildaägareen av
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kategoritillhörig-ägarstrukturen ägarnasikoncentrationenföretagen, samt
het.

karaktärriskfylldaktiebolag hartillskjuter ikapitalDet ägarna ett ensom
frånTill skillnadbestämd.residuelltersättningdess ärden meningeni att

aktieägar-tillersättningenlånekapital bestämsfrågafallet ivad är omsom
verksamhet.företagetsresultatetutgångspunkt iefterhand medi avna

företagetsövervaka hurÄgarna incitamenthaskäldettakan attantasav
delsfortlöpandeövervakning skersådananvänds och genomenresurser
delsförknippade rösträtten,aktieinnehavetmeddenutnyttjande genomav

aktier.med företagetshandel
högstavid bolagetsdeltaga och röstaberättigar dessVarje aktie ägare att

ocksådärvid be-aktierOm samtligabolagsstämman.beslutande organ,
röstetalet i bolagetdet totalaskulleantalrättigade till röster, varasamma

aktiebolagslagensvenskaDenaktiekapitalet.påfördelat sätt somsamma
vilketröstvärden, görmed olikaaktieslagemellertid utgivandetillåter av

i företaget.kapitalandeluppnå röst- änmöjligt för störredet ägare att enen
kartläggningmedinledsövervakningsmöjlighetAnalysen ägarnas avenav

medenskilda utnyttjatdeochföretagen ägarnautsträckning systemetvilkeni
röstvärden.differentierade

förvaltningenöverlåta löpandedenvaltdärvarje företag ägarnaI att en
allainte ihandlandeledningensriskföretagsledning finnsanställd atten

Ägarnas möjlig-intressen.medöverensstämmelsestår ägarnasiavseenden
desskorrigeraochagerandeledningensövervakabenägenhetheter och att

ekonomiskivid bolagsstämmanrösträttbeteende utövaatt ansesgenom
Enröstandelsstrukturen.koncentration igradenbl.avhängigteori ava.

företagsledningenhar stortröstandelsstruktur ettspridd ansettsmycket ge
antagitskoncentrerad strukturmedanhandlingsutrymme, gynnameren

övervakningsmöjligheter.ägarnas
institutionella ägareflera deockså hävdatsår harUnder att somavsenare

utnyttja rösträt-mindre benägnaskälnäringslivet olika är attvuxit fram i av
ställetutveckling imed företagetsmissnöjeaktieinnehav och vidför sinaten

aktierna.säljamöjlighetenförlitar sig att
företagensövervakning resursut-tillmöjligheterAnalysen ägarnas avav

röstandelskoncentratio-kartläggningdärför ocksåinnefattarnyttjande aven
kartläggningocksågenomförssyfteIföretagen.de enskilda eni sammanen

kategoritillhörighet.de ägarnasstörstaav
möjlighetenbegränsad tillemellertid inteÄgarnas resursövervakning är

Ägarnastyrelsen.iellerbolagsstämmanvidbeslutsfattandetdeltaga iatt
handlaverksamhet attföretagetsför sinockså uttryck genomsynger

på aktiekursenhartransaktionerdessa gerinverkanDenaktierna.med som
bedömningpotentiellaoch ägaresbefintligasignalföretagsledningen omen

agerande.dessav
betydelsegrundläggandeocksåmed aktiernahandla ärMöjligheten att av
sig kunnaDenkontrollägarskiften i företagen. trorförekomstenför somav

effektivtpå sättbefintligavisst företagutnyttja de i ett merett resurserna
företageterhålla kontrollpå marknaden överaktierförvärvkan avgenom
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och förändra dess verksamhet. Ett kontrollägarskifte detta slag oftaärav
förenat med förändringar i företagets verkställande ledning, varför redan
hotet kontrollägarskiften har bidra till resursövervakningen.ansettsom

Analysen resursövervakningägarnas innefattar denna bakgrundav mot
kartläggningäven företagsuppköp och kontrollägarsktften företagenien av

under den studerade perioden.
Ett under år uppmärksammat fenomen ömsesidigt och cirkulärtärsenare

aktieägande mellan två eller flera företag i den allmänna debatten ofta-
kallat korsvist ägande. Dessa ägarkonstruktioner har särskilt intresse iett

analys möjligheterägarnas övervaka resursutnyttjandet i före-atten av
I företag med kontrollerandetagen. baserarett ägare sin kontrollen som

röstandel motsvarande mindre hälften förän röstetalet samtligaen av
aktier, kan ömsesidigt eller cirkulärt aktieägande användas förett min-att
ska sannolikheten för potentiell Övertagande kontrollen.ägares Ien ettav
företag med spridd ägarstruktur uppenbar kontrollerandeutan ägare,en
kan den anställda företagsledningen medverka till ömsesidigtatt ettgenom
eller cirkulärt ägande stärka sin position visavi och ökaägarna kostnaderna
för ägarnas resursövervakning. En kartläggning det ömsesidiga och cirku-av
lära aktieägandet därförär intresse vid analys ägarnasstort över-av en av
vakningsuppgift näringslivet.i I enlighet med direktiven avlämnade ut-
redningen våren 1986 första Ds 1986:6I på område.dettarapporten

Sammantaget utredningens kartläggning belysa förändringar iavser att
företagens och inflytandestrukturägar- kan ha påverkat möjlig-ägarnassom
heter fullgöra sina uppgifter dei enskilda företagenatt och näringsliveti som
helhet och därigenom kan ha betydelsevarit för näringslivets effektivi-som av

För kunna diskuteranärmare förändringarnastet. att betydelse i detta
avseende det emellertid ocksåär nödvändigt beakta drivkrafterna bak-att

den observerade utvecklingen.om
De inträffade förändringarna i och inflytandestrukturenägar- kan i viss

mån avhängiga varandra eller olika aspekter på ochanses ettses som
fenomen. Sålunda talar flera skäl för de faktorer legatsamma att som

bakom förskjutningen i olika ägarkategoriers andelar aktiestocken ocksåav
kan betraktas väsentliga drivkrafter bakom förändringar i ägarkoncent-som
rationen i enskilda företag och i viss mån bakom förändringaräven i antalet
företagsuppköp och kontrollägarskiften. Kartläggningen följs därför av en
orsaksanalys där intresset förstai hand riktas förskjutningar aktie-imot
stockens fördelning på ägarkategorier.

Analysen utgångspunkt i de allmänna betingelserna för olikatar ägarka-
tegoriers ackumulering kapital och villkoren för placering detta kapi-av av
tal i olika tillgångsslag. Vad därefter gäller valet mellan tillgångsslagolika
följer analysen i drag s.k. portföljvalsmodell, i vilken aktier ochgrova en
andra tillgångsslag betraktas investeringsalternativ förenade med olikasom
förväntad avkastning och risk. Förskjutningar i olika kategoriers andelar av
aktiestocken förändringarblir i analysen uttryck för i dessa variabler.

den avslutande effektanalysen inriktas fastställa huruvidaI intresset mot att
de inträffade förändringarna och inflytandestrukturen påverkati ägar- ägar-
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fullgöra de riskkapitalförsörjande ochförutsättningar resursöverva-attnas
vadkande uppgifterna näringslivet. Särskild vikt tilldelas därvid rolli ägarnas

förmåga inför framtiden.näringslivets till flexibilitet och förnyelsegäller
genomgångutgångspunkt empiriskaMed denna innefattar analysen en av

inflytandestrukturens betydelse förstudier sökt fastställa ochägar-som
kortfattad principiell diskussionföretagens effektivitet ägarnassamt omen

På basis därav redovisas utredningensbetydelse för företagens utveckling.
bedömningar.egna

ikartläggning samarbetat med arbetslivscentrumUtredningen har i sin
inflytandeförhållandena svensktoch iStockholm, där register över ägar-ett

på förtjänstfulltarbete harnäringsliv successivt byggts Detta sättettupp.
utförts Barbro Sköldebrand.av

gång också låtit genomföra antalUtredningen har under arbetets ett
inflytande-expertstudier rörande olika aspekter näringslivets ochägar-av

till grund förStudierna har för utredningen och legatstruktur. presenterats
bilagorolika delar betänkandet. En del dessa studier publicerasav somav

till betänkandet, förteckning i appendix D.se

dispositionBetänkandets1.4

kartläggning,uppdragets delar:Betänkandets disposition anknyter till tre
orsaksanalys och effektanalys.

referati kapitel med kortfattatDen kartläggande delen inleds 2 ett av
närings-och inflytandestrukturen i svenskttidigare kartläggningar ägar-av

utredningenkapitel uppläggningen den kartläggningliv. I 3 redovisas av
i vissastuderade företagspopulationen relaterasgenomfört och den av-

iredovisasnäringslivet helhet. Kartläggningsresultatenseenden till som
översiktkapitel medkapitel kartläggande delen avslutas i 5 överDen en

utländskt näringsliv.och inflytandestrukturen iägar-
iobserverade förändringarnakapitel orsakerna till deI 6 analyseras

huvudsak-riktas därvidföretagens och inflytandestruktur. Intressetägar-
aktiestockensförskjutningar iligen orsakerna till de ägtmot som rum

också faktorerpå diskussion försfördelning ägarkategorier, avommen en
inflytandestruktur.betydelse för koncentrationen i företagens ochägar-

kapitel registrerade förändringar-Slutligen diskuteras i 7 vilka effekter de
riskkapital-haft näringslivetsi och inflytandestrukturen kan haägar-na

enskilda företag.försörjning och effektiviteten i
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2 Tidigare kartläggningar ochägar-av

inflytandestrukturen i det svenska

näringslivet

2.1 Inledning

Debatten ägande och inflytande i näringslivet långhar tradition iom en
svensk politik. Den har också föranlett flera offentliga utredningar, vilkaav

del haft beskrivande karaktär medan påandra föreslagit reformerrenten en
olika områden. I föreliggande kapitel skall i korthet huvudresultaten pre-

från de utredningar under efterkrigstiden redovisat kartlägg-senteras som
ningar och inflytandestrukturen i näringslivet.ägar-av

Den första omfattande kartläggningen detta gjordesslag denmer av av
k. koncentrationsutredningen avsågoch ägandet i det privata näringslivets.

vid mitten 1960-talet. Den följdes sedermera industriverk istatensav upp av
undersökning förhållandena vid mitten 1970-talet. Dessutom utför-en av av

de den k. löntagarfondsutredningen röstvärdeskommitténoch i börjans. av
1980-talet vissa kartläggningar och inflytandestrukturen i börsföre-ägar-av

intresse i sammanhanget.ärtagen som av
Studier i detta har också genomförts friståendeämne forskare ochav

författare anknytning till offentliga utredningar. undersökningarDessautan
har varit begränsat slag och kartläggningsresultaten i dem har i vissav mer
utsträckning utredningarnabeaktats i de offentliga

2.2 Koncentrationsutredningen
För få bild bl. ägandeförhållandena och maktkoncentratio-att en av a.

detnen i svenska näringslivet tillsatte regeringen i början 1960-talet denav
k. koncentrationsutredningen med uppgift dels kartlägga fördelningenatts.
ägande och inflytande i företagen, dels studera rad andra förhållandenav en

i näringslivet. Resultaten utredningens arbete lades fram i åtta delbe-av
tänkanden, vilka innehåller redovisning iägarstrukturen deettav en av

1960-taletsvenska storföretagen vid mitten av

‘ Hermansson, C. H., Monopol och storfinans, Arbetarkultur, 1962.Hermansson,
C. H., Kapitalister I Monopol, Arbetarkultur, 1979och Kapitalister Storfinans,
Arbetarkultur, l98I. Hedlund, G., Hägg, I., Hörnell, E. och Rydén, B., Institutio-

aktieägare, SNS, 1985.ner som
Ägande2 och inflytande i det privata näringslivet, SOU 1968:7.
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ägarförhållandenakartlade iKoncentrationsutredningen
årsan-med minst 500fristående företag eller koncernersamtliga privata-

ställda i Sverige
affärsbankersamtliga-

investmentföretagsamtliga större-
fondbörs ellervid Stockholmssamtliga företag med aktier inregistrerade-

pånoterade den dåvarande fondhandlarlistan.

dotterföre-23 utländskakartläggningen 305 företag,Totalt omfattade varav
avsåghuvudsaklämnades utanför analyserna. Ii flertalet falltag som

svenska företag. dessaägarstrukturen i 282 Avundersökningen därför var
noteradesaktieri den meningen deras143 aktiemarknadsföretag att

utanför aktie-stodpå medan 139 företagbörs- eller fondhandlarlistan,
marknaden.

konstaterade utred-antalet i aktiemarknadsföretagenBeträffande ägare
år och000 1964hade flerningen drygt fjärdedelar 1 ägareän attatt tre

10 00 Dethade flerknappt femtedel företagen ägare.än genom-en av
600 jämförtuppgick till 5aktiemarknadsföretagensnittliga antalet iägare

utanför aktie-studerade företagen9 i demed i genomsnitt endast ägare
uppgifterutredningen hadeaktiemarknadsföretag för vilkamarknaden. I de

från år% 1958genomsnitt drygt 40tillgå ökat med ihade antalet ägareatt
till år 1964.

begränsatvisade kartläggningenaktiemarknadsföretagens delFör ettatt
Iaktiekapitalet i företagen.andelsvarade för betydandeantal ägare aven

relativttordeutredningensärskilt studerade företag enligt15 ge ensom
fjärdedelarinnehadesbörsnoterade företag,god bild aktieägandet i treav

% aktieägarna.genomsnitt de 10aktiekapitalet i störstaav av
framkom bl.studerade företagenägarkoncentrationen i deVad gäller a.

enskildai deandel aktiekapitaletden genomsnittligastörsta ägarensatt av
med aktier% företagbörsnoterade företag, 17 iföretagen 10 % ivar

20företag. De% studeradepå fondhandlarlistan och 35 i övriganoterade
% börsnote-aktiekapitalet 41 igenomsnittliga andelstörsta ägarnas varav

på och 100 % ifondhandlarlistan% i företag med aktierrade företag, 63
innehadenågot börsnoterade företagen 1i de ägareövriga företag. Inte av

företagen°oaktiekapitalet och endast i 8hälftenän avensam mer av
så detta koncentra-andel. Trotsinnehade 2-5 tillsammansägare stor varen

ienligt utredningen högreägarstrukturtionen i de enskilda företagens
Storbritannien.ochSverige i exempelvis Förentaän staterna

med olikaaktieslagockså förekomstenuppmärksammadeUtredningen av
aktieägarna ifördelning mellanröstvärden konstaterade röstetaletsoch att

de30 %fördelning. Iojämn aktiekapitaletsvissa företag än avvar mer
noteradehade aktierföretagen, °o de företagbörsnoterade 8 somav

förekom enligtÖvriga företagenfondhandlarlistan och 17 °o de ut-av
bedöm-sammanfattanderöstvärden.redningen aktieslag med olika Den

enstaka undantag,fördelning, med näradock röstetaletsningen attvar
fördelning.överensstämde med aktiekapitalets
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Utredningen undersökte vidare aktieägarnas fördelning på ägarkategori-
främst med avseende på fysiska juridiskaoch nioI tiondelarer, personer. av

de börsnoterade företagen andelen fysiska det totala antaletvar personer av
ägare 90 %.större De juridiskaän innehav i de enskildapersonernas
företagen emellertid genomsnittligt betydligt de fysiskastörre änsettvar

tvål tredjedelar de börsnoterade företagen såledespersonernas. av var
minst 10 de 20 juridiskastörsta ägarna I de 15 särskilt studera-av personer.
de företagen utgjorde de juridiska 6 % det totala antaletpersonerna av
aktieägare, svarade tillsammans för %46 det totala aktiekapitalet.men av

Mot bakgrund samtida diskussioner aktieägarnas minskade in-av om
flytande företagenöver undersökte koncentrationsutredningen också vil-i
ken omfattning aktieägare företrädda företagensi styrelser.stora Därvidvar
framkom bl. styrelsemedlemmar i börsnoteradeatt företag hade relativta.

mycket begränsade aktieinnehavsett i respektive företag. Styrelse-egna
medlemmarnas aktieinnehav motsvarade i genomsnitt någotendastegna

1 %än röstetalet i företagen. Emellertid företrädde, enligtmer av ut-
redningen, styrelsemedlemmarna ofta betydligt antal bakom-ett större
liggande En fysiskägare. inte själv ingick i ansågsstyrelsenperson som
representerad släktingnär styrelsemedlem och juridisken var en person
ansågs representerad dessnär styrelsemedlemmar samtidigt med-en av var
lem styrelsen i det företag i vilket aktier innehades. Med dettaav sätt att

imäta genomsnitt 30 % det totala röstetalet företrätt i börsnoteradevar av
företags styrelser och 100 % inära övriga företags styrelser.

I det sammanhanget studerade utredningen också vid bolags-närvaron
och konstateradestammarna andelen närvarande eller representeradeatt

aktieägare varierade kraftigt mellan börsnoterade, fondhandlamoterade
och övriga företags bolagsstämmor. börsnoteradeI företag i genomsnittvar
endast %1,5 antalet aktieägare representerade, medan motsvarandeav
andel i företag utanför börs- och fondhandlarlistan drygt %.60 Där-var

i börsnoteradeäven företag, relativtemot betydande andel, 39 %,var, en
det totala röstetalet företrätt vid Detstämmorna. i första hand deav var

största aktieägarna själva eller ombud deltog vid bolagsstäm-som genom
Vid fjärdedelar de börsnoterade företagenstre hademorna. stämmorav

1-3 tillsammans röstmajoritet och inte vid något börsnoteratpersoner
företags bolagsstämma behövdes 10 för uppnåän röst-attmer personer
majoritet.

Undersökningen ocksåvisade styrelserna i börsnoterade företag,att
bl. insamlade fullmakter, hade mycket stark ställning vida. genom en
bolagsstämman och i genomsnitt förfogade drygt 40 % företräddaöver av

Motsvaranderöster. andel för företag på fondhandlarlistan %52 och förvar
övriga företag 71 %.

Sammanfattningsvis konstaterade utredningen beträffande bolagsstäm-
de över huvud någothar inflytande såatt utövandetärmorna tagetom av

detta inflytande med få undantag begränsat till mycket litet antalett perso-
företrädesvis ombud för deär aktieägarna ocksåstörsta och oftaner, ärsom

medlemmar företagets styrelse.av
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ägarförhållandenaocksåkartladeKoncentrationsutredningen en mer
ansågs ha särskiltidentifierade 17nivå ochövergripande ägargrupper som

majoritetsintressen, domi-år 1963hadenäringslivet. Dessabetydelse istor
minoritetsintressen3 omkringmed totalti företagstarkanerande eller

motsvarande 36 °oförädlingsvärdeSverige och400 000 anställda i ett av
släkten Wal-förädlingsvärde. Denindustrins totala största ägargruppen var

000 anställda iomkring 150företag medmajoritetsintressen imedlenberg
till Svenskauppbyggd kring detSverige. Den störstanäst gruppen var

tred-och denIndustrivärdeninvestmentföretagetHandelsbanken anknutna
Säf-Custos ochinvestmentföretagentvåuppbyggd kring destörsta var

ÖvrigaBanken.dåvarande Skandinaviska ägar-tillveån med anknytning
mindre.väsentligtgrupper var

år 1963.2:1 StoraTabell ågargrupper

Kockum10. SläktenWallenbergSläkten
11. DunkergmppenIndustrivärden-SHB

Släkten Ericsson12.Custos-Säfveân-SkandinaviskaBanken
ÅhlénSläkten13.Wehtje4. Släkten
Kempe14. SläktenJohnsonSläkten Axzson

Släkten Söderberg15.och StenbeckSläkterna Klingspor
Släkten Bergengren16.och CarlanderSläkterna Mark7.

EdstrandSläkten17.Släkten Broström8.
BonnierSläkten

SOU 1968:7.Källa:

industriverk2.3 Statens

År koncentra-den delföljadet motiveratregeringen1975 fann att avupp
iinflytandeförhållandenaavsåg ägande- ochtionsutredningens arbete som

studiegenomföradåfick i uppdragindustriverknäringslivet. Statens att en
vilkennäringslivet,det privataägande inomkoncentrationenavseende av

arbete.‘ Tillkoncentrationsutredningenstillmån borde anslutai möjligaste
industriverketålades emellertidkoncentrationsutredningenskillnad från att
kooperationer,ägdaockså företagräknanäringslivettill det privata av

d.fackföreningar o.
det privata230 företag iundersökningindustriverketsomfattadeTotalt

koncent-kriterier dei huvudsakvilka uppfylldenäringslivet, som avsamma
studerade företagen.rationsutredningen

3 innehademajoritetsägt ellerEtt företag betraktades ägare ägargruppnär ensom
förelåg dendominerande minoritetsintresse störstaabsolut röstmajoritet. Ett när

absolut° det totala röstetalet, hadeinnehade 5ellerägargruppen ägaren änmer av
minori-representeradvid Ett starktochmajoritet vid bolagsstämman stämman.var

visserligenelleransågsföreligga dentetsintresse största ägaren ägargruppennär
representeradiantingen inte°o det totala röstetalet,innehade 5än varmenmer av

majoritet vidföretagets inte hade absolutstyrelseeller stämman.
Ägandet 1980:5.privata näringslivet, SINDi det
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Beträffande antalet aktieägare i dessa företag visade undersökningen att
markant ökning sedanägt mitten 1960-talet.en Det genomsnittligarum av

antalet aktieägare i börsnoterade företag hade ökat från 5 600 år 1963 till
16 000 årägare 1976 och denna ökning berodde på kraftigt ökat antalett
fysiska i företagens ägarkrets. Undersökningen visadepersoner emellertid
också detta inte resulterat i någonatt ökning de fysiskaav personernas
direktägda andel aktiekapitalet i företagen. I 15 särskilt studerade före-av

hade de fysiskatag andel antalet aktieägare ökat från 94 %personernas av
till %,närmare 99 medan deras andel aktiekapitalet under motsvarandeav
period minskat från 54 % till 46 °o.

Vad gäller ägarkoncentrationen företageni visade undersökningen att en
viss ökning ägt i aktiemarknadsföretagen jämfört med förhållandena årrum
1964. Jämförelsen försvårades emellertid kraftigt de förändringarav som
samtidigt hade iägt företagspopulationerna. För hela privatarum gruppen
storföretag kunde någon förändring koncentrationen därför inte kon-av

Vad kan fastslås,stateras. heter det i undersökningen,som ägan-är att
det fortfarande starktär koncentrerat till fåtal ägare.ett

För få bild inflytandeatt ägarnas i företagen undersöktes ocksåen av
röstfördelningen vid de börs- och fondhandlarnoterade företagens bolags-
stämmor. Därvid framkom antalet närvarande aktieägareatt och ombud vid
de börsnoterade företagens bolagsstämmor nästan tredubblats, från i ge-
nomsnitt 30 år 1963 till 90 år 1976. Emellertidpersoner personer syntes
denna ökning till del kunna förklarasstor ökat antal aktieägare iettav
företagen. I genomsnitt endast 1 % aktieägarna i de börsnoteradevar av
företagen närvarande vid årstämmorna 1976, medan motsvarande andel år
1963 1,5 %.var

I likhet med koncentrationsutredningen kunde industriverket konstatera
det i första handatt de aktieägarna besöktestora bolagsstämmorna,var som

själva eller ombud. fåtalDet aktieägare representeradegenom vidsom var
årstämmorna 1976 svarade således i genomsnitt för 40 % aktiekapitaletav

och 45 % det totala röstetalet i företagen. Vid bolagsstämmorna åter-av
speglades också juridiskade ökade betydelse ägare. Un-personernas som
der år 1963 svarade juridiska för 60 % det vid börsföretagenspersoner av
bolagsstämmor företrädda röstetalet, medan motsvarande årandel 1976 var
80 °o.

Vad gäller de dominerande ägarnas ställning vid bolagsstämmorna kon-
i undersökningen ocksåstateras tillsammansatt hade röst-sex personer

majoritet vid årstämman 1976 i samtliga undersökta företag med undantag
för banker. I 80 °o deett studerade börsnoterade företagenpar behövdeav
högst förtre bilda majoritet vidattpersoner stämman. Tillsamman
övervägande del baserades emellertid dessa på fullmakterrösterpersoners
för andra ägare. I sammanfattningen anförs: Anledningen till så fåatt

kan bilda majoritet vid bolagsstämmorna såledespersoner är ägarkon--
centrationen till institutioner och dessa fullmakt åt någon någraatt ellerger

ofta styrelseledamot. Den ökning röstkontrollen sketten sedan- av som
1963 förklaras med andra ord de institutionella ökadeägarnas aktieinne-av
hav.
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kart-industriverketgjordekoncentrationsutredningenmedlikhet enI
år 1979näringslivet. Föribetydelsefulla ägargruppersärskiltläggning av

tabellår 1963,med 17jämförtsådanaidentifierades 32 segruppergrupper
denföljddirektemellertid attökningdel dennaEn2:2. avenvarav

före-omfattatill ävenår 1979 utökatsföretagspopulationen attstuderade
ningsägda företag.

årår 1979.1963ochStoraTabell 2:2 ägargrupper

är 1979Ägargrupper Tillkomna ägargrupperår 1963

AhlselI-Euroc-CementgjuterietMarkCarlanderAsken
AP-fondenFjärdeBergengren

BeijerinvestBonnier
CardoBroström
FöretagsfinansCustos
ICADunker
KonsumentkooperationenEdstrand
LantbmkskooperationenEricsson
LO-arbetarrörelsenIndustrivärden-SHB
PerssonJohnsonAxzson
Philip-SörensenKempe
PhilipsonStenbeckKinnevik
PraktikergruppenKockum
SalénSöderberg
SäfveånWallenberg

Wehtje
Åhlén

4:47 nedan.i tabellår redovisas1979efterUtvecklingen
1980:5.SINDKälla:

med% företag5 iaktieinnehavår översteghade 197932De somgrupperna
°omotsvarade 38vilketanställda i Sverige,000800drygt avtillsammans

in-endast starkareBeaktassektorn.privatainom densysselsättningen
medstyrelserepresentation ellermedförenadeaktieinnehav ma-tressen -

densamma.isituationenbolagsstämman stort settjoritet vid var-
och denWallenbergår släkten1979ävenDen största ägargruppen var

övrigamedan ägargruppersIndustrivärden-SHB-gruppen,näst största var
kommånga anställda. Närmastberörde likapå långtinflytande inte när

Lantbrukskooperationen,AP-fonden ochfjärdeKonsumentkooperationen,
Landsorganisationen.ochJohnsonsläkten AxzsonCustos,följda av

Löntagarfondsutredningen2.4

flerautarbetadeslöntagarfondsutredningenk.för den ex-Inom s.ramen
vilkanäringsliv,svensktinflytande iägande ochrörande avpertrapporter

tvåikartläggande delarnade rapporter.endasthär skall nämnas
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ÄgarstrukturenRapporten bärsföretagen5 innehålleri beskrivningen av
ägarstrukturens utveckling i från årsvenska börsföretag 1975 till år 1981,
med påtyngdpunkt förhållandena år 1979. Därvid redovisas bl. aktie-a.
stockens fördelning på ägarkategorier.

Rapporten konstaterar hushållens andel börsvärdet successivt min-att av
skat under hela efterkrigstiden och nedgången särskilt snabb underatt var
slutet 1970- och början 1980-talet. Från år år1975 till minskade1981av av
hushållens frånandel omkring 47 % till omkring 30°o, medan institutioner-

frånandel ökade omkring 49 °o till omkring 66 %, tabell 2:3 nedan.nas se
Som tänkbara förklaringar till denna utveckling dels be-rapportenanger
tydande kapitalplaceringar från befintliga och nytillkomna institutioners
sida, dels lågt nyemissionsdeltagande bland hushållen.ett

Tabell 2:3 Olika ägarkategoriersandelar utgången årbörsvärdetvid 1975,1979,av av
1980och 1981.Procent

Ägarkategori 1975 1979 1980 1981

Icke-finansiella företag 13 13 15i 25Stiftelser 16 16 16etc.
Börsnoterade investmentföretag 13 14 15 16
Försäkringsföretag, fjärde AP-fonden 11 15 16 16

-Aktiefonder 2 2 3
Utländska ägare 4 4 4 4
Hushåll 47 36 34 30
Samtliga 100 100 100 100

Utvecklingen efter år redovisasi1981 tabell 4:28.
Ingår i kategorin stiftelser etc.

Källa: SOU 1982:28.

För första gången efterkrigstiden ocksåunder uppmärksammas i rapporten
ömsesidigt och cirkulärt ägande mellan aktiemarknadsföretag. Som ex-

ägarförhållandenaempel i Cementgjuteriet och Euroc i börjannämns av
1980-talet, också andra fall redovisas.men

börsbolag°I Röstvärdesdzfferenser svenska presenterade lön-irapporten
tagarfondsutredningen röstvärden.studie rörande aktieslag med olikaen
Av framgår årsskiftetbl. det vid 1980-1981 förekom röst-rapporten atta.
värdesskillnader i år61 % de börsnoterade företagen, jämfört med 24 %av

Ökningen1963. förklaras enligt till del röstvärdesskill-stor attrapporten av
nader ofta förekom bland påde företag introducerades Stockholmssom
fondbörs under den mellanliggande tiden.

Av totalt 67 företag med röstvärdesskillnader mellan olika slag stam-av
aktier hade 56 företag differensen differensen tilltill 10, 11 tre ett
differensen till 100 och sju 000. sistnämnda1 företag differensen 1 till 1 De
företagen Alfa-Laval, NifeElectrolux, Ericsson, Holmens Bruk, Jung-var

SKF och Swedish Match.ner,

Ägarstrukturen5 i börsföretagen, i SOU 1982:28.Boman, R.,
° börsbolag, i SOUSkog, Röstvärdesdifferenseri svenska 1981:78.R.,
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2.5 Röstvärdeskommittén

Löntagarfondsutredningens röstvärdesskillnader komrapport attom senare
ligga till grund för regeringens direktiv till den k. röstvärdeskommittén,s.
vilken tillsattes våren frågan1984 med uppgift utreda aktiers röstvär-att om
de. Kommittén utförde ytterligare kartläggningsarbete och fördjupade i
vissa avseenden diskussionen röstvärdesskillnadernas för- och nack-om
delar. Kommittén drog den sammanfattande avskaffandeslutsatsen att ett

möjligheten till röstvärdesdifferentiering skulle medföra nackdelarstörreav
fördelar, ansåg sig inte ha tillräckligt underlag för slutligtän ettmen

ställningstagande. frågan fram-Den menade borde ställas medatt samman
för allt ägarutredningens arbete. denna beslutade regeringenMot bakgrund

betänkande7i maj 1986 överlämna kommitténs till ägarutredningenatt som
underlag för dess arbete.

2.6 Sammanfattning
Det svenska näringslivets ochoch inflytandestruktur har beskrivitsägar-
diskuterats i flera offentliga utredningar under efterkrigstiden. En om-
fattande kartläggning genomfördes vid mitten 1960-talet koncentra-av av
tionsutredningen åroch följdes tio i studie utförd statenssenare upp en av
industriverk. Vissa aspekter och inflytandestrukturen belystesägar-av un-
der slutet 1970-talet början löntagarfondsutred-och 1980-talet delsav av av
ningen, dels röstvärdeskommittén. Därutöver har flera undersökningar av
betydande påintresse genomförts enskilt initiativ.

I korthet pekar påtidigare studier tilltagande institutionalisering ochen
koncentration i de enskilda företagens och inflytandestruktur. Deägar-
visar också på tilltagande bruk aktieslag med röstvärdenolika ochett ettav
begynnande bruk ömsesidigt och cirkulärt aktieägande mellan företagen.av

framgårSlutligen kontrollägarskiften, med varierande intensitet, sedanatt
länge förekommit deti svenska näringslivet, också flera deattmen av

företagen haftstörsta kontrollerande eller underägare ägargruppsamma
mycket lång tid.

7Aktiers röstvärde, SOU 1986:23.



SOU 1988:38

Ägarutredningens3 kartläggning ägar-av

och inflytandestrukturen i det svenska

näringslivet uppläggning och-

grundmaterial

3.1 Inledning
Ägarutredningen skall kartlägga den nuvarande och inflytandestruk-ägar-

i svenskt ocksånäringsliv, beskriva de förändringar ituren ägtmen som rum
denna struktur under tioårsperioden.den Utredningens uppdrag ärsenaste
därmed vidare uppdragen för tidigare området,utredningar inom vilkaän
främst syftat förhållandenatill belysa vid viss tidpunkt. utredningensIatt en
uppdrag ingår också, tidigare framhållits, analysera orsakerna tillattsom
och effekterna konstaterade förändringar.av

föreliggandeI kapitel beskrivs uppläggningen utredningens kartlägg-av
ning. I avsnitt 3.2 preciseras den tidsperiod kartläggningen Vidareavser.
redovisas de näringsgrenar kartläggningen omfattar och det urvalsom av
företag skett dessa näringsgrenar. Därefter relateras i avsnitt 3.3 desom ur
studerade näringsgrenarna och företagen till produktions- och sysselsätt-
ningsstrukturen i helhet.näringslivet Bland de studerade företagen harsom
aktiemarknadsföretag i flera avseenden dominerande ställning. Moten
denna bakgrund i avsnitt 3.4 kortfattad beskrivning den svenskages en av
aktiemarknaden, varefter den del de studerade företagen aktie-ärav som
marknadsföretag relateras till samtliga företag på aktiemarknaden. Kapitlet
avslutas i avsnitt 3.5 med beskrivningkort det pågrundmaterial vilketen av
undersökningen baseras. Resultaten utredningens kartläggning presente-av

i kapitelras

3.2 Studerade näringsgrenar och företag
Som påpekats åligger det utredningen studera de förändringarattovan som

i och inflytandestrukturenägt tioårsperioden.ägar- under den senasterum
För möjliggöra detaljerade jämförelser tiden har utredningen där-att över
vid funnit det nödvändigt själv förhållandenainsamla data avseendeatt
såväl vid periodens början slut. Tidigare studier har inte utgöraansettssom

för det ändamålet användbart underlag.ett
Undersökningen primärt årsskiftetutvecklingen mellan 1978-1979avser

årsskiftetoch 1985-1986. Den första årsskif-tidpunkten har bestämts attav
1978- 1979 det första tillfälleär för vilket ägaruppgifter funnits tillgåtet iatt

Årsådant skick de kunnat användas utredningen. 1978 startadeatt av
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nämligen företaget Aktiemarknadsbevakning bearbetning de störreen av
på sådant rangord-aktiemarknadsföretagens aktieböcker ägarnasättett att

årsskiftettidpunkten betingadnades storleksmässigt. Den är attsenare av
tillfälle för vilket fullständiga uppgifter funnits1985-1986 detär attsenaste

Utredningentillgå samtliga utredningen studerade variabler. har inteom av
inflytandestrukturensdet sin primära uppgift redovisa ochägar-attsett som

ochutseende vid så tillfälle möjligt, riktningenutan attett sent som ange
pågår viktigai de förändringar i denna struktur. För flerastyrkan som

årvariabler mätperioden utsträckts till 1988. Det gäller bl.har dock a.
enskilda företag, ömsesidiga och cirkulärakoncentrationsutvecklingen i det

förekomsten kontrollägarskiften i deaktieägandets utbredning stu-samt av
På grundmaterial insamlat i samarbete med SNSderade företagen. basis av

årockså i svenskt näringslivredovisas vissa uppgifter ägarstmkturenom
år1950 och 1963.

kartläggningen konstaterasVad därefter gäller omfattningen kan att enav
inflytande hela det näringslivet inteundersökning ägande och i svenskaav

för utredningens arbete. En förstavarit möjlig genomföra inomatt ramen
på och därefter haravgränsning har gjorts med avseende näringsgrenar ett

näringsgrenar.urval skett företag inom dessaav
föregåendestuderade, i kapitel,Koncentrationsutredningen nämntssom

inflytande företag med minst 500 anställda i Sverige,ägande och i privata
aktiemarknads-investmentföretag övrigaprivata affärsbanker, större samt

fackföreningsrörelsenkooperationen ochföretag. Företag ägda staten,av
omfattade i huvud-industriverks undersökningingick inte i studien. Statens

koncentrationsutredningens, in-företagskategoriersak mensomsamma
kluderade föreningsägda företag.även

Ägarutredningens såväl kooperativt,omfattar privatundersökning som
med vadpå ägda företag. enlighetstatligt, kommunalt och Isättannat som

dendirektiv ligger dock tonviktenkan följa utredningensanses av
ocksånäringslivet. Denna inriktning kanprivatägda delen sägas varaav

ochhand i de privatägda företagenmotiverad det i första ägar-äratt somav
fortlöpande förändras.inflytandestrukturen

innefattatfråga har utredningen i undersökningenI näringsgrenarom
SNI 2, tillverkningsindustrioch mineralerhela näringsgrenarna gruvor

5,SNISNI 3, SNI 4, byggnadsindustrioch vattenverkel-, värme-gas-,
SNI 7SNI 6, samfärdsel, och televerkvamhandel samtpost-m. m.

och uppdragsverksamhetbanker, försäkringsinstitut, fastighetsförvaltning
SNI Från och andra tjänster har8. näringsgrenen offentlig förvaltning

renhållningsverk, städningsverksamhetrenings- ochinkluderats grupperna
serviceverksamhetSNI 92 reparations-, tvätteri- ochsamt annanm. m.

jordbruk,SNI 95. undersökningen faller hela näringsgrenenUtanför
SNI 1 delen näringsgrenenjakt fiske liksomskogsbruk, och större av

SNI 9.offentlig förvaltning andra tjänsteroch
på området utredningen funnitundersökningar harI likhet med tidigare

företagenkartläggningen till omfatta dedet lämpligt avgränsa störstaattatt,
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inom de studerade näringsgrenarna. En del sysselsättningen ochstor av
produktionen i näringslivet har därigenom kunnat täckas in med be-ett
gränsat urval företag. Utredningens undersökning omfattar såledesav sven-
ska fristående företag eller koncerner i aktiebolagslagens mening, med
minst 500 anställda i Sverige eller utomlands utländska företag medsamt
minst 500 anställda i Sverige. Dessa företag benämns fortsättningsvis stor-
företag. årFör 1985 innefattar denna population 284 företag åroch för 1978
innefattar den 289 företag.

Det storlekskriterium Ävenanvänts är antal anställda. måttandra påsom
företagsstorlek, såsom omsättning, förädlingsvärde och balansomslutning,
är tänkbara, i praktiken blir skillnaderna små kriterium bytsmen ettom

Med exempelvismot ett omsättningannat. storlekskriterium i ställetsom
för sysselsättning skulle främst några handelsföretag inom petroleum- och
bilbranschen tillkomma i storföretagspopulationen.

3.3 Utredningens kartläggning i relation till
näringslivets produktions- och
sysselsättningsstruktur

I syfte bild huratt utredningens urval företag i någrage en grov av av
avseenden förhåller sig till näringslivet och ekonomin helhet redovisassom
nedan vissa uppgifter rörande produktion och sysselsättning i svenskt nä-
ringsliv. Uppgifterna hämtade frånär SCB:s statistik och inte iär alla
avseenden direkt jämförbara med utredningens uppgifter rörande de stude-
rade företagen.

3.3.1 Den samlade produktionen

Den svenska bruttonationalprodukten åruppgick 1985 till 860 miljarder
kronor. Som framgår tabell 3:1 nedan kom de enskilda bidragenstörstaav
till denna produktion från offentlig förvaltning 25 % och tillverkningsin-
dustri 24 %. Andra betydande näringsgrenar bank- och försäkrings-var

13rörelse % varuhandel, och hotellrörelsesamt 12 %. Enrestaurang
jämförelse med år 1978 visar näringsgrenarnas relativa andelaratt detav
samlade förädlingsvärdet endast obetydligt förändrades under perioden
fram till år 1985.

I längre perspektiv kan dockett tydlig förskjutning iakttagas frånen varu-
Årtill tjänsteproducerande näringar. 1960 svarade varuproduktionen för

drygt 50 % BNP, medan motsvarande andel år 1985 knappt 40 %.av var
Denna utveckling emellertid också strukturell omvandlingrymmer en som
skapat förutsättningar för sänkta priser på industriprodukter i förhållande
till andra och tjänster. Industrin har därigenom kommit lämnavaror att ett
allt bidrag tillstörre den materiella välfärden. En utveckling i denna rikt-
ning kan iakttagas iäven andra länder jämförbarmed inkomstnivå, men
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främst inom dentjänsteproduktionens tillväxt skettför Sverigeunikt är att
itjänstesektorns andel BNPprivataoffentliga sektorn. Den stort settav var

årår 1960.1985densamma som
ingåendekartläggningframgår också de i utredningenstabell 3:1Av att

något 70 %förår år 1985, svaradesåväl 1978 ännäringsgrenarna, mersom
tillgånghaft tillUtredningen har inteförädlingsvärdet.samladedetav

näringsgrenarförädlingsvärdet inom dessadeluppgifter hur stor somom av
anställda.från med minst 500härrörde företag

från år år1978Tabell 3:1 Bidrag till bruttonationalprodukten olika näringsgrenar och
I985. Procent

1978 1985Näringsgrenar

3,6 3,7Jord- och skogsbruk, jakt och fiske
0,4 0,5Gruvor och mineralbrott

23,8 24,0Tillverkningsindustri
2,8 3,8EI-, och vattenverkvärme-gas-,
8,3 7,6Byggnadsindustri

12,4 11,5Varuhandel, och hotellrörelserestaurang
6,3 6,8Samfärdsel, och televerkpost-

12,8 12,9Bank- och försäkringsverksamhetm. m.
exkl. förvaltning 4,3Andra tjänster offentlig 4,6

Offentlig 24,8 24,8förvaltning
100 100Samtliga

förädlingsvärdenBeräkningarna säsongsrensadekvartalsdata avseendegrundas
årstill producentpris uttryckta i 1980 priser.

3.3.2 och importExport

näringslivet karakteriseras sedan länge starkt inter-Det svenska ettav
dennationellt beroende. särskilt uttalat inom industrin, för vilkenDetta är

fått betydelse. diagraminternationella handeln fortlöpande allt Avstörreen
framgår såväl3:1 nedan andel industriproduktionenatt exportens somav

användningen industriprodukterimportens andel den inhemska upp-av av
utgångenår 1970. Vid år 1985 exportandelengick till knappt 30 °o av var

omkring °o importandelen omkring 42 %. Export- och import-47 och
år 1980 och år 1986 redovisas i tabell 3:2andelen för övriga näringsgrenar

nedan.
framgårFördelas industriexporten på enskilda företag begränsatatt ett

År svaradeantal företag för mycket andel densamma. 1985stor avsvarar en
de 20 exportföretagen för 50 °o industrins och de 5 störstastörsta exportav
för 30 %. Många svenska storföretag har under efterkrigstiden utvecklats

avsättningtill internationella koncerner med minskad andel och sysselsätt-
utlands-ning i Sverige. flertalet de 20 exportföretagenI största överstegav

årfaktureringens andel omsättningen 70 % 1985 och i demtre avav -
%.Sandvik, SKF och Alfa-Laval uppgick den till omkring 90 Tillväxten—

på Ökadutlandsmarknaderna emellertid inte skett endasthar genom en
också företagsköp och nyetableringar utomlands, vilketexport, utan genom
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Diagram 3:1 Exportens andel industriproduktionen och andelimportens denav avinhemskaanvändningen industriprodukter åren 1970-1986.av

Exportens andel av
produktionsvärdet
%

A
50-

I I T I I I
40 45 %50

Importens andel av
inhemsk förbrukning

Tabell 3:2 Exportens andel produktionsvârdet saluvärdet respektiveav importens
andel inhemsk förbrukning i olika näringsgrenar årav 1980 åroch 1986.Procent.

Exportandel Importandel

1980 1986 1980 1986

Jord- och skogsbruk, jakt och fiske 6 8 17 18
Gruvor och mineralbrott 54 68 91 93
Tillverkningsindustri 39 46 37 42
El-, värme- och vattenverkgas-, 2 2 2 2
Byggnadsindustri 2 1 1 1
Varuhandel, och hotellrörelserestaurang 3 1 2 2
Samfärdsel, och televerkpost- 22 21 11 10
Bank, försäkring, fastighetsförvaltning 4 4 4 3Övriga tjänster 1 2 l 1

Källa: Nationalräkenskapernaoch Tjänstehandelsenkäten.
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de 20stadigt minskat. Iutlandsfaktureringenandelmedfört exportensatt av
år omkring 40 %.andel 1986dennaindustriföretagenstörsta var

näringsgrenarhänförlig till deden svenskaSå hela ärexportengott som
hurpreciseramöjligtkartläggning. Det inteingår i utredningens är attsom

500med minsthänförlig till företagdel denna ärexport an-stor somav
fördessa företagantydan exportenställda. En merpartenatt avsvararom

exportföre-de 20uppgifter beträffanderedovisade störstadockger ovan
kartläggningen.ingår isamtligavilkatagen,

Sysselsättning3.3.3

Sverige,sysselsättningen itotalamotsvarade denårsskiftet 1978-1979Vid
årsskiftetårsanställda och vidmiljoneromkring 3statistik,enligt SCB:s

årsanställda3,4 miljoner1985-1986 drygt
offentlig för-svarade näringsgrenen3:3 nedanframgår tabellSom av

andelår 1985 försåväl år 1978 störstandra tjänstervaltning och avsom
År tilldenna näringsgrensysselsättningen iuppgick1985sysselsättningen.

sysselsätt-% den totalamotsvarade 37vilketårsanställda,1,3 miljoner av
näringsgrenensysselsättningsmässigt störstanästningen i landet. Den var

000omkring 860år återfanns1985tillverkningsindustrin, i vilkenbåda åren
tillverk-anställda iAntaletårsanställda.totalantaletfjärdedeleller aven

frågaperioden. I000 undermed drygt 41minskade dockningsindustrin om
inomsysselsättningenframför alltkanövriga näringsgrenar attnoteras

årsanställdadrygt 60 000ökade medförsäkringsverksamhetbanker, m.m.
°o densvarade för knappt 8år 1985perioden ochden studeradeunder av

sysselsättningen.totala
Sverige. Somanställda iinkluderas endastsysselsättningsstatistikSCB:sI

fått alltmånga storföretagemellertid svenskapåpekats har merenovan
frågaiförsäljningvad äveninte barainternationell karaktär, utan omavser

direktinvesteringskommitténfrån k.uppgifter denEnligtsysselsättning. s.
tillverkningåttiotal svenska företagår1982:27 1965SOU bedrev ett

170 000verksamhet omkringsini den delenutomlands och sysselsatte av
År omkringutomlands tillanställda ökatantalet1978 hadepersoner.

000. Motomkring 370uppskattas tillår antaletoch för 1986 kan300 00
de svenskasysselsättningen iberäknatutredningenbakgrund hardenna

Sverigeanställda isammanlagda antaletutgångspunkt i detmedföretagen
utred-SCB:s ochjämförelse mellanutomlands. medföroch Det att en

På basismåste med försiktighet.sysselsättningssiffrorningens göras av
totala% det3:3 omkring 60framgår tabelldockSCB:s material att avav

utredningenår återfanns inom de1985Sverigeårsanställda iantalet av
studerade näringsgrenama.

meddivideratarbetstimmarredovisadeantaletårsanställdaberäknasAntalet som
arbetskraft. Iheltidssysselsattkategorier textenarbetstiden för olikatotaladen

och anställdaårsanställdabegreppenanvänds synonymt.
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årsanställdaTabell 3:3 Antal Sverigeår påi 1978respektive1985fördelade närings-
gren

Näringsgren Anställda

1978 1985
000 0o 000Xi X1 oo

Jord- och skogsbruk, jakt och fiske 65 2,1 45 1,3
Gruvor och mineralbrott 10 0,3 ll 0,3
Tillverkningsindustri 900 29,4 859 25,1
EI-, och vattenverkvärme- 21 0,7 27 0,8gas-,
Byggnadsindustri 197 6,4 202 5,9
Varuhandel, och hotellrörelse 462 15,1 471 13,7restaurang
Samfärdsel, och televerk 258 8,4 272 7,9post-
Bank- och försäkringsverksamhet 203 6,6 262 7,7
Offentlig förvaltning och andra tjänster 950 31,0 1278 37,3
Samtliga 3 066 100,0 3 427 100,0

Till‘ följd olikheter SCB:si datainsamling tvåsysselsättningsstatistikenför deärav
åren inte helt jämförbar. Det gäller framför allt näringsgrenenoffentlig förvaltning
och andra tjänster i vilken sysselsättningeni antal myndigheter inkluderadärett stort
först fr. år 1980.o. m.

I förhållande till det totala antalet företag i näringslivet antalet företagär
Årmed minst 500 anställda mycket begränsat. utgjorde företag1985 dessa

endast 0,5 % totalantalet företag. Sysselsättningsmässigt dockär stor-av
företagen synnerligen betydelsefulla, framgårvilket tabell 3:4 nedan.av

Inte heller fråndessa siffror SCB direkt jämförbara med utredningens,är
emedan SCB använder företagsbegrepp utredningen. SCB-Iänannatett
statistiken redovisas varje juridisk enhet inom koncern företagenen som
och uppgifter antalet anställda sysselsättningen i den juridiskaom avser
enheten. Utredningen har i sin kartläggning räknat varje koncern ettsom
företag och inkluderat det i kartläggningen koncernens sammanlagdaom
sysselsättning minst 500 anställda. De siffror återfinns imotsvarar som
tabellen således minimimått hur andel sysselsättningenett storger av

täcks utredningens kartläggning.som av
Tabellen visar 47 ° det totala antalet åranställda 1985att i Sverigeav -

och inom de studerade näringsgrenarna återfanns i företag med minst 500-
anställda. Storföretagens andel sysselsättningen högst inom närings-av var

och mineralbrott 73 % och lägst inom varuhandel,grenen gruvor restau-
och hotellrörelse 26 °o. Inom tillverkningsindustrin svarade storföre-rang

för 53 % totalantalettagen anställda.av
I korthet såledeskan konstateras omkring 60 % den totalaatt av sys-

selsättningen i Sverige år återfanns1985 inom de utredningen studeradeav
näringsgrenarna och omkring hälften antalet anställda i dessa närings-att av

fångas studium företag med minst 500 anställda.ettgrenar upp genom av
Därutöver täcker utredningens kartläggning betydande del antaleten av
anställda i svenska företag utomlands. Motsvarande åruppgifter för 1978
har inte varit tillgängliga för utredningen.
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500år minstårsanställda 1985totalt och i företag med3:4 Antal i SverigeTabell
årsanställda studeradenäringsgrenarna.inom de utredningenav

AnställdaNäringsgren

Andeli företagTotalt Varav
med minst 500
årsanställda

°o000 000xl xl

738Gruvor mincralbrott 11och
53859 454Tillverkningsindustri
6727 18vattenverkEl. ochgas-,värme-
38202 76Byggnadsindustri
26hotellrörelse 471 124Varuhandel. ochrestaurang
71272 192Samlärdsel. och televerkpost-

108 41262Bank- och försäkringsverksamhet
980 472 104Samtliga

tillrelationkartläggning iUtredningens3.4

strukturaktiemarknadens

aktie-väsentligti alltstuderade storföretagenutredningen utgörsDe avav
aktiervilkas ärbetydelse,särskildde bolagbland dessabolag och är av

ibakgrundMot dennamarknaden.föremål regelbunden handelför ges
aktiemark-svenskabeskrivning denkortfattadföreliggande avsnitt aven

pååterfinnsde storföretagmellanjämförelsernaden och vissa görs som
aktiemarknadsföretag.svenskaaktiemarknaden och samtliga

studeradedenpräglades underutvecklingaktiemarknadenssvenskaDen
ochbetydligtökadeaktiemarknadsföretagtotala antaletperioden detattav
ochomsättningAktiehandelnsdelvis former.aktiehandeln fannatt nya

Därtillockså kraftigt.börsvärdesamladeaktiemarknadsföretagens steg var
mycket hög.historisktnyemissionsvolymen sett

beroendeömsesidigttvå skildabeståkanAktiemarknaden sägas menav
Med pri-andrahandsmarknad.primärmarknad ochdelmarknader enen-

nyemis-Genomnyemissioner.medsambandmärmarknad aktieköp iavses
vil-Soliditeten,stärkerriskkapital ochytterligareerhåller företagensioner

överbryggamöjlighetinvesteringar ellerförket skapar attutrymme ger
nedgångar lönsamheten.itemporära

riskkapitaltill-aktiemarknadens3:2 nedanframgår diagramSom varav
årfem första än1980-taletsunderbetydligt högrenyemissionerskott genom

åromfattandespecielltNyemissionernahälft.under 1970-talets varsenare
kro-miljarder9,4uppgick tillemissionsbeloppendå sammanlagda1983 de

år,olikamellanbetydande skillnaderpåvisarDiagrammet germennor.
underprimärmarknadenviamängd riskkapitalockså bild den somen av -

aktiemarknadsföretagen.tillförasomständigheter kanviss tid och vissa -
År imiljarder kronor7drygt nyttaktiemarknadsföretagen1987 erhöll
riskkapital.
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Diagram 3:2 Till svenskaakliemarknadsföretagtillför belopp nyemissionergenom
under perioden 1975-1987.

Miljarder kronor
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1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 19861987
- [jNyemissioner Riktade till utlandet Introduktioner ~

Statistiken inbegriper företag med aktier pånoterade A 1-, A 2- och CTC-listorna
inofficiella listansamt och omfattar kontantemissioner till marknaden. Som emis-

sionsdatum räknas datum för likvid.
ÅrKälla: År1975-1979 fjärde AP-fondens årsredovisning. 1980-1987 Stockholms

fondbörs.
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välmånvissiaktier förutsätterprimärmarknad för enFörekomsten enav
tvåfyllersammanhangeti detandrahandsmarknad. vilkenfungerande

etableradeandrahandsmarknadendetförstadetfunktioner. För ger
Förställas.aktier kannyemitteradeprisetvilketriktmärkepriset motett

aktierde;andrahandsmarknad för attfungerandevälandra borgardet en
dvs.likviditet,gradhögharaktiemarknadsföretagemitteras avenavsom
elleri kontanterverkan kan omsättasomedelbarde med gottatt som

reducerar ägarnaslikviditetsriskensänkningEnvärdepapper.andra av
kapitalanskaffning.företagetsdärigenomunderlättarochavkastningskrav

väsentligti alltför aktierandrahandsmarknaden utgörssvenskaDen av
fondbörsenVidfondbörs.vid Stockholmsförekommerden handel som

åretutgångendet vidpå vilkenA-listan,lista.år endastfanns 1978 aven
sammanlag-Detföretag.olika94aktieserier utgivna138noterades totalt av

ochmiljarder kronor44tillaktier uppgickpa:dessa närmareda börsvärdet
Oo.:4omsättningenvärdemässiga överden straxvar

också vissår 1978förekomfondbörsvid StockholmshandelnVid sidan av
Dennafondhandlarlistan.dåvarandepå denaktier noteradehandel med

marknadsvärdesamlatmedaktieserier42sammanlagtlista omfattade ett
Denföretag.39 olikautgivnakronor,uppgående till 3.3 miljarder av

betydervilketmiljoner kronor,76,5uppgick tillomsättningenregistrerade
underpå listadennamarknadsvärdet omsattesomkring 2 %endastatt av

år 1978aktiemarknadenpåomsättningenregistreradeåret. den totalaAv
4 o.omkringför endastfondhandlarlistansvarade

på fond-monopolfondbörsStockholms1980 erhöllårsskiftet 1979-Vid
påbörja-fondhandlarlistanavvecklingsuccessivbörsverksamhet och aven

förA-listan störretidigarereserverades denjanuari 1981Från dendes. 1
lista, Asamtidigtl-listan,ändrade till Aföretag och en nysomnamn

börsregi-därmedsambandaktiekapital. lmindremedför företaginrättades
fondhandlarlistantidigarede aktierstreradcs flertalet noteratssomav

på Z-listan.introducerades Aoch
utgångenvidA-listorpå fondbörsensdetframgårnedan3:5tabellAv att

vilket nästanaktieserier,olika275sammanlagtnoteradesår 1985 varav
Även aktiernoterademedföretagantaletår 1978.så mångadubbelt som

aviföljdTillår 1985.företagår till 1711978från 94 företagbetydligt,ökade
därefterantalet företaguppköpsaktivitet haromfattandehandförsta en

något.reducerats
uppställtbörsstyrelsenharvid fondbörsenaktierinregistreringFör av

företagensspridningenkapitalstorlek, delsföretagensrörande delskrav av
haskallföretagen ettbl.gällerl-listannotering A attFöraktier. a.

pånoteringförochmiljoner kronor10uppgående till minstaktiekapital
gälleraktiernaspridningenVadmiljoner kronor.minst 22-listanA avavser

inneharvardera000minstmåste finnas 1 ägaredetl-listanför A somatt

detdividerad medårsomsättningberäknad3 avsnittdettaiOmsättningen är som
utnyttjametodkorrekt ärår.respektive En attultimodagsvärdetsamlade merper

marknadsvärde.genomsnittligaårets
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Tabell 3:5 Antal aktieserier på Stockholms utgångennoterade fondbörs A-listor vid av
år 1978-1987.

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Antal
aktie-
serier 138 139 149 180 193 215 263 275 273 281
Antal
företag 94 96 103 130 139 150 160 171 161 157

I samband med avvecklingen fondhandlarlistan tillkom den januari1 1981av
A 2-listan på vilken 29 företag introducerades under året. återfannsAv dessa 23
tidigare på fondhandlarlistan.

börspostminst s.k. För A 2-listan gäller företagen skall ha minst 400atten
börspostägare. Vidare gäller spridningskrav högst 90 % detattsom av
aktieslag får enskildägas ellernoteras ägare ägargrupp.som av en

Tabell 3:6 lnregistreringskrav för aktier vid Stockholms årfondbörs UPC-listanoch
1985.

Aktiekapital Eget kapital Antal börs-
mkr mkr postägare

A l-listan 10 20 1000
A 2-listan 2 4 400
CTC-listan 2 4 300

Den påtotala omsättningen fondbörsens årA-listor 1985 83,4 miljardervar
kronor och det samlade marknadsvärdet åretsuppgick vid slut till närmare
285 miljarder kronor. i fastUttryckt penningvärde marknadsvärdetvar

fyra gånger årnärmare högre 1978. En förän marknadens likviditet och
förmåga till adekvat prissättning betydelsefull faktorer omsättningshas-är
tigheten. Denna uppgick år 1985 till 30 %, vilket gångernärmare sjuvar

århögre 1978.än
framgårSom tabell 3:5 minskade antalet företag med aktierav ovan

pånoterade fondbörsens A-listor något årunder år1986 och 1987. Det
samlade marknadsvärdet aktierna på dessa listor dock med omkringstegav
50 % årunder 1986 och åretsuppgick vid slut till 433 miljarder kronor.
Denna kursutveckling bröts under hösten 1987. Som följd kraftigaen av
kursfall sjönk A-listornas samlade marknadsvärde åretsoch uppgick vid
utgång till 412 miljarder kronor. Såväl år år1986 1987 omsattessom om-
kring tredjedel A-listornas samlade marknadsvärde.en av

Även efter börsmonopolets införande kom idkasbetydande handel atten
med aktier inte inregistrerats vid Stockholms fondbörs. Den mestsom

3Med börspost förståsdet lägstaantal aktier eller lägsta fårnominella belopp blisom
föremål för notering. Riktvärdet för l-listan basbeloppA och för 2-listanär Aett ett
halvt basbelopp.
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OTC-marknaden,den s.k.handel utgörsdennadelenorganiserade avav
Stockholmskopplad tillOTC-marknaden ärår 1982.tillskapadesvilken

mellanfrämstochlokaleri desshandeln skerfondbörs bl. attgenoma.
fondbörsen.vidinregistreradeemellertid inteAktierna ärbörsmedlemmar.

ochföretagetmellanavtalnotering liggerochhandel engrund för ettSom
fondkommissionär.bank ellervanligenvilken ärmarket-maker,s.k. enen

upprätthållaskyldighetmarket-makerns attbl. enspecificeratAvtalet a.
tillfredsstäl-förålägger denneochaktier etti företagetsmarknad enansvar

iinformerasfortlöpandeBörschefen skallföretaget.informationlande om
be-market-makernsamråd medikanochCTC-företagenfrågor rörsom

bankinspek-står underCTC-aktiermedHandelnnoteringsstopp.sluta om
tillsyn.tionens

på CTC-listanår noteradesOTC-marknadens förstautgångenVid av
år hadeutgången 1985två Vidföretag.två utgivnaaktieserierendast avav

samlatmed71 företagtill 71 utgivnaaktieserier ökatnoterade ettantalet av
OTC-Antaletmiljarder kronor.uppgående omkring 6,2tillmarknadsvärde

CTC-aktierihandelnkort tid,således dramatisktökadeföretag men
År 1985Sverige.aktiemarknaden iden totaladet ringa delutgör trots aven

vidaktiehandeln%endast omkring 1värdemässigt försvarade den av
fondbörs.Stockholms

regelbunden han-också någorlundaförekommeri OTC-företagFörutom
1988tillföretag. Framytterligare antalmed aktier idel ett sommaren

verksamhetfondbörssidan Stockholmshelt viddenna handelbedrevs av
noteradesaktierför dessanågon Kurserfrån myndighet.tillsynoch utan

väntelistan.ochinofficiella listanpå k.denregelbundet i dagspressen s.
gälldeväntelistaninte. Förpå listor fannsnotering dessaNågra kriterier för

vidinregistreradefå sina aktieransöktföretagetregeldock attatt omsom
utgivna 28aktieserieråterfanns 33utgången år 1985fondbörsen. Vid avav

noteradespå väntelistanmedan detlistan,k. inofficiellaföretag den s.
företag.utgivna fyraaktieserierfem av

utgångenvidvilkas aktierföretagredovisas dels antaletnedantabell 3:7I
marknadsvärdet ochdelsnotering,föremål någon formförår 1985 avvarav

då aktuella listorna.på deomsättningen

år 1985utgången samtpå kurslistor vidolikanoteradeTabell 3:7 Antal företag av
respektivelista.omsättning formarknadsvärdeochtotalt

OmsättningMarknadsvärdeföretagAntalKurslista
%1985-12-31per

mkr

28273400125A 1
4930011462A
uppgift saknas2006OTC 71
uppgift saknas7004Vänte
uppgift saknas7008inofficiell 28

300300Samtliga 274

marknads-dividerad samladedetår med1985omsättning undertotalBeräknat som
1985- 12-31.värdet per
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Vid halvårsskiftet år 1988 tillkom ytterligare lista för aktienoteringar,en
nämligen den O-listan,k. vilken avsedd för oregistrerade aktier. Deärs.
aktier på O-listan får handlas fondbörsens datasystemnoterassom genom
under förutsättning de företag givit aktierna förbinder sigatt ut attsom
uppfylla i princip krav på informationsgivning börsföretagen.samma som
Så samtliga aktier pånoterades väntelistan respektive dengott som som
inofficiella listan fördes till O-listan, vilket medfördeöver väntelistanatt
helt försvann och endast fem företag hade sina aktier inofficielltatt notera-
de vid utgången augusti 1988.av

Utredningens kartläggning redovisats, fristående företagavser, som ovan
Åreller koncerner med minst 500 anställda i Sverige eller utomlands. 1985

fanns det i svenskt näringsliv 284 företag uppfyllde dessa kriterier,som
111 företag aktiemarknadsföretag.varav var

På såväl fondbörsens listor övriga kurslistor i vissa fallnoterassom
aktier i dels moderföretag, dels eller flera icke helägda dotterföretagett ett
till moderföretaget. För antalsmässigt kunna relatera de utredningenatt av
studerade 111 storföretag också återfanns på aktiemarknaden år 1985som
till samtliga aktiemarknadsföretag, det därför nödvändigt deär till 111att
företagen lägga 58 dotterföretag noterades på någon årkurslista 1985.som

Av tabell 3:8 nedan framgår utredningens undersökning därigenomatt
omfattade drygt %75 antalet företag på A och1- A 2-listoma och drygtav
60 % samtliga aktiemarknadsföretag.av

Relateras i stället de studerade aktiemarknadsföretagen till samtliga ak-
tiemarknadsföretag i framgårvärdetermer utredningens kartläggningatt
täcker drygt 75 % värdet på samtliga aktiemarknadsföretag.av

Tabell 3:8 påAntal studerade storföretag år påaktiemarknaden 1985 fördelade
kurslistor.

Kurslista Totalt antal Studerat antal
företag företag

A 1 125 98
A 2 46 31
OTC 71 19
Vänte 4 4
Inofficiella 28 17
Samtliga 274 169

3.5 Grundmaterial

På basis VPCbearbetade aktieböcker ochfrån Värdepapperscentralenav
bolagsstämmoprotokoll från och registreringsverket har utredningenpatent-
låtit register %upprätta ägarandelar representerande minst 2överett av
aktiekapitalet eller i de år.röstetalet studerade företagen respektive Regist-

innehåller årför 1985 uppgifter 439 företag 900ret med sammanlagt 1om
registrerade ägarandelar. årFör 1978 omfattar registret 331 företag och
1 100 ägarandelar.
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aktiemarknadsföretagenförregistreratspå detta sättägarandelarDe som
röstetalet i°ooch 80aktiekapitalet°ogenomsnitt 72iår 1985 täcker avav

49 °omotsvarande företagtäckningsgraden iår 1978För ärföretagen.
omfattaraktiemarknadenutanförföretagdet gäller55 o. Närrespektive

röstetalet.ochaktiekapitalethelafå undantagmedregistret
varitambitionenharandelar i företagen attregistreringVid ägarnasav

sammanslagningarundvikaochför siginnehavvarje attägares avange
emel-harkaraktärGrundmaterialetsinnehav.närståendevarandra ägares

Ågardata harföljas.fullo kunnattillprincip intedennagjortlertid att
bearbetar företa-vilketAktiemarknadsbevakning,från företagethämtats

Istorleksmässigt.rangordnassådant sätt ägarnaaktieböcker attettgens
också vissaemellertidbearbetning skermed dennasamband samman-

utred-närstående Ivarandra ägare.tillhörigaaktieposterslagningar av
imedlemmartillhöraktieinnehavskäldettaregisterningens är somav

dennatillVidare haraktiepost. posttillsammanslagnafamilj ensamma
prin-iförvaltningsföretagfamiljekontrolleradetillhörigaförts innehav som

aktieportfölj.familjensförvaltningverksamhet änbedrivercip inte avannan
kanexempelSominnehav.stiftelsersfamiljeanknutnagällerDetsamma

förvaltnings-kontrolleradeErik Pensertillhöriga detinnehavnämnas att av
innehavochtillhöriga Erik PenserYggdrasil betecknats attföretaget som

Wal-släkteninkluderats istiftelseWallenbergsoch Alicetillhöriga Knut
aktieposter.lenbergs

vilketgrundmaterialet,isammanslagningar gjortsnågrahar inteövrigtI
investmentföretagenWallenberganknutnabådadeexempelvis innebär att

redovi-andra företagradASEA ochinnehav iProvidentiasochInvestor en
sammanslagningardäremotharI analysernaaktieposter.separatasas som

motiverat.deti de fallskett ansetts
förutredningenröstetal harochaktiekapitalandelarUtöver ägarnas av
förårsanställdatotala antaletuppgifter det samtregistreratvarje företag om
påkursenstorlek ochaktiekapitaletsdelaktiemarknadsföretagens även om

årsredovis-från företagenshar hämtatsuppgifteraktier. Dessaföretagets
Slut-deklarationsanvisningar.riksskatteverketsfrånningshandlingar samt

iaktieägareantalettotalafrån VPC detuppgifter inhämtatsharligen om
de inteuppgifterifråga dessadock attbör noterasföretagen. Det om

förvaltare.utländskaaktier hoshar sinautländskainkluderar ägare som
företag.i deltotalantaletunderskattning ägareuppstårDärigenom enaven

börs-det totalaandelarägarkategoriersolikaberäkningarVid de avav
förbörsvärdetbetänkandet, hariredovisasochSCB utförtvärdet somsom

multi-aktieserieri olikaantalet aktierberäknatsvarje företag attgenom
de fallIdeklarationskursen.angivnariksskatteverketdenmedplicerats av
emel-fondbörsStockholmsinregistrerad vidinteviss aktieserie är angesen

då den högstaSCB hardeklarationskurs. använtnågoninte hellerlertid
iresulterarMetodenaktieserier.övriga ettnågon företagetsförkursen av

fond-från Stockholmsvanligtvisvadbörsvärdenågot högre än angessom
inregi-fondbörsenpå videndastbaserasdetemedanbörs sida, senare

aktieserier.strerade
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3.6 Sammanfattning
Ågarutredningens kartläggning och inflytandestrukturenägar- i närings-av
livet i första förhållandenahand utgången årvid år1978 och 1985.avser av

Kartläggningen omfattar samtliga näringsgrenar jordbruk, skogs-utom
bruk, jakt och fiske. Vidare har delen näringsgrenen offentligstörre av
förvaltning och andra tjänster uteslutits. Kartläggningen förhållande-avser

i storföretag, varmed företag med minst 500 anställda. Omkringna avses
60 °o den totala sysselsättningen årSverige återfannsi 1985 inom deav
studerade näringsgrenarna och omkring hälften antalet anställda i dessaav

fångasnäringsgrenar i utredningens studie storföretag. Därutöverupp av
täcker utredningens kartläggning betydande del antalet anställda ien av
svenska företag utomlands.

Den del de studerade storföretagen aktiemarknadsföre-utgörsav som av
representerade drygt 60 % det årtotala antalet aktiemarknadsföretagtag av

1985 och hade marknadsvärde motsvarande drygt 75 % marknads-ett av
värdet samtliga aktiemarknadsföretag.
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Ägande4 och inflytande i storföretagen

4.1 Inledning

I föreliggande kapitel de resultat framkommit i utred-presenteras som
ningens kartläggning och inflytandestrukturenägar- i det svenska nä-av
ringslivets storföretag, varmed koncerner friståendeeller företag medavses
minst 500 anställda i Sverige eller utomlands. Kartläggningen i huvud-avser
sak perioden från årsskiftet 1978-1979 årsskiftettill 1985-1986, har imen
flera avseenden årutsträckts till 1988. Vissa jämförelser också medgörs
ägarförhållandena år 1950 åroch 1963.

I avsnitt 4.2 redovisas storföretagspopulationen och företagen delas iupp
olika kategorier med avseende på ägarförhållanden. Vidare beskrivs de
förändringar i storföretagspopulationens sammansättning ägdesom rum
under den studerade perioden.

I avsnitt 4.3 koncentreras intresset till privatägda svenska storföretag.
Med hänsyn till de skillnader frågai och inflytandestrukturägar-stora om

ofta föreligger mellan företag på aktiemarknaden och företag i vilkassom
aktier eller andelar det inte förekommer någon regelbunden handel, delas
beskrivningen tvåi delar. Iden första, 4.3.1, utförlig redovisningupp ges en

strukturen i privatägda svenska storföretag på aktiemarknaden. Beskriv-av
ningen avser:

antalet ägare-—
ägarkoncentrationen-
röstandelskoncentrationen-
inflytandekoncentrationen-
ägarnas kategoritillhörighet-
kontrollägarskiften och företagsuppköp-
ömsesidigt och cirkulärt aktieägande.-

I den andra delen, 4.3.2, behandlas på kortfattat ochsätt ägar-ett mer
inflytandestrukturen i privatägda svenska storföretag utanför aktiemark-
naden.

Redovisningen i avsnitt 4.3 och inflytandestrukturenägar- i enskildaavser
företag och inte hänsyn till många har intressen fleratar ägare i företag. Iatt
avsnitt 4.4 däremot riktas uppmärksamheten har möjlighetägaremot som

kontroll flerautöva storföretag.att över En redovisning igörs ägarestoraav
näringslivet.
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tilltagandeöversiktlig beskrivning detSlutligen i avsnitt 4.5ges en av
finansiellakonvertibler, teckningsoptioner och likartadebruket instru-av

aktiemarknaden.med anknytning tillment

år årStorföretagen 1978 och 19854.2

friståendeår sammanlagt 284 koncerner ellerI svenskt näringsliv fanns 1985
Sverige eller utomlands, vilka tillsammansföretag med minst 500 anställda i

årsanställda ägarförhållanden harutgångspunkt ihade 1,6 miljoner Med
kategorier, nämligen:utredningen delat in dessa företag i fyra

utlandsägda företag
offentligt ägda svenska företag
föreningsägda svenska företag
privatägda företag.svenska

hälftenhar förts företag i vilkaTill kategorin utlandsägda företag än avmer
ägare Kategorin of-innehades utländskaröstetalet eller motsvarande av

på företag i vilkafentligt ägda svenska företag änsättutgörs mersamma av
ellerinnehades landstinghälften röstetalet eller motsvarande stat,avav
före-företag företag drivna iMed föreningsägda svenskakommuner. avses

hälftenassociationsform i vilkaningsform företag med änsamt merannan
Tilleller flera föreningar.motsvarande innehadesröstetalet eller av enav

också ägda försäkringsföretagdenna kategori förts ömsesidigthar samt
företag iföretag slutligensparbanksrörelsen. Med privatägda svenska avses
svenskamotsvarande innehadesvilka hälften röstetalet ellerän avmer av

någon övriga katego-inte tillhörde defysiska eller juridiska avpersoner som
rierna.

utlandsägda. Dettillhörde 43 företag kategorinde 284 företagenAv
den svenskaskandinaviska flygbolaget SAS, i vilketdessa detstörsta varav

ochmellan norskasjundedelar och delas likaägarandelen är restentre
Såanställda.hade år 1985 drygt 30 000danska intressen. SAS gott som

utländska företag.utlandsägda företag dotterföretag tillsamtliga övriga var
små hadegenomsnittligt ochmed storföretag deI jämförelse svenskägda var

det6 °oanställda, vilket motsvarade omkringtillsammans knappt 90 000 av
i huvudsakstorföretagen år 1985. Företagentotala anställda iantalet var

elektronik-, kemi- och livsmedelssektorema.verksamma inom transport-,
000 anställda i Sverige.Philips med omkring 5Störst Svenskavar

offentliga intressen.majoriteten röstetaletI 35 företag innehades av av
ingår ocksådem huvudägare, iFlertalet hade staten som men gruppenav

‘ fristående företag inteochuppgiften antalet koncerner ärDet bör observerasatt om
inomuppgifterna i vilka varje företagmed de avsnitt 3.3.2 redovisadejämförbar i en

sysselsättningsmässigtredovisas de 50appendix A störstakoncern särredovisas. I
årnäringsliv 1985.företagen i svenskt

2 inkluderats dotterföretagi Sverige,I kategorin utländska företag har utländskaäven
påuppfyller fristående företag eller koncer-dessainte kravet atttrots att egnavara

ner.



Ägande inflytandeSOU och storföretageni 571988:38

några kommunal- och landstingsägda företag. detAv totala antalet an-
ställda i storföretagen återfanns femtedel, eller drygt 300 000 anställda, ien
denna kategori. De tio företagenstörsta svarade för fyra femtedelar av
sysselsättningen i de offentligt ägda företagen och hälften deöver av an-
ställda återfanns i fyra affärsdrivande verk, nämligen postverket, statens
järnvägar, televerketvattenfallsverk ochstatens

Av storföretagen år 1985 20 föreningsägda. I dessa domineradesvar
ägarbilden producent- och konsumentkooperationen. Producentkoope-av
rationen hade sin tyngdpunkt i förädling råvaror från jord- och skogs-av
bruk, medan verksamheten inom konsumentkooperationen till lika delar
utgjordes detaljhandel och produktion konsumentvaror. på-Somav av
pekats har till kategorin föreningsägda företag också förts ömsesidigt ägda
försäkringsföretag sparbanksrörelsen. Sammanlagt svarade de för-samt
eningsägda företagen för drygt tiondel det totala antalet anställda ien av
storföretagen.

I 181 de 284 storföretagen innehades röstmajoriteten svenska fysis-av av
ka eller juridiska inte tillhörde någon de övriga kategorier-personer som av
na.‘ Dessa privatägda svenska storföretag hade sammanlagt miljon1 an-
ställda, vilket motsvarade knappt två tredjedelar den totala sysselsätt-av
ningen i storföretagen. De tio företagenstörsta svarade tillsammans för
närmare hälften sysselsättningen. Av dessa sju verkstadsföretag,av var
medan övriga företag hade sin tyngdpunkt inomtre entreprenad-, trä-
respektive gruvindustrin. Omkring tredjedel det totala antaleten av an-
ställda i de privatägda svenska storföretagen år 1985 verksamma utom-var
lands och många företag hade fler anställda utomlands i Sverige. Detän

fallet i bl. Electrolux, SKF, Swedish Match, Sandvik, Atlassenare var a.
Copco, Esselte, Alfa-Laval och AGA.

Tabell Fristående4:1 företag eller koncerner i svenskt näringsliv med minst 500
åranställda 1985fördelade på kategorier utgångspunktmed ägarförhållanden.i

284 företag

Kategori Företag Anställda
antal °o antal %

Utlandsägda företag 43 15 88 000 6
Offentligt ägda svenskaföretag 35 12 312000 20
Föreningsägdasvenskaföretag 20 7 176000 11
Privatägda svenskaföretag 181 64 0000001 63
Delat huvudägarskap 5 2 4 000 1
Samtliga 284 100 580001 100

Se‘ 4 nedan.not

3Till de offentliga företagen ocksåkan Samhällsföretag nuvaranderäknasstora
Samhall. Företaget har inte inkluderats i undersökningen.
‘ Fem företag har inte kunnat klassificeras enligt majoritetsägarprincipen. I dessa
delades röstetalet lika tvåmellan från frågaolika ägarkategorier. iägare Företagen
återfinns i tabell 4:1 under rubriken Delat huvudägarskap.
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framgår såväl storföre-det totala antalettidenVid jämförelse över atten
isysselsättningen i dessa företagsammanlagdaden settstorttag varsom
4:2 nedanår Jämförs tabell 4:1 med tabellår 1985.densamma 1978 som

ifrågaförändringar inte heller ägdeframgår några störreatt omrum
båda majoritetenägarkategoritillhörighet. Vid tillfällenaföretagens avvar

företag.privatägda svenskastorföretagen

minst 500Fristående i svenskt näringsliv med4:2 företag eller koncernerTabell
ägarförhållanden.på utgångspunktår kategorier med i1978fördeladeanställda

289 företag

AnställdaFöretagKategori

%°oantal antal

000 543 15 81Utlandsägda företag
00 1728 10 258Offentligt ägda svenskaföretag
00 1319 7 191Föreningsägdasvenskaföretag

företag 000 63189 65 944Privatägdasvenska
00 210 3 27huvudägarskapDelat
000 100289 100 1 501Samtliga

på iliksom fördelningen kategorierantalet företag och anställdaAtt stort
detbåda tillfällena innebär emellertid intedensamma vid attsett varvar

årårstorföretag i svenskt näringsliv 1978företag utgjorde somsamma som
storföretagspopula-betydande förändringar inom1985. Tvärtom ägde rum

årsår återstod i 1985tionen under de 289 storföretagen 1978perioden. Av
population endast företag. Se tabell 4:3 nedan.196

årårs uppfyllde 1985 inte kriteriettredjedel 1978 storföretagEn knapp av
anställda,fristående med minst 500företag eller koncern,att ettvara en

frågaföretagen i köptesvilket till övervägande del förklaras att avuppav
storföretagspopula-något företag. de 93 företag lämnadeI 59annat somav

någotsåledes följdtionen under den studerade perioden detta attavvar en
halvaandelar motsvarandeföretag förvärvade aktier eller änannat mer

endast undantagsvismedförde dockröstetalet i företaget. Förvärven att
eller verksam-företagen i fråga försvann i egenskap juridisk attav person

årexisterade 1985heten upphörde. Flertalet de uppköpta företagen somav
dotterföretag till det köpande företaget.

storföretagspopulatio-företag lämnadeviktig förklaring tillEn attannan
studerademinskade färre 500 under denantalet anställda till änattnen var

Slutligen gick 6 storföretagen iperioden. Det fallet i 25 företagen.av avvar
populationen.konkurs och 3 företag försvann skälannatav ur

Emellertid tillkom också i mångalika storföretag detstort sett som
bortföll under perioden. hälftenDrygt de företag tillkom existeradeav som

fristående företag eller koncerner år dåredan 1978, hade färre änsom men
500 anställda. Resterande företag åri den meningen de 1978 inteattvar nya

fristående företag eller koncerner. Det innebär emellertid inte deattvar
bedrev årverksamhet redan många1978. Tvärtom de tillkomnavar av
företagen s.k. avknoppningsföretag från redan existerande storföretag. Som
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årverksamhetCatenaförsäljningsföretagVolvosexempel kan nämnas vars
tillperioden brötsunder ettVolvo-koncernen, utdel1978 menavvar en

fristående företag.
fram-storföretagspopulationeniförändringarnaocksåTabell 4:3 visar att

utlandsägdasvenska ochprivatägdakategoriernainomallt ägdeför rum
fåtalendastförsvannföretagägdaoffentligt ettkategorinföretag. Inom

föreningsägda före-kategorinoch inomstorföretagspopulationenföretag ur
population.årsi 1985företagkvarstod alla ettutomtag

ochsvenska storföretagens4.3 privatägdaDe ägar-
inflytandestruktur

näringslivår flertalet storföretag i svensktSåväl år 1985 tillhörde1978 som
båda mättillfällena svaradeoch vidprivatägda svenska företagkategorin

anställda i storföre-två det totala antaletför tredjedelardessa närmare av
produktionen iandel den samladeför betydande nä-liksomtagen aven

aktiebolagsform, vilketföretag drevs iSå samtliga dessaringslivet. gott som
för-beskrivas i aktiestockensägarstruktur kanmedför deras termeratt av

fördelningen,dels den storleksmässigaavseenden. Det gällerdelning i olika
variägarkategorier. Variationen bland företagenpå olikadels fördelningen

medanföretag hade endastavseenden mycket Vissa ägare,dessa stor. en
såvissa företag innehadeshade tio tusentals Iandra ägare. gott samt-som

domineradesmedan ägarbilden i andraaktier fysiskaliga avpersoner,av
institutioner.

mellan företagskillnader i ägarstrukturföreligger väsentligaSom regel
på aktiemarknaden ochföremål regelbunden handelvilkas aktier förär

deBeskrivningensådan handel förekommer.företag i vilkas aktier av
därförinflytandestruktur delasstorföretagens ochprivatägda svenska ägar-

föremål förstorföretag vilkas aktiertvåi delar. Den äravserupp ena
4.3.1 den storföretagpå aktiemarknaden och andraregelbunden handel

4.3.2. företagen benämns fort-De förstnämndautanför aktiemarknaden
fristående ellerföretagaktiemarknadsföretag ochsättningsvis utgörs av

påår noteradesaktier 1985500 anställda, vilkaskoncerner med minst
in-OTC-, eller2-lista ellerStockholms fondbörs eller A vänte-A

fondhand-på dåvarandeår noterades börs- ellerofficiella listan eller 1978
larlistan.5

på aktiemarknadenstorföretag4.3.1 Privatägda svenska

%år 60storföretag 1985 knapptprivatägda svenskaAv samtliga 181 var
stod utanförresterande 40 % företagenaktiemarknadsföretag, medan av

5 1985:571inte med det i lagenBegreppet aktiemarknadsföretag är synonymt om
aktiemarknadsbolag. Det inbe-värdepappersmarknadenanvända begreppet senare

OTC-företag.griper endastbörs- och
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Tabell 4:4 Privatägda friståendesvenska företag eller koncerner med minst 500 an-årställda 1978 årrespektive 1985fördelade på aktiemarknads- och icke-aktiemark-
nadsüiretag.

Antal företag Antal anställda
1978 1985 1978 1985

Aktiemarknadsföretag 90 107 830000 860000
Icke-aktiemarknadsföretag 99 74 15000 140000
Samtliga 189 181 980000 1 000 000

aktiemarknaden, tabell 4:4 Räknat i antal anställda domineradesse ovan.
populationen helt aktiemarknadsföretagen 86 % med i genomsnittav

0008 anställda, vilket gångerfyra fler genomsnittet för icke-aktie-änvar
marknadsföretagen. tabellen framgårAv också viss förändring ägdeatt en

under såperioden till vida något andel de privatägdastörreattrum en av
svenska storföretagen och de anställda i dessa återfannsföretag i aktiemark-
nadsföretag år 1985 jämfört årmed 1978. Det kan också de 107noteras att
studerade aktiemarknadsföretagen år 1985 hade sammanlagt marknads-ett
värde motsvarande omkring fjärdedelar marknadsvärdet på samtligatre av
aktiemarknadsföretag vid tidpunkt.samma

figur nedan framgår årsAv 4:1 61 1978 90 aktiemarknadsföretagatt av
med minst 500 åranställda kvarstod i denna 1985, företagmedan 29grupp
bortföll under perioden. ocksåFiguren visar totalt 46 aktiemark-att nya

Figur 4:1 Förändringar populationeni privatägda svenskaföretag med minst 500
anställda mellan år 1978och år 1985.

Ar 1978 År 1935
29 31

90 aktiemarknads- 107 aktiemarknads-61
företag företag

15

99 icke icke7444aktiemarknads- aktiemarknads-
företag företag

40 30
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46perioden. dessaunder Avanställda tillkommed minst 500nadsföretag
500ha minstår kriterietredan 1978uppfyllde 15 företagföretag att an-

31 företagResterandepå aktiemarknaden.återfanns då inteställda, men
dåhadeår 1978 ellerfristående företag eller koncernerexisterade inte som

500 anställda.färre än
1978-1985periodenunder helaprivatägda företag61I den somavgrupp

ingår flertaletpå aktiemarknadenåterfannsochminst 500 anställdahade av
privatägda delendenikärnanföretag brukar utgörade avansessom

näringslivetsbetydande andelförnäringsliv ochsvenskt avsvarar ensom
drag hoskarakteristisktEttförädlingsvärde ochsysselsättning, export.

på såvälinternationaliseringtilltagandemånga dessa företag är pro-enav
kraftigtexpanderatdem harfaktormarknaderna. Flera utom-dukt- avsom

antalår 1985och hade störreandra företagförvärvlands ettgenom av
före-de 61anställda itotala antaleti Sverige. Detanställda utomlands än

tvåomkringperioden och800 000 underfrån 700 000 tillökadetagen
utomlands.ökning ägdetredjedelar denna rumav

iredovisasperiodenunderpopulationenbortföll29 företagDe ursom
fall25 29bortfallet iframgår tillorsakentabellennedan.tabell 4:5 Av att av

någotmedfusioneradeseller annatfråga köptesföretaget iatt avuppvar
aktiemark-företagetförvärvandefall detsamtliga 25 annatföretag. I ettvar

färreår 1985 hadedetill följdförsvannföretagennadsföretag. Tre attavav
efter konkurs.försvannanställda och företag500än ett

privatägda1978-1985 bortföllunder perioden4:5Tabell Företag gruppenursom
minst 500på medaktiemarknadenfristående eller koncernerföretagsvenska an-

29 företagställda.

år 1985situationFöretagetsAntalFöretag
anställdaår 1978
år 1978

AhlselltillDotterföretag2 500AEG
till BolidenDotterföretag2 900Ahlsell

500anställdaFärre4 900 änAsken
PromotionDotterföretag till4004Bahcd

till VolvoDotterföretag600Beijerinvest 11
till StoraDotterföretag1008Billerud

anställda500Färre800 änCustos
Dotterföretag till Asea60011Fläkt

500 anställdaFärre600 änFöretagsfinans
IncentivetillDotterföretag700Garphyttan
ElectroluxtillDotterföretag20020Gränges

Dotterföretag till Kanthal3 100Höganäs
Dotterföretag till Programator900JW

till NobelDotterföretag4007Kema Nobel
f.d. Fagers-till KinnevikDotterföretag8001Kinnevik

ta
KinneviktillDotterföretag5004Korsnäsa

till AritmosDotterföretag200Monark 4
till SonessonDotterföretag2 300Nife
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F tabell 4:5orts.

Företag Antal Företagetssituation år 1985
år 1978 anställda

år 1978

Nymölla 600 Dotterföretag till Papyrus
Personer 700 Dotterföretag till Sonesson
Saléninvest 3 200 Konkurs
Scansped 2 400 Dotterföretag till Bilspedition
Skandinav. Elverk 800 Dotterföretag till Asea
Säfveån 2 500 Dotterföretag till Catena
Tretorn 1700 Dotterföretag till Aritmos
Uddeholm 10300 Dotterföretag till AGA
Uplandsbanken 600 Fusioneradmed Sundsvallsbanken
Upsala-Ekeby 2 00 Dotterföretag till Proventus
Weibulls 1001 Dotterföretag till Cardo
Samtliga 118400
Genomsnitt 4 100

Företaget år 1985alltjämt inregistrerat vid Stockholms fondbörs.var

Den tillkomna företag består påpekats dels företag15gruppen som av
år 1978 hade minst 500 anställda, stod utanförsom aktiemarknaden,men

dels 31 företag hade färre 500än anställda eller inte alls existeradesom som
fristående företag eller koncerner år 1978. Beträffande de sistnämnda före-

kan konstaterastagen 15 företag hade färre 500 åratt än anställda 1978, att
9 företag dotterföretag till andra företag detta år och 7 företagvar att
bildades under perioden. De tillkomna företagen redovisas i tabell 4:6
nedan.

Tabell 4:6 Företag under perioden 1978-1985 tillkom isom privatägdagruppenfriståendesvenska företag eller koncerner på aktiemarknaden med minst 500 an-ställda. 46 företag

Företag Antal Företagetssituation år 1978
är 1985 anställda

år 1985

Anderson 2 400 Fler 500än anställda, aktiemarknadsföretagmen
Argentus 1 600 Fanns
B B 900 Färre 500än anställda
Bergman 900 Färre 500än anställda
Bilspedition 4 200 Fler 500än anställda, aktiemarknadsföretagmen
Brio 800 Färre 500än anställda
Catena 8004 Dotterföretag till Volvo
Componenta 1 400 Dotterföretag till Bofors
Consilium 700 Fanns
Datatronic 600 Färre 500anställdaän
Ellos 900 Fler 500än anställda, aktiemarknadsföretagmen
Enström 700 Färre 500än anställda
Fenix 1 100 Fanns
Fermenta 1 700 Dotterföretag till Astra
Finnveden 900 Fanns
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4:6Forts. tabell

år 1978situationFöretagetsAntalFöretag
anställdaår 1985
år 1985

aktiemarknadsföretaganställda,500Fler400 änlForsheda men
anställda500600 Färre änGeveko

aktiemarknadsföretaganställda,500700 Fler änHasselfors men
anställda500Färre000 än5Hevea

formnuvarandei0 FannsBeijer lABInvestment
IndustrivärdentillDotterföretag3 000.lM

anställda500800 Färre änLindab
aktiemarknadsföretaganställda,500900 Fler änLjungdahl men
aktiemarknadsföretag500anställda,000 Fler2 änLundberg men

anställda500600 Färre änLundgren
aktiemarknadsföretaganställda,500Fler000l änNea men

SwedishMatchDotterföretag till60Norden
aktiemarknadsföretaganställda,500400 Fler än1ConataNPL men

400 Fanns1Parafront
Fanns700Parcon

AGAtillDotterföretag5001Pharos
aktiemarknadsföretaganställda,500600 Flerl änPhilipson men

GrängestillDotterföretag000lPlatzer
anställda500Färre2 200 änProgramator

aktiemarknadsföretaganställda,500300 Fler än1Pronator men
anställda500600 Färre änScapa

aktiemarknadsföretaganställda,500200 Fler än4Siab men
SkandiatillDotterföretag600International 1Skandia

anställda500Färre600 änSkoogs
BeijerinvesttillDotterföretag00010Sonesson

anställda500Färre700 änStrålfors
500anställda000 Färre än1Swanboard

anställda500800 Färre änSwepart
aktiemarknadsföretaganställda,500Fler500 änDagbladet lSydsvenska men
aktiemarknadsföretaganställda,500Fler100 änlVIAK men
aktiemarknadsföretaganställda,500700 Fler änVLT men

10075Samtliga
60lGenomsnitt

be-demellanföreliggerstorleksskillnadersysselsättningsmässigaMarkanta
popula-irespektive tillkombortföllföretagoch destående företagen som

medÅr fannsde 61 företagisysselsattaantaletuppgick1978 somtionen.
företagi de 2911000 ochgenomsnittitill somperiodenunder hela

År antalet1985100.drygt 4tillpopulationenbortföllsedermera varur
de 46medan000,13genomsnittibestående företageni de 61sysselsatta

genomsnittoch imindreväsentligtföretagentillkomnaperiodenunder var
deendastblandutvecklingensärredovisninganställda. Denhade 6001 av

förstaibeskrivningvidföljandei det görsbestående företagen av61 som
måni vissdärförperioden, kanunderkoncentrationsutvecklingenhand

företagen.viktningstorleksmässigbetraktas avensom



Ägande och inflytande storföretageni 65SOU 1988:38

4.3.1.1 Antal ägare

Den första aspekt företagens ägarstruktur utredningen valt attav som
studera antalet i företagen. Uppgifter detta frånär ägare har inhämtatsom
VPC. varjeI aktiebolag styrelsen skyldig föra förteckning aktiebokär att -

bolagets samtliga aktier och aktieägare.över Aktieboken offentlig ochår-
skall hållas tillgänglig hos bolaget. företagFör anslutna till VPC-systemet
avstämningsbolag förs emellertid aktieboken VPC och offentligärav
endast påmed avseende innehar fler 500 aktier i bolaget. VPCägare änsom
redovisar dock regelbundet antalet företagen,i inklusive medägare ägare
färre 500 aktier.än

I många företag finns åtuppdragit särskild förvaltareägare attsom en
handha aktieinnehavet. I dessa fall antecknas i aktieboken endast för-
valtarens medan förblir Svenska förvaltare måste tillägarennamn, anonym.
VPC på innehar fler 500 aktier i företagägare ochän ettuppge namn som
VPC fråninhämtar de förvaltama ocksåsvenska uppgifter totalantaletom

låtit förvaltarregistreraägare aktier i respektive företag. Dessa ägaresom
ingår därför i VPC:s statistik.

Emellertid kan utländska förvaltare, efter beslutäven bankinspektio-av
erhålla tillstånd förvalta aktier i svenska företag. Dessa förvaltareattnen,

behöver inte påsig de låtit förvaltarenägareuppge vare namnen som
handha deras aktier eller det totala antalet utnyttjat dennaägare som
möjlighet. Då många storföretag i dag har betydande andel sinen av
aktiestock utomlands dåoch dessa innehav ofta förvaltarregisterade,är
innebär detta VPC:s uppgifter antalet i företagen underskattarägareatt om
det verkliga antalet I drag kan de nedan redovisade uppgifternaägare. grova
därför antalet svenskasägas ägare.ange

Bristerna i statistiken omöjliggör exakt jämförelse mellan det totalaen
år årantalet i företagen 1978 måsteägare och 1985. Jämförelsen begränsas

till antalet svenska och de resultat framkommer kanägareatt avse som
inte användas approximation för förändringar i totalantalet ägare.som en
Det finns nämligen anledning aktieägarkretsen i vissa de störreatt tro att av
företagen ökade i utlandet i Sverige under perioden.änmer

Med dessa reservationer kan konstateras antalet i de privatägdaägareatt
svenska storföretag återfanns på aktiemarknaden år till1985 uppgick isom
genomsnitt 15 000. Antalet varierade emellertid väsentligt mellannärmare
olika företag och medianvärdet knappt 5 000 Det antaletägare. störstavar

154 000, hadeägare, Volvo, medan företaget Componenta i detta avseende
minst med knappt 500 tabell 4:7 nedan redovisas de 25 företagIägare.var
hade flest ägare.som

En jämförelse tidenöver visar de privatägda svenska storföretagen påatt
aktiemarknaden år 1985 hade något färre de företag årägare än 1978som
klassificerades på motsvarande Som framgårsätt. tabell 4:8 detav var
genomsnittliga antalet i årsägare 1978 population knappt 17 000, medan
det i 1985 års population knappt 15 000. Medianvärdet sjönk från 0008var
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aktie-friståendeföretag eller koncerner25 privatägda svenskaTabell 4:7 De somvar
år flest aktieägare500 anställda 1985och hademarknadsföretagmed minst

Antal ägareFöretag

154000Volvo
95 000S-E-Banken
85 000AB BeijerInvestment

00076Catena‘
70 000ASEA

00069Ericsson
00062SHB
00056Fenix

53 000Electrolux
00046SCA

45 000SAAB
42 000Pharmacia‘
40 000SKF

00039CopcoAtlas
00033Skanska
00032AGA
00029Stora
00025Boliden
00025Skåne-Gripen

24 000SwedishMatch
24 000Alfa-Laval

00020Argentus
00018Sandvik
00018Astra
00017Industrivärden

våren 1986.antaletUppgifterna ägareavser
aktiersinaaktieägare hadeantal utländska‘ dessaföretag tillkommer okäntl ett som

inregistrerade i utländsk förvaltares namn.
VPC.Källa:

fristående4:8 privatägda svenska företag eller koncernerTabell Antal i deägare som
årår 1985.1978respektive 90aktiemarknadsforetag med minst 500 anställdavar

respektive 107företag

iAntal i Antal ägareägare
års 1985års företag1978 företag

90016 700 14Medel
500Min 800

4 6007 900Median
153700129500Max

86 107observationerAntal

förklarasoch antalet observationerDifferensen mellan det totala antalet företag av
för vissaföretag.fullständiga ägaruppgifter saknasatt
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till Nedgångenknappt 5 000 torde i allt väsentligt förklaras deägare. attav
46 företag populationen perioden hade betydligt färretillkom i undersom

bestående företagen.deägare än
Begränsas jämförelsen till de 61 företag vid båda mättillfällenasom var

privatägda svenska storföretag på aktiemarknaden blir bilden Ien annan.
dessa företag ökade genomsnittsvärdet något tiden, från 19 200 tillöver

Även20 600 medianvärdet något,ökade tabellägare. 4:9.se

Tabell 4:9 Antal friståendeägarei de privatägda svenska företag eller koncerner som
aktiemarknadsföretag såväl årmed minst 500 åranställda 1978 1985. 61var som

företag

Antal ägare
1978 1985

Medel 19 200 20 600
Min 800 600
Median 9008 9009
Max 129500 153700
Antal observationer 55 55

Sea till tabell 4:8.not

Ägarkoncentration4.3.1.2

mångaBeskrivningen bild hur till-antalet källorägareav ger en av som
skjutit riskkapital till företagens de enskilda företagensverksamhet. I ägar-
struktur emellertid i detta avseende mycket olika storlek ochär ägarna av
betydelse. Strukturen domineras regel begränsat antal ägareettsom av som
tillskjutit till-företagens riskkapital, medan resterande delmerparten av
skjutits antal mindre ägare.ett stortav

Mot denna bakgrund redovisas i föreliggande avsnitt koncentrationen i
Ägarkoncentrationenföretagens utgångs-ägarstruktur. därvid medmäts

punkt i kapitalandelar beskriverinnehav och deägarnas största ägamasav
förhållandebetydelse i vid tillfälle i till tillfälleägarstrukturen ett ett annat

förhållandeeller i företag i till företag. Koncentrationen iärett ett annat
den meningen alltid relativt begrepp.ett

Det bör koncentrationen i de enskilda företagens ägarstrukturnoteras att
står någotinte med nödvändighet i samband med ägarkoncentrationen i

näringslivet helhet. Koncentrationen i de enskilda företagens struktursom
på nivåkan öka koncentrationen övergripande oförändrad elleräven ärom

i avtagande. uppgifter utvecklingen i de enskilda företagenDe om som
påredovisas nedan därför inte användas för beskriva utvecklingenkan att

övergripande nivå.
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I anslutning detta också framhållastill bör utredningen betraktar ägar-att
och inflytandestrukturen i företagens perspektiv. Uppmärksamheten riktas

de varje företag har, oberoende dessaägare i sinmot ägare tursom av om
har bakomliggande, slutlig, ägarkrets eller ej. Det innebär inte atten
utredningen bortser från de slutliga möjliga inverkan på mellan-ägarnas
handsägarnas beteende, för företagets vidkommande det i förstaärmen
hand dess inte eventuella slutligaägare kanägareegna som anses svara— -
för riskkapitaltillförseln och övervakningen ledningens Omhandlande.av

fysiskaantal med begränsade aktieinnehav i visstett stort ettpersoner
företag sina aktier ökar koncentrationen med detta synsättavyttrar oavsett

aktierna förvärvas fysisk eller exempelvis investment-ettom av en person
företag med slutlig, ägarkrets. För företagets vidkommande innebärstor,en

detäven alternativet ägarfunktionernas utövande koncentreras.attsenare
Slutligen bör skillnaden mellan begreppet koncentration och be-noteras

spridning. tvåEtt företag med vardera innehar hälftenägaregreppet som av
aktiekapitalet, har koncentrerad ägarstruktur företag medän ett treen mer
lika bådai fallenägare, innehar lika relativaägarnastora trots att stora
andelar aktiekapitalet och spridningsmått således skulleatt ett antaav

värde i båda fallen.samma
I likhet med tidigare undersökningar har utredningen valt att ettsom

koncentrationsmått använda de andel aktiekapitalet.största ägarnas av
mått tillåterDetta någradock inte jämförelsergenerella koncentrationenav

i olika företag eller i och företag vid olika tillfällen. företagEttett samma
vid jämförelse med företag uppvisar högre koncentrationett annatsom en

med påavseende den andel, kan med påstörsta ägarens avseende ex-
empelvis de fem sammanlagda andel visa sig hastörsta ägarnas lägreen
koncentration.

För möjliggöra denna jämförelser har utredningen för varjeatt typ av
företag beräknat koncentrationsindex, såväl deäven vilket beaktarett
enskilda innehavens relativa storlek det före-totala antalet iägaresom
tagen Indexet kan frånvärden 0 till där 1 högsta möjligaantaga anger
koncentration, dvs. företaget har endast Indexet beräknasägare.att en som

de kvadrerade andelarna för de enskilda innebärvilketägarna,summan av
0,52+0,52,det i företag tvåmed exempelvis lika dvs.ägare äratt ett stora

0,5. I företag med fem vardera innehar 40 %, 30 20 °o,%,ägareett som
5 % respektive 5 °o aktiekapitalet, koncentrationsindexet 0,295.ärav

Indexet ocksåkan i s.k. ekvivalenttal kon-översättas uttryckerett som
centrationen i hypotetisk ägarstruktur där samtliga harägaretermer enav
lika innehav. Koncentrationsindex 0,5 därvid hypotetiskstora motsvarar en

tvåägarstruktur med lika och index 0,295 med drygtstrukturägarestora en
lika Ju högre koncentrationen desto lägre blir ekvivalent-ägare. är,tre stora

talet.

° i appendix B.användaindexetEn beskrivning det gesav
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I tabell 4:10 nedan redovisas ägarkoncentrationen i de femtermer av
största ägarnas andelar aktiekapitalet i de privatägda svenska storföretagav

återfanns på aktiemarknaden år 1978som respektive år 1985. Som framgår
spridningen i materialet bådavid tillfällenavar mycket Den störstastor.

ägarens innehav i Ericsson representerade år 1985 endast 4 % aktiekapi-av
talet, medan det i företaget Strålfors representerade hela 80 % aktiekapi-av
talet.

Av tabellen framgår också de ägarnas andelaratt aktiekapitaletstora av
ökade väsentligt under perioden. Den största ägarens genomsnittliga andel
ökade från 20 % till 29 % aktiekapitalet och de fem största ägarnasav
sammanlagda andel från i genomsnitt 41 % till 56 % aktiekapitalet. Iav
diagram 4:1 nedan illustreras utvecklingen också i form koncentrations-av
kurvor för de största ägarnas genomsnittliga kumulerade andelar aktie-av
kapitalet i företagen respektive år, där det vertikala avståndet mellan kur-

återspeglar den Ökade koncentrationenvorna i ägarstrukturen.

Tabell 4:10 De fem största ägarnaskumulerade genomsnittliga andelar aktiekapitalet i de privatägda svenskaavfriståendeföretageller koncerner aktiemarknadsföretagmedminst 500 årsom anställdavar 1978 årrespektive 1985.
Procent. 90 respektive 107företag

Största Tvåäga- största Tre Fyrastörsta största Fem största
andel ägarnasandel andelrens ägarnas andelägarnas ägarnasandel

1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985

Medel 20 29 29 40 35 48 38 53 41 56
Min 2 4 3 7 5 9 5 l 1 5 12
Median 14 25 25 39 30 47 34 53 38 57
Max 60 80 72 87 91 89 91 93 91 93
Antal observa-
tioner 90 107 90 106 89 103 83 98 72 93

Se‘ till tabell 4:8.not

Även vid mätning med koncentrationsindex koncentrationen i före-var
ägarstrukturtagens genomsnittligt Översatthögre år 1985 årsett 1978.än

till hypotetisk ägarstruktur bestående likaen hade årägare 1985storaav
närmare fjärdedel företagen ägarstruktur sådanen denav motsvaradeen att

Årfärre femän lika ägare. 1978stora motsvarande andel endastvar om-
kring sjundedel företagen. Andelen företagen med strukturav mot-en
svarande fler 20 likaän årägare uppgickstora 1985 till knappt fjärdedel,en
medan den år 1978 uppgick till fler hälftenän företagen, tabell 4:11av se
nedan.
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aktiekapitalet deprivat-ikumuleradeandelarfemDiagram 4:1 De störstaägarnas av
medaktiemarknadsföretagfristående företag eller koncernerägda svenska som var

företagrespektive1071985. 90anställda respektiveår500 år I 978minst

Andel av
aktiekapital
°o
100-

go

80-

70-1

6° 1985Kapitalandel

Kapitalandel 1978
40- ~———

30-
Zå20--r’

10-

0 ll Il 53 421
Antal
ägare

Taliell Ãgarkoncentration fristående koncer-företagellerprivatägdasvenska4:11 i de
årår 1978 respektiveaktiemarknadsföretagmed minst 500 anställda som varner

företag1985.90 respektive107

AndelAntalKoncentrationsindex uttryckt av
företagenföretaglikaantal ägarestorasom

procentkumulerad
19851985 19781978

55 0021 SX
2412 21 142 5Sx
5230 2495 10S
774215 2610 20SX
8555930 1120 SX
927 62630 40Sx
943 71840 50Sx
988512 450 100SX

1002 10013100 X
10786‘

Se till tabell 4:8.not

iandelar aktiekapitaletSåväl i de största ägarnas termertermer somavav
likastruktur medhypotetiskkoncentrationsindex till storaöversatt enav

koncentrerad isåledes ägarstrukturenjämförelsenvisarägare, att var mer
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de privatägda svenska fristående företag eller koncerner med minst 500
anställda återfanns på aktiemarknaden år 1985 i de företag åränsom som
1978 klassificerades på sätt.samma

Beaktas de under perioden inträffade populationsförändringama framgår
koncentrationsökningen attendast tillatt mindre del förklaras kon-en av

centrationen ökade i de 61 företag fanns med i populationen under helasom
perioden. framgårSom tabell 4:12 nedan den andelstörsta ägarensstegav

aktiekapitalet i dessa företag från i genomsnitt 19 % till %22 aktieka-av av
pitalet och de fem största ägarnas sammanlagda andel från 40 % till 49 °o.

Tabell 4:12 De fem största ägarnaskumulerade genomsnittliga andelar aktiekapitalet i de privatägda svenskaavfriståendeföretag eller koncerner aktiemarknadsfiretag medminst 500 såvälanställda år årsomvar 1978 1985.somProcent. 61 företag

Största Tvåäga- största Tre största Fyra största Fem största
andel andelägarnas andelägarnas ägarnasandelrens andelägarnas

1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985

Medelvärde 19 22 28 34 34 41 38 46 40 49
Antal observationer 61 61 61 60 58 60 58 58 51 55

Studeras utvecklingen i de 61 företagen för sig, kan konstaterasvar att
koncentrationen, såväl i den största och de femtermer största ägarnasav
andelar aktiekapitalet i koncentrationsindex,termer ökade i 33av som av
och minskade i 15 de 61 företagen. I resterande 13 företag de olikaav ger
koncentrationsmåtten motstridiga resultat. Det sammanfattande koncentra-
tionsindexet visar dock koncentrationen ökade i 10att och minskade i 3 av
dessa 13 företag. Totalt såledesökade ägarkoncentration i drygt fjärde-tre
delar de 61 företag fanns med i populationen under hela perioden.av som

Den höga koncentrationen år 1985 jämfört årmed 1978 sammanhänger
främst med den på 46 företag tillkom under perioden. Koncent-grupp som
rationsgraden i dessa företag i genomsnitt väsentligt högre i devar än
företag fanns med under hela perioden. Den andelsom största ägarens av
aktiekapitalet år 1985 vari de tillkomna företagen i genomsnitt 37 % och de
fem största ägarnas sammanlagda andel 66 % jämfört med 22 % och 49 °o,i de 61 bestående företagen.

Som påpekats uppvisar de studerade företagen kraftig storleks-ovan en
mässig variation i antal anställda. Detsammatermer gäller företagensav
börsvärde. Lägst börsvärde, 64 miljoner kronor, hade år 1985 företaget
Lundgrens El, medan Volvos börsvärde vid tidpunkt omkringsamma var
350 gånger 22 miljarderstörre, kronor. En ofta framförd hypotes är att
ägarkoncentrationen sjunker med tilltagande börsvärde, eftersom det kos-

hålla viss andeltar aktiekapitaletatt högre börsvärdet I denär.mer en av
studerade företag finns endast samband sådant slag. Iett svagtgruppen av
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ägarkoncentrationengenomsnittligt högreviss utsträckning torde dock den
bestående företagen kunnatillkomna jämfört med de under periodeni de

förklaras i börsvärde.skillnaderav
år 1985 haderedovisningen till exempelvis de 20 företagBegränsas som
genomsnittetbetydligt lägrehögst börsvärde blir koncentrationsvärdena än

20 företag uppgick denför hela populationen. I dessa största ägarens
sammanlagdafemkapitalandel till i genomsnitt 15 °o och de största ägarnas

°omed °o respektive 56genomsnitt 35 °o vilket kan jämföras 29andel till i ,
helhet.för populationen som

år återfanns företagföretagen 1985 18Av de 20 värdemässigt ävenstörsta
koncentrationenårs tio dessa företag ökadei 1978 storföretagsgrupp. I av

återståendefyramedan minskade i företagen. Förunder perioden, den av
delvis motstridiga.fyra företag resultatenär

4.3.1.3 Röstandelskoncentration

Beskrivningen koncentrationen företagens utgångs-i ägarstruktur tarav
punkt i olika innehav kapitalandelar aktier i företagen. Varjeägares av - -
sådant innehav berättigar till andel i företagets resultat,ägaren en men
också till deltaga och vid företagets bolagsstämma. Om aktievarjeröstaatt
berättigade till antal vid bolagsstämman, skulle det totalaröstersamma
röstetalet i företag påfördelat dess aktiekapital.sättett vara samma som
Den svenska aktiebolagslagen tillåter emellertid företagen använda ak-att
tieslag med olika röstvärden, ofta kallade respektive B-aktier. SkillnadenA-
i röstvärde begränsad så någon fårinte aktie ha röstvärdeär över-att ett

gångerstigande tio röstvärdet för Frånaktie. denna regel undan-en annan
dock företag före ikraftträdandet års1944 aktiebolagslag hadetas som av

givit aktieslag med röstvärdesskillnader. fårDessa företag fortsättastörreut
aktier med röstvärden itidigare, vilket medför detatt ut attge samma som

vissa företag återfinns aktier med röstvärde gångerär störreett tusensom
röstvärdet för andra aktier.än

Tre fjärdedelar de privatägda svenska storföretag återfanns påav som
röstvärden.7uteståendeaktiemarknaden år 1985 hade stamaktier med olika

I ytterligare tio medgav bolagsordningenföretag utgivande aktieslag medav
olika företagenröstvärden utnyttjat denna möjlighet. tabell 13Avutan att

framgår årnedan skillnaden i röstvärde 1985 till 0001 1 i företag,att var sex
till 10 i företag till i fyra företag.1 71 och 1 5

7Ett fåtal företag preferensaktier. Dessahaderöstvärdesskillnad ochmellan ärstam-
inte inkluderade i beräkningarna.
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Tabell 4:13 Förekomst aktieslag med olika röstvärden i de privatägdaav svenska
fristående företag eller koncerner aktiemarknadsföretag med minst 500som var

åranställda 1978 årrespektive 1985.90 respektive107företag

Röstvärdes- Antal företag
skillnad

1978 1985
1 till 1000 7 6
1 till 10 42 71

tilll 5 2 4
skillnad 39 26

Totalt 90 107

En jämförelse med de privatägda svenska storföretag återfanns påsom
aktiemarknaden år 1978 vid handen röstvärdesskillnaderattger var van-
ligare år år1985 1978.än Andelen företag med röstvärdesskillnad ökade
under perioden från 57 % till 76 %, vilket till övervägande de] förklaras av

röstvärdesskillnader mellan olika aktieslagatt ofta förekom i de företag som
tillkom i populationen under perioden. Av 46 tillkomna företag hade 36
företag aktieslag med olika röstvärden. En viss del ökningen förklarasav
dock 6 de 61 företag fanns med bådaatt vid mättillfällenaav av som
introducerade aktieslag med avvikandeett röstvärdenytt under perioden.
Dessa företag AGA, BoråsASEA, Wäfveri, ESAB, Euroc och In-var
centive.

Genom förvärva aktier med högt röstvärde kanatt uppnåägareen en
högre kapitalandelröst- i företaget.än mått påEtt i vilken utsträckning det i

visst företag möjligt i dettaär syfteett utnyttja röstvärdesdifferentiering-att
kan erhållas beräkna den minsta andel aktiekapitaletatt meden genom av

vilken i förstaägare, hand förvärvar röststarka aktier, kan uppnåen som
50 % antalet för samtligaröster aktier i företaget.av

I diagram 4:2 nedan visas hur denna utnyttjandemöjlighet kapitalan--
delskravet för uppnå röstmajoritet påverkas delsatt röstvärdesdiffe-av-

storlek, dels den antalsmässiga fördelningen mellan ochröstsvagarensens
röststarka aktier. Av punkten framgårA det vid röstvärdesskillnaden 1att
till 10 och 10 % röststarka aktier krävs kapitalinsats motsvarande 9,5 %en

företagets totala aktiekapital för uppnå röstmajoritet förvärvattav genom
Äri första hand röststarka aktier. röstvärdesskillnaden i stället 1 till 5av

framgår punkten B kapitalkravet vid andel röststarka aktierattav samma
uppgår till 30 °o.

Den maximala utnyttjandemöjligheten för varje röstvärdes-representeras
skillnad den lägsta punkten respektive kurva. diagrammetAv framgårav
således det vid röstvärdesskillnaden 1 till 10 möjligtatt för företagetär att

A- och B-aktier sådanai proportionerut förvärvägare,ge att en genom av
endast A-aktier, kan uppnå majoritet i röstetalet med knappt 9,1 °oen av
aktiekapitalet. För röstvärdesskillnaden 1 till 5 motsvarande andelär om-
kring 16,7 % och för röstvärdesskillnaden 1 till 000 så låg1 1 promillesom

aktiekapitalet. Som framgår diagrammet stiger kapitalandelskravetav av
mycket snabbt relationen mellan ochröstsvaga röststarka aktier för-om
skjuts åt något håll.
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olikaröstetaletförKapitalandelskrav för uppnå majoritet iDiagram 4:2 att pro-
röstvärdesdifferenser.B-akiier och för olikamellan ochA-portioner
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Andel
aktierröststarka

påde privatägda storföretag aktiemarknaden år hadel svenska 1985som
utestående aktieslag med olika röstvärden, möjliggjorde röstvärdesdifferen-
tieringen betydande reducering den kapitalandel förkrävdesen av som
uppnående röstmajoritet. En tiondel de företag hade röstvärdes-somav av

sådanaskillnaden till 10 hade givit röststarka och aktier i1 röstsvagaut
frånproportioner kapitalkravet endast med procentenhet avvek detatt en

teoretiskt möjliga %.lägsta kravet, 9,1 I fjärdedel företagen krävdesen av
högst °o aktiekapitalet för uppnå röstmajoritet11 och i fler hälftenänattav

företagen högst 20 % aktiekapitalet, tabell 4:14 nedan. företagDetav av se
i utsträckning använde sig aktieslag med olika röstvärdenstörstsom av var

Electrolux, differensen till 000 gjorde möjligt %i vilket 1 1 det med 1,8att
uppnåaktiekapitalet 50 °o det totala röstetalet.av av

uppnå de privatägdaför majoritet i röstetalet iTabell 4:14 Kapitalandelskrav att
år 1985fristående 500 utställdaföretag eller koncerner med minstsvenska som var

röstvärdesskillnadenl till 10. 71 före-aktiemarknadsfdretagoch hadeaktieslagmed
tag

företag Andel företagenKapitalandelskrav Amal av
kumulerad procent°o

259,1 11 18s X
5811 20 23s x
8020 30 15s x

10030 50 15s X
71



ÄgandeSOU 1988:38 och inflytande storföretageni 75

Den grundläggande principen för beslutsfattande vid bolagsstämman är
enkel majoritet. Det förslag vinner bifall erhållerstämmans fler änsom
hälften det sammanlagda antalet avgivna I syfteröster. skyddaav att en
aktieägarminoritet maktmissbruk från majoritetens sida uppställermot
emellertid aktiebolagslagen rad s.k. minoritetsskyddsregler. Innehållet ien
dessa varierar, kan allmänt innebärasägas skärpning majoritets-men en av
regeln.

Till minoritetsskyddet kan också räknas den i aktiebolagslagen §9 kap. 3
regeln någon fårinte förrösta, eller andrasupptagna aktier, föratt egna

sammanlagt femtedelän det vid företräddastämman antaletmer en av
aktier den k. tjugoprocentsregeln. Regeln emellertid dispositiv såtill-ärs.-
vida den bestämmelse i bolagsordningen kan åsidosättasatt ellergenom en

någonersättas omröstningsregel.av annan
En genomgång bolagsordningarna i de privatägda svenska storföretagav

återfanns på aktiemarknaden år 1985 visar endast 10 °o före-som att av
tillämpade tjugoprocentsregeln.tagen Tre fjärdedelar företagen hadeav

helt åsidosatt bestämmelsen och tillät varje för detägare fullaröstaatt
antalet honom eller ombud företrädda aktier. Resterande %15 före-av av

hade någoninfört vanligentagen begränsningsträngare i röst-annan - -
rätten, tabell 4:15 nedan.se

Tabell 4:15 Förekommande rösträttsbegränsningar i privatägda friståendesvenska
företag eller koncerner aktiemarknadsföretag med minst 500 åranställdasom var
1985.107 företag

Rösträttsbegränsning Antal företag

Graderad röstskala 30 röstermax
110 företrädda röstetaletav
14 företrädda röstetaletav
15 totala röstetaletav
120 antalet företrädda stamaktier och 1200 preferensaktiernaav av
110 antalet företrädda A-aktier och 1100 B-aktiernaav av
110 antalet företrädda aktierav
15 antalet företrädda aktierav
15 antalet företrädda A-aktier och 15 antalet företrädda B-aktierav av
150 totala antalet aktierav
15 totala antalet aktierav
14 totala antalet aktierav

begränsning
|107

Det bör också tjugoprocentsregelnnoteras att enligt ordalydelsen siktetar
på det antal aktier för vilka fårrösträtt Den inteutövas. röstetalet föravser
de företrädda aktierna, vilket innebär dess praktiska betydelse kanatt
motverkas förekomsten aktieslag med olika röstvärden. Vidgenom av en
bolagsstämma där exempelvis företräderägare 10 000 A-aktier meden
röstvärdet tio och 0001 företräderägare vardera 10 B-aktier med röstvärdet
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någon får förinteinnebär ordalydelse änregelns ägare röstaattett, mer
A-aktierna kan00 aktier. Innehavaren20 000 aktier, dvs. 420 % avav
uppnår till följdtiondelar sitt innehav,således för endast fyrarösta menav

med 40 000 maximaltändå klar majoritetdet högre röstvärdet avenav
extensiv tolkning kanHuruvida50 000 avgivna görasröster. aven mer

röstetalet på företrädda aktier, har inteså den inbegriperregeln, ävenatt
i högre instans.prövats

sådana aktiertjugoprocentsregeln inte baraomfattarEnligt ordalydelsen
också aktierföreträds aktiernasvid ägare,stämman utan somavsom

tillämpningsområdeUtanförombud för bestämmelsensföreträds ägare.av
aktie-många situationen olikaden storföretag vanligafaller emellertid i att

närståendepraktiken varandraoberoende, iinnehas formelltposter menav
i vilket deår i exempelvis företaget Stora,Detta 1985 falletägare. trevar

innehadeoch Providentia tillsammansPatricia, Investorstörsta ägarna --
mellanhands-Dessa32 miljoner aktier.omkring 16 miljoner totalt treav
kan i in-slutägare ochhar släkten Wallenbergägare ettsom gemensam

så formellt falletOmflytandeperspektiv betecknas ägare. även voresom en
röstandelkraftigt reducera derasskulle tjugoprocentsregeln gemensamma

på friståendeformelltuppdelningenvid bolagsstämman, tregenommen
utsträckning undvikas.kan detta i betydandeägare

fjärdedelar de privat-det iSammanfattningsvis kan konstateras att tre av
åråterfanns på aktiemarknaden 1985 intestorföretagägda svenska som

förmöjligheterförelåg några iinskränkningar utöva rösträttägarnas att
förelåg begränsadessådana inskränkningarföretaginnehavda aktier. I de

medförekomsten dels aktieslagdäravden praktiska betydelsen genom av
olikainflytandemässiga förbindelser mellandels ägare.olika röstvärden,

framställningen storföre-den fortsattadärför valt iUtredningen har att av
från rösträttsbegränsningarinflytandestruktur bortseröstandels- ochtagens

vid bolagsstämman.
i deför röstandelskøncentrationenbetydelseRöstvärdesdifferentieringens

mellanjämförelsekan belysasprivatägda svenska storföretagen engenom
aktiekapitalet.och andelarandelar röstetalet derasde största ägarnas avav

förvärvat röststarka aktierhandenJämförelsen vid ägarna ettattger
år år 1985såväl 1978sådant röstandelskoncentrationensätt att varsom

framgårtabell 4:16 nedanägarkoncentrationen.väsentligt Avhögre än
år 1985 motsvarade iaktieinnehavdenexempelvis största ägarensatt ge-

representerade 29 % aktiekapi-medan detröstetalet,nomsnitt 39 °o avav
isammanlagda andel röstetalettalet. De fem största ägarnas genom-av var

%. Resultatenaktiekapitalet 56andelsnitt 66 °o, medan deras varav
framgår koncentrationskurvanockså 4:3 i vilketillustreras i diagram att

röstvärdesdifferentieringen.uppåt följdförskjuts till av
erbjuderröstvärdesdifferentieringens betydelsepåEtt tydligt exempel

År innehade1978i företaget Electrolux.koncentrationsutvecklingen
aktiekapi-°o och 20 °odrygt 49 röstetaletASEA, ägare,största avavsom

kapitalandelår ASEA:sVid periodens slut, 1985,talet i Electrolux. var
iså 12 °o, medan röstandelenendast omkring hälften stort settstor, var

oförändrad, 48 o.
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Tabell 4:16 De fem största ägarnaskumulerade genomsnittligaandelar aktiekapitalet och röstetalet i de privat-avägda svenskafristående företag eller koncerner aktiemarknadsforetagmed minst 500som årvar anställda 1985.Procent. 107 företag

Största äga- Två största Tre största Fyra största Femstörsta
andel ägarnasandelrens ägarnasandel ägarnasandel ägarnasandel

Röstetalet 39 52 59 63 66Aktiekapitalet 29 40 48 53 56

Diagram 4:3 De fem största kumuleradeägarnas genomsnittligaandelar aktiekapi-avtalet och rästetalet dei privatägda svenskafriståendeföretag eller koncernersom varaktiemarknadsföretagmed 500minst anställdaär 1985. 107 företag

Andel av
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TI1 2 3 4 5

Antal
ägare

Som framgår såväl tabellen diagrammet skillnadenav mellan densom var
största ägarens ochröst- kapitalandel i densammastort skillnadensett som
mellan de fem största ägarnas kumulerade ochröst- kapitalandelar, vilket
indikerar röststarka aktier förstaiatt hand innehades den största iägarenav
de enskilda företagen. Röstvärdesdifferentieringens betydelse för dessa

kanägare närmare belysas röstandelen relaterasatt till den inne-genom
havda kapitalandelen. Den kvot därvid framkommer kan kallassom röstan-
delskvot. Om inneharägaren större röst- kapitalandelän är röstandels-en
kvoten större Sammanfallerän ägarens ochröst- kapitalandel kvotenär
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mindre änhar röst-mindre 1 ägarenden änmedan ärexakt enom
kapitalandel.

de 81iröstmässigt ägarenför den störstaröstandelskvotenBeräknas
aktiemarknadenpååterfannsår 1985storföretagsvenskaprivatägda som

%88framgår i 71 fallröstvärdenmed olikaaktieslag attoch hade var
Sommindrefalli änochkvoten 1fyra fallIkvoten änstörre sexvar

fjärdedel1,5 i drygtochmellan 1kvotennedanframgår tabell 4:17 envarav
Denföretagen.tredjedeli knapptoch 2mellan 1,5ochföretagen avenav

Industrivärdeninvestmentföretagetförregistrerasröstandelskvotenstörsta
%3endaströstetalet,°oinnehade 22Industrivärdeni Ericsson. avmenav

7,3. Denröstandelskvotendärmeduppnåddeaktiekapitalet och genom-
2,0.företageni de 81bland de ägarnastörstaröstandelskvotensnittliga var

svenskaprivatägdai deröstmässigt ägarenför den störstaRöstandelskvotTabell 4:17
röstvärdenolikaaktieslagmedpå aktiemarknadenochhadeåterfannsstorföretagsom

år 1985.81 företag

Antal företagRöstandelskvot

61,0x
41,0X

231,0 1,5sx
252,01,5 sx
82,52,0 sx
33,02,5 sx
73,53,0 sx
14,03,5 sx
14,54,0 sx
15,04,5 sx
16,05,5 s
16,0 x

81

röstmässigt ägarenför den störstautförs nästberäkningarOm motsvarande
hade44 % dessamindre andelframgår väsentligti företagen enatt aven

kvotandel hadeväsentligtoch större1röstandelskvot större än att enen
röstandelsmässigt störstatill de femjämförelsenUtsträcksmindre än

nedan. Entabell 4:18 närmaretydligare,denna tendensblir ännuägarna se
hadedenandra störstai de fall änvisar ägarematerialetgranskning attav

inflytandemässigtoftaså dessa ägareröstandelskvot större än varen
närstående den ägaren.största
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Tabell 4:18 Röstandelskvotför de fem röstmässigt största ägarna i de privatägda
svenskastorföretag återfanns på aktiemarknaden och hadesom aktieslag med olika
röstvärden år 1985.Procent. 81 företag

Position Andel ägarna har röstandelskvotav som
1 1 1 Totalt

Störstaägare 7 5 88 100
Näst största ägare 38 8 55 100
Tredje största ägare 48 6 45 100
Fjärde största ägare 52 12 36 100
Femte största ägare 54 10 36 100

En jämförelse med förhållandena år 1978 visar röstandelskoncentratio-att
ökade markant under perioden,nen tabell 4:19. Av diagram 4:4 nedanse

framgår också det vertikala avståndetatt mellan ochröst- kapitalandelskur-
årstörre 1985 år 1978.vorna änvar

Tabell 4:19 De fem största ägarnas kumulerade genomsnittliga andelar röstetalet i de privatägdaav svenskafriståendeföretageller koncerner aktiemarknadsföretagsomvar medminst 500 åranställda 1978respektiveår 1985.Procent. 90 respektive 107företag

Största äga- Två största Tre största Fyra största Fem störstaandel ägarnasandelrens ägarnasandel ägarnasandel ägarnasandel
År 1978 27 37 42 46 48År 1985 39 52 59 63 66

I likhet med vad konstaterats i avsnitt 4.3.1.2 beträffandesom ovan
ägarkoncentrationen, förklaras den ökade röstandelskoncentrationen i be-
gränsad utsträckning ökad koncentration i de 61 företag såväl årav en som
1978 år 1985 tillhörde kategorin privatägdasom svenska storföretag
aktiemarknaden. Den största ägarens genomsnittliga röstandel ökade i
denna från 27 % till 31 % och de femgrupp största ägarnas sammanlagda
andel från 49 % till 59 %, tabell 4:20 nedan. Vid mätningse röstan-en av
delskoncentrationen dels den och destörsta fem störstasom ägarnas röstan-
delar, dels koncentrationsindex framgår koncentrationen ökade i 33att och
minskade i 15 de 61 företagen. För resterande 13 företag deav olikager
koncentrationsmåtten motstridiga resultat.
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aktiekapi-andelargenomsnittligakumuleradefemDeDiagram 4:4 ägarnasstörsta av
koncernerellerfriståendeföretagsvenskaprivatägdaröstetalet detalet och i varsom

respektive901985respektiveår1978anställdaår500aktiemarknadsföretagmedminst
107företag

Andel av
aktiekapital
respektive
röstetal
°o
100

90

80

70

60

50

40

30
E

20

10

0 Illl| 54321
IA53:6o E] Kapttalandel 19851978 .Kapttalandel.

I 1985RöstandelQ Flöstandel 1978

svenskaprivatägdaröstetalet i deandelargenomsnittligakumuleradefem ägarnasTabell 4:20 De största av
år 1985.årsåväl 1978S00anställdamedminstaktiemarknadsföretagfriståendeföretageller koncerner somsomvar

61 företagProcent.

FemFyra störstastörstaTvå Tre störstaStörsta störstaäga-
andelandel ägarnasandelandel ägarnasandel ägarnasägarnasrens

År 49464337271978
År 59565144311985

årochår 1985mellanröstandelskoncentrationskillnaden idelenStörre av
undertillkomföretagi de 46koncentrationhögförklaras1978 somenav

motsvarade dennedan4:21framgår tabellSomstuderade perioden.den av
°o49genomsnittår i1985företagi dessaröstetaletandelstörsta ägarens av

%.andel 76de femoch största ägarnas
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Tabell 4:21 femDe störstaägarnaskumulerade genomsnittligaandelar röstetaleti de företag under periodenav som
1978-1985 tillkom i privatägda friståendesvenska företag påeller koncerner aktiemarknaden med minstgruppen
500 anställda. Procent. 46 företag

Största Tvåäga- Trestörsta Fyra Femstörsta största största
andel andel andelägarnas ägarnas andelägamas andelägarnasrens

År 1985 49 62 69 73 76

4.3.1.4 Inflytandekoncentration

röstandelsstruk-I den beskrivning koncentrationen i företagens ochägar-av
redovisats har grundprincipentur varit behandla varje ägaressom attovan

aktiepost innehav. sammanslagningar har skettett endastseparatsom av
aktieposter tillhöriga medlemmar i familj, familjeanknutna stiftelsersamma
och familjekontrollerade förvaltningsföretag. Det enligt utredningensär
bedömning adekvat tillvägagångssätt vid kartläggningett företagensen av
ägarstruktur liksom röstvärdesdifferentieringens betydelse för röstan-av
delsstrukturen. I inflytandeperspektiv det emellertidär nödvändigtett att
slå vissa andraäven aktieposter. Om två eller flera i visstägaresamman ett
företag, på helt frivilligän grund och med hög sannolikhet,annat kan
förväntas använda aktiemas pårösträtt unisont börsätt, dessaävenett

aktieposterägares slås vid beskrivning företagets inflytan-samman en av
destruktur.

Utredningen har denna bakgrund för varjemot företag gått igenom
samtliga aktieposter motsvarande minst 2 °o aktiekapitalet eller rösteta-av
let och slagit de inflytandemässigt ihop.3bedömtsposter hörasamman som
Det kriterium därvid oftast använts är och slutägaresom att en samma

kunna betydandeutövaansetts inflytande fleraett över aktieposter i före-
Detta gällertaget. exempelvis sammanslagningen Investor och Pro-av

videntias innehav i ASEA, där slutägandet kan hänföras till släkten Wallen-
berg. Ett fall där sammanslagning skettannat innehav hänförliga tillavser

i det studerade företagets ledning. Ofta föreliggerpersoner konsortialavtal
mellan frågai och i flera fall de ocksåär grundare företaget.personerna av
Slutligen har i vissa fall aktieposter hänförliga till pensionsstiftelser slagits

med andra aktieposter. Det gäller främstsamman bankernas pensions-
stiftelser, vilkas innehav ofta sammanförts med andra till banken anknutna
intressen.

Förekomsten konsortialavtal vissägnas uppmärksamhet i utredningensav
direktiv och skall därför något ytterligare kommenteras. Ett konsortialavtal

i korthetär avtal mellan två eller fleraett i företagägare reglerarett som
olika förhållanden dem emellan. Avtalet kan ha såväl skriftligsom som—

8Genomgångenoch sammanslagningen aktieposter har på utredningensuppdragav
utförts utredningens Ragnar Boman och den för ägarregistret ansvarigaexpertav
Barbro Sköldebrand.
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aktierförexempelvis föreskriva hurmuntlig form kan rösträtten ägarnas-
då också be-Ofta intas i avtaletunder innehavstiden.skall utövas en

avtalsslutande har förköpsrättinnebär destämmelse ägarnaatt omsom
försäljning.sitt aktieinnehav tillnågon bjuder hela eller delardem ut avav

bolagsordning.får intas i företagetsförköpsrätt inteEn bestämmelse om
innebärinnehålla s.k. hembudsklausul,däremotDenna kan attsomen

exempelvis till be-måste hembjuda till inlösen,aktie denförvärvare av
fondbörs inteStockholmsDet kan dockfintliga i bolaget.ägare noteras att

hembudsskyldighet.omfattastillåter aktieslaginregistrering som avav
inflytandestruk-beskrivning företagenserhålla underlag tillFör att en av

hembudsklausulerkartläggning delslåtit utförahar utredningentur aven
konsortialavtalbolagsordningar, delsaktiemarknadsföretagensintagna i

huvudägare har därvidhembudsklausulerUppgiftermellan företagens om
i denmedan resultatenföretagens bolagsordningar,hämtats direkt sena-ur

från företagen.på frivilligt avgivna enkätsvardelen baserasre
aktiemarknads-framgår fjärdedelomkringkartläggningenAv att aven

Mesthembud i bolagsordningen.bestämmelseföretagen intagit omen
noteradevilkas aktierhembudsklausuler i företagfrekvent förekom var

sådan klausul iCTC-företag hadeCTC-marknaden. I vartannatstort sett en
visar kart-konsortialavtalförekomstenbolagsordning. När det gällersin av

på Stockholmstjugotal företagdet i minstläggningen i korthet ettatt
många på CTC-listanföretag2-lista och i ungefär likafondbörs ochA 1- A

anförs i kart-Som exempelmellan huvudägarna.förekom konsortialavtal
Gambro,Beijer, Ericsson,i ABläggningen konsortialavtal Investment

Åkermans. vissavtal regelSyftet med dessaMarieberg och att ensomvar
kontrollerabevara, ellerskulle kunnafysiska eller juridiska personergrupp

innehade dede flesta fallinflytandet i företagen. Iförändringar av-av,
före-röstetalet imajoritet det totalatalsslutande tillsammansägarna en av

avtal.omfattandeockså röstandelsmässigt mindredet förekomtaget, men
sammanslagningarframkommer efterPå basis materialdet avsomav

be-med vad kannärstående i enlighetvarandra ägare sagts, enovan
struk-inflytandestruktur. Dennade studerade företagensskrivning göras av

ägarstrukturenfrån avsnitt 4.3.1.2 studeradeföljaktligen den iskiljer sigtur
följd förekomstenkapitalandelsinnehav dels tillägarnas avsom avser --
de gjordadels till följdmed olika röstvärden,aktieslag samman-avav

slagningarna.
de 107inflytandekoncentrationen iför mätningAnvänds materialet aven

år 1985aktiemarknadenåterfannsstorföretagprivatägda svenska som
47 %år genomsnittinnehade iframgår ägaren dettabl. den störstaatta.

röstetalet.69 %fem ägarna tillsammansröstetalet och de största avav
inflytandekoncent-också utsträckningframgår i vilkentabell 4:22 nedanAv

Fråni företagen.röstandelskoncentrationenfrån ochrationen avviker ägar-
andeldenaktiekapitaletursprungligen 29 °o största ägarensväxer ge-av

1987.Stockholm,9 konsortialavtal,Utredning kringSundqvist, S-l.,
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röstvärdesdifferentiering till 39 % röstetalet och slutligennom av genom
sammanslagning med inflytandemässigt närstående till 47 %ägare röste-av
talet. De fem påandel frånstörsta ägarnas motsvarande 56 %växer sätt av
aktiekapitalet till 66 °o röstetalet röstvärdesdifferentiering och tillav genom
69 % röstetalet sammanslagning. Se diagram 4:5 nedan.ävenav genom

Ãgar-,Tabell 4:22 röstandels-och inflytandekoncentration i de privatägda friståendesvenska företag eller koncer-
återfannsmed minst 500 på åranställda aktiemarknaden 1985.Procent. 107 företagner som

Genomsnittlig Största Tvåäga- Tre Fyrastörsta största Femstörsta största
andel andel andelägarnas andel andel andelägarnas ägarnas ägarnasav rens

Aktiekapitalet 29 40 48 53 56
Röstetalet 39 52 59 63 66
Röstetalet efter sammanslagning 47 59 64 67 69

Ägar-,Diagram 4:5 röstandels-och inflytandekoncentration de privatägda svenskai
friståendeföretag eller koncernermed 500anställdaminst återfannspå aktiemark-som
naden år I 985. I07 företag

Andel av
aktiekapital
respektive
röstetal
°o
100-

90 -

80 -
Inflytande70

60-
°-oo.....---u-. -..50 °-.. Kapitalandel.- --______

.............40V

........30-.

20-

10-

0 71 2 3 4 5
Antal
ägare

Vid jämförelse mellan inflytandekoncentrationen i de privatägda svenskaen
storföretag återfanns aktiemarknaden år 1985 och inflytandekon-som
centrationen i motsvarande kategori företag år framgår1978 tydligt att
koncentrationen ökade under perioden. Således motsvarade år 1978 den
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år 47 %. De% röstetalet och sjuägarens innehav 34största senareav
på motsvarandesammanlagda innehav ökade sättfem ägarnasstörsta

4:64:23 och diagramfrån % röstetalet. Se vidare tabell51 % till 69 av
nedan.

fristående S00företag eller koncerner med minstde privatägda svenska4:23 lnflytandekoncentration iTabell
åråterfanns på år 1978 1985.Procent. 90 respektive 107företagaktiemarknaden respektiveanställda som

Fyra FemTvå Tre störstaStörsta störstastörsta störstaäga-
andel andelandel andelandel ägamas ägarnasägarnas ägarnasrens

1978 1985 1978 19851978 1985 1978 19851978 1985

49 67 51 6959 47 64Medel 34 47 43
1813 5 16 53 9 5Min 2 5
6967 49 70 5142 61 47Median 29 47

100 99 100 9999 99 9998 93Max 88

ellerföretagfriståendeprivatägda svenskadeInflytandekoncentration iDiagram 4:6
respekti-aktiemarknadendr 1978återfannspåanställdamed 500koncerner minst som

företagår 1985. 90 respektiveI07ve
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Även vid användande koncentrationsindex framkommer tydligav en
uppgång i inflytandekoncentrationen under perioden. Av tabell 4:24 nedan
framgår exempelvis 8 % de privatägdaatt svenska storföretag åter-av som
fanns på aktiemarknaden år 1978 hade koncentration i intlytandestruktu-en

sådan den motsvarade hypotetiskattren struktur med maximalt tvåen
ägare, medan motsvarande andel års1985 företag 22 °o.av var

Tabell 4:24 [nflytandekoncentration i de privatägda svenskafristående företag eller
koncerner med minst 500anställda aktiemarknadslbretagår 1978respektivesom varår 1985.90 respektive107företag

Koncentrationsindex uttryckt Antal Andel avantal lika ägaresom stora företag företagen

kumulerad procent
1978 1985 1978 1985

1 2s 7 24 8 22
2 5x s 22 41 34 61
5 10x s 17 19 54 79

10 20x s 11 10 67 88
20 30sx 3 8 70 95
30 40sx 7 0 79 95
40 50s 3 2 82 97
50 100sx 8 2 92 99

100 7 1 100 100
85 107

Se° till tabell 4:8.not

I likhet med vad tidigare konstaterats beträffande såväl ägar-som som
röstandelskoncentrationen den ökade inflytandekoncentrationen i be-var
gränsad utsträckning följd koncentrationsuppgång i de 61 företagen av en

under hela perioden privatägda svenska storföretag på aktiemark-som var
naden. Som exempel kan dennämnas ägarensstörsta genomsnittliga
andel röstetalet. Denna andel från 34 % till 47 % vid jämförelsestegav en
mellan de privatägda storföretag återfanns på aktiemarknaden år 1978som
respektive år 1985 se tabell 4:23 ovan. Studeras i stället utvecklingen i de
61 bestående företagen framgår den ägarens frånstörsta andelatt steg
33 % till 39 %. Den viktigaste förklaringen till de genomsnittligt högre
koncentrationsvärdena år står1985 därför finna i de under periodenatt
tillkomna företagen, vilka i betydande utsträckning familjeföretag ochvar
företag avknoppats från andra storföretag. Den ägaren inne-störstasom
hade i dessa företag i genomsnitt 58 °o röstetalet deoch fem störstaav

79 %.ägarna Se vidare tabell 4:25 och 4:26 nedan.
Vid sammanfattande bedömning utvecklingen bör emellertid be-en av

aktas de bestående61 företagenatt genomsnittligt flerfaldigt störresett var
de 46än tillkomna företagen. I sysselsättningstermer storleksrelationenvar

tio till Trots den begränsade koncentrationsökningenett. i de 61 be-mer
stående företagen, kan det därför finnas skäl tillmäta utvecklingen blandatt
dessa företag särskild betydelse.en
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svenskade privatägdaandelar röstetalet igenomsnittliga4:25 fem ägarnas kumuleradeTabell De största av
år år 1985.såväl 1978500anställdafristående aktiemarknadsföretagmedminstföretageller koncerner somsomvar

Procent. företag61

FemFyra störstaIiå störstaTreStörsta störstaäga- största
andelandelandel ägarnasandelandel ägarnasägarnas ägarnasrens

5149471978 33 43
6260561985 39 51

underföretagröstetalet i deandelargenomsnittligaägarnas kumuleradeTabell 4:26 De fem största somav
fristående eller koncernerföretagsvenskaprivatägdarespektivetillkom iperioden 1978-1985 bortföll gruppenur

företag29 respektive46minst 500 anställda. Procent.aktiemarknadsföretag medärsom

FemFyra störstaTvå störstaTreStörsta störstastörstaäga-
andelandelandel ägarnasandel ägarnasandel ägarnasägarnasrens

5049461978 43Bortfallna 35
7977741985 70Tillkomna 58

4.3.1.5 inflytande kontrolloch

förknippat,inflytandekoncentrationEtt med inflytande och nära men
meningkontroll. utredningensockså Enligtibland förväxlat begrepp är

åt. möjlighetenfinns skilja begrepp Inflytandedet skäl dessa attatt avser
förföretag och basenpåverka beslutsfattandet vid bolagsstämman i ett

olikasamtliga aktierinflytandet den andel röstetalet för bolagetsär somav
på Inflytande-omröstninginnehar och kan utnyttja vid stämman.ägare en

sådanvidbetydelsekoncentrationen beskriver de största ägarnas en om-
röstning.

några be-majoritet ochOm beslutsregeln vid bolagsstämman enkelär
på utnyttjande, kom-inte föreligger med avseendegränsningar rösträttens

fullmeddet röstetaletinnehar hälften totalaägare änmer en som mer av
Är så företagetsäkerhet däremotuppnå majoritet vid detstämman. attatt

sannolikhetenmajoritetsägare måste tillsaknar begreppet kontroll relateras
avgivnauppnår majoritet de vidför viss i företaget stämmanägareatt en av

s.k. praktisk majoritet.rösterna,
tilldragit sigFrågan majoritet harvad konstituerar praktisk ettom som

såvälinflytandestrukturen ibetydande intresse i tidigare undersökningar av
be-erfarenhetsmässigaPå densvenskt utländskt näringsliv. basissom av

riktvärde beräknatsdärvid oftasöksfrekvensen vid bolagsstämman har ett
viduppnå majoritetför förhur andel röstetalet krävsstor attav som

sådant kontrollenliggerTill grund för överstämman. attett resonemang
ochövriga deltarföretaget dels sannolikheten förberoende ägareär attav

mellan kon-den storleksmässiga relationenvid bolagsstämman, delsröstar
sannolikhetenandelar röstetalet. Ju lägretrollägarens och övriga ägares av

kontrollägarensdestoövriga del i omröstningen, större ärär ägareatt tar
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utsikter till framgång. Under förutsättning samtliga ägare obe-röstaratt
roende varandra ökar också hans chanser hansstörre röstandelav äregen
i förhållande till och de övriga ägarnas röstandelar, dvs.var en av mer
spridd den övriga strukturen är.

Av detta följer ökad röstandel för vissatt inte med nödvän-ägareen en
dighet medför ökad sannolikhet för uppnående majoritet vid bolags-en av
stämman. Huruvida så fallet bestämsär utvecklingen bland företagetsav
övriga Inflytandekoncentrationenägare. i företaget och kontrollmöjlighe-

för den Ökarten största kanägaren med andra ord utvecklas åt håll.olika
såväl den största ägarens röstandel exempelvis den ochnäst störstasom
tredje största andelar,ägarens kan sannolikheten för den största ägaren att
uppnå majoritet för förslag vid minskastämmanett koncentratio-trots att

ökat.nen
På motsvarande kansätt minskad inflytandekoncentration medföraen att

den största ägarens ställning stärks. Om den största ägarens röstandel är
konstant medan resterande struktur blir spridd minskar koncentratio-mer

sannolikheten för den största ägaren vinnanen, men omröstningatt en
ökar.

Med utgångspunkt i det redovisade materialet rörande inflytande-ovan
koncentrationens utveckling kan konstateras i 21 % de 90 privatägdaatt av
svenska storföretag återfanns aktiemarknaden år 1978 innehade densom

ägarenstörsta majoritet i röstetalet. Bland de 107 privatägdaegen stor-
företag återfanns aktiemarknaden år 1985 motsvarande andelsom var
dubbelt så 42 %, tabell 4:27 nedan. Uppgångenstor, förklaras framförse
allt förhållandena i de under perioden tillkomna företagen. I 29av de 46av
tillkomna företagen innehade den ägaren årstörsta 1985 hälftenänmer

röstetalet.av

Tabell 4:27 Privatägda svenskastorföretag på aktiemarknaden år 1978 årrespektive
1985fördeladeefter denstörstaägarensandel röstetalet.90 respektive107företagav

Andel 1978 1985av
225mm] Antal Kumulerad Antal Kumulerad

företag företagprocent procent
50 19X 21 45 42

50 40 152 38 15 56
40 30 102 49 18 73
30 20 162X 67 13 85
20 10 15x 2 83 12 96
10 15 100 4 100

90 107

Studeras utvecklingen i de 61 företag bestod under hela periodensom
framgår företagnio vid båda tillfällena hade ägare medatt störstaen en
röstandel överstigande 50 %. tvåI tredjedelar resterande företag ökadeav
den största röstandel under tredjedelägarens perioden, medan den i en
minskade. Det emellertid inte nedgångarär säkert dessa respektiveatt upp-
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denåtföljdes ökad respektive minskad kontroll föri koncentrationen av en
fråga.företageni istörsta ägaren

årekonomiska forskningen har modell underInom den ut-en senare
saknarför beräkna sannolikheten för kontroll i företagvecklats att som

ochför beräkningar amerikanskamajoritetsägare. Modellen har använts
förhållanden. mångasvår på Ibrittiska data, tillämpa svenskaär attmen
så dekoncentreradsvenska storföretag och inflytandestrukturenär ägar- att

utgår från inte uppfyllda,antaganden sannolikhetsberäkningarna ärsom
användas förvilket leder till missvisande resultat. Modellen kan emellertid

då denvissa indikationer och visar ökad röstandel för störstaatt engrova
också ökade sannolikheten för denne kunnaregelägaren att genom-som

stämmobeslut.driva ett
iDet emellertid uppenbart ökad röstandel för den största ägarenär att en

åtföljdes uppnåendevissa fall minskad sannolikhet för stämmoma-avav en
på Alfa-joritet. tydligt exempel det erbjuder utvecklingen i företagetEtt

år 9 %Wallenberg 1978 med omkringLaval, vari släkten största ägarevar
Wallenbergmed omkring 4 %.röstetalet och Skandia största ägarenästav

då röstandel,år 1985 och hade väsentligt högrestörsta ägare ävenvar en
Lund-%. perioden26 Emellertid tillkom under näst största ägare,en ny

år °o Under den tidiga-bergföretagen, 1985 innehade 25 röstetalet.som av
oberoende varandraangivna förutsättningen röstarägarnaatt ger enre av

nåWallenbergs möjligheter fram-sannolikhetsberäkning vid handen attatt
gångergång vid det innehavetomröstning närmast störretretrotsen --

minskade under perioden.
imaterialet koncentrationsutvecklingenSammanfattningsvis indikerar att

enskilda under perioden 1978-1985 inte entydigt kande företagen över-
inflytandekon-i flertalet fall medförde den högrekontrolltermer. Isättas

detår stärkt kontroll för företagenscentrationen 1985 största ägare, menen
finns också påexempel motsatsen.

Ägarkategorier4.3.1.6

inflytandestrukturenEn beskrivning de förändringar i ochägar- somav
uppgifter iförskulle kunna betydelse fullgörandet ägarnasvara av av

ochföretagen harföretagen kan inte begränsas till hur många ägareatt ange
uppgifterdessahur dessa flera skäl kan fullgörandetAvägare är.stora av

också föreliggandevilka företagen har. Iförväntas beroende ägarevara av
kate-iavsnitt därför beskrivning ägarstrukturen ägarnastermer aven avges

goritillhörighet.
fördelninggenomgång samtligaRedovisningen inleds med ägaresaven

tidigarepå ochägarkategorier. Med hänsyn till grundmaterialets karaktär
iutvecklingenstudiers tvingas utredningen därvid användauppläggning

i den primärtsamtliga börsföretag approximation för utvecklingensom

‘° C.En beskrivning modellen i appendixgesav
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studerade populationen privatägda svenska aktiemarknadsföretag med
minst 500 anställda. Redovisningen därefter kategorifördelningenavser
bland de för ägarfunktionernas utövande intressanta nämligenägarna,mest
de i deägarna enskilda företagen. Slutligenstora uppmärksammas, mycket
kortfattat, de statistiska sambanden mellan den ökade koncentrationen i
företagens ägarstruktur och den tilltagande institutionaliseringen dennaav
struktur.

Börsvärdets fördelning på ägarkategorier

Vid kategorisering kanägarna övergripande distinktionen görasav en
mellan fysiska och juridiska Fysiska kan aktieräga ipersoner. personer
företagen antingen direkt eller indirekt via juridisk Juridiskaen person.

har fåmed undantag ägarkrets, vilken kan beståpersoner såvälen egen av
fysiska andra juridiska De juridiska kan därförsom personer. personerna
betecknas mellanhandsägare. För diskussion fullgörandetsom en om av
ägarnas uppgifter det lämpligtär de juridiska i sin indelasatt turpersonerna
i olika kategorier med avseende på Verksamhetsinriktning, såsom i invest-
mentföretag, försäkringsföretag och icke-finansiella företag.

Förekomsten slutlig ägarkrets bakom de juridiska kan iav en personerna
vissa fall motivera mellanhandsägandet elimineras såatt exempelvis denatt

aktiefonder innehavda andelen börsvärdet hänförs till aktiefondernasav av
ägare.slutliga sådantEtt förfarande kan ändamålsenligt vid be-vara en

skrivning ägarstrukturen i exempelvis fördelningspolitiskt perspektiv.av ett
Utredningens uppdrag emellertidär studera och inflytandestruktu-ägar-att

i företagens perspektiv och diskutera effekterna förändringarren att iav
denna struktur med påavseende företagens effektivitet och förnyelseförmå-

Som tidigare påpekats det därvidär nödvändigt i såväl beskrivningga. att
analys inbegripa samtliga kategorier inneharägare aktiersom i före-som

oberoende dessatagen, i sinägare har ägarkrets eller ej.turav om en egen
Den primära källan för inhämtande data företagens ägarstrukturav om

tidigareär, påpekats, företagens aktieböcker. För visst företagsom kanett
aktiestockens fördelning på ägarkategorier kartläggas fullständiggenom en
genomgång aktieboken och klassificering varje aktiepost medav en av
avseende ägarens kategoritillhörighet. För undersökning avseendeen en

mängd företagstörre nödvändiggör emellertid aktieböckernas uppläggning
och omfattning sådan genomgång utförsatt maskinellt.en

Ett tillvägagångssätt för fastställaannat olika ägarkategoriers andelaratt
aktiestocken utgå frånär de uppgifteratt själva offentliggörav ägarnasom

den statistik utarbetassamt olika myndigheter. Uppgifter dettasom av av
slag föreligger dock inte för samtliga ägarkategorier och i flera fallär
behäftade med osäkerhet. Direktuppgifter finns tillgå för fjärde AP-att

Som närmare redovisas i avsnitt 6.2.2 nedan aktiefondär i strikt juridiskenbemärkelse inte juridisk Distinktionen är emellertid i föreliggandeen person. sam-manhang oväsentlig och beaktasinte i det följande.
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allemansfonderna.aktiespar- ochaktie-,löntagarfondernafonden, samt
försäkringsinspektionenför vilkaförsäkringsföretagen,gällerDetsamma

förvaltnings-ochde investment-uppgifter. Försammanställer denna typ av
årsredovisningshand-framgår aktieinnehavenbörsföretagföretag är avsom

SCB.enkätundersökningarockså på basisregistreraslingarna, avavmen
inteinvestmentföretag ärfåtalavseende detstatistikNågon samlad som

Uppgifterdäremot inte.existerarförvaltningsföretagoch övrigabörsföretag
års-derashämtasinnehav kanbörsföretagensicke-finansiellade urom

företagicke-finansiellaförmöjligt ävenDetta göraredovisningar. är att
företagdessadå vilkakunskapförutsätterutanför börslistorna, om avmen
ej. Försammanställning finnssådannågonochockså börsaktieägareärsom

de självai de falldirektuppgifter,saknasfysiskastiftelser och utompersoner
aktiersvenskainnehavUtländskauppgifter.sådana ägaresoffentliggjort av

Någontransaktionsstatistik.riksbankensmed hjälpberäknaskan grovt av
de utländskablandjuridiskaochpå fysiskaskiljamöjlighet att personer

inte.dockfinnsägarna
på ägarkategorierfördelningbörsvärdetsundersökningEn offentlig av

utfördesaktieböckergenomgång företagensfullständigpåbaserad aven
förhållandena vidavsågUndersökningenår SCB.gången 1987första av

inteundersökningår dennatidigare1985-1986. För ärårsskiftet typ av
på ägarkategori-fördelningbörsvärdetsstudiergenomföra. Demöjlig att av

sammanhangolikai1980-taletbörjan1970- ochvid slutet somavaver
i kapitel 2refereratsochBomanRagnarutredningensutförts expert somav

också partielladirektstatistik,huvudsakihar därför baserats men
aktieböcker.genomgångar företagensav

olikasammanställningförstainnehåller för det4:28 nedanTabell aven
pågrundad deår 1983,börsvärdet år 1979 ochandelarägarkategoriers avav

år 1985förredovisasundersökningarna. Därutöver ut-utfördaBoman
tillgängligpåbaserad delskategorifördelningenbedömningredningens av

Börsvärdetdenna.bearbetningarstatistik ochSCB:sdirektstatistik, dels av
Stockholmsnågot aktieslaghadeår de företag1979 noteratsomavser

börsvär-medanfondhandlarlistan,den s.k.A-lista ellerdåvarandefondbörs
på Stock-noteradesvilkas aktierföretagår år 1985det för 1983 och avser

2-lista.ellerfondbörs A Aholms
miljarder kronor,börsvärdet 47totaladetutgången år 1978Vid varav

Drygtmiljarder kronor.uppgick till 2891986årsskiftet 1985-vidmedan det
befintligapå denvärdetföljduppgångdennafjärdedelar atttre avvar enav

perio-% underomkring 480medårs börsföretagaktiestocken i 1978 steg
börsvär-nettoeffektenuppgångendelResterandeden. representerar avav
deföretagentillkomnabortfallna ochperiodenpå de under samtdet nye-

perioden.studeradeunder dengenomfördesaktiermissioner somav
innebärbörsvärdetandelarägarkategoriersolikaavseendeMed av

ochbörsvärdetandelvissår innehade1978kategoridetta att avensomen

såledesendast‘Z fysiskakategorininbegriperfortsatta framställningenI den personer
Sverige.bosatta ifysiska personer
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under perioden 1978-1985 inte förändrade sin aktieportfölj, vid periodens
slut innehade andel börsvärdet motsvarade endast omkringen av tresom
fjärdedelar den ursprungliga andelen. Vid tolkning tabellen börav av
således observeras ägarkategori innehade lika andelatt en storsom en av
börsvärdet vid periodens slut vid dess början, i realiteten nettoköptesom
aktier under perioden.

Tabell 4:28 Börsvärdetsfördelning på ägarkategorier utgången årvid 1979,1983av
och 1985.Procent.

Ägarkategori 1979 1983

Aktie-, aktiespar- och allemansfonder 2 5
Börsnoterade investment- och förvaltningsföretag 14 16
Försäkringsföretag 13 14
Börsnoterade icke-finansiella företag 5 9

börsnoteradeicke-finansiella företag å8 24Stiftelser, fonder etc. 16
Fjärde AP-fonden 2 3
Utländska ägare 4 7
Svenskahushåll 36 22

100 100

Källa: SOU 1982:28 industridepartementets årsbok 198384.samt

Ägarkategori 1985

Aktiefonder
Aktiespar- och allemansfonder
Börsnoterade investment- och förvaltningsföretag

börsnoterade investment- och förvaltningsföretag
Försäkringsföretag -
Börsnoterade icke-finansiella företag

börsnoteradeicke-finansiella företag
Stiftelser och intresseorganisationer
Fjärde AP-fonden
Löntagarfonder
Stat och kommun
Övriga juridiska personer
Utländska ägare
Fysiska ~personer

fördelat

ä

aAvser förvaltarregistrerade aktier i omfattande färre 500 aktier.änposter
Källa: Statistiska centralbyrån.

Vad först den övergripande fördelningen fysiskapå och juridiskaavser
visar tabellen de fysiska direktägdaatt andel börs-personer personernas av

värdet minskade kraftigt under den aktuella perioden. Det bör dock obser-
7 %närmare börsvärdet i SCB:satt undersökning ofördelatveras tillärav

följd aktierna frågai förvaltarregistreradeatt i omfattandeav postervar
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inteuppgifter aktiernasDå så fallet ägarefärre 500 aktier. ärärän om
fysiskaägdes ärdessa aktierandeloffentliga. Hur stor personersom avav

förvisserligenbegränsade storlek talarAktieposternas attsvårt bedöma.att
ocksådet känttillhörde fysiska ärdem attdelstor personer, menaven

aktieinnehavhar betydandeoch fonder,såsom stiftelserjuridiska personer,
förvaltarregistrerade. Enoftadessa500 aktier och ärfärrei än attposter om

tillhördepå %ofördelade andelen 7denhälftenuppskattning är att avgrov
deinnebäraskullefysiska Dethälftenjuridiska och attpersoner.personer
tilluppgickbörsvärdetandel det totaladirektägdafysiska avpersonernas

10med omkringsåledes minskadeår ochomkring 25 % 1985 procenten-
1978- 1985.under periodenheter

ägarkategorierfördelningendetaljeradedärefter gäller denVad mer
handenvidgrundmaterialet i korthetbakomliggandeoch dettabellenger

följande.
början omkringperiodensinnehade vidtraditionellt slagAktiefonder av

°osjunkit till 0,7sluthade vid periodensandelbörsvärdet. Denna1,5 % av
aktier.nettosäljareperiodenunderoch fonderna avvar

skattesubventioneratallemansfonder fonder förochAktiespar- är sparan-
år upphörde,startade 1978 ochverksamhetAktiesparfondernasde i aktier.

itill fonderna,kundeinsättningar inte längre görasi den meningen att mars
Tillsam-allemansfonderna.i ställettidpunkt inrättades1984. Vid samma

år under perio-aktier varjenettoköparebåda fondtypernade avmans var
år 1985utgångenVidandel börsvärdet.successivt sinökadeden och avav

börsvärdet.°obörsaktier 4,6innehavrepresenterade deras avav
årinnehade 1979förvaltningsföretagochBörsnoterade investment- om-

omkringmotsvarande andelårbörsvärdet. Sex%kring 14 senare varav
till in-dotterföretaginnehadesprocentenheteromkring 316 %, avvarav

vestmentföretag.
delsförvaltningsföretag innefattarochbörsnoterade ettEj investment-

förvaltningsföretagdelsinofficiella listan,på OTC- ochfåtal företag som
detdet kanexempel nämnasaktiemarknaden. Somstår utanför senare

betydandeinnehadeår 1985Yggdrasil, vilketkontrolleradePenserErikav
inne-Carnegie. TillsammansSaba ochIndustrier, Asken,Nobelandelar i
3 °odrygtförvaltningsföretagenochicke-börsnoterade investment-hade de

statistiken,år inte utläsasandel 1979 kanår Derasbörsvärdet 1985. urav
icke-finansiellabörsnoteradekategorindå inkluderades ideemedan

företag.
dedelsinbegriperi statistikenkategoriFörsâkringsföretag är somen

skadeför-dels liv- ochAMFSPP,arbetsmarknadsförsäkringarnakollektiva
periodenstuderadeunder hela deninnehadeAMFSPPsäkringsföretagen.

försäkrings-övrigabörsvärdet. De3 %motsvarande knapptbörsaktier av
årutgångenvidbörsvärdet uppgickandelsammanlagdaföretagens avav

underprocentenheterha minskat med% eftertill drygt 81985 ettatt par
studerade perioden.den

inte tillhörbörsföretagicke-finansiella företagBörsnoterade utgörs somav
deEnligtförsäkringsföretag.förvaltnings- ellerinvestment-,kategorierna
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refererade undersökningarna denna kategorissteg andel börsvärdet frånav
5 % år 1979 till 9 % vid mitten år 1983. Som komplement till dessaav
uppgifter har utredningen låtit utföra totalgenomgång de aktieinnehaven av

redovisas i de icke-finansiellasom börsföretagens årsredovisningshandlingar
för år 1978 åroch 1985. Genomgången visar icke-finansiella företagatt med
aktier noterade på börs- eller fondhandlarlistan år 1978 innehade aktier i
andra företag på dessa listor motsvarande knappt 4 °o det totala börsvär-avÅrdet. 1985 motsvarande andel för företagvar med aktier inregistrerade på
A eller A 2-listan drygt 9 % börsvärdet, 2 procentenhter inne-av varav
hades dotterföretag.av

Ej börsnoterade icke-finansiella företag innehade år 1985 omkring 2 % av
det totala börsvärdet. Av denna andel svarade O’DC- och inofficiellt notera-
de företag, exempelvis Datatronic och IDK,som för omkring fjärdedel,en
medan resterande aktier innehades icke-finansiella företag utanför aktie-av
marknaden, exempelvis IKEA och KF.

Stiftelser är ägarkategori inbegriper ideellaen stiftelser såsomsom Knut
och Alice Wallenbergs stiftelse, företagsanknutna pensionsstiftelser såsom
S-E-Bankens och Svenska Handelsbankens pensionsstiftelser, företagsan-
knutna personalstiftelser såsom Alfa-Lavals personalstiftelse, rörelsedrivan-
de stiftelser slutligen familjestiftelser.samt Tillgången på uppgifter om
stiftelsers innehav börsaktier mycketär begränsad.av De inteär skyldiga

någonatt offentlig årsredovisningavge och i flera fall avstår de också från
detta.göra Påatt basis företagens aktieböcker uppskattadesav den av

stiftelser innehavda andelen börsvärdet år 1979 till omkringav 16 %. I
SCB:s undersökning åravseende 1985 har stiftelser och intresseorganisatio-

SAF och LO, slagitsner, och uppnårex. tillsammans drygt 9 %samman
börsvärdet. Till detta skall dock läggasav procentenheterett denpar av

ofördelade andel på 7 % hänförligär till förvaltarregistreradesom aktier i
omfattande färreposter 500än aktier.

Fjärde AP-fonden startade sin verksamhet år 1974 innehadesom vid
ingången den studerade perioden börsnoteradeav aktier till värdeett mot-
svarande 2,1 % det totala börsvärdet. Denna andelav ökade något under
perioden och uppgick år 1985 till 2,5 % börsvärdet.av

Löntagarfonderna startade sin verksamhet tio år efter fjärde AP-fonden
och nettoköpte aktier under de två verksamhetsår inom densom ryms av
utredningen studerade perioden. Marknadsvärdet börsaktieinnehavenav
uppgick vid utgången år 1985 till 2,3 miljarder kronor, vilketav motsvarade
drygt 0,8 % börsvärdet.av

Staten och kommunerna hade vid periodens slut ägarandel motsvaran-en
de omkring 2 °o börsvärdet. Staten ägde aktier i endastav börsföretag,ett
PK-banken, vilken introducerades på aktiemarknaden år 1984. Statens
andel i PK-banken uppgick till %,85 vilket representerade 1,4 % börs-av

Ett förslag till lag stiftelser framlades år 1987 justitiedepartementet.om Ettav
genomförande förslaget skulle bl. öka den offentliga insynen iav stiftelsernasa.
verksamhet. Se Ds Ju 1987:14.
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iaktierbestod främstbörsaktierinnehavvärdet. Kommunernas avav
börsvärdet.%motsvarande knappt 1värdetillSydkraft ett av

statligamedsammanblandasskall inte attbörsaktierägandeStatens av
placeradetillgångar delvis ärfonder, vilkasmängdinstitutioner förvaltar en

årutgångenvidavseendedettaförvaltarna ibörsaktier. Dei största avvar
universi-ochinstitutetKarolinskakammarkollegiet,ordning,i nämnd1985,
uppgickkammarkollegietförvaltadesbörsaktierdeVärdet avteten. somav

Ägare emeller-medlenförvaltadede ärtill800 miljoner kronor.omkringtill
rubrikenunderredovisas statstatistiken intede ifond, varförrespektivetid

och kommun.
juridis-fysiska ochutländskastatistiken delsiinnefattarUtländska ägare

Påutomlands.bostadhar fastmedborgaresvenskadelska sompersoner,
dennaberäknadesaktieböckeroch företagensutdelningsstatistikbasis av

År 1985°o.4år till omkring1979börsvärdetandelägarkategoris varav
%.andel omkring 8motsvarande

stati-iundersökningarnai de tidigare restpostFysiska är enpersoner
bosattafysiskadirektägdainnehav ärstiken. Den utgörs personeravsomav

börsvärdet ochtotalamellan detskillnadenoch framkommeri Sverige som
aktieböckerbearbetningardirektstatistik ochpå basisde andelar avavsom

redovi-tillvägagångssättsådantMedägarkategorier.hänförts till övriga ett
år och den1979 väsent-36 % förandelenundersökningarnade tidigaresar

dockmedförmetodenanvända attår 1983. Den°o förandelen 22ligt lägre
år 1985mätning förSCB:sförsiktighet.med vissmåste tolkasuppgifterna
handenvidaktieböckernagenomgångfullständigpåbaseras geravensom

betydandedockpåpekats kaninledningsvispå drygt 21 °o. Somandel enen
tillhöra°oandelen 7ofördeladeundersökningSCB:s antasdel den iav

itorde ha legatbörsvärdetvarför deras andelfysiska snarareavpersoner,
endastinkluderatsdärvidbör observeras25 %. Detnärheten att avav

förvalt-familjeägdaexempelvisaktier ochdirektägdafysiska attpersoner
fram-innehav. Somjuridiskahänförts tillinnehavningsföretags personers

andelförvaltningsföretagsfamiljekontrolleradegår tabellen kan dock avav
betydelsenvarföromkring 3 °o,högstår 1985 habörsvärdet avmotsvarat

överdrivas.inte börfysiskakategorindefinitionenden snäva personerav
skillnaderstatistiken,tillgängligadenkan trotsSammanfattningsvis un-

börsvärdetsiförändringarföljandeindikera störredersökningsmetod, anses
1979-1985:periodenunderägarkategorierpåfördelning

fysiskaför svenskaminskad andel personeren-
ochaktiespar-framför alltjuridiskasvenskaandel förökad personer,en-

företagicke-finansiellaallemansfonder samt
utländskaandel för ägare.ökaden-

ägarka-påfördelningbörsvärdetsÄven iförändringarbedömningvid aven
denunderföretagspopulationenförändringar itillmåste hänsyntegorier tas

börslis-flera företaglämnadetidigare konstateratsperioden. Somstuderade
mån dessadentillkom. Iföretagantalperioden ochunder ett storttorna

fördelning änannorlundaägarkategorierpåavseendemedhadeföretag en
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de under perioden bestående företagen påverkade detta fördelningen detav
totala börsvärdet. Graden påverkan beror emellertid också på hurav stor
andel börsvärdet hänförlig till å sidan deav bortfallna respekti-som var ena

tillkomna företagen och å andra Ävensidanve de bestående företagen.
skillnader i kategorifördelningstora får begränsat genomslag i totalsif-ett

frorna de bortfallna och tillkomna företagensom börsvärden små iär
förhållande till det totala börsvärdet.

Vid utgången år 1978 omfattade börsföretagspopulationenav totalt 133
företag. Av dessa försvann 28 företag populationen under perioden,ur
medan 105 företag kvarstod vid periodens utgång. Under perioden tillkom
emellertid också 58 företag, varför det totala antalet börsföretag uppgick till
163 årsskiftetvid 1985-1986.

Det har inte varit möjligt erhålla uppgifteratt den totala aktiestockensom
fördelning på ägarkategorier bland de 28 företag bortföll börsföre-som ur
tagspopulationen under perioden. De uppgifter utredningen haft tillgåatt

endast de större ägarnas kategoritillhörighetavser år 1978. Uppgifterna
tyder emellertid kategorifördelningenatt i denna företag integrupp
markant avvek från motsvarande fördelning bland de 105 företag som
bestod under hela perioden. Utredningens beräkningar visar också detatt
sammanlagda börsvärdet på de bortfallna företagen motsvarade endast
omkring 9 % det totala börsvärdet år 1978, varför bortfalletav inte änannat
marginellt kan ha påverkat kategorifördelningen i börsföretagspopulatio-

helhet.nen som
Vad därefter gäller de 58 företag tillkom under perioden visarsom upp-

gifter från SCB betydande skillnader förelågatt mellan ägarnas kategoritill-
hörighet i dessa företag och i de 105 företag bestod i populationensom
under hela perioden. I tillkomna företag den fysiskagruppen var av perso-

direktägda andelen börsvärdetner väsentligt större i denänav grupp
företag under hela perioden återfanns på fondbörsen,som 28 °o respektive
20 % utan hänsyn till den i undersökningen ofördelade andelen. En
markant högre andel börsvärdet i de tillkomna i deän bestående före-av

framkommertagen också för ägarkategorin icke-finansiella företag. För
övriga ägarkategorier förhållandet det omvända, de hade väsentligtvar
lägre andelar börsvärdet i tillkomna iav än beståendegruppen gruppen
företag. De iakttagna skillnaderna kan sägas uttryck för deett attvara
tillkomna företagen i utsträckning familjeägdastor företag ochvar s.
avknoppningsföretag.

De tillkomna företagens sammanlagda börsvärde representerade emeller-
tid knappt 14 % det totala börsvärdet år 1985. Trots deav avvikelser-stora

i fördelningen fick därför inte heller dessana företags ägarförhållanden
än marginelltannat ett genomslag i hela populationen. Vad gäller för-

delningen mellan fysiska och juridiska effekten de tillkomnapersoner var av
företagen den registrerade tillbakagångenatt för fysiska skullepersoner
varit omkring 1 procentenhet destörre tillkomna företagens ägarstruk-om
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4:2figurvidareSestruktur.företagensbeståendedemedöverensstämttur
nedan.

Ofördeladår 985.IutgångenvidägarkategorierpåfördelningBörsvärdets av4:2Figur
andel 7 %.

SamtligaBestående företag163löning105
21%Fy.pers.Fy. 20%pers. 64%Jur.pers.Jur. 65%pers. 8%Utländska8%Utländska

l

Tlllkomna
företag58

28%Fy,pers. %59Jur.pers,6°oUtländska

ägarkategoriförändring-periodenhelaunder ärbestodföretagde 105I som
olikadelsaktiestocken,ursprungligadentransaktioner idelsföljd avenarna

Omgenomförda nyemissionerna.periodenunderdedeltagande ikategoriers
tidigaretill sinaproportionnyemissioner iideltarinteägarkategorierolika

ägarkategorierpåfördelningaktiestockensbörsvärdet, kommerandelar av
utlandetexempelvistillemissionerriktadeandelEnförändras. storatt

kategoriersövrigamedanandelen ökar,utlandsägdadensåledesmedför att
iförändringartillorsakernaanalysutredningensFörspädesandelar ut. av

för-utsträckningvilkeniklarläggaintressedetägarstrukturen attär av
aktiestockenursprungligai dentransaktionerresultatändringarna är ett av

nyemissioner.deltagande ipå gradenutsträckning de berori vilkenoch av
periodenunderaktierpå deär 1985börsvärdetberäkning somEn av

Ut-på olika sätt.kan görasbestående företagendenyemitterades av
på dessabörsvärdetsammanlagdautgå från detvaltharredningen att

detjämföradärefterochgeneralindexmeddettaräknaår 1978,företag upp
skillnadDenår 1985.börsvärdeverkligaföretagensmederhållna värdet

godtagbarmeningutredningensenligtframkommer utgördärvid ensom
perioden,undernyemissionsbeloppetsammanlagdaför detapproximation

sådan4:3figurframgårSomårs aktiekurser.1985uttryckt i engerav
%eller 15miljarder kronor,omkring 44 avhandenvidberäkning att

genomfördaperiodende underbörsvärdet nye-år 1985,börsvärdet avvar
perioden.under helabestodi de företagmissionerna som
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Figur 4:3 Bärsvärdet är 1978 och år 1985fördelat med hänsyn till populationsför-
ändringar och nyemissioner aktier.av

Börsaktiestock1978 Börsaktiestock1985

Aktiestocki 28
4mdrkr bortfallnaföretag

Aktiestocki 105 Aktiestocki10543 kr beståendemdr företag beståendeföretag 206 krmdr

Index
480%

Underperioden
nyemitteradaktiestock 44mdrkr

Aktiestocki 58
tillkomnaföretag 39mdrkr

47mdrkr 289mdrkr

Utredningen har inte i detalj kunnat kartlägga i vilken utsträckning skilda
ägarkategorier deltog i de nyemissioner genomfördes under perioden.som
Genom olika antaganden i detta avseende kan emellertid bild erhållasen av
hur del de redovisadestor förskjutningama i ägarstrukturenav som var en
följd å sidan oproportionellt deltagandeett iav nyemissionemaena och å
andra sidan transaktioner i den under perioden bestående aktiestocken. I
tabell 4:29 nedan har således den fysiska år 1985 ägda andelenav personer

den bestående aktiestockens börsvärdeav beräknats för olika antaganden
deras andel år 1985 de underom perioden nyemitterade aktierna. Be-av

räkningen utgår från de fysiskaatt andel den beståendepersonernas av
aktiestocken år 1978 36 % en approximation utifrån års1979 värdevar
och deras andel helaatt aktiestocken summan bestående och emitte-av av
rade aktier i de 105 företag bestod under hela perioden uppgick tillsom
25 % år 1985.

En första slutsats dessa beräkningar är oproportionellt lågtav att ett
deltagande i nyemissionerna inte kan förklara tillbakagången för deensamt

Ävenfysiska dessa år 1985 inte alls innehadepersonerna. någon delom av
de under perioden nyemitterade aktierna, måste deras andel i den be-
stående aktiestocken ha sjunkit till 30 % för andelen i hela stocken skallatt
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således 6tillbakagång minstprocentenheters är%. procenten-bli 25 Av 11
aktiestocken.beståendei dentransaktionerhänförliga tillheter

nyemitterade aktie-10 % denår 1985 ägdede fysiskaOm avpersonerna
perioden iundernettoförsäljningamavid handentabellenstocken attger

tillbaka-procentenhetersmotsvarade 118bestående aktiestockenden av
så motsvarade20 °o,nyemitterade aktiestockeni dengång. andelenVar

procentenheters10bestående aktiestocken 11i dennettoförsäljningarna av
aktiestockennyemitteradedenandeltillbakagång Ju större somavosv.

andel denår 1985, desto störrefysiskakategorinägdes avpersonerav
perioden.sålt undermåste kategorin habestående stocken

på periodenår under1985 denbörsvärdetandelFysiskaTabell 4:29 personers av
år 1985.årsåväl 1978börslöretagföretagbeståendeaktiestocken i de somsom var

börsvärdetandelde fysiskautifrån antagandenolikaBeräkningar avpersonernasom
105 företagpå nyemitteradestocken.den

förändringBeräknadandel börsvär-Beräknadandel börsvär-Antagen avav
börsvärdetandelpå underår dendet 1985år på den underdet 1985 avav

periodenpå underbeståendeaktie- denperiodennyemitteradeperioden
aktiestockenbeståendestockenaktiestocken

procentenheter%%

-6360
-7295
-82810
-92715
102620 -

-112525
-162050
-279100

nyemissionsbe-totaladettredjedelomkringbakgrundMot att avenav
utomlandsemissionerantingentillhänförligtperiodenunderloppet var

antaldärutöver apport-ochlandet stortettemissioner inom attriktadeeller
fysiskasvenskatroligtdetperioden attunder ärägdeemissioner rum

aktierdeandelbegränsadmycketinnehade somår 1985 avenpersoner
legatandel hadennatordebedömningutredningensEnligtemitterades.

nettoför-dåföljertabelleni attberäkningarna%.25 Avunderväsentligt
mellan 6runda talmotsvarade iaktiestockenbeståendedensäljningarna ur

procentenheter.10och
iförskjutningarnainträffadedekonstateraskanSammanfattningsvis att

årochår 1978mellanägarkategorierpåfördelningbörsvärdetstotaladet
helaunderföretagi deförändringarägdehuvudsak som1985 i genomrum

endastFörändringarnabörsföretagspopuIationen.med i varfannsperioden
bortföllde företagifördelningenföljdutsträckning sombegränsadi aven
börslis-pååterfanns105 företagdeIpopulationen.itillkomrespektive som

delsförändringarna trans-orsakadesår 1985årsåväl 1978 avtorna som
delsperioden,helaunder ettbestodaktiestockendeli denaktioner somav

deltagande ioproportionelltkategoritillhörighetpåavseendemed ägarnas
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de nyemissioner dessa företag genomförde under perioden. När detsom
gäller fördelningen på fysiska och övriga ägarkategorier förklaraspersoner
åtminstone halva tillbakagången för de fysiska nettoförsälj-personerna av
ningar i den bestående aktiestocken, medan följd lågärresten en av en
andel i den nyemitterade delen aktiestocken.av

Mot bakgrund den konstaterade tillbakagången för fysiskaav personers
direktägande börsaktier har utredningen också kartlagt de fysiskaav perso-

sammanlagda andel aktiekapitalet de enskilda börsföretageni årnernas av
1985. Som framgår tabell 4:30 nedan denna andel mindre 10 °o iänav var

fjärdedelnärmare företagen och mindre 20 °o i drygt hälftenänen av av
företagen. Endast i knappt tiondel börsföretagen uppgick de fysiskaen av

sammanlagda andel aktiekapitalet till 50 % ochänpersonernas av mer
endast i företag andelen 90 %.större änett var

Tabell 4:30 Fysiska sammanlagdaandel aktiekapitaletpersoners i företagav somåterfanns på Stockholms fondbörs A l- och A Z-Iista utgångenvid år 1985.163avföretag

Andel aktie- Antalav Andel avkapitalet företag företagen
0o %

90 100 1 1—
80- 90 2 1
70- 80 0 0
60- 70 2 1
50- 60 10 6
40- 50 10 6
30- 40 15 9
20- 30 38 23
10- 20 47 29
0- 10 38 23

163 100

Källa: Statistiska centralbyrån.

En uppdelning har också gjorts med hänsyn till företagens börsvärde.
Därvid framgår de företag i vilka fysiskaatt innehade andelstorpersoner en

aktiekapitalet i regel hade betydligt lägre börsvärdeav ett än genomsnittet.
I 9 de 15 företag där andelen uppgick till minst 50 % företagetsav var
börsvärde lägre 250 miljonerän kronor. I fem företagen börsvärdetav var
mellan 0,5 och lmiljard kronor och endast i företag detöverstegett
1 miljard kronor. Se vidare tabell 4:31 nedan.
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De enskilda företagens största ägare

Den totala aktiestockens fördelning på ägarkategorier bild deger en av
källor för företagens försörjning med riskkapital, visar inte isom svarar men
vilken utsträckning de också har möjlighet inflytande verk-utöva överatt
samheten i företagen. För bedöma detta bör intresset fokuseras iatt
första hand dei enskilda företagen.ägare De juridiskastora personernas
dominans blir därvid markerad. tvåännu Närmare tredjedelarmer av
företagen hade juridisk år 1985.största ägareen person som

Vid jämförelse tiden framgåröver visserligen andelen fysiskaatten
bland de respektive femstörsta något årstörsta ägarna störrepersoner var

år1985 1978 och detän institutionella ägandet de aktieposternaatt storaav
i de enskilda företagen i denna antalsmässiga mening således minskade
något under perioden. En granskning visarnärmare emellertid detatt
ökade inslaget fysiska bland de enskilda företagens iägarestoraav personer
sin helhet hänförligt till de 46 företag tillkom i storföretagspopula-var som
tionen under perioden. Studeras utvecklingen i enbart de företag61 vidsom
båda tillfällen tillhörde privatägda svenska storföretag på aktie-gruppen
marknaden framträder bild med ökad juridiskaandelmotsatten en perso-

Årbland de ägarna. 1985 saknade omkring två tredjedelarstoraner av
dessa företag helt fysiska bland de fem Särredovi-största ägarna.personer

olika ägarkategorier framgår fysiska innehavattsas storapersoners av
aktieposter i första hand icke-finansiella företag och investment-ersatts av
företag. Se tabell 4:32.

ÄgarkategoritillhörighetTabell 4:32 för den största respektivede fem största ägarna aktiekapitalet iav
de privatägda friståendesvenska företag såvälåreller koncerner år1978 1985 aktiemark-som som var
nadsföretag. Procent. 61 företag

ÖvrigaIcke fi- Invest- Försäk- Fjärde Fysiska
nansiella rings- AP- juridiskament- personer
företag företag företag fonden personer

Andel de största ägarnaav
År 1978 20 34 8 3 5 30
År 1985 28 38 7 0 7 21

Andel de fem största ägarnaav
År 1978 8 31 25 6 14 16
År 1985 12 25 21 9 21 13

En adekvat beskrivning de kategoritillhörighetägamas kan emel-storaav
lertid inte endast antalet viss kategori. ocksåägare Hänsyn böravse av en

till hur andelar aktiekapitalet och dessaröstetalet innehartas stora ägareav
liksom till kapitalstorleken på de studerade företagen.

Undersökningen visar den kapitalandel i de 107 privat-största ägarensatt
ägda svenska storföretag återfanns på aktiemarknaden år 1985som genom-
snittligt väsentligt i de fallstörre fysiskägaren i desett änvar envar person
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%. framgårfall juridisk 39 % jämfört med 23 Somägaren person, avvar en
innehav dendiagram 4:7 nedan dock de fysiska störstapersonernas avvar

kapitalandelen börsvärdekoncentrerade till företag hade lägre änettsom
de företag kapitalandelen. Ii vilka juridiska innehade den störstapersoner

börsvärde lägre miljardhälften de storföretag hade 1närmare änettav som
kronor Bland företag medden fysiskstörsta ägaren ettvar en person.
börsvärde motsvarande andel knapptöverstigande 1 miljard kronor var en

överstigande 4 miljarder kronorfemtedel och i företag med börsvärdeett
någontvå fysiskförekom, med undantag, huvud inteöver taget somperson

största ägare.
detI de fall den kapitalandelen innehades fysiskstörsta av en person var

i de fallgenomsnittliga värdet denna andel därför väsentligt mindre änav
den innehavinnehades juridisk fysiskatrots attperson personersav en -

förhållandeofta representerade procentuella andelar. Detta blirstörre ännu
tydligare jämförelsen utvidgas till de fem Se vidare tabellstörsta ägarna.om
4:33 nedan.

Tabell 4:33 aktiekapitalet iDe fem kategoritillhörighet ochandelarstörstaägarnas av
friståendede privatägda aktiemarknadsföre-svenska företag eller koncerner somvar

årmed S00 1985.107 företagminst anställdatag

ÄgarensÄgarensAktiepost Andelenskategori- genom-
snittliga andel genomsnittligatillhörighet

aktiekapitalet börsvärdeav
°o mkr

Största 320Fysisk 39person
Största 23 430Juridisk person
Näst Fysisk 14 87största person

198Näst Juridisk 11största person
Tredje Fysisk 9 43största person
Tredje 137Juridisk 7största person
Fjärde Fysisk 6 33största person
Fjärde Juridisk 1025största person
Femte Fysisk 4 20största person
Femte Juridisk 4 88största person

Ett eliminera den storleksmässiga skillnaden mellan företagensätt äratt att
jämföra påbörsvärdet den sammanlagda andel aktiekapitalet i de stude-av
rade företagen innehades viss kategori med börsvär-största ägaresom av en

pådet den andel innehades samtliga För de 61 företagstörsta ägare.som av
återfanns i sådanunder hela perioden den studeradesom gruppen ger en

jämförelse juridiskavid handen de andelar ökade. detAvatt personernas
påsammanlagda börsvärdet de aktier de innehade iägarnastörstasom

dessa företag juridiska år % årsvarade de 1978 för 76 och 1985personerna
för 83 %. Delas i dessa företag de juridiska i olika ägarkate-personerna upp
gorier framkommer de fysiska minskade andelaratt ersattespersonernas av
i första 4:34hand icke-finansiella företag och investmentföretag, tabellse
nedan.
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Diagram 4:7 De kategoritillhörighetstörstaägarnas och andelar aktiekapitalet deiav
privatägda svenskafristående företag eller koncerner aktiemarknadsföretagsom var
med minst 500anställdaår 1985.Fördelning efterbörsvärdetpå företagensaktiestock.
107 företag

å
So
EN°
2
.E
å-mT O0 e
å
D

o
°

m-2 g
Oo

O

o
ma°

o
O o -co

o

I° 80 Oo
O .

2o
å

0 OO°5 O. O O NO c8°o 0 0 -0% g
O OO OO xOO O @009 .Q9O ä00O5% . uco ..I#1 oI I I I§%°°8 3 88 8 3 8 °9IxcoV



Ägande104 och inflytande storföretageni SOU 1988:38

Tabell Sammanlagt4:34 påbörsvärde de största ägarnas andelar aktiekapitaletav
påfördelat ägarnas kategoritillhörighet. Privatfigda friståendesvenska företag eller

koncerner aktiemarknadsföretagsåvälår år1978 1985.Procent.som var som
61 företag

Ägarkategori Största ägare
1978 1985

Fysisk 24 17person
lnvestmentföretag 32 38
Icke-finansiellt företag 28 34
Försäkringsföretag 10 8
[fjärde AP-fonden 4 0
Övriga juridiska 2 3personer
Samtliga 100 100

Jämförs dessa resultat med dem redovisats rörande fördelningensom ovan
på ägarkategorier de privatägda storföretagens totala aktiestock, kanav
konstateras båda mätningarna visar markant tillbakagång för fysiskaatt en

direktägande Såvälaktier. med påavseende hela aktiestockenpersoners av
med påavseende endast de innehavägarnas i de enskilda före-storasom

innehades allt andel aktierna andratagen, större ägarkategorier änen av av
fysiska personer.

Det kan emellertid också konstateras flera de ägarkategorieratt av som
spelade roll i företagens riskkapitalförsörjning intestor alls eller endasten
undantagsvis förekom i enskildaägare företag. Detta torde tillstorasom
viss del följd medveten placeringsstrategi från sida,ägarnasvara en av en

också resultat legala begränsningar vidlåder fleraett ägarkate-men av som
goriers möjligheter förvärva aktier i enskilda företag. Sådanaatt begräns-
ningar föreligger för försäkringsföretag, aktiefonder, aktiespar- och alle-
mansfonder, fjärde AP-fonden, den nyligen inrättade femte AP-fonden

Iöntagarfonderna. Därutöver råder isamt praktiken begränsningar för ut-
ländska möjligheterägares förvärva aktier i svenska företag.att

Den enda ägarkategori i större utsträckning dels ökade sin andelsom av
den totala börsaktiestocken, dels förekom i destörsta enskildaägaresom
företagen icke-finansiella företag.var

Kategoritillhörighet koncentrationsgradoch

Avslutningsvis finns skäl ställa frågan i vilken utsträckning den för-att
skjutning under den studerade perioden skedde mellan olika ägarkate-som
goriers andelar aktiestocken kan förklara den koncentrationsökningav som
samtidigt ägde dei enskilda företagens och intlytandestruktur.ägar-rum

Det har tidigare konstaterats koncentrationen i ägarstrukturen ökade iatt
flertalet de 61 storföretag under hela perioden 1978- återfanns1985av som
på aktiemarknaden. Beaktas endast förändringarstörre motsvarande-
minst tiondel den ursprungliga andelen kan konstateras denatten av -

andelstörsta ägarens aktiekapitalet ökade i 31 och minskade i 22 dessaav av
företag. de företagI i vilka koncentrationen i denna mening ökade denvar
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största kapitalandelägarens i genomsnitt dubbelt såän vid perio-stormer
dens slut vid dess början. I de företag i vilka koncentrationensom minskade
uppgick andelen vid periodens slut till i genomsnitt mellan fjärdedelartre
och fyra femtedelar andelen vid periodens början.av

Någon skillnad i börsvärde förelåg genomsnittligt inte mellan desett
företag i vilka koncentrationen ökade respektive minskade. Däremot kan

skillnad konstateras med avseende på denen största kategoritill-ägarens
hörighet. l 28 de 31 företag i vilka koncentrationen ökade denav störstavar
ägaren juridisk år 1985. Endast i de 31 företagenen tre denperson av var
största ägaren fysisk Bland de företag i vilka koncentrationenen person.
minskade fysiska största i 9 årägare 22 fall 1985. Kortfattatvar personer av
indikerar resultaten koncentrationsuppgångenatt med påavseende den
största ägarens kapitalandel kom till stånd institutionellaatt ägaregenom
ökade sina andelar, medan fysiska i de fall dessa störstapersoner var-
ägare i företagen minskade sina andelar.-

En koncentrationsuppgång i de enskilda företagens ägarstruktur påsom
detta utgår frånsätt institutionalisering ägandet utesluter inteen av att
företagens slutliga ägarkrets samtidigt vidgas. Som tidigare påpekats kan
det i exempelvis fördelningspolitisktett perspektiv finnas skäl bortseatt
från mellanhandsägarna och studera koncentrationsutvecklingen i den slut-
liga ägarkretsen. Utredningens uppdrag emellertidär studera utveck-att
lingen i de enskilda företagens perspektiv och relatera förändringarnaatt i

ochägar- inflytandestrukturen till ägarnas möjligheter förse företagenatt
med riskkapital och övervaka hur det kapitalet används. Dessa uppgifter
fullgörs de företagenägare har, oberoende iav ägarna sin harturav om en
bakomliggande ägarkrets eller ej. En koncentrationsökning i de enskilda
företagens ägar- och inflytandestruktur kan därvid, något förenklat, sägas
innebära de största fåttägarnaatt betydelsestörre för fullgörandeten av
dessa uppgifter. Detta utesluter givetvis inte det på vilketsättatt upp-
gifterna fullgörs kan påverkas den slutliga ägarkretsens utseende.av

4.3.1.7 Koncentration och kategorifördelning i längreett tidsperspektiv
utvecklingensamt fram årtill 1988

Koncentration och kategorifärdelning 1950-1985

De förändringar i storföretagens ägar- och inflytandestruktur redovi-som
harsats perioden 1978-1985.avsettovan I syfte belysa dessa för-att

ändringar i längre tidsperspektivett har utredningen också insamlat vissa
uppgifter ägarstrukturen i svenskt näringsliv årom 1950 och år 1963.

Vad först gäller förändringarna istorföretagspopulatiønen, kan konstate-
dessa är ännuatt omfattande i detras längre tidsperspektivet.mer Flertalet

de storföretag återfanns påav aktiemarknaden år 1950 försvannsom ur
populationen under trettiofemårsperioden fram till år 1985. Det kan också
konstateras den dominerande förklaringenatt till bortfallen iäven det
längre tidsperspektivet företagenär köptesatt andra företag. Iupp av
realiteten fanns därför verksamheten i de bortfallna företagen ofta kvar

åräven 1985, bedrevs då inom för något företag.men annatramen
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kriteriet1950- 1985periodenuppfyllde under hela att31 företagEndast
framgårSomaktiemarknadsföretag.delsanställda,minst 500dels ha vara

landetsflertaletdessa företag störstaåterfanns bland4:35 nedantabell avav
svarade dessabankerna. Tillsammansdeoch störreindustrikoncerner tre av

bland desysselsättningendelenförperiodenunder hela störreföretag av
privatägda storföretagen.

såväl500 anställdamed minstaktiemarknadsföretagPrivatägda svenska4:35Tabell
31 företagår 1978 1985.år 1963, och1950som

BörsintroduceratGrundatFöretag

19111904AGA
19011883SeparatorAlfa-Laval
19011883ASEA
19201873DieselAtlasCopcoAtlas
19471870Borås Wäfveri

1907’ 1908SockerbolagetCardo
19301910Electrolux
19191876Ericsson

1915 1917Esselte
19011871CementSkånskaEuroc
19031764Gunnebo
19031848Götabanken
19071609Holmen
19491685Iggesund
19451944Industrivärden

1873 1943FagerstaKinnevik
19361873MoDo
19191862Munksjö
19111646BoforsNobel
19371919PLM
19441937Saab
19011868Sandvik

1929 1950SCA
190118561864S-E-Banken‘
1901‘1871SHB
19011855Skandia
19141907SKF

1288 1901Stora
1917 1917STABMatchSwedish

19421904Transatlantic
19351927Volvo

år 1901.Före-sedanhar bedrivitsfondbörsvid StockholmsRegelbunden handel°
fond-föremål handel vidförha varitdessförinnandock redanaktier tordetagets

börsen.
företag.flera äldreFusion av

Bank och Skan-EnskildaStockholmsfusion mellanS-E-Banken tillkom° genom en
Skandi-år 1856ochgrundadesEnskilda BankStockholmsår 1972.dinaviska Banken

år 1901.börsintroduceradesBåda bankernaår 1864.naviska Banken
år 1888.d aktiebolagorganiseradesStora Kopparberg som
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För 27 dessa företag har utredningen funnitav ägaruppgifter som avser
hela den aktuella perioden, medan uppgifterna för fyra företag ofullstän-är
diga. Den fortsatta framställningen begränsas därför till 27 företagen.av

Ifråga ägarkoncentrationen i dessa företag kanom inledningsvis kon-
dels företagenstateras vid periodensatt början väsentligt skilde sig i fråga

koncentrationsgrad, dels koncentrationsuppgångom att genomsnittligten
ägde undersett perioden. Fem företagen saknaderum vid periodensav

början helt och hållet medägare innehav motsvarande minst 2 °o aktie-av
kapitalet och totalt förekom 79 aktieinnehav denna storleksordning. Vidav
periodens slut hade samtliga företag medägare innehav uppgick tillsom
2 % eller aktiekapitalet och det totala antaletmer innehavav dennaav
storlek 180 stycken. Samtidigt ökade de innehavensvar större sammanlagda

Årandel aktiekapitalet. 1950 svarade innehavav minst % tillsammans2om
för i genomsnitt 22 % Åraktiekapitalet i de enskilda företagen.av 1985 var
motsvarande andel 50 %.

På detaljerad nivå framgår denen mer störstaatt ägarens andel av
aktiekapitalet ökade i 19 de 27 företagen, medan den i två företagav var
oförändrad och i företag minskade. I de 19 företag i vilkasex koncentratio-

i denna bemärkelse ökade, tredubbladesnen den genomsnittliga andelen
för den största frånägaren, 7 % till 22 %. I de företag i vilka koncentra-sex
tionen sjönk, minskade den största ägarens andel från 32 % till 14 %. För

helhet innebar utvecklingengruppen densom att största ägarens andel av
aktiekapitalet ökade från i genomsnitt 13 °o år 1950 till 19 år% 1985.

Vad därefter gäller röstandelskoncentrationen kan konstateras denatt
största ägaren i drygt hälften de 27 företagen år 1950 innehadeav röststarka
aktier och därmed högre andel det totala röstetaleten än aktiekapi-av av
talet. I genomsnitt uppgick den största ägarens andel röstetalet till 16 %,av
medan andelen aktiekapitalet enligt vadav uppgick till 13 %.sagtsovan
Bruket aktieslag med olika röstvärden medfördeav den störstaatt ägarens
andel röstetalet i många företagav kapitalandelenänsteg under denmer
aktuella perioden. Det finns också företag i vilka röstandelen för den största
ägaren ökade kapitalandelentrots att oförändrad eller minskade undervar
perioden. Så exempelvis fallet i Electrolux, i vilketvar den största ägaren,
företaget Stabilitas, innehade omkring 39 % såväl aktiekapitaletav som
röstetalet vid periodens början. Trettiofem år ASEA störstasenare var
ägare med den väsentligt lägre kapitalandelen 12 °o, med 48 % detmen av
totala röstetalet. Sammantaget ökade den största ägarens genomsnittliga
andel röstetalet i de 27 företagen från 16 %av till 26 % under perioden,
vilket något ökningstörre förän andelenvar en aktiekapitalet.av

Koncentrationsökningen i de studerade företagen sammanföll med en
markant förskjutning i fråga kategoritillhörighet.ägarnas Denna kom-om

till uttryck bl. i minskandemer andel fysiska blanda. före-en personer
tagens större ägare. En iakttagelse intresse är antaletannan attav stora
aktieposter tillhöriga juridiska ökade markant under perioden.personer
Det har konstaterats antalet innehavattovan motsvarande minst 2 % av

steg.aktiekapitalet eller röstetalet från 79 till 180 innehav under perioden
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täcktesi företagenaktiestockenandelgenomsnittligadenoch avsomatt av
innehavfördubblade antaletökade. Det storasamtidigt ändessa poster mer

resultatetinteochi företagentillkomföljdsåledes ägare avatt nyaavenvar
företagensklassificeringEnsplittrades. storainnehavtidigare avstoraatt

% demdrygt 90visarkategoritillhörighetpåavseendemed att varavägare
1950årförsäkringsföretagexempel kanSom nämnas attjuridiska personer.

medanberörda företagen,°o i de mot-minst 2aktieinnehavhade 3 om
utveckling kanlikartad50. Enomkringår 1985innehavantalsvarande var

före-icke-finansielladeVad gällerdel.investmentföretagensföriakttagas
aktie-icke-finansiellaframgår bl.betydelse ägare attstora a.tagens som

% i deminst 2motsvarandeaktieinnehavhade 6år 1950marknadsföretag
Samtidigtår 14.1985innehavantalmotsvarandemedanföretagen,27 var
°o.till 21från 5 °oinnehavenstorlekengenomsnittligadensteg

1988kategorifördelningochKoncentration

uppgiftertillförlitligaochfullständigavilkenförtidpunkt omDen senaste
tillgå ochfunnitsstorföretagsamtligai attinflytandestrukturenochägar-

de1985-1986. Förårsskiftet stor-arbeteutredningens äribeaktaskunnat
uppgifteremellertidharaktiemarknadsföretagockså är omföretag som

påvåren 1988,tillframkoncentrationsutvecklingen ettochantalet ägare
utredningen kunnatSCB tillharDärutöverinhämtas.kunnatstadium,sent

på ägarka-fördelningbörsaktiestockensuppgifterpreliminäraredovisa om
1987-1988.årsskiftetvidtegorier

nedgångbegränsadedenkonstateraskanantaletgäller attVad först ägare
iantaletgenomsnittliga ägaredetmellanjämförelsevidnoterades ensom

i ställetjämförelsen görsförsvinneriårs företagoch 19851978 settstort om
År genomsnittligauppgick det1988års företag.och 19881978mellan

300.16aktiemarknaden tillpåstorföretagenprivatägdai deantalet ägare
perio-aktiemarknaden underpåstorföretagbestodde företagI somsom

tillfrån 19 200genomsnittliga antalet ägaredetökade1978-1985den
accelereradeochvåren fortsatte600 till 1988framtidenUnder20 ägare. -

uppgickföretagi dessagenomsnittliga antalet ägareuppgång. Detdenna-
uppgången tordeförklaringar tillfleravåren En000 1988.27till närmare av

vidförhållandevismedföretagandrafrågai förvärvatföretagen enattvara
elleraktiernyemitteradebetalning i formdärvid erlagtochägarkrets av

På så hartill aktier. sättkonverteratssedermeraskuldebrevkonvertibla som
köpandedeiblikommit ägareföretagenförvärvadede atttillägarna

företagen.
visarinflytandestrukturenochikoncentrationen ägar-Beträffande upp-
år 1985koncentrationsgraden änhögregenomsnittligtdengifterna settatt

andelgenomsnittligaår 1988. Den ägarensstörstaår bestod1978 aväven
Röstandelen%.29år 1985 tillsåväl år 1988uppgickaktiekapitalet varsom

°o.med 39jämfört%år 1985, 41högretvå procentenheter änår 1988 var
denblirslåsinnehavnärståendeinflytandemässigt ägaresOm samman

år 1985, dvs.år 1988 likaröstandelgenomsnittliga storstörsta ägarens som
%.47
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Studeras endast de företag bestod storföretag aktiemark-som som
naden under hela tioårsperioden 1978-1988 koncentrationsökningenär
något markerad dåän motsvarande utveckling studeras för de företagmer

bestod fram årtill 1985. Den störstasom ägarens genomsnittliga andel av
aktiekapitalet ökade i dessa företag från år18 % 1978 till år21 °o 1988 och
andelen röstetalet ökade från 27 % till 33 %. Efter sammanslagningav av
inflytandemässigt närstående innehavägares visar uppgifterna röstande-att
len för den största ägaren från i genomsnitt 33 °o årsteg 1978 till år41 °o
1988.

Vid granskning koncentrationsutvecklingen i ochen deav vart ett av
bestående företagen och med beaktande endast förändringarstörreav -
motsvarande minst tiondel den ursprungliga andelen kan kon-en av -

inflytandekoncentrationenstateras ökadeatt i 60 °o företagen, oför-av var
ändrad i 20 % och minskade i 20 °o. I de företag i vilka koncentrationen
ökade den största ägarens genomsnittliga andel röstetaletvar änav mer
dubbelt så år 1988 årtio tidigare.stor som

Vad slutligen gäller börsaktiestockens fördelning på ägarkategorier kan
först och främst konstateras institutionaliseringenatt ägarstrukturenav
fortsätter. Den fysiska direktägda andelen börsaktiestockenav personer av

vid årsskiftet 1987-1988 drygt två procentenheter lägre årvar 1985än och
torde ha uppgått till högst 22-23 %.

Bland förändringar i övriga ägarkategoriers andelar märks framför allt en
nedgång i den utlandsägda andelen från 8 % till 6 °o och uppgång fören
försäkringsföretagens frånandel %11 till 14 °o. I övrigt förändringarnaär i
förhållande till år 1985 marginella.

Sammanfattningsvis kan konstateras den beskrivning koncentra-att av
tions- och kategoriutvecklingen i storföretagen utredningen redovisatsom
för perioden 1978-1985 giltigär vidäven beaktande utvecklingen framav
till år 1988. I vissa avseenden blir de iakttagna tendenserna något starkare i
det längre perspektivet.

4.3.1.8 Kontrollägarskiften och företagsuppköp

Den med aktien förknippade rösträtten möjlighetägarna via bolags-attger
stämman påverka Ägarnaoch övervaka företagens verksamhet. kan emel-
lertid också tillkännage sin mening eller förvärvaatt avyttragenom ytter-
ligare aktier i företagen. Det uttrycket för denna möjlighet kanyttersta
sägas någon förvärvar så andelatt aktierna i företagvara storen ett attav

kontrollägarskifteett kommer stånd.till Mot denna bakgrund redovisas i
föreliggande avsnitt förekomsten kontrollägarskiften i de storföretagav som
återfanns på aktiemarknaden utgångenvid år 1978. På grund detav av
betydande antal ägarskiften under de årenrapporterats senastesom ut-
sträcks redovisningen till tiden fram till augustiatt 1988.avse

I allt utsträckningstörre har kontrollägarskiften bland aktiemarknads-
företag kommit tillgå så samtliga aktier köpsatt företag,att ett annatupp av
varefter det uppköpta företaget lämnar aktiemarknaden. Det förekommer
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byterkontrollaktiepostenendastdärkontrollägarskiftenocksåemellertid
redovisasföljandedetIaktiemarknaden.kvarstårföretagetmedanägare

storföretagenindelasnedan. Först4:4figurtvåiägarskiftenadärför steg, se
undermarknadenlämnadeochköptessidan företagåi uppsomena
perio-undermarknadenpåbestodsidan företagå andraochperioden som

kontrollägarebyttei företagbådaindelas dessaDärefter somden. grupper
ägdekontrollägarskifte intenågotvilkai rum.och företagperiodenunder

disposition.avsnittetsIllustrationFigur 4:4 av

svenskaPrivatägda
påstorföretag

år 1978aktiemarknaden

BeståendeUppköpta
företagföretag

kontroll-Kontrollägar-kontroll-Kontrollägar-
ägarskifteskifteägarskifteskifte

friståendeprivatägda90samtligaförtecknats4:36 nedan harl tabell
på aktie-återfannsanställda500med minstföretag eller koncerner som

markeradeföretagframgår 40 dessaår tabellenmarknaden 1978. Av att av
lämnatochår hade köptsutgång 1988månadsaugustimed fet stil vid upp

på lämnapågående uppköp vägföljd attaktiemarknaden eller till varav
aktiemarknaden.

periodensunderägdede 40 uppköpenfjärdedelarOmkring tre rumav
åttaunder de förstaskeddedemår 1983, och tioefterandra hälft, dvs. av

få undantagmedköparenvisar vidare ettmånaderna Tabellen1988. att var
köptesföretagende uppköpta ett38Inte mindrestorföretag. än avannat av

fysiskatvå företag köptesmedan endastföretag, personer.annat av
aktier iförvärvarsuccessivtså köparengenomförs uppköpOfta attett

avseendeuppköpserbjudandeoffentligt reste-företaget och framlägger ett
Huruvidaröstandel.betydandeuppnått ettsedan hanrande aktier först en

pådärförkontrollägarskifte berorinneburitockså skall hauppköp ettanses
aktuella uppköpen40deItidsperspektiv anläggs.vilket avsexsom -

ElverkSkandinaviskaochKinnevik, NymöllaEdstrand, Fläkt,Alcro, var-
medägdeföretagår dessa1978. Iredani företagetköparen största ägare

1978-1988.periodenunderkontrollägarskiftenågotinteandra ord rum
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Detsamma gäller i praktiken Papyrus och Swedish Match köptessom av
Stora år 1986 respektive år 1988. Papyrus, Swedish Match och Stora kon-
trollerades alla släkten Wallenberg närstående intressen år 1978. Tillav
kategorin uppköp kontrollägarskiften kan ocksåutan räknas Hallstaham-

köp Bulten-Kanthal år 1983 GOTA:s köp Götabankenmars ochsamtav av
MoDo:s köp Iggesund år 1988. Det förvärvande företaget i dessa fallav var
visserligen inte årstörsta redanägare 1978, under så lång tid föremen
uppköpet kontrollägarskiftet inte kanatt ha kommit ståndtillanses genom
själva uppköpet.

Sammantaget kan konstateras 40 års1978 90 privatägda svenskaatt av
storföretag aktiemarknaden köptes under tiden fram till augusti 1988upp
och detta i 29 fall innebaratt entydigt kontrollägarskifte.ett

Det har inom för föreliggande betänkande inte varit möjligtramen att
studeranärmare vilket dessa kontrollägarskiftensätt påverkat verksam-

heten i de berörda företagen. Det också förenatär med betydande problem
i koncernstrukturatt identifiera den uppköpta verksamheten inteen ny -

minst vissa delar brutits såltsoch vidare till andra företag.om ut Ut-
redningen har dock gjort mycket övergripande genomgång störreen av
förändringar i företagen, vilken redovisas i det följande. Efter beslut av
regeringen erhöll utredningen i maj 1988 tilläggsdirektiv med uppdrag att
beskriva och analysera utfallet tiotal företagsförvärvstörre och fusio-ettav

i svenskt näringsliv. Utredningens arbete på detta områdener kommer
således fortsätta. Tilläggsuppdragetatt skall avslutat 1989vara sommaren
och resultatet kommer redovisas i särskildatt rapport.en

Tabell 4:36 Uppköp under perioden januari l979-augusti 1988bland samtliga 90 privatägda friståendesvenska
företag eller koncerner den januaril 1979 aktiemarknadsföretag med minst 500som anställda. Uppköptavar
företag markerade med fet stil.

ÅrFöretag Köpare Anställda Anställda Anmärkning
1978 1978 vid

uppköpet

ABV Nordstjernan 1988 10300 12000 Uppköpet genomfört 1988.
AEG Ahlsell 1982 2 500 4 600 Ahlsell köptes Boliden 1986.av

Boliden köptes Trelleborg 1987.av
AGA 15 300
Ahlsell Boliden 1986 2 900 7 900 Boliden köptes Trelleborg 1987.av
Alcro AC Intressenter 1986 900 900 kontrollägarskifte.

AC Intressenter konsortiumär med fa-ett
miljen Alfort huvudintressent.som

Alfa-Laval 17 800
Almedahl Skandia 1986 2 100 2 000 Skandia behöll Almedahls aktieportfölj.

Industridelen avknoppadesi Almedahls-
gruppen.

Aritmos 700
ASEA 46 00 Huvuddelen verksamhetenfusioneradav

år 1988med det schweiziskabolaget
Brown Boveri.
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4:36tabellForts.
År AnmärkningAnställdaAnställdaKöpareFöretag

vid19781978
uppköpet

9004Asken
7 100Astra
5 500Atlas

SCA49% i BahcoPromotion köpte100400 541985 avPromotionBahco
aktierresterandeförvärvadeoch1980

till Bahco.Promotion bytte1985. namn
tillsåldessedermeraVentilationBahco

VD-skifte.Fläkt.
rörelse-helägdavissaAktieportföljen och6002 300 111981VolvoBeijerinvest

i Investmentavknoppadesdrivande delar
majoritetspostbehöllBeijer. VolvoAB en

STC, Fe-bl.a.därutöveri Sonessonsamt
JernverkKockumsMorgårdshammar,lix,

sistnämnda företagenDeBeckers.och tre
sålts.därefterhar

frånkontrollerande ägareUddeholm100700 81984 5StoraBillerud var
Udde-köpte1970-talet. Storaslutet av
efterförvärvadeoch1984 ettholms post
VD-skifte.resterandeaktier.budoffentligt

Kemaefter köptill NobelNamnbyte14000 avBofors
1984Nobel

Aktie-Boliden iköpteTrelleborg steg.16000 tre6001987 8TrelleborgBoliden
fö-såldes.Flerakraftinnehavportfölj och

VD-skifte.därefter skett.harretagsförvärv
medanaktieportföljen,Munksjö behöll200200 11985 1MunksjöBorås Invest

och börsnote-avknoppadesWäfveriBorås
blevBorås WäfveriiHuvudägarerades.

Mauritzon.VD, L.Borås tidigareInvests
1988.genomförtUppköpet4006 2001988ASEABroströms

kon-Ulf Lindénkontrollägarskifte.3 9004 2001983 varHallstahammarBulten-
och till-Hallstahammaritrollerande ägareKanthal

ikontrollägaremed Kantzowvonsammans
köpteHallstahammarBulten-Kanthal.
till Kan-och bytteBulten-Kanthal namn

1988köptesKanthal-Höganästhal. Nuv.
Beckers.av

ochSockerbolagetbehöll bl.a.Volvo500600 41985 3VolvoCardo
aktieportföljen avknop-medanHilleshög,

börsnoterat.Cardonya ärpadesi som
VD-skifte.

800Custos
MariebergtillNamnbyte3 100DN

kontrollägarskifte.7007001987EdstrandFam.Edstrand
övriga ägare.Huvudägaren köpte ut

2001Eldon
60075Electrolux

61 400Ericsson
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Forts. tabell 4:36

ÅrFöretag Köpare Anställda Anställda Anmärkning
1978 1978 vid

uppköpet

Esab 5 600
Esselte 00014
Euroc 11 000
Fagerhult Almedahlsgruppen 500 1 000 Uppköpet genomfört 1988.
Fagersta 4004 Namnbyte till Kinnevik
Fläkt ASEA BB 1988 11 500 17600 kontrollägarskifte. Fläkt ursprungli-är

avknoppat från ASEA och vidgen var
uppköpstillfället dotterbolag till ASEA
BB.

Företags-
finans Pronator 1986 600 5 Företagsñnans investmentföre-ca ett rentvar

och tvä huvudägarei ABV.tag en av
Pronator behöll delen aktieport-större av
följen. ABV-posten såldestill Nordstjernan
1988.VD-skifte.

Garphyttan 700
Grafoprint 2 300 Namnbyte till Duni
Gränges Electrolux 1980 15 600 13000 Betydande försäljningar har successivt

skett bl.a. kraft- och metallverksamhe-av
GrängesAluminium i denten. är stort sett

enda del kvarär i Electrolux ägo.som
Exkl. Lamco, Liberia

Gunnebo 6001
Götabanken GotaGruppen 1988 2 100 2 300 kontrollägarskifte.
Hennes
Mauritz 2 200
Herakles 500
Hexagon 2 500
Holmen MoDo 1988 004 7 600 Uppköpet genomfört 1988.VD-skifte.
Höganäs Kanthal 1986 3 100 8001 Custos 7%största med 1978.ägarevar
Iggesund MoDo 1988 5 500 2 600 Uppköpet genomfört 1988.
lncentive 9 500
Industrivär-
den 6 300
J W 900
Kema Nobel Bofors 1984 3 100 7 200 Kraftinnehav sålts.har VD-skifte. Bofors

har bytt till Nobel.namn
Kinnevik Fagersta 1983 1 500 2 200 kontrollägarskifte. Fagersta, kon-som

trollerades Kinnevik, Kinnevikköpteav
och bytte Kinnevik.tillnamn

Kockums 6 700 Namnbyte till Skåne-Gripen försälj-efter
ning industrirörelsen statentillav

Korsnäs 4 500
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Forts. tabell 4:36
År AnmärkningAnställdaAnställdaKöpareFöretag

vid19781978
uppköpet

9007MoDo
köptes in-Investmentföretaget Kuben100 3001982 1lKubenMonark av
1986.Aritmosvestmentföretaget

2 600Munksjö
åter-NifeVolvo 1986.Sonessonköptes400700 11981SonessonNife Jungner av

från avknoppadeVolvofinns idag i det
Cardo.nya

NK-Åhléns Carnegie. Rörelsen köptesNamnbyte till20 00021 0001988Seanmärkning
HAB.Johnson Comaj 1988 A.i av

ihuvudägarnaJohnsonSläkten var en av
NK-Åhléns perioden1978-1983. Under

kontrollerades företaget1983-1988 av
Erik Penser.

ägde 1978kontrollägarskifte. Papyrus6006001985PapyrusNymölla
Nymölla.50 %närmare av

StoraPapyrusochkontrollägarskifte.100200 41986 4StoraPapyrus
Wallenberg1978 släktenkontrollerades av

närståendeintressen.
0004Perstorp

förvärva-kontrollägarskifte. Beijerinvest5002 100 11980SonessonPersöner
1979ochmajoriteten i Persönerde var ma-

mittensedanjoritetsägare i Sonesson av
1986.Volvoköptes1970-talet.Sonesson av

från FortiaNamnbyte9002Pharmacia
10%medIndustrivärden ägare500 största8 600 7Industrivärden 1987PLM var

1978.
BahcoNamnbyte till3006Promotion

0006Ratos
39 200Saab-Scania

år 1984Konkurs3 000Saléninvest
28 300Sandvik

50015SCA
köpte ak-Konkurrentföretaget Bilspedition3 0002 4001985BilspeditionScansped

någrafrån bl.a.år 1985tiemajoriteten av
ägarfamiljerna och förvär-ursprungligade

efter offentligtresterandeaktiervade ett
dotterföretag, Nor-Två Scanspedsbud. av

Spedition Fraktar-disk Transport samt
VD-skifte.har sedermeraavyttrats.na,

3006S-E-Banken
5 600SHB

50054SKF
4005Skandia
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Forts. tabell 4:36

ÅrFöretag Köpare Anställda Anställda Anmärkning
1978 1978° vid

uppköpet

Skandinaviska
Elverk ASEA 1981 800 800 kontrollägarskifte. ASEA ägde49% av

SkandinaviskaElverk.
Skanska 25 100
Skånska
Banken 700
Stora 9 700
Sundsvalls-
banken 600 Se Uplandsbanken
Swedish
Match Stora 1988 23 300 34 200 kontrollägarskifte. SwedishMatch och

Stora kontrollerades 1978 släkten Wal-av
lenberg närståendeintressen.

Säfveån Catena 1985 2 500 500 Säfveånsdotterföretag Jacobson Pons-
bach sålts.har VD-skifte.

Transatlantic Bilspedition 1988 4001 4001 Uppköpserbjudande i augusti 1988.
Trelleborg 5 300
Tretorn Aritmos 1981 3001 400 Expansion i första hand utländskagenom

företagsförvärv. Tretorn århade 1987 3001
anställda. VD-skifte.

Uddeholm AGA 1984 10300 2 700 FörvaltningsbolagetTresor förvärvade 20%
aktierna i Uddeholm våren 1983.AGAav

förvärvade istörre Tresor öka-posten som
de innehavet i Uddeholm till omkring
40%. Efter offentligt bud förvärvadeett
AGA samtliga aktier. Större delen av
Uddeholms ursprungligaverksamhethar
successivtavyttrats.

Uplands- Sundsvallsbanken 1985 600 700 kontrollägarskifte. Uplandsbankenoch
banken Sundsvallsbankenfusioneradesoch bytte

till Nordbanken.namn
UpsalaEkeby Proventus 1984 2 300 1 500 Upsala-Ekebysfastighetsinnehavsamt

Rörstrands porslinsfabrik sålts.har
Volvo 57 300
Weibulls Cardo 1980 900 2001 Cardo köptes 1985 Volvoav
Åkermans 2001

Avser3 totalantalet anställda i Sverigeoch utomlands.

Av 29 kontrollägarskiften i samband med uppköp under perioden 1978-au-
gusti 1988 6 fall uppköp investmentföretag. fyraI dessa resulte-avser av av
rade uppköpet i vissa delar behöllsatt köparen, medan andra delarav
återfördes till aktiemarknaden. Almedahl köptes år 1986 Skandiaav som
behöll aktieportföljen och avknoppade industrirörelsen i nybildat bolag,ett
Almedahlsgruppen. Ett parallellfall till detta Munksjös förvärvutgör av
Borås årInvest 1985. Munksjö behöll aktieportföljen och avknoppade indu-
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situationen kanomvända sägasBorås Wäfveri. Deni formstrirörelsen av
år 1985.ochår 1981 CardoBeijerinvestVolvos köpbeträffandegälla av

aktieport-avknoppadeochdotterföretagenrörelsedrivandebehöll deVolvo
medfördeSlutligenCardo.respektive nyaBeijerABföljen i Investment

aktieportföljer bytteendastprincipinvestmentföretagsuppköpen itvå attav
dels Catenasår 1986,Företagsfmansköpdels PronatorsgällerDetägare. av

Säfveån år 1985.köp av
förenade uppköpkontrollägarskiften23 medresterandeBeträffande --

följande kommentarer göras.korthetkan i
ägandecirkulärtömsesidigt ochår 1978 iingick nätABV somett av

påbörjadesår 1985Underunder 1980-talet.förstärktessuccessivt upp-en
Pronatorkonsultföretagetvarigenomägandetömsesidigadetlösning av

tilldecember 1987såldes iinnehavPronatorsi företaget.blev största ägare
aktierresterandeockså förvärvadevåren 1988underNordstjeman AB som

dotter-Nordstjernansskett mellansammanslagningDärefter hari ABV. en
ABV.JCC ochföretag

medsambandföretag. Isvenskakonsortiumår 1978ägdesAEG ett avav
i Ahl-delägarekonsortiemedlemmamaår 1982 blevAEGAhlsells köp av

övrigaår 1986 köpte ägaresBolidendessa delägaresell. En somvarav
därefterTrelleborg köptedotterbolag.till helägtgjorde Ahlsellochandelar

aktieportföljår Bolidens1987.år och slutbörjan 1986mediBoliden tre steg
igenomförtsföretagsförvärvflertalsålts, medanharoch kraftinnehav ett

utomlands.Sverige och
röstetalet.°oinnehade 44SCAår kontrollerat1978Bahco avsomavvar

År SHBtillanknytningmedoch övrigaSCA 49 °o ägare1980 innehade
årSCA:sPromotion köpte°. postPromotion 3% röstetalet,12 varavav

huvud-Bahcosår 1985. Avresterande aktierpå trebud1980 och lade ett
tillsåltsVentilation,Bahcodärefterharverksamhetsgrenarsakliga en,

Fläkt.
aktierinnehadeUddeholm mot-år 1978Billeruds ägarestörsta somvar

År Storadenna aktiepostförvärvades1984röstetalet.49 °osvarande avav
övrigatillochBillerud från Tresorimindreköptedessutom postensom

aktier.på resterandebudlämnadeägare ett
omkringmedrederirörelseomfattandeår 1978bedrevBroströms en

mittenförlustbringande sedanemellertid200 anställda. Företaget6 avvar
ASEA:sförVid tidensuccessivt.avveckladesverksamheten1970-talet och

dendellitenkvarstod endast1988på samtliga aktier ibud avenmars
rörelsen.ursprungliga

domineran-grundarfamiljen Bertil Svenssonärhade 1978Fagerhults som
våren ochunderförvärvadeAlmedahlsgruppende aktieägare. sommaren

resterandepåbuddärefterladeochi företagetaktiemajoriteten ett1988
textilrörelsetraditionellasidan sinvidharAlmedahlsgruppenaktier. av
Avsiktenbelysningsbranschen. ärdotterföretag inombyggt gruppupp en

Fager-tillverkning inommotsvarandemedverksamhetslå ihop dennaatt
hults.
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Gränges de aktiemarknadsföretagär under efterkrigstidenett haftav som
den spridda ägarstrukturen. Gränges förvärvades årmest 1980 Elec-av
trolux därefter bl. Gränges Metallverken och Wirsbo Bruk.avyttratsom a.
I dag Grängesär Aluminium i den enda del den ursprungligastort sett av
verksamheten återfinns inom Electroluxkoncemen.som

Holmen har sedan decennier haft Dagens Nyheter och investmentföre-
Ratos dominerande Under höstentaget ägare. 1987 förvärvade MoDosom

dessa båda aktieposter och uppnåde därigenom röstmajoritet i Holmen.
Under våren 1988 övertogs resterande aktier efter offentligt uppköpser-ett
bjudande. Avsikten Holmen,är Iggesund och MoDo skall bilda s.k.att ett
tredje block inom svensk skogsindustri.

Höganäs aktieägare årstörsta 1978 det blandade investmentföretagetvar
Custos. Under åren 1981-1983 förvärvade Hallstahammar sedermeraAB

ÅrKanthal 7 % aktierna i Höganäs. 1984 utökades innehavet till 25 %av
Åroch år till 56 % förvärv Custosett aktiepost. 1986senare genom av

förvärvades offentligt uppköpserbjudande resterande aktier.ettgenom
Kema Nobels årstörsta ägare 1978 Wallenbergföretagen Investor,var

Providentia och Export-Invest, vilka tillsammans innehade omkring 30 °o
röstetalet. Under 1980-talets första år förvärvade Erik Penser aktier iav

Kema. Dessa såldes sedermera till det Penser kontrollerade Bofors, iav som
Årsin förvärvade ytterligare Kema-aktier. 1984tur förvärvade Bofors först

Wallenberggruppens aktier och därefter offentligt uppköpserbju-ettgenom
dande resterande aktier.

Monarks röstandelsmässigt år 1978största ägare medlemmarna ivar
musikgruppen ABBA, årvilka 1982 flyttade dessaöver aktier till det av
dem själva kontrollerade investmentföretaget Kuben f.d. Kanalen. Sam-

år förvärvade Kuben övriga aktier i Monark. Aritmos förvärvade aktierma
motsvarande 53 % röstetalet i Kuben hösten 1983 och ytterligare 19 %av
våren 1984. årEtt lade Aritmos påbud resterande aktier ochettsenare
uppköptet slutfördes under delen år 1986.senare av

Nife Jungner kontrollerades år 1978 familjen årAmeln. Under 1980av
förvärvade företaget Sonesson aktier motsvarande %49 röstetalet ochav
Sonesson närstående placerare förvärvade ytterligare 25 %, huvudsakligen
från familjen Ameln. Genom offentligt erbjudande i början år 1981ett av
köpte Sonesson resterande aktier.

Persöner kontrollerades år 1978 grundarfamiljen Raihle. Företagetav var
konglomerat med olika verksamhetsinriktningarett påtagligtutansex mer

samband. Efter det Persöner förvärvats Sonesson år 1980 såldesatt deav
olika delarna successivt till andra företag.

PLMzs harstörsta ägare sedan början 1960-talet varit investmentföre-av
Industrivärden. Fråntaget slutet 1970-talet fram till hösten 1987 ökadeav

innehavet från omkring 10 % till omkring 20 % röstetalet. En storav ny
ägare, Munksjö, tillkom år 1986. Under hösten 1987 förvärvades Munksjös
aktiepost Industrivärden därefter offentligt uppköps-av ettsom genom
erbjudande också förvärvade resterande aktier i PLM.
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familje-år sammanslagning fleraScansped grundades 1970 avgenom en
Ägandet ursprungligaspreds successivt utanför deägda speditionsföretag.

från på fondhand-familjerna noterades slutet 1970-taletoch bolaget av
Bilspedition aktiema-larlistan. konkurrentföretagetI december 1985 köpte
därefter offentligtjoriteten från några ägarfamiljerna och ladebl. etta. av

Två dotterföretaguppköpserbjudande på resterande aktier. Scanspedsav
Spedition tillhar sedermera nämligen Nordisk Transport Ratosavyttrats,

Pressbyrån.Fraktarna tillsamt
två investmentföretaget Askenhade år 1978Transatlantic större ägare,

Carlsson Askensfamiljen Carlsson. Under år 1980 köpte familjenoch
År i Transat-majoritetspost. 1984 blev Broströms Rederi ägareäven stor

familjen Carlssons ochlantic. I augusti 1988 förvärvade Bilspedition bl. a.
påinnehav och aviserade bud resterande aktier.Broströms ett

Trelleborggrundades vid sekelskiftet och ingick tillsammans medTretorn
företaget be-i Under slutet 1970-talet hadeden s.k. Dunker-gruppen. av

År såldes aktiemajori-tydande tillverkningen drogs ned. 1980problem och
förlustavdragtill Akelius avsåg utnyttja företagetsRoger storateten attsom

våren sitti Akelius sålde emellertid 1981sin premieobligationsrörelse.
före-innehav förvärvade resterande aktier. Genomtill Aritmos ävensom

däreftertagsförvärv i utomlands har verksamheten i TretornSverige och
kraftigt expanderat.

på fondbörseni decennier de spridda aktiernaUddeholm mestvar en av
årFrån 1976 hade före-och företaget saknade länge dominerande ägare.

årSkogsindustrirörelsen överläts 1978 tillekonomiska problem.taget stora
vårenBillerud aktiepost i detta företag. Under 1983 köptei utbyte mot en

% i Udde-det nybildade holdingbolaget omkring 20 aktiernaTresor av
förvärvadeholm. Tresor noterades inofficiellt, varvid AGA störresenare en
årutökades under 1983 till omkringi Tresor. Innehavet i Uddeholmpost

år40 %. Genom bl. medverkan sammanfördes under 1984Tresors spe-a.
cialståltillverkningen från Aktie-Fagersta och Uddeholm i Avesta.Avesta,

såldes årinnehavet i Billerud till Stora. Genom offentligtettsamma upp-
år AGA Uddeholm. Där-köpserbjudande 1985 samtliga aktier iövertog

verktygsstålefter har Uddeholms kraftrörelse och tillverkning avyttrats.av
därmed avyttrad.Större delen Uddeholms ursprungliga verksamhet ärav

år med Sundsvallsbanken. TeknisktUplandsbanken fusionerades 1984
Uplandsbankenorganiserades fusionen så Sundsvallsbanken förvärvadeatt

riktad nyemission till Nordbanken.och byttegenom en namn
år Carnegie. Företaget verksamtUpsala Ekebys 1978största ägare varvar

Kosta-Boda,i flera branscher och ägde bl. Rörstrands porslinsfabriker,a.
ÅrGAB inte antal fastigheter. 1984 förvärvades Upsalaobetydligtsamt ett

Ekeby sedermera Rörstrand ochProventus, merpartenavyttrat avav som
fastighetsinnehavet.

Årårkontrollerades grundarfamiljen Weibull. 1980Weibulls 1978 av
årköptes företaget investmentföretaget Cardo, vilket fem köptessenareav

Volvo.av
påMedan 90 privatägda svenska storföretag aktie-sammanlagt 40 av
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marknaden år 1978 köptes och lämnade aktiemarknaden under denupp
efterföljande tioårsperioden och företag gick i konkurs, kvarstod 49ett
företag marknaden under hela perioden. Inte heller bland dessa företag

emellertid ägarbilden oförändrad. I tiotal dem kan fleraellervar ett ettav
kontrollägarskiften iakttagas under perioden och det finns flera påexempel
företag år 1978 saknade entydigt kontrollerande erhöllägare,som en men
detta under perioden. I fler hälften företagenän inflytandestrukturenav var

koncentrerad år 1988 tio år tidigare.än Koncentrationsuppgången kommer
ståndtill främst den ökade sinstörsta ägaren andel röstetaletattgenom av

och ibland aktiekapitalet.även I vissa fall kan uppgången i direktsättasav
samband med kampöppen kontrollen företaget mellanöver olikaen om
ägare.

Sammanfattningsvis uppföljningen års1978 90 privatägda storföre-ger av
på aktiemarknaden vid handentag omkring hälften dem hadeatt av en

kontrollerande i augustiägare 1988 tio år tidigare ochän dessaannan att
ägarskiften i betydande utsträckning ståndkom till offentligagenom upp-
köpserbjudanden aktiemarknaden, figur 4:5 nedan.se

Figur 4:5 Uppköp och kontrollägarskiften i privatägda storföretag aktiemarknadenpå
underperioden januari 1979-augusti I 988.

90
Privatägda svenska
storföretag
aktiemarknaden 1978

5040
BeståendeUppköpta

företag företag

Ca29 10 Ca11 40
Kontroll- Kontroll-kontroll. kontroll-
ägarskitte ägarskitte ägarskitte ägarskitte

Ett sätt studera kontrollägarskiftenannat att redovisaär samtligaatt
uppköp bland aktiemarknadsföretag under viss tidsperiod. Ett sådanten
tillvägagångssätt skiljer sig från det använda, framför alltovan attgenom
det inkluderar företag med färre 500än anställda och företag efter årsom
1978 introducerats aktiemarknaden.

Av tabell 4:37 nedan framgår 85 företag med aktieratt noterade på
Stockholms fondbörs A-listor eller den tidigare fondhandlarlistan köptes

från ingången år 1979 till halvårsskiftetupp 1988. Drygt två tredjedelarav
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90Samtidigt kanår 1984.ägde efterdessa uppköp noteras attrumav
medfördeperioden, vilketunderintroducerades vid fondbörsenföretag en

på företag.nettoökning 5
Även inrättadepå under periodennoterade debland företag med aktier

där tillström-uppköp,listorna förekomOTC- och inofficiella men var
på40 företagSammanlagtuppköpen.ningen företag flerfaldigt större änav

på listorna.introduceradesmedan 157 företagdessa listor köptes upp,

från janu-aktiemarknadsföretag den 1introduceradeTabell 4:37 Antal uppköpta och
1988.ari 1979till den 30 juni

År I2-listan Inofficiella listanOTC-listanoch AA
TillkomnaUppköptaUppköpta TillkomnaUppköpta Tillkomna

21979 —- —--
1980 5 3 —— —- 21981 7 7 —— — 521031982 -- 930 11983 3 16 - 1037 118 11984 6

3 6910 6211985
5 8610 81986 13
3 1496 41987 8

första
halvåret

317 751988 17
5726 100 1490Totalt 85

föremål offentligtåret blivit förunderföretagetMed uppköpa ettatt upp-avses
året erbjudits tillunderföretagetsaktierintroduktionköpserbjudande. Med attavses

allmänheten.
Årtal från ideavviker i vissa fallföretagets aktieravregistreringför formell av

årtalen.tabellen angivna
på grund konkursavregistreringolika listor ochOmflyttning företag mellan avav

registrerade företag.förändringar i antaletdärför inteingår ej. Siffrorna anger
° år 1979-1981.Inkl. fondhandlarlistan

år 1988:Ragnar Boman.FörKälla: Stockholms fondbörs.

ömsesidigt aktieägandeoch cirkulärt4.3.1.9

årunderägarstrukturstorföretagensi de svenskaEtt inslag senaresom
be-utsträckning kani vissdebatten ochbetydande intresse iägnats som

kontrollägarskiftenpå ökade förekomstenreaktion dentraktas avsom en
aspektden sistakorsvist ägande, vilkets.k. ärföretagsuppköpoch är av
studerat.utredningenenskilda företagioch inflytandestrukturenägar- som

ikontrollerandeaktier blir ägareförvärvOm företag, ettA,ett avgenom
ask-i-askägande,beskrivasägarstrukturenföretag, brukarB, ettannat som

nedan.figur 4:6se
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Figur 4:6 Ask-i-askägande.

FöretagFöretag
A B

En kontrollerande företagetiägare A kan sådan konstruktiongenom en
uppnå kontroll företaget B medöver mindre kapitalinsats vadänen som
skulle krävts han med medel förvärvat såvälaktier i företag Aom egna som
B. Kostnaderna för företaget Azs förvärv aktier i företaget B delasav av
samtliga i företagetägare A, kontrollen tillkommer den kon-men som
trollerar A. Ask-i-askägande har under i hela 1900-talet före-stort sett
kommit i det svenska näringslivet och har tillsammans med bruket av
aktieslag med olika röstvärden varit avgörande betydelse för vissa ägaresav
möjligheter uppnå behållaoch kontrollatt över mängd företag.störreen

Förvärvar företaget B i sin aktier i företaget A, uppkommertur ett
korsvist eller ömsesidigt aktieägande. Beteckningen används för varje situa-
tion tvådär aktiebolag, oberoende Verksamhetsinriktning, aktier iägerav
varandra. påVärdet Azs aktieinnehav i företaget B därvid till viss delutgörs

påvärdet B:s aktieinnehav i A och vice Företagen med andraägerav versa.
ord, indirekt, del sin aktiestock.en av egen

Äger företaget såA andel aktierna i B det har möjlighetstor atten attav
påverka beslutsfattandet i företaget, så uppkommer det ömsesidigagenom
ägandet också möjlighet för A via påverkaB beslutsfattandet vid denatten

bolagsstämman, exempelvis vid val styrelse. Hur detta in-egna stortav
flytande bestäms denär andel de vid avgivnastämman rösternaav av som
företaget B förfogar över.

För det fall företaget harA kontrollerande kan denneägare deten genom
ömsesidiga såledesägandet förstärka sin ställning visavi företagets övriga

självägare bära hela kostnaden för detta de medelutan att investerassom-
i den ömsesidiga ägarrelationen hämtas bolaget. Saknar företaget kon-ur
trollerande kan detägare ömsesidiga ägandet användas företagsled-av
ningen för försvåra befintliga och potentiellaatt inflytande detägares över

på vilketsätt ledningen använder företagets tillgångar.
Ett med ömsesidigt aktieägande jämförbart ägarförhållande föreligger

eller flera företag aktier ellertre äger andelar i varandra sådantom ett
Ävendet sista företagetsätt i kedjan i sin aktier i det första.att äger i dettur

fallet blir och de ingående företagen indirektvart till delett ägareav en av
sin aktiestock. På vid ömsesidigt tvåsätt ägande mellanettegen samma som
företag ocksåkan vid denna ägarsamband möjlighet till inflytandetyp av en
vid den bolagsstämman föröppnas eller flera ingåendedeettegna av
företagen. I litteraturen benämns ägarstruktur detta slag ibland cirku-en av
Iärt aktieägande.
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Örnsesidigt företag.respektivemellan tvåaktieägandecirkuläroch4:7 treFigur

FöretagFöretag ~———-—-9
BA n--j

FöretagFöretag
___. BA

Företag
‘C

ägarsamband detcirkulära ärömsesidiga ochkombineraGenom att
endastbrytaskan attmöjligt skapa slutna ägarsystem genomatt uppsom

aktieinne-delar sinahela ellerinblandade företagennågot de avyttrar avav
nedan i vilkenåskådliggörs figur 4:8ipå sådant sambandhav. Ett exempel

vidröstetaletmajoritetkontrollerakande företagenoch trevart ett avenav
Ägarsamband årfram tillliknande dessa förekombolagsstämman.den egna

Företagsfinans.ochBalken InvestABV,1986 mellan

ägandeoch cirkulärömsesidigtform kombineratSlutetFigur 4:8 iägarsystem av
mellan företag.tre

r----2§-°l°-Företag Företag
A Bn--- 25%

25% 2s%25°0 25°0

Företag
n--lC



ÄgandeSOU 1988:38 och inflytande storföretageni 123

Utredningen genomförde årsskiftetvid 1985-1986 kartläggningen av
ömsesidigt och cirkulärt aktieägande mellan svenska aktiemarknadsföretag.
Resultaten redovisades i särskild Ds 1986:6I överlämna-rapporten som
des till regeringen. I föreliggande återgesavsnitt kartläggningens huvud-
resultat. Därutöver redovisas uppgifter rörande förekomsten ömsesidigaav

årägarsamband 1963 och år 1978 våren 1988. Slutligen redovisas ocksåsamt
vissa uppgifter ömsesidiga ägarsamband mellan aktiemarknadsföretagom
och företag utanför aktiemarknaden.

Utredningens kartläggning avseende förhållandena vid utgången årav
1985 omfattade dels ömsesidiga ägarsamband mellan två företag ägdesom
aktier motsvarande minst två aktiekapitalet eller röstetaletprocent iav
varandra, dels cirkulära ägarsamband mellan företag ägde aktiertre som
motsvarande minst 2 % aktiekapitalet eller röstetalet i varandra. Vidav
cirkulära ägarsamband uppställdes ytterligare villkor det förstaattsom
företaget i styrelsen för det andra företagetrepresenterat och detvar att
andra företaget i sin i styrelsen förtur det tredje.representeratvar

Vid årsskiftet 1985—1986 ingick sammanlagt 38 företag i eller fleraett
ömsesidiga ägarsamband. dessa ingickAv 15 företag dessutom i cirkulära
ägarsamband. Ett företag ingick i enbart cirkulärt ägande. Totalt såledesvar
39 aktiemarknadsföretag vid denna tidpunkt involverade i ömsesidiga eller
cirkulära ägarsamband med varandra.

Fördelas företagen med avseende på den kurslista på vilken aktierna
noterades, framgår tabell 4:38 nedan 36 företagen hemmahö-attav av var
rande på Stockholms fondbörs A l-lista. Närmare tredje företag påvart
denna lista involverat i ömsesidigt cirkulärteller aktieägandeett medvar ett
eller flera andra aktiemarknadsföretag. Bland dessa företag märks dels

icke-finansiella företagstora Skanska och Volvo, dels flertalet listanssom av
investmentföretag. Inte mindre 18 25 investmentföretagän ingick i dennaav

ägarsamband.typ av

Tabell 4:38 Aktiemarknadsföretag involveradei ömsesidigteller cirkulärt aktieägande
år 1985fördelade på kurslista.

Lista Antal företag

A 1 36
A 2 2
Inofficiell 1
OTC -Vänte -
Samtliga 39

Utredningen låtithar genomföra expertstudie rörande associationsrättsligaen
aspekter ömsesidigtoch cirkulärt aktieägande.Studien redovisasi bilaga Omsc-av
sidigt aktieägande och aktiebolagslagensregler förvärv innehavochom av egna
aktier, Rolf Skog.av
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ochömsesidigaingick iaktieposterrepresenterade deTillsammans som
påbörsvärdetsammanlagdaDetbetydande belopp.ägarsambandcirkulära

aktie-ägarsamband mellanömsesidigakonstitueradede aktieposter som
% detomkring 7motsvarade1985-1986årsskiftetvidmarknadsföretag av

cirkuläraingick i ägarsam-på aktieposterVärdet debörsvärdet.totala som
beräknats.band har

andel juridiskahögaktiemarknad medPå relativ liten sompersonerenen
aktiemarknadsföretag, ärutsträckningbetydande ärsjälva ivilkaägare,

storlek ibegränsadägarsambandcirkuläraframför alltochömsesidiga av
för-kantill dettaillustration nämnasSom attofrånkomliga.realiteten

aktier i drygt1985-1986 ägdeårsskiftet ettSkandia vidsäkringsföretaget
företagnågot dessaförSannolikhetenaktiemarknadsföretag.hundra att av
mycketgivetvisSkandiaaktier i ärägdetredje företagviadirekt eller ett

cirkulärtbetecknasingå den kedjatillåts ifler företagJu somsomstor. som
också sannolikhet.dennablirdestoägande, större

ömsesidigai deingickaktieposterdegenomgång storlekenEn somav
i be-endastsambandenemellertid förår talarägarsambanden 1985 att

framgårSomkapitalplaceringar.resultatutsträckninggränsad av renavar
desådan styrkaägarsambandendel att4:39 nedantabell stor avavenvarav

åtminstoneförinflytandemöjligheterbetydande ettkonstituerattorde ha av
inblandade före-deockså från fleraharDettvå berörda företagen.de av

ägandetömsesidigadet ärsyftet med attdeklareratssida öppet atttagens
ägarstrukturen.förändringar iskydduppnå inflytandeeffekter motettsom

vidaktiemarknadsföretagägarsambandmellanömsesidigaRöstandel iTabell 4:39
årsskiftet 1985-1986.

Kumulerad andelKumulerat antalRöstandel
%°o

1625 112x
251725 202x
342320 15x 2
443015 102x
6242510 2

100685

utövandeförinstrumentägarsambandens betydelseömsesidigaDe avsom
främstbland vilkaandra faktorer,också radinflytande understryks enav

38 företagröstvärde. I 23 demed högtaktierbruketkan nämnas somavav
röstvärden.med olikaaktieslagägarsamband förekomömsesidigaingick i

påuppbyggti utsträckningföretagi dessaägandetDet ömsesidiga storvar
aktier.röststarka

såiinflytandekoppling tillägarsambandens ärpåtecken attEtt annat
1985-1986årsskiftetvidömsesidigt ägandesamtliga fall vargott avsom

styrelse. Iföretagetsdet andraitvåde företagenminst representeratett av
ömsesidighälftenensidig och ifrågadethälften fallen omomav var

styrelserepresentation.
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Som påpekats kan ömsesidigt och cirkulärt aktieägande möj-ettovan
liggöra för företag uppnå viss kontroll den bolagsstäm-ett överatt en egna

Hur denna kontroll bestäms den andelär de vidstor stämmanman. av av
avgivna företagetrösterna via det ömsesidiga och cirkulära ägandet kansom
kontrollera. Motsvarar denna andel 50 %än röstetalet för samtligamer av
aktier i företaget så kan företaget alltid uppnå majoritet och kan sägasen

självkontrollerat. såI samtliga storföretag krävs i realitetengottvara som
väsentligt mindre hälftenän röstetalet för samtliga aktier för uppnåattav en
majoritet de vid avgivnastämman Företagen dominerasrösterna.av ettav
fåtal aktieägare innehar delenstora aktiestocken,större medansom av
resterande del aktierna spridda påär antal vilkas besöks-ägareett stortav
frekvens på låg.bolagsstämmorna mycketär Det innebär företagävenatt

via ömsesidigt och cirkulärt ägande kontrollerar mindre hälftenänsom av
det totala röstetalet kan uppnå betydande grad kontroll besluts-överen av
fattandet vid den bolagsstämman.egna

Det bör också påpekas och företag kombineraatt ett attsamma genom
flera olika ömsesidiga och cirkulära ägarsamband, för sigsom var ger
begränsade möjligheter till inflytande vid bolagsstämman, kan uppnå ett
totalt betydande inflytande vid Ett påsett stämman. exempel detta erbjöd

årsskiftetvid 1985-1986 företaget Volvos ägarsamband med Cardo, Custos
och Protorp, vilkas sammanlagda innehav i Volvo motsvarade drygt 12 % av
det totala röstetalet. Som framgått figur 4:8 kan kombinationav ovan en av
ömsesidiga och cirkulära ägarsamband också leda till uppkomsten slutnaav
ägarsystem.

I utredningens kartläggning beräknades, för och de aktiemark-vart ett av
nadsföretag årsskiftetvid 1985-1986 ingick i ömsesidiga och cirkulärasom
ägarsamband, den andel det totala röstetalet förbunden medav som var
denna ägarrelationer. framgårSom tabell 4:40typ nedan andelen iav av var
närmare hälften företagen 30 %.större I fem företagän den medav var
ömsesidigt och cirkulärt ägande förknippade andelen röstetalet större änav
50 %.

Tabell 4:40 Andel totalt förbundenröstetal med ömsesidigteller cirkulärt ägandeav
bland aktiemarknadsföretagen årsskiftetvid 1985-1986.

Andel röstetalet Antal företagav
yo .

xs5
5xs10

10xs15
15 20
20 $30
30 50
50

‘5Se exempelvis Röstägandei 40 svenskastorbolag på bolagsstämma1984,Lands-
organisationen, 1984.
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möjlig-företagsockså uttryckerinnehavutsträckning dessa ettI vilken
bolagsstäm-denvidbeslutsfattandetinflytande överheter utöva egnaatt

riktningenbl.ingående analyser,går fastställainte utan a. avatt merman
mättillfäl-vidM0D0företagetexempel kanSom nämnaspå inflytandet. att
Iggesund,i företagetröstetaletmotsvarande 49,8 °oaktierinnehadelet av
i MOD0.röstetalet%motsvarande 12,9innehade aktiervilket i sin avtur

självkontrollmöjlighet tillvissuppnådde M0D0sambandGenom detta en
för-Envarit fallet.hakanomvända intemedan detIggesund,via anses
ochömsesidigadeemellertidsidafrån utredningens ärbedömning attsiktigt

självkontrollmöjlighet tillreellrepresenteradeägarsambandencirkulära en
företagen.de 39hälfteni knappt av

perspektivhistorisktägandet ioch cirkuläraömsesidigadet ettBetraktas
tvåendaståterfanns1963årbörsföretagbland samtligakan konstateras att

motsvarandeaktierinnehadeföretagenägarsamband i vilkaömsesidiga
Indu-företagenmellannämligenaktiekapital,varandras%minst 2 av

4:9figurPromotion,ochIndustrivärdenmellanSCAstrivärden och sesamt
ömsesidigaantaletökaraktiekapitalet%till 1Sänksnedan. gränsen av

och för-investment-endastberördeflertaletåtta, vilkasamband till av
säkringsföretag.

SCAochÖmsesidiga Industrivärdenföretagenägarsambandmellan samt4:9Figur
röstetalet.Procentuellandel1963.årIndustrivärden och Promotionmellan av

14,94,3Industri- Promotion.——-—Värden

3,410,8

13,9

SCA

ägarsamband delsömsesidigaetableradeshälftförstaUnder 1970-talets
ABV ochdels företagenoch Korsnäs,Kinnevikmellan företagen runt

cirkuläraömsesidiga och ägarsam-ökade antaletDärefterFöretagsfinans.
Vidsnabbt.förhållandevisaktiemarknadsföretagband mellan olika en ge-

år fram-1978aktiemarknadsföretagi samtliganomgång ägarstrukturenav
ömsesidigaeller fleraår i ägarsam-ingickföretag detta24kommer ettatt

företagetmeduppbyggtuppmärksammade dessaband. Ett de av varav mer
nedan.figur 4:10iutgångspunkt och illustrerasSkanska som
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ÖmsesidigtFigur 4:10 och cirkulärt ägande företaget Skanska år 1979. Pro-rum
centuellandel röstetalet.av

Euroc ———
6,5 8,8

28,5 33,8

Opus Protorp

33,8%28.0 4,6

19,2 14,8
Skanska ————

8,3 11,0
Ahlsell

Under tiden fram årtill 1985 tillkom ytterligare antal ömsesidigaett
ägarsamband mellan aktiemarknadsföretag. En del dessa representeradeav
begränsade kapital- och röstandelar i de inblandade företagen, medan
andra hade tydliga inflytandemässiga konsekvenser. Ett påexempel det

ägarbildenutgör företaget Volvo årsenare 1985, vilkenrunt illustreras i
figur 4:11 nedan.

ÖmsesidigtFigur 4:1I och cirkulärt ägande företaget Volvo âr 1985.Procentuellrunt
andel röstetalet.av

4,3 3,4
Volvo

4,5
21,3 13,822 9

Protorp Cardo CustosT

Med hänsyn till den centrala ställning det ömsesidiga och cirkulära aktie-
ägandet har i utredningens direktiv och den betydande uppmärksamhet
dessa ägarsamband ägnats i debatten har utredningen funnit skäl i dettaatt
avseende förnyadgöra kartläggning våren 1988. I korthet visar resultatenen
därav antalet ömsesidigaatt ägarsamband mellan aktiemarknadsföretag
minskat något. Alltjämt dock betydande företagantal involveradeett ivar
ömsesidigt aktieägande våren 1988. Kartläggningen visar också fortsattett
omfattande bruk cirkulärt ägande. Slutligen står det klart några deav att av
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ochömsesidigtanvände sigandrautsträckningi änföretag större avsom
våren 1988.gjorde detutsträckninglikaår 1985 i minstägandecirkulärt stor

fall26våren 1988aktiemarknadsföretagdet mellanförekom avTotalt
varandrastvåminstinnehade procentdär företagenägandeömsesidigt av

olika28nedan4:12framgår figurSomröstetal.elleraktiekapital varav
iinnehaderöstandel företagensamband. Deni dessainvolveradeföretag

%.14genomsnitt tilluppgick i50 °o ochfrån % till2varieradevarandra

vårenaktiemarknadsföretagÖmsesidiga svenskamellanägarsamband4:12Figur
röstetalet.andelProcentuell1988. av

12,548,7 MODOCarnegie IggesundAsken
49,915,9
8.15,2 .Industn-Industn-. SkanskaBahco vardenvarden 2.231.3
2,85,7 .Industri-Industn-. SHBBeijer värdenvarden 8,019,7
25.8261 Industri-. SCAMunksjoBeijer- värden 15,310,4
534,5 SkandiaInvestorVolvoCardo
3,847,3
21,325.0

KinnevikIntina InvikConvexa
4,82.4
10,75,1 SkandiaMariebergCustos SEB
324.2

14,319,4
SkanskaOpusSCACustos

27,52,3
4.318,4 u V0|V0PFOWPÖresundCustos
21,32,9
15,55,6 SkanskaProtorpVolvoCustos
22,019,3

3,721,8 SkandiaPVOlOFP ProvidentiaEuroc
4.27,9
3,327.5

ÖresundSkandiaOpusEuroc
2,35.5
16,12.4

Öresund3k35k3ÖresundGofthon A 3.812,3
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I figur 4:13 och 4:14 illustreras ömsesidiga och cirkulära ägarsamband
våren 1988 dels investmentföretagetrunt Industrivärden, dels de icke-fi-
nansiella företagen Skanska och Volvo. De ägarsamband förelåg runtsom
dessa företag kan i flera avseenden dominerasägas bilden de ömsesidigaav
och cirkulära ägarsambanden mellan aktiemarknadsföretag våren 1988.

ÖmsesidigtFigur 4:13 och cirkulär ägande företaget Industrivärden våren1988.runt
Procentuellandel röstetalet.av

4,7 4,6 ;
5,9 2,743 1Skanska SHB SCA

19,4
8.1 1‘25,81,7 8

115,31894,2 2 2 4.3
313 13-7lndustri-Bahco Rate-svärden52

6.74,7 2,0 5,0
19,7

7,81°4 Beijer
0,8

15,7 2,93,0

Skandia
skämmaInternational

I

26,1 SEB
4,9

Munksjö
514,2

Custos24,6
2,3
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vårenVolvoSkanskaochömsesidigt företagenägandecirkulärtoch runt4:14Figur
röstetalet.Prøcentuellandel1988. av

2.2 Industri-
värden

i5 Antmos.

19,3

Cardo 473Custos
16.420,0

2924,6

i11,1 Gorthon12,32,5
18A iÖresund

5.84.58.1
m4.__38 3643143 i VolvoSkanska 155

21,322.0

213 Protorp

7.926.6
4,8

27.55.5Euroc
Opus27,5

ägarsambandenscirkuläraochömsesidigadeklarläggafullotillFör att
nödvän-detaktiemarknadsföretagen äriinflytandestrukturenförbetydelse

åmellanföreliggerslagdettasamband enadeockså beakta somdigt avatt
aktiemark-utanförföretagsidanå andraochaktiemarknadsföretagsidan

före-deförägaruppgifter äventillgång till senareDå kräverdettanaden.
genomföras.kunnatintesådant slagkartläggningkompletthar avtagen en

och i fleraägarsamband existerardennauppenbart typdockDet attär av
Iaktiemarknadsföretagen.inflytandeförhållandena iförbetydelsefall är av

1988.vårensambandsådanapåexempelsjuredovisasnedan4:15figur
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Figur 4:15 Exempel på ömsesidigaoch cirkulära ägarsambandmellan aktiemark-
nadsföretag och företag utanför aktiemarknaden våren 1988. Procentuell andel avröstetalet.

161 Bilspedmon. . .Bilspedmon. . . Transportörer..20,8

37,0CB:J;‘:;|.. Nyckelnp 4.3

13.0
Euroc Norcem

13.0

440Gyllenhammar Mercurius.Partners
22,0

38.0
Kinnevik Eldrimner

21,3

9.0
Skandia Pohjola

10.0

34B ..lnaxfsutiirzss G8 L 39..
3,3

Sammanfattningsvis kan konstateras ömsesidigt och cirkulärtatt ägande
under det decenniet i ökadsenaste utsträckning kommit användas i syfteatt

påverka inflytandeförhållandenaatt i det svenska näringslivet och fleraatt
storföretag på detta uppnåttsätt betydande möjlighet till inflytandeen över
beslutsfattandet vid den bolagsstämman.egna

4.3.2 Privatågda svenska storföretag utanför
aktiemarknaden

Hittillsvarande beskrivning har ägar- och inflytandestrukturenavsett i de
privatägda svenska fristående företag eller koncerner, med minst 500 an-
ställda, återfanns på aktiemarknaden.som I föreliggande avsnitt riktas
uppmärksamheten privatägdamot svenska storföretag utanför aktiemark-
naden. Som framgår figur 4: 16 nedan det år 1978 totaltav 99 företag. Avvar
dessa bortföll 40 företag under den studerade perioden årde 1985attgenom
inte längre uppfyllde kriterierna friståendeatt företagett ellervara en
koncern med minst 500 anställda. Av resterande 59 företag, vilka således
uppfyllde storföretagskriterierna såväl år 1978 år 1985, introduceradessom
15 företag på aktiemarknaden under perioden, medan 44 företag kvarstod
utanför aktiemarknaden.
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med 500företag minstprivatägda svenskapopulationenFörändringar i4:16Figur
1985.och årmellan år 1978anställda

ÅrÅr 19351978
31

aktiemarknads-107aktiemarknads-90 61 I företagföretag
15

icke74icke99 44 aktiemarknads-aktiemarknads- ap
företagföretag

3040

periodenunder40 företagderedovisasnedan4:41tabellI som
utanför ak-storföretagprivatägda svenskabortföll1978-1985 gruppenur
framgårtabellenföll bort. Av attdetillanledningentiemarknaden attsamt

någotköptesdeföljdpopulationen attlämnade upp avföretag21 avsom en
tillminskadesysselsättningenföljd14 företag attföretag, avannat som en

konkursgrundpå bortföllföretag5anställda och500 avfärre attän
40bortfallnai deanställdaantaletuppgickgenomsnittperioden. Iunder

000till 1företagen personer.
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Tabell 4:41 Företag under perioden 1978-1985 bortföll privatägdasom ur gruppen
friståendesvenska företag eller koncerner, minst 500med anställda, utanför aktie-

marknaden. 40 företag

årFöretag 1978 Antal anställ- Företagetssituation
da år 1978 år 1985

Argus StädningsAB 0001 Dotterföretag till Reckitt-gruppen
Bisco 600 Dotterföretag till Marabou
Bofa Kabel 800 Dotterföretag till Ericsson
Bukettföretagen 700 Färre 500 anställda årän 1985
Cabby 600 Konkurs
Dickson Förvaltnings AB 600 Färre 500 anställda årän 1985
Förvaltnings AB

Elektrounion 500 Dotterföretag till Ahlsell
Ernströmgruppen 100 Färre 500 årän anställda 1985
Förenade Bil 500 Färre 500 årän anställda 1985
Gambro 3001 Dotterföretag till Sonesson
Granstedts ByggnadsAB 600 Konkurs
Gullringshus 500 Färre 500 åranställda 1985än
Gusums Bruk 600 Färre 500 anställda årän 1985
Hedenius, Sam 6001 Dotterföretag till Saba-företagen
Hellgren Invest 600 Färre 500 äranställdaän 1985
Kungsfoto 500 Färre 500 årän anställda 1985
Kähr, Gustaf 600 Dotterföretag till Skåne-Gripen
Lesjöfors 900 Konkurs
Luxor 2 000 Dotterföretag till Nokia
Malaga 1001 Konkurs
Malmros Rederi 600 Färre 500 årän anställda 1985
Masonite 700 Dotterföretag till Skrinet
MellansvenskaStäd 600 Färre 500 årän anställda 1985
NBN Rör 600 Dotterföretag till Fläkt
Nya Asfalt 3 800 Dotterföretag till Nordstjernan
Nynäs Petroleum 1300 Dotterföretag till A. Johnson Co HB
Polarvagnen 500 Konkurs
Rydboholm 700 Färre 500 åranställda 1985än
Samfod 800 Dotterföretag till Sv. Slakteriförbundet
SkandinaviskaJute 600 Färre 500 åranställda 1985än
Securitas 5 700 Dotterföretag till Hevea nuv. Latour
Selga 500 Dotterföretag till Ericsson
Supra 1 300 Dotterföretag till Norsk Hydro
SvenskaKnäcke 1001 Dotterföretag till Sandoz
Thun, Erik 800 Färre 500 åranställda 1985än
Vingåker Konfektion 800 Färre 500 åranställda 1985än
Värnamo Gummi 700 Dotterföretag till Trelleborg
Wilsongruppen 900 Dotterföretag till Bilspedition
WP-System 700 Dotterföretag till Boliden
ÖSA 700 Dotterföretag till Rauma Repola
Samtliga 40 000
Genomsnitt 0001

aModerbolaget till 50 % utlandsägt.är änmer
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år utanför aktiemark-Tabell 4:42 redovisar de 15 storföretag 1978 stodsom
4:43på perioden och tabellnaden, introducerades marknaden undermen

såväl åraktiemarknaden 1978redovisar de 44 företag stod utanför somsom
år 1985.

friståendeårTabell 4:42 Företag 1978 tillhörde privatägda svenskasom gruppen
in-500 anställda,företag eller koncerner utanför aktiemarknaden, med minst men

på 1978-1985. 15 företagtroducerades aktiemarknaden under perioden

årFöretag år 1978 Antal anställda 1985

3400Bilspedition
800Ellos

1000Forsheda
Hasselfors 700

1900Lundbergföretagen
NEAElektriska 1000Närkes

NFL-Gruppen 1900
PronatorOrrje 1200

Anderson IndustrierPaul 2400
Philipson 1600
SIAB 4100
Sture Ljungdahl 900
Sydsvenska 1500Dagbladet

1000Viak
Vestmanlands VLT 700Läns Tidning
Samtliga 24100
Genomsnitt 1600

år år privatägdasåväl 1978 1985 tillhördeTabell 4:43 Företag gruppensomsom
fristående anställda, utanför aktie-med minst 500svenska företag eller koncerner,

44 företagmarknaden.

årAntal anställda 1985Företag

Johnson Co HAB 3 100A.
700Alvenius
900Bankgirot

Bergendahl 600Son
Betongindustri 1600

6200Bonnierföretagen
Cloetta Sv. Chokladfabriken 800

3 800Diös
600Dux
800Elof Hansson
800EM Elektromontage
900Fix International

Graningeverken 1200
Gulin, 600Sven
Göteborgsposten 1300
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årFöretag anställda 1985Antal

200Hallström Nisses 1
100Herenco l

ICA 12 200
IKEA 9000
J International 900anstorp
KappAhl 1200
Karolin Invest 800
Kullenberg 1001
Ludvig Svensson 600
Mattssonföretagen 700
Metro 1400

1400Munkedal
Nordstjernan 22 500
Nya Wermlands Tidningen 900
Persson 100Invest 1
PIA S 800
Praktikertjänst 10 100
Scandiafelt 800
Sinab 1300
Stena 2400
Stockholm-Saltsjön 600
SvenskaDagbladet 1300
Tetra Pak 2100‘
VBB 1800
Wallenius Soya Rederier 1000
Wicander 600
Vivo 8500
Tore 500Wretman Restauranger
Yxhult 3001
Samtliga 118 100
Genomsnitt 7002

friståendePak i olika länder, vilka kontrollerasTetra flera formellt företag‘ utgörsav
familjen Rausing. Sysselsättningsuppgiften endast antal anställda i Sverige,av avser

emedan uppgifter för övriga företag saknas.

framgårSom den redovisade figur 16 tillkom 30 företag i popula-av ovan
tionen storföretag utanför aktiemarknaden under den studerade perioden,
vilka förtecknats existeradei tabell 4:44 nedan. Flertalet dessa somav
fristående år dåföretag eller koncerner 1978, hade färre 500änäven men
anställda. påDet finns dock exempel företag bildades underäven som
perioden, i första hand sammanslagningar mellan tidigare existeran-genom
de företag.
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1978-1985 privatägdaTabell 4:44 perioden tillkom iFöretag under gruppensom
fristående 500 anställda, utanför aktie-svenska företag eller koncerner, med minst

marknaden. 30 företag

situationFöretag Antal Företagets
åranställda 1978

år 1985

är 1978Ingenjörsbyrån AIB 500 Färre 500 anställdaAllmänna än
Beijerinvest200 Dotterföretag tillBeckers 3

år 1978revisionsbyrå 700 Färre 500 anställdaBohlins än
Dotterföretag till Bulten-KanthalBulten 5001

årDafgård 500 anställda 1978600 Färre än
till Nordstjernan200 DotterföretagDatema 1

år600 500 anställda 1978Elajo Färre än
år500 500 anställda 1978Elander Färre än

500Fiber Invest Fanns
år 1978500 Färre 500 anställdaG L Beijer än
år 1978800 Färre 500 anställdaGotthard Nilsson än
år 1978600 500 anställdaHagström Sillén Färre än
år500 1978500 Färre anställdaInfjärdens änvärme
år500 anställda 1978500 FärreInter Innovation än

Dotterföretag till Uddeholm000Kloster Speedsteel l
är500 anställda 1978Nerikes Allehanda 500 Färre än
år500 anställda 1978Nibe-verken 600 Färre än
år 1978600 Färre 500 anställdaNyge-verken än
år500 anställda 1978700 FärrePegenova än
åranställda 1978700 Färre 500Ragnsells än
är500 anställda 1978Rejmes 500 FärreTage än
år 1978500 Färre 500 anställdaReveko än
år500 anställda 1978500 FärreSabis än

800 FannsShipinvest
300Smedjebacken-Boxholm 1 Fanns

år 1978700 Färre 500 anställdaStenströmsl-Ierrekipering än
år500 anställda 1978600 FärreSwedair än

Swedspan 600 Fanns
Dotterföretag till Uddeholm900LlddeholmsStripsteel

Öhrlings årFärre anställda 1978revisionsbyrä 900 500än
23 600Samtliga

900Genomsnitt

fristående företag eller koncerner,privatägda svenskaTotalt fanns det 74
aktie-utomlands, stod utanförmed minst 500 anställda i Sverige eller som

dominerandeår den heltmarknaden 1985. Trots aktiebolagetatt asso-var
väsentligthade flertalet demciationsformen bland dessa företag,även av en

återfanns på aktiemark-annorlunda de storföretagägarstruktur än som
samtliga aktier ianställdasju innehade delar denaden. I företagen avav

revisionsbyrå,Ingenjörsbyrån, Bohlinsiföretaget. Det fallet Allmännavar
Öhrlings revisions-ochPraktikertjänst, Reveko, VBBHagström Sillén,

kon-begränsat ochbyrå. antalet mycketI resterande 67 företag ägarevar
ochhade barahälften demcentrationsgraden hög. Närmare ägareenav
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endast undantagsvis förekom fler tioän ägare. Det också mycketvar ovan-
ligt företagen använde sigatt aktieslag med olika röstvärden, varförav röst-
och kapitalandelar för iägarna regel sammanföll.

I tabell 4:45 nedan redovisas de 33 privatägda svenska storföretag som
stod utanför aktiemarknaden år 1985 och i vilka den största inne-ägaren
hade minst 90 % röstetalet. Så samtliga dessa företaggottav som var
familjekontrollerade.

Tabell 4:45 Privatägda svenskaicke-aktiemarknadsfiretag år 1985 med minst 500
anställda, i vilka den största ägaren innehademinst 90 % röstetalet. 33 företagav

Företag ÄgareAntal
anställda

A. Johnson Co HAB 3 100 Fam. Axzson Johnson
Beckers 3 200 Beckerintressenter
Bergendahl Son 600 Fam. Bergendahloch Mylonopoulos
Bonnierföretagen Åhlén Åker-6 200 Fam. Bonnier via

lunds HB
Cloetta Sv. Chokladfabriken 800 Fam. Svenfeltoch företaget Consilio
Dafgård 600 Fam. Dafgård
Dux 600 E. Ljung
Elander 500 Fam. Elander
Elof Hansson 800 B-E. Hansson
Gulin, Sven 600 Fam. Gulin
IKEA 9 000 Fam. Kamprad
Infjärdens värme 500 Fam. Westerberg
Inter Innovation 500 L. Lundblad
Janstorp International 900 B. Janstorp
Kapp Ahl l 200 Fam. Ahl
Ludvig Svensson 600 Fam. Ludvigsson
Mattssonföretagen 0001 Fam. Mattsson
Metro 1 400 Fam. Nordmark
Munkedal 1400 T. Onstad via Property
Nerikes Allehanda 500 Liberala Tidningar
Nibe-verken 600 Fam. Bernerup
Nordstjernan 22 500 Fam. AxzsonJohnson
Nya Wermlands Tidningen 900 Fam. Ander
Nyge-verken 600 Fam. Johansson
PerssonInvest 1001 Fam. Persson
Ragnsells 700 R. Sellberg
Tage Rejmes 500 Fam. Rejme
Sabis 500 Fam. Andersson
Sinab 3001 S. och G. Jerhammar
Stena 6 200 Fam. Olsson
StenströmsHerrekipering 700 B. Bengtsson
Tetra Pak 2 100‘ Fam. Rausing
Yxhult 1 300 L.Sjöb0rg via Plena
Totalt 73 000
‘ Se till tabell 4:43.not
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aktie-utanförstorföretagenÄgarförhållandena svenskaprivatägdadei
koncent-jämförelse mellanmeningsfull statistisktillåter intemarknaden en

tyderingentingår 1985, attår och1978i företagenrationen men
båda tid-Vidperioden.studeradedenunderförändradeskoncentrationen

främstbegränsad ägarkrets,flertalet företagkontrolleradespunkterna av en
familj.i form enav

såväl aktie-koncentrationsutvecklingen ibedömningsamladVid aven
de15beaktasdockicke-aktiemarknadsföretag bör attmarknads- avsom

introduce-aktiemarknaden,stod utanförår 1978storföretagprivatägda som
koncentrationenminskadedessaperioden. Iunderpå marknadenrades

något.därvid

näringslivetprivatai detStora4.4 ägare
tidigareiinflytandestrukturochstorföretagens ägar-Redovisningen av-av
därvid inteDet harföretagen.enskildai deförhållandenasnitt har avsett

och ägareutsträckningi vilkendiskuteraanledningfunnits sammaatt en
Detföretag.flerinflytande i änmöjlighet utöva etteller harkontrollerar att

antalbegränsat ägare attfaktumemellertid välkänt att ett genomär ett
iförhållandenapåverkamöjlighet storaharflera företagkontrollera att

tidigaretill denkomplementSomnäringslivet.svenskadelar det ettav
inflytan-i dennaavsnitt de,föreliggandedärför iredovisasframställningen
svensktdelenprivatägdadenibemärkelse, ägarnademässiga största av
i dettaförändringarocksåförsdiskussionårnäringsliv 1985. En somom

decennierna.deunderavseende ägt senasterum
övergripandepå dennaägarförhållandenabeskrivsdagliga debattendenI

del bestämstillutseendevilkasinflytandesfärer, stornivå iofta avtermer av
styrelseledamöterockså exempelvisägarsamband, gemensammaavmen

deUndersamband.svårfångade,analyskvantitativvidoch andra, meren
dettabeskrivningarårligapubliceratsinitiativpå enskiltåren har avsenaste

aktiemarknadsföretagen.°svenskaägarförhållandena i deavseendeslag
dags-diskussionförunderlagviktigtbeskrivningar utgörDessa omett en

under-med äldrejämförelserföranvändasomedelbartkan inteläget, men
funnitutredningensådana jämförelser harkunnaFör görasökningar. att

uteslutande ägandepåredovisningföreliggandebaseranödvändigtdet att
kon-de kansådan storlekinnehavden till attoch avgränsa ansesatt av

företagen.berördakontroll destituera över
sådanabedömtsägarförhållandena attharföretagde allra flestaI vara

röstandelsmässigt ägaren.störstadentillskrivasentydigt kunnatkontrollen
och störstaemellertid den näststörstaföretag harantalI begränsatett

kontrollenså varandraliggaröstetalet nära attandelar ansettsägarens av
delad.betecknatsföretagetöver som

exempelvisjuridiskbefunnitsde fall denI största ägaren person,vara en
kontrollenharkontrollerande ägare,sin hariföretag, turett annat ensom

Ägarna Marieberg.° makten,ochSundqvist, S-l.,
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tillskrivits den slutliga ägaren. Har den juridiska till följdpersonen, av
exempelvis omfattande ömsesidigtett ägande, befunnits sakna kontrolle-
rande ägare, har den juridiska själv betraktats slutägare.personen som

För kunna jämföra kontrollerandeatt ägare i olika företag med varandra
och för på adekvatatt kunnaett sätt redovisa den kontroll viss ägaresom en
har fleraöver företag detär också nödvändigt tilldela de berördaatt
företagen någon form vikter. Annorlunda uttryckt måste den kontrollav

ägare A har företagöversom med visstre storlek jämförbargöras med den
kontroll Bägare har tvåöver företagsom storlek. Utredningen harav annan
därvid valt knyta till detatt tidigare använda sysselsättningskriterietan och
betrakta ägare större fler anställda de företagen harsom i vilka han,

eller tillsammans någonmedensam kontrollerandeär ägare. Dettaannan,
tillvägagångssätt stämmer överens med tidigare undersökningar och möj-
liggör jämförelser bakåt i tiden. Det bör dock understrykas syftet inteatt är

fastställa någonatt exakt rangordning mellan ägarna.
Redovisningen de inflytandemässigt största ägarna börav inte förväxlas

med redovisning vilka ägare inneharen andelarav störst detsom av sam-
manlagda värdet på företagens aktiestock. Vissa de inflytandemässigtav
största ägarna tillhör också de värdemässigt största och skulle ingå iäven
sådan beskrivning, det finns rad, framför allt institutionella,men en ägare

innehar andelar denstorasom samlade aktiestocken förekommaav utan att
kontrollägare. De har i ställetsom fördelat sitt aktieinnehav på mindre

aktieposter i större mängd företag. Exempel påen denna ägaretyp ärav
försäkringsföretag och olika slag fonder, vilka dessutom legala skälav av
ofta förhindradeär skaffa sig kontrollinnehavatt i enskilda företag.

4.4.1 Stora årägare 1985

Vid årsskiftet 1985-1986 fanns i den privatägda delen svenskt näringslivav
20 ägare kontrollerade företag med flersom 5 000än anställda. Tretton av
dessa ägare kontrollerade företag med sammanlagt fler 10 00än anställda
och två kontrolleradeägarna företag flermedav 100 000än anställda, se
tabell 4:46 nedan. I allt väsentligt bild framkommer hänsynsamma tasom
endast till antalet anställda i Sverige.

De 20 ägare vardera kontrollerade företag medsom minst 5 000 anställda
uppvisade sinsemellan betydande storleksskillnader. Den största ägaren -släkten Wallenberg kontrollerade eller tillsammans medensam,- en annan
ägare, företag med i det likanärmaste många anställda övriga 19 ägaresom
tillsammans. De minsta de 20 ägarna kontrollerade företagav med en
sysselsättningsmässig storlek motsvarade endastsom deett procentpar av
Wallenberg-kontrollerade företagen.

Av tabellen framgår vidare majoritetenatt de årägarna 1985 istoraav
grunden utgjordes fysiska vilka regel baseradeav sittpersoner, ägarin-som
flytande på dels privat förmögenhet placerad i aktier,en dels familjeanknut-

stiftelsers och fonders aktieinnehav.na I flera fall dessa innehav kanali-var
serade till investmentföretag i sin förvärvat kontrollaktiepostertursom i
andra företag.
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juridiska20deockså fyra ägarnatabellenEmellertid visar att varav
ochömsesidigaägarspridningbetydandeföljd samttill avpersoner som

dessaDenkontrollerande störstaägare.saknadeägarsambandcirkulära av
delsbestodvilkenIndustrivärden-Promotion-SHB-gruppen, avägare var

dedelsHandelsbanken,Svenskatillanknytningmedstiftelser näraolika
Promotion.ochIndustrivärdeninvestmentföretagennärståendebanken

företagenicke-finansiellaÖvriga dejuridiskaägare personer vartre som var
i närings-ägarpositionersinavilka byggtBoliden,ochSkanska, Volvo upp

1980-talet.underaktieförvärvbetydandelivet genom
sammanlagdadetangivandemedde 20redovisas4:46 ägarnatabellI av

år 1985vilka deiutomlands de företagiochSverigeanställda i varantalet
de fallI ägarendelad ägare.respektive störstaröstandelsmässigt varstörsta

ocksåtabellenikontrollerandesaknade ägare,juridisk angesperson somen
ägarföretagen.anställda iantalet

år 1985.Baseratnäringslivsvensktprivatägda delenStora i den4:46 ägareTabell av
utomlandsSverigeochpå anställda iantal

där är:Ägare anställda i företag ägarenAntal
AntalDeladStörsta an-
ställda istörstaägare

ägare ägarföretagen

000000 102276Wallenberg
19000000000 8647Industrivärden-Promotion-SHB
29 00000000 278Skanska

000000 65229 000Volvo
000000 2618Lundberg

00038Penser -
00026JohnsonAxzson -

000000 420Bonnier
00094 000009Boliden

1600Lindholm -
00014JacobssonLarssonWattin -

00000 68Söderberg
000000 111KempeCarlgren

1000Stenbeck -
9 000°Kamprad -

0009Wall -
5 0003 000Lindén
6 000Kantzowvon -

5 000Olsson -
5 000Douglas —

622000Samtliga

varjesummeringpåÄgarna baseratfallande ordningangivits itabellenhar i aven
inbördes rangordning ägarnasemellertid inteskallUppställningenrad. avsomenses

näringslivet.iintressen
dubbelräkninggrundkanKolumnen summeras.av

IKEA-före-kontrolleradestiftelserpersonligen eller viaKampradIngvarDe° av samtligaanställdaAntaletländer.i olikakoncernerformellt flera avserutgörtagen
Kampradanställda.2 000för drygtSverigeiföretagföretag,dessa svararvarav

4:47 nedan.inte i tabellåterfinns därför
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4.4.2 Stora år 1963, 1979ägare och 1985

Frågan vilka inflytandemässigtägare dominerar den privatägdaom som
delen svenskt näringsliv ocksåkan diskuteras i dynamiskt perspektiv,ettav
där intresset riktas de förändringar under viss tids-ägermot som rum en
period. Förekomsten med möjligheterägare kontrollera flera företagattav
uppmärksammades koncentrationsutredningen vid mitten 1960-taletav av
liksom industriverk i den studie och inflytandestrukturenstatens ägar-av av
i det privata näringslivet verket genomförde vid 1970-talets slut. Till-som

med utredningens undersökning äravseende 1985 dessasammans egen ger
studier bild de förändringar dettai avseende iägt ägar-en grov av som rum
och inflytandestrukturen under de decennierna.senaste

Koncentrationsutredningen identifierade för år 1963 sammanlagt 15 stora
iägare det privata näringslivet röstandelsmässigt eller deladstörstasom var

istörsta eller flera företagägare med sammanlagt minst 5 000 anställda iett
Sverige. Av tabell 4:47 nedan framgår 11 dessa medägare,att av samma
kriterium, klassificerades i industriverksägare under-stora statenssom
sökning avseende år 1979 och sju enligtägarna ägarutredningensatt av
undersökning uppfyllde detta kriterium år 1985. De sjuäven ägare som
under hela perioden kvarstod i det privata näringslivetägarestorasom var
dels släkten Wallenberg och Industrivärden-Promotion-SHB-gruppen, dels
släkterna Axzson Johnson, Bonnier, Söderberg, KempeCarlgren och Sten-
beck.

Tabellen visar också betydande antal tillkom årmellanägareatt ett stora
1963 åroch 1985. I industriverks undersökning år 1979 kan, istatens
förhållande till år åtta1963, identifieras. Två dessaägare ägarestoranya av
kan ha uppfylltsägas motsvarande kriterium år 1985, medanäven sex av

års1979 förloradeägare sin inflytandemässiga position understoranya
1980-talets första hälft. Slutligen framgår tabellen tio ägareatt storaav nya
tillkom mellan år 1979 och år 1985. Det kan ifrågasättasdock ettom par av
dessa inte borde ingåttägare ha redan i industriverks undersökning.statens

7 Koncentrationsutredningen identifierade med alternativt kriterium ytterligareett
två ägare,nämligenstora släkterna Bergengrenoch Edstrand. Dessauppfyllde emel-
lertid inte det sysselsättningsmässigakriteriet.
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år på1963, 1979och 1985. Baserat antalStora svenskt näringslivTabell 4:47 i den privatägda delenägare av
Sverige.anställda i

19851963 1979

WallenbergWallenbergWallenberg
Industrivärden-Promotion-SHBIndustrivärden-Promotion-SHB Industrivärden-Promotion-SHB
Ax:s0n JohnsonJohnsonAx:s0n Johnson Ax:s0n
BonnierBonnier Bonnier
SöderbergSöderberg Söderberg
KempeCarlgrenKempeCarlgren KempeCarlgren
StenbeckStenbeck Stenbeck

Custos Custos
Broström Broström
Kockum Kockum
Dunker Dunker
Wehtje
MarkCarlander
Ericsson
Åhlén

Cardo
Salén
Asken
Praktikergruppen
Företagsfinans
Philip-Sörensen

SkanskaAhlsell-Euroc-Cementgjuteriet
WallBeijerinvest
Volvo
Boliden
Penser
Lundberg
Lindholm
JacobssonLarssonWattin
Lindén
Olsson

Kantzowvon
Douglas

År 1963:Källor: Koncentrationsutredningen.
År 1979:Statensindustriverk.
År 1985:Agarutredningen.

årsåväl år 198519634.4.2.1 Stora ägare som

kon-år koncentrationsutredningen,1963, enligtde 15Av ägare varsom
sjuuppfyllde000 anställda i Sverige,i företag med minst 5trollerande ägare

år korthet kansysselsättningskriterium 1985. Imotsvarande ävenägare
på följandekontrollinnehav beskrivas sätt.dessautvecklingen ägaresav

år jämförelsesåväl år 1963 1985 denSläkten Wallenberg utansomvar
låg delspositionnäringsliv. Till grund för dennai svensktstörsta ägaren

stiftel-hänförliga till olika familjeanknutnaaktieinnehav, dels innehavegna
stiftelseWallenbergs stiftelse, Jacob Wallenbergssåsom och AliceKnutser
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Marianne och Marcus Wallenbergssamt stiftelse. Med dessa innehav kon-
trollerades bl. investmentföretagen Investor och Providentia, vilka i sina.

ägde betydande andelartur i flera landets företag.störstaav
Bland de företag såväl år 1963 år 1985 kontrollerades släktensom som av

Electrolux,Wallenberg märks bl. ASEA, Atlas Copco, Swedish Match,a.
Saab och Stora. Därutöver släkten Wallenberg under hela periodenvar
delad tillsammansstörsta ägare med Industrivärden-Promotion-SHB-grup-

i företaget Ericsson. Flera dessa företag expanderade kraftigtpen underav
perioden, inte minst köp andra företag i Sverige och utomlands.genom av
Det enda företagstörre släkten Wallenberg helt lämnade under perio-som
den Kema Nobel, i vilket Erik Penser via årBofors 1984 förvärvadevar
kontrollen. I företag domineradesett släkten årWallenberg 1963par som av
trädde dock även andra underägare perioden. Det gällerstora Alfa-
Laval och Incentive, i vilka kontrollen sedan mitten 1980-talet delas medav
släkten Lundberg.

Sammanlagt släkten Wallenberg år 1985 i företagstörsta ägarevar som
hade närmare 280 000 anställda, omkring hälften i Sverige. Därutövervarav

släkten Wallenberg delad i företagstörsta ägare med omkring 100 00var
anställda i Sverige eller utomlands. Den dominerande position i näringslivet

tillkom släkten Wallenberg förstärktes antal begränsadesom ett stortav
aktieinnehav i företag där andra innehadeägare den röstandelsmässigt
största aktieposten.

årEfter 1985 har släkten Wallenbergs ägarintressen förändrats främst
ASEA:s industrirörelse 1988 fusioneradesatt med det schweiziskagenom

bolaget Brown Boveri Stora förvärvade samtligasamt aktier iattgenom
Papyrus år 1986 och i Swedish Match år 1988.

Industrivärden-Promotion-SHB-gruppen består påpekats oli-som ovan av
ka stiftelser med anknytningnära till Svenska Handelsbanken främst-
SHB:s pensionsstiftelser, Jan Wallanders stiftelse, Tore Browalds stiftelse
och personalstiftelsen Oktogonen de banken närstående invest-samt-
mentföretagen Industrivärden och Promotion. Till följd betydandeav en
ägarspridning och omfattande ömsesidigt någonägande kanett kontrolle-
rande tillägare denna inte identifieras, varför behandlatsgrupp gruppen

slutägare.som
Industrivärden-Promotion-SHB-gruppen år 1963 i bl.största ägarevar a.

AGA, Ahlsell, Almedahl-Dalsjöfors, Bergvik Ala, Fagersta, Husqvarna,
PLM, SCA och Svenska Metallverken. I AGA, Almedahl, PLM och SCA
bestod dominerande ställning år 1985, medanäven övriga nämndagruppens
innehav avyttrades under perioden. Bland innehav år 1985 märksnya
investmentföretaget Argentus, i vilket delad största ägaregruppen var
tillsammans med Anders Wall. Argentus i bl.största ägare Invest-var a.

AB Beijer i sinment i bl.största Munksjöägare och Skandia.tursom var a.
Såväl år 1963 år 1985 också delad istörsta Ericssonägaresom var gruppen
och hade dessutom antal minoritetsposter i företagett därstort andra ägare

röstandelsmässigt större.var
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år 1985Industrivärden-Promotion-SHB-gruppen störstaSammanlagt var
idelad000 anställda och ägaremed 50 störstai företag närmareägare

utomlands. Därutöveranställda, Sverige eller90 000 iföretag med närmare
dotterföretag,SHB, medPromotion ochIndustrivärden,sysselsattes inom

00020närmare personer.
förändrats bl.ägarintressenEfter år har1985 större genoma.gruppens

årår och1987samtliga aktier i PLMIndustrivärden förvärvadeatt samma
Skanska.företagetJM tillsålde aktiemajoriteten i dotterföretaget

näringslivet baserassvenskai detSläkten Johnsons ägarintressenAxsson
stiftelsersfamiljeanknutnaaktieinnehav, delspå enskilda medlemmarsdels

helägdafyraår hänförliga till1963ägarintresseninnehav. Släktens var
Petroleum, NyaNordstjeman, Nynäsnämligen Rederi ABföretagsgrupper,

sysselsatteCo. TillsammansJohnsonhandelsaktiebolaget AAsfalt och
åter-omkring 15 0020 000 anställda,företagsgrupper omkringdessa varav

Nordstjernan.Rederifanns inom AB
grossist-ibetydande andelar1970-taletNordstjeman förvärvade under

NK-Åhléns medockså idärigenomföretaget Saba och blev största ägareJ S
År till Erik Penser,såldes i S Saba1983 innehavet Jdrygt 20 000 anställda.

in-Asfaltdotterföretag. Nyai helägtNK-varuhusen behöllsmedan ett
Bland övrigaNordstjernan. störredotterföretag tillår 1980ordnades som

dotterföretaget Avestaalltmärks framförförändringar inom Nordstjeman
till-och Uddeholmsdelar FagerstasÖvertagandeJernverks stora avav

1980-taletsavyttrade underNordstjemanstål år 1984.verkning rostfrittav
minskade markant antaletochockså dotterföretagförsta hälft flera an-

ställda.
såldes tillCo,år Johnsonförvärvades 1982 APetroleumNynäs menav

utländska intressensåldes tillHälften aktiernaårdelstor ett avpar senare.
fjärdedel behölls inomInvesteringsbanken, medantilloch fjärdedel enen

C0.A Johnson
År sammanlagtföretagenJohnson-kontrolleradedesysselsatte1985

frågaiförändringar skettår dock26 000 Efter 1985 har stora ompersoner.
därvidkannäringslivet. FrämstiJohnsons ägarintressensläkten Axzson

våren Vi-1988.ABVförvärv byggnadsföretagetNordstjernansnämnas av
denår från Erik Penser,1988,Co underdare förvärvade A Johnson

åroch föreSabaåterfanns i J Sgrossistverksamhetvaruhus- och somsom
släktensFrån år 1988 kanNordstjeman. mitten1983 kontrollerades avav

delenåtskilda Denbestå två från varandra delar.ägarintressen enaanses av
börsintroduktion och iaviseratNordstjernankoncernen,utgörs ensomav

ägarstrukturkoncentrerad änfå mindredärmed kommersamband att en
familjeanknutnadeinnehasRöstmajoriteten kommer docktidigare. att av

helägtCoJohnsonandra delen A ärstiftelserna. Den utgörs avsomav
Johnson.Antonia Axzson

domineradesnäringslivetsvenskaSläkten ägarintressen i detBonniers
tryckerirörelseförlags- ochår bedrevsåväl år 1963 1985 företagav somsom

Sysselsättningsmäs-verksamhet.näraliggandetidningsutgivning ochsamt
medBonnierföretagenår det helägdaföretag 1985sigt dessastörst varav
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omkring 6 000 anställda. Därutöver släkten Bonnier under hela perio-var
den största i bl.ägare Dagens Nyheter, Grafoprint och Pressbyrånsa.
Intressenter AB PIA med sammanlagt 14 000närmare anställda och delad
största i Holmensägare Bruk med drygt 4 000 anställda. Totalt omfattade
släkten Bonniers kontrollinnehav år 1985 således företag med drygt 24 000
anställda.

Efter år 1985 har släkten Bonniers ägarintressen i näringslivet förändrats i
första hand innehavet i Holmens Bruk såldesatt till årMoDogenom 1988.

Släkten Söderberg kontrollerade såväl år 1963 år 1985 investment-som
företaget Ratos. Kontrollen baserades på dels privata aktieinnehav, dels
innehav tillhöriga Ragnar Söderbergs stiftelse och Torsten Söderbergs stif-
telse. Ratos hade år 1963 två helägdastörre dotterföretag, nämligen gros-
sistföretaget Söderberg Haak Smedjebackens Valsverk. Ratossamt var
också största i Nordarmaturägare och innehade intressen i Holmensstora
Bruk och Bulten. Söderberg Haak såldes år 1979 till SSAB. Innehavet i
Nordarmatur såldes till årSaab 1969 och innehavet i Bulten till släkten von

ÅrKantzow och Ulf Lindén år 1983. 1985 Ratos i Skåne-största ägarevar
Gripen och delad största iägare Holmens Bruk, Smedjebacken, Gotthard
Nilsson och Independent. Sammanlagt sysselsatte dessa företag omkring
14 000 personer.

Efter år År1985 har ytterligare innehav sålts. 1986 såldesstora aktierna i
Gotthard Nilsson till Electrolux åroch 1987 såldes delen innehavetstörre av
i Skåne-Gripen i utbyte betydande andelmot i Independent. Höstenen

såldes1987 också innehavet i Holmens Bruk till MoDo och i början årav
1988 såldes aktierna i Independent till bröderna Lindholm. Bland de för-

gjortsvärv årefter 1985 märks framför allt Scandicsom Hotell, vilket sedan
år 1986 helägtär dotterföretag tillett Ratos.

Släkten KempeCarlgrens inflytande i det svenska näringslivet baseras på
dels släkten Kempes privata aktieinnehav, dels stiftelserna J C Kempes och
Seth Kempes minne Kempe-Carlgrenska Fonden. Såvälsamt år 1963 årsom
1985 släktens innehav koncentrerade till företaget MoDo.var Detta blev i
sin successiva förvärvtur istörsta ägare Iggesund årgenom 1981. MoDo
sysselsatte år 1985 omkring 7 000 och Iggesund närmare 4 000personer
personer.

Efter hösten 1987 ha förvärvatatt Ratos innehav i Holmens Bruk lade
MoDo våren 1988 offentligt bud påett resterande aktier i Holmens Bruk
och Iggesund. Affärens genomförande medförde släkten KempeCarl-att

ägarintressen i näringslivet expanderadegrens till omfatta företag medatt
sammanlagt omkring 16 000 anställda.

Släkten Stenbeck år 1963, via i första hand Investment AB Kinnevik,var
Ärstörsta iägare Korsnäs-Marma och Sandvik. 1978 blev Kinnevik största

ägare i Fagersta, stålrörelse år 1984 såldes till Avesta Jernverk ochvars
Sandvik. Kontrollen Sandviköver hade året dessförinnan övertagits av

Årbyggnadsföretaget Skanska. 1985 Stenbeck via Kinnevik störstavar
ägare i Korsnäs och Kloster med sammanlagt omkring 10 000 anställda.
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år 1963mellaninflytandeminskade sittmarkant4.4.2.2 Stora ägare som
år 1985och

enligt kon-Ägarutredningens åtta de ägarekartläggning visar att somav
sammanlagtmedföretagkontrolleradeuppgiftercentrationsutredningens

delsår 1985. Detgjorde det1963, inteåranställda i Sverige000minst 5 var
WehtjeCarlander,ochMark samtKockum,Ericsson,Broström,släkterna

Åhlén, Custos.investmentföretagetochDunkergruppenden k.dels s.
iintressenbeträffande dessa ägareskangranskningVid närmareen

Ettperioden.underurskiljasförloppolikadrag,näringslivet, i tregrova
i Facitintressen sägasEricssonssläktenutvecklingenkanförloppförsta av

betydande ekono-1970-taletbörjanviddrabbadesFacit avavrepresentera.
kontorsmaskin-elektronik iövergången tillmedsambandiproblemmiska

ochköptesså småningom attföretagetgjordevilketbranschen, uppatt
markantEricssonsSläktenförändrades.kraftigtsedermeraverksamheten
medförknippatpå det näranäringslivet sättetinflytande iminskade envar

föriakttagasförlopp kanlikartatEttägda företaget.tillbakagång för det
varvsverksamhet.ochrederi-intressen iKockumsochBroströmssläkterna

WehtjessläktenutvecklingenförloppEn representerar avtypannan av
SkånskaCementgjuteriet,Skånskadäriblandbyggnadsindustrin,iintressen

successivt1970-talet1960- ochsålde underSläktenIföverken.Cement och
Ettexpanderade.bestod ochverksamhetföretagensinnehav,sina men

CarlandersMark och samtför släkternaiakttagaskanförlopplikartat
Åhléns ägarintressen.släkten

investmentföre-förutvecklingenförlopptredje representerarEn typ av
tillfällevid dettaochkontrollerande ägaresaknadeår 1963Custostaget som

betydelsefullår 1985Custosslutägare. ävenbetraktadesdärför envarsom
såperiodenförvärvade underVolvoochSkanskanäringslivet,iägare men

längreår 1985 inte attföretagetaktiestockCustosandelar varattstora av
slutägare.beteckna som

beskrivaskorthetiutvecklingenkanåttade ägarnaochFör avenvar
följande sätt.

inomintressenomfattandebörjanhade 1960-taletsvidSläkten Broström
dåvaran-Rederi ABhand Broströmsförstavarvsnäringen via irederi- och

Ångfartygs MekaniskaEriksbergsdotterföretagenTirfing medABde
ianställdaantaletuppgickTotaltfl.LinienAmerikaVerkstad, Svenska m.

tillsammansSläkten Broström10 000till drygtkoncernen varpersoner.
ioch ägarestörstaUddevallavarvetockså ihälftenägaremed varstaten

gickkoncerneninomRederiverksamhetenLloyd.SvenskaESAB ochbl. a.
successivt. Iminskadeanställdaantaletförlust ochmitt medfrån 1970-talets

Eriks-såldesvarvsindustrintillbakagången förden kraftigasamband med
isåldes innehavetVidareår 1976 tillVerkstadMekaniska staten.bergs

också BroströmssläktenminskadeperiodenhelaUndertill ASEA.ESAB
längreinteåterfanns släktenår 1985ochmoderföretageti sominnehav

då släktenkontrolleradesRederi ABBroströmsi företaget. avstörre ägare
ASEA.tillinnehavsålde sinaår 1988vilkaErik Penser,ochWallenberg
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Släkten Ericssons ställning i detägare svenska näringslivet årstorsom
1963 uteslutande följd deras aktieinnehav i kontorsmaskinföre-var en av

Facit med 5 000närmare anställda. Facittaget i sin istörsta ägareturvar
Munksjö. Som följd övergången till elektronik i kontorsmaskin-en av
branschen drabbades Facit vid 1970-talets början betydande ekonomiskaav
problem förvärvadesoch år 1973 Eletrolux. Därmed upphörde släktenav
Ericssons inflytandeposition i näringslivet.

Släkten Kockum ägde vid 1960-talets början majoriteten aktierna iav
Kockums Jernverk med 2 000närmare anställda och hade betydande ägar-
intressen i Kockums Mekaniska Verkstad med närmare 7 000 anställda.
Innehavet i Kockums Jernverk såldes till Beijerinvest år 1975. Varvsrörelsen
i Kockums Mekaniska Verkstad årövertogs 1979 och den övrigastatenav
industrirörelsen såldes år till Statsföretag. Tillgångarna i Kockumssamma
Mekaniska Verkstad bestod därefter i huvudsak kontorsfastig-störreav en
het och mindre banktillgodohavanden. Efter namnbyte till Skåne-Gripen
och företagslednings tillträde genomfördes snabb expansionen ny en av
företagets verksamhet, i första hand i form företagsköp. Dessa finans-av
ierades till del riktade nyemissioner, varförstor släkten Kockumsgenom
andel företagets aktiestock successivt minskade åroch 1985 uppgick tillav
endast ett procent.par

Släkterna Mark och Carlanders årägarintressen 1963 omfattade i första
hand investmentföretaget Asken och textilföretaget Gamlestaden med
drygt 2 000 anställda. Asken tillsammans med släkten Wallenberg deladvar

i SKFstörsta ägare med 16 000 anställda. Mark och Carlanders ägarintres-
i Asken avvecklades emellertid successivt under 1960-talet och uppgicksen

Årvid 1970-talets mitt till endast aktiestocken. 1979ett procentpar av
saknade Asken kontrollerande och betraktadesägare i industriverksstatens
undersökning slutägare till dels flera industriella dotterföretag, delssom

aktieinnehavstörre i bl. Bofors och SKF. Under slutet 1970-talet ocha. av
början 1980-talet förvärvade emellertid Erik Penser successivt allt störreav
andelar aktiestocken i Asken, varför företaget år 1985 inte längreav attvar

slutägare.anse som
Släkten Wehtjes ägarintressen år 1963 omfattade rad företag inomen

byggnads- och byggmaterialindustrin, bland vilka kan Skånskanämnas
Cementgjuteriet nuvarande Skanska, Skånska Cement nuvarande Eu-
roc, Iföverken Tarkett.och I samband med bl. omstrukturering ia. en
dessa branscher under slutet 1960-talet och början 1970-taletav av av-
yttrade emellertid släkten Wehtje sina intressen i dessa företag och bortföll

inflytandemässigt i detägare svenska näringslivet.ur storagruppen av
ÅhlénsSläkten årägande 1963 koncentrerat till detaljhandelsföretagetvar

Åhlén ÅhlénHolm, där familjen majoritetsägare. Holm hade drygtvar
6 000 anställda. Under 1970-talet sålde familjen successivt detta innehav
och vid decenniets slut hade kontrollen företaget övergått till andraöver

ÅhlénsFamiljenägare. inflytandeposition i svenskt näringsliv därmedvar
borta.
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Gerda Dun-ochför HenrybeteckningsamlandeDunkergruppen är en
Stiftelse,DunkersGerdaochHenryoch 2Donationsfond 1 samtkers nr

ochTrelleborggummiföretagenikontrollerande ägareår 1963vilka var
år 1980 tillsåldesanställda. Tretorn0008med tillsammans närmareTretorn
minskadeTrelleborgisysselsättningenochAritmosinvestmentföretaget
Dunker-varför1980-talet,börjanoch1970-taletunder slutetkraftigt avav

medföretagkontrolleradeblandåterfanns ägareinteår 1985 somgruppen
ägarebortfall storaDunkergruppensanställda.0005 gruppenminst ur

Trelle-företeelse.tillfälligemellertidhälftförsta1980-taletsunder envar
delsinternt,delsexpanderatkraftigtår 1985efterharverksamhetborgs

gjordesförvärvetsysselsättningsmässigt störstaföretagsförvärv. Detgenom
anställda.000med 15Bolidenköptedå Trelleborgår 1987

Skandina-Säfveån ochinvestmentföretagetCustos,Investmentföretaget
koncentrationsutredningen utgöraansågs samman-enBankenviska av

Bille-Boliden,i bl.1963 ägareår störstahängande a.ägargrupp, varsom
delad ägarestörstaoch VolvoUddeholm samtHöganäs,Mölnlycke,rud,
TotaltMatch.SwedishiWallenberg gruppenmed släkten vartillsammans

1970-taletVid slutetanställda.00060med drygtföretagi avägarestörsta
Säf-ochCustosmellanstyrelsesambandensåvälemellertid ägar- somvar

iCustosvarför statensväsentligtS-E-Bankenrespektiveveån svagare,
slutägare.betecknadesår 1979avseendeundersökningindustriverks som

ochendast Höganäshuvudsakdå ifannsaktieinnehavårs1963 störreAv
framtidenUnderhadeinnehavresterande avyttrats.kvar;MatchSwedish

invest-bl.iocksåCustos störreemellertid posterförvärvade a.1979till
Östgötabanken ochSIABbyggnadsföretaget samtCardo,mentföretaget

Skaraborgsbanken.
dåår 1983ändradesägarstrukturspriddamyckettidlångunderCustos

1984Höstenföretaget.aktier iförvärvadesuccessivtLundbergföretagen
Sedermeraröstetalet.fjärdedeldrygtLundbergföretagenuppnådde aven

därigenom togVolvoochSkanskatillaktieremellertid dessa somsåldes
Custosförvärvadesförsäljningmed dennasambandCustos. Ikontroll över

Lundbergföre-Östgötabanken SIABochSkaraborgsbanken,aktier i av
tagen.

år 1963 ochmellaninflytandesittökademarkantStora4.4.2.3 ägare som
år 1979

endastintekonstateraskundeår 1979undersökningindustriverksI statens
tillkommitägareockså flera storabortfallit, attflera ägare utan nyastoraatt

identifieradesnäringslivsvensktdelenprivatägdadenår 1963. Isedan av
5 000minstmed tillsammansföretagkontrolleradeåtta ägarestora somnya

koncentrations-bland deåterfannsinteår 1979,Sverigeanställda i avmen
redovis-framgår1963. Somåridentifierade ägarna avutredningen stora

urvalskriteri-ändratkoncentrationsutredningen,förhållande till‘ iföljdTill ett,av Dessanäringslivet.iandra ägareindustriverk även storaidentifierade statensum
sammanhang.föreliggandeiemellertid inteberörs
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ningen nedan kvarstod emellertid endast två dessa ägare ägarestoraav som
åräven 1985, nämligen Ahlsell-Euroc-Cementgjuteriet till delstorsom

överensstämmer med Skanskaägaren år 1985 och investmentföretaget
Beijerinvest år 1985 återfanns under sin huvudägare Anders Wall.som
Övriga kontrollinnehavägares reducerades väsentligt under 1980-taletssex
första hälft.

Den första de årägarna 1979 investmentföretaget Asken,av nya var
vilket år 1963 ansågs kontrollerat slákterna Mark och Carlander, årav men
1979 saknade kontrollerande påpektasSomägare. förvärvades Askenovan
sedermera Erik Penser.av

Den andra de företagsgruppenägarna Ahlsell-Euroc-Cement-av nya var
gjuteriet. Vid slutet 1960-talet innehade den i byggmate-största ägarenav
rialföretaget Euroc endast aktiestocken. Eurocett procent störstapar av var

i Skånskaägare Cementgjuteriet, med omkring 40 % röstetalet. Underav
1970-talets första hälft ansåg ledningen för Skånska Cementgjuteriet denatt
instabila ägarstrukturen i Euroc skulle kunna leda till oönskade ägare,att
via Euroc, kontroll Skånska Cementgjuteriet.övertog I syfte hindraatt en
sådan utveckling bildades år 1974 förvaltningsföretag Opus, Protorptre -
och Laverna övertog aktieposter i Euroc och Cementgjuteriet.storasom-
De företagen blev samtidigt kontrollerande i förvaltningsföre-ägaresenare

Även Ågren,landetstagen. VVS-grossist,största Ahlsell knöts till kon-
stellationen, till följd det ömsesidiga ägandet i praktiken själv-som av var
kontrollerande. Senare såvällämnade Laverna Ahlsell Undersom gruppen.
1980-talet har Cementgjuteriet, bytt till Skanska, allt kom-som namn mer
mit framstå dominerandeatt företag. Skanska bl.ärsom gruppens a. en av
landets fastighetsägarestörsta och innehar också betydande aktieport-en
följ. Skanska år 1985 istörsta Euroc, Graningeverken,ägare Sandvikvar
och SKF vid sidan släkten Wallenberg i Custos, bl.samt ärom som a.
dominerande i fastighetsbolagetägare Hufvudstaden. Senare har Skanska
också blivit istörsta bygg- ochägare fastighetsföretaget JM.

Den tredje årägaren 1979 investmentföretaget Beijerinvest. Efternya var
betydande aktieförvärv under 1970-talet omfattade Beijerinvests större
ägarintressen dels den helägda koncernen Beijer Handel Industri med
drygt 7 000 anställda majoritetsposter i Wilhelm Becker,samt Wilhelm
Sonesson och Kockums Jernverk, dels kontrollposter i bl. Boliden, Beijera.
Byggmaterial och Persöner. detI dittills företagsförvärvetstörsta i svenskt
näringsliv förvärvades Beijerinvest år 1981 TvåVolvo. år lät Volvoav senare
börsintroducera investmentföretag medett Investment AB Beijer,namnet

huvudsakliga tillgångar utgjordes dels aktieportfölj, delsvars störreav en
helägda dotterföretagett tidigare återfanns inom Beijerinvest.par som

Anders Wall sedan mitten 1960-talet verkställande direktör i Beijer-var av
invest och byggde vid mitten 1980-talet stark ägarposition iav upp en
Investment AB Beijer. Via röststarkt innehav i investmentföretagetett
Argentus har Wall successivt ökat sin kontroll Beijer, utvecklingöver en

kulminerade under år 1987, då Argentus lade påbudsom samtligaett
utestående aktier i Investment AB Beijer. årUnder 1988 har Wall-gruppen
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höstenvarför Anders Wallsålt Skandia Munksjö,aktieposter i ochstörreut
Kebo.främsthelägda dotterföretagen,i huvudsak kontrollerar de1988

CardoinvestmentföretagetblandadeDen fjärde detägaren somnya var
vid decennietsSockerfabriks AB ochuppstod Svenskaunder 1960-talet ur

År Cardo mycket1979 hademoderbolag i koncernen.slut gjordes till en
Cardokoncer-Ibetraktades därför slutägare.spridd ägarstruktur och som

iägarintressenhade betydande3 000 anställda. Cardosysselsattes drygtnen
andra börs-i antalWeibull begränsade innehavbl. AEG och stortsamta.

År förvärvades Cardo Volvo.företag. 1985 av
Även femte år investmentföretag,den 1979 blandatägaren ettnya var

Företagsfinans, ochvid denna tidpunkt saknade kontrollerande ägaresom
ingick betraktades därföri flera ömsesidiga ägarsamband. Företagsfinans

år med drygtslutägare. Företaget hade 1979 helägd industrirörelsesom en
400 anställdaanställda och i ABV med 10 000största ägare närmarevar

såldesliksom i Gorthon Invest och Sture Ljungdahl AB. Industrirörelsen
år år såldes också Gorthonunder slutet 1979. Tre innehaven iav senare

åter-Invest och Sture Ljungdahl, varefter endast kontrollinnehavet i ABV
stod. därmedEfter flera strider kontrollen Företagsfinans ochöverom

Ömsesidigtindirekt ABV, vilka beskrivits i utredningensäven rapportom
Ds 1986:6,aktieägande mellan svenska börsföretag I förvärvades Före-

år positiontagsfinans 1986 konsultföretaget Pronator. Företagsfinansav
slutägare därmed år ABV-försvann och 1988 lät Pronator avyttrasom

innehavet till det släkten Johnson Nordstjernan.Ax:son kontrolleradeav
helägdaDen sjätte familjen Philip-Sörensen i denägarennya var som

Securitas-koncernen vid 1970-talets 20 000slut sysselsatte närmare perso-
6 000 i Sverige. Den svenska delen koncernensnärmarener, varav av

såldes år familjenverksamhet 1983 till investmentföretaget Skrinet och
Philip-Sörensen bosattinte längre i Sverige.är

Den sjunde Praktikergruppen, organisation förägaren ärnya var som en
privatpraktiserande läkare och tandläkare. Via AB CollectorInvestment
f.d. Laverna delsPraktikergruppen år dels Euroc,1979 istörsta ägarevar
SKF. Efter år 1981försäljning Skanskadessa innehav till företagetav
bortföll Praktikergruppens i näringslivet.inflytandemässiga ställning

Den åttonde näringslivoch sista svenskti den privatägda delenägare av
enligt industriverk minstkontrollerade företag med sammanlagtstatenssom

släkten5 000 anställda vid 1970-talets år 1963inte gjorde detslut, men var
Salén. Saléns ägarintressen expanderade kraftigt underinom rederinäringen
1960-talet. Under 1970-talet också ägarintressen inomutökade Salén sina

Årimport-, grossist- och detaljhandeln. Salénkoncer-1979 sysselsattes inom
3 000 Saléninvest tillsam-och moderföretagetnärmarenen personer var,

med släkten Johnson, i företagsgruppenAxzson kontrollerande ägaremans
NK-Åhléns,S Saba och innehavmed 27 000 anställda. Dettanärmare

avyttrades år 1983 Saléninvest itill Erik Penser och i december 1984 gick
konkurs.
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4.4.2.4 Stora ägare markant ökade sitt inflytande årmellan 1979 ochsom
år 1985

Enligt ägarutredningens kartläggning återfanns i svenskt årnäringsliv 1985
totalt 20 kontrolleradeägare eller flera privatägda företag medettsom
tillsammans minst 5 000 anställda i Sverige eller utomlands. påpekatsSom i
anslutning till tabell 4:46 uppfyllde 19 dessa motsvarandeägareovan av
kriterium endastäven företagens sysselsättning i Sverige beaktas. Blandom
dessa 19 återfinnsägare endast sju de ägare koncentrationsut-storaav som
redningen identifierade för år 1963. Under den tvådrygt decennier långa
perioden tillkom således också tolv, med detta kriterium, inflytandemässigt

iägare näringslivet. Två destora Skanskaägarna och Anders Wallav nya -
hade årredan 1979 uppnått betydande inflytandeposition i näringsliveten-

och betecknades iägare industriverks undersökning.stora Destatenssom
Ävenhar kommenterats de övriga hade be-ett ägarnaovan. par av nya

tydande ägarintressen i näringslivet år 1979, uppfyllde då inte kriterietmen
kontrollerandeatt i företagägare med sammanlagt minst 5 000vara an-

ställda.
En de årstörsta 1985 Volvo,ägarna år 1979 saknadeav störrenya var som

aktieinnehav utanför den koncernen. årSex Volvo till följdegna senare var
dels aktieförvärv, dels avknoppningarstora verksamhetsom-av av egna

råden, kontrollerande i företagägare med sammanlagt omkring 30 000
anställda. Bland dessa företag märks Pharmacia, Sonesson, Hexagon och
Catena. Genom flera ömsesidiga och cirkulära ägarsamband Volvo årvar
1985 också största i det företagetägare med 65 00 anställda.egna

Till de år 1985ägarna hör också företaget Boliden vid dennanya som
tidpunkt saknade entydigt kontrollerande och därför betecknadesägareen

slutägare. Boliden har förvärvats Trelleborg.som senare av
Övriga år 1985 fysiskaägare vilka kan indelasnya grovt settvar personer,

i två kategorier. åDet sidanär sedan länge haft ägarin-ena personer som
i enskilda företag,tressen vilka successivt expanderat och kommit över-att

skrida 5 000gränsen anställda åoch andra sidan personer som genom
aktieförvärv blivit kontrollerande i företagägare med sammanlagt minst
5 000 anställda.

Till den första kategorin hör Sten Olsson,A inträde bland de storavars
iägarna näringslivet kopplat tillär expansionen den helägda företags-av

Stena, bedriver dels rederirörelse, dels metallhandel. Frångruppen som
slutet 1970-talet till mitten 1980-talet ökade antalet anställda i dennaav av
verksamhet från omkring 5001 till omkring 5 000 Tillväxten ägdepersoner.

såväl intern expansion köp andra företag, bl. konkur-rum genom som av a.
Sessanlinjen och Lion Ferry.renterna

Släkten Kantzow har sedan 1900-talets början haft ägarintressen ivon
företaget Kanthal. Först efter det släkten Söderberg under 1980-taletatt

sina intressen i företaget blevavyttrat emellertid Kantzow, tillsammansvon
med dåvarande direktören vid Volvo, Ulf Lindén, i Kanthal.största ägare
Ulf Lindén också huvudägare i Beckerintressenter i sin inne-var tursom
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släkten Kan-Efter 1985 haraktiemajoriteten i företaget Beckers.hade von
sålt innehav till Lindén.sittzow

sigskaffat kon-aktieförvärvfysiskaBland de storapersoner som genom
Erikmärks främst Penser.1970-talets slutnäringslivet sedantrollinnehav i

årBofors ochaktier isuccessivtUnder 1970-talet förvärvade Penser var
åren därefterBofors förstärktesPositionen iföretagets1978 största ägare.
innehadei sininvestmentföretaget Asken,förvärv i tur enstora somgenom

ocksåår förvärvade Penser1980-talets förstaBofors. Underistörre post
År 1984och Broströms.Saba, PharosNobel, J Sandelar i bl. Kemastora a.

TotaltNobel.tillbytteNobel och koncernenköpte Bofors Kema namnupp
anställda. Där-38 000år med omkring1985 företagkontrollerade Penser

JohnsonSaba till Aår 1988, J Sunderefter har emellertid Penser, avyttrat
ocksåsåldeVåren Penser1988till ASEA.Co och innehavet i Broströms

nyemitteradei utbyteoch erhöllFondkommission till PK-bankenCarnegie
efter störstadärigenom den, nästErik blevaktier i banken. Penser staten,

i PK-banken.ägaren
1970-vidbegränsadesnäringslivetägande i det privataSläkten Lundbergs

LundbergEbyggnadsföretaget Lmajoritetsinnehav i samttilltalets slut ett
förvärvade1980-taletUnder börjannågra företag.i andramindre poster av

ochflera storföretagaktieposter ivia Lundbergföretagensläkten större var
medtillsammansdeladSIABår i största ägare1985 största ägare samt

Incentive i sin störstaIncentive.Alfa-Laval ochWallenberg isläkten turvar
ocksåOrrefors. LundbergsochHasselblad, LKBi Garphyttan,ägare var

Östgötabanken, tilldotterföretagdelskontrollerande i ettägare som var
Östgöta ihuvudägarnaHoldingLundbergföretagen, dels var en avsom

tillSkaraborgsbankensåldes innehavet iår 1988UnderSkaraborgsbanken.
GotaGruppen.

aktieköpomfattandeLindholm blevGerhard och PeoBröderna genom
tillår Kapitaletanställda 1985.med 16 000Esseltei företagetstörsta ägare

under slutetfastighetsaffärerfrån hotell- ochförvärv emaneradedessa av
dessför-saknadeLindholmBrödernabörjan 1980-talet.1970-talet och av

svenska näringslivet.i detomfattande ägarintresseninnan mer
Även iinflytandemässigt ägarnabland defamiljen Douglas inträde stora

frånpå kapitalbaseratkanvid 1980-talets börjannäringslivet sägas vara
År Douglas1970-ta1et. 1985fastighetsaffärer under slutethotell- och varav

kon-investmentföretaget Hevea,till framför alltägarintressen knutna som
delenavyttrade svenskafrån familjen Philip-Sörensentrollerade den av

000 anställda. Via Hevea5med omkringbevakningsföretaget Securitas var
Forsinvest.ideladSchatullet och ägareockså i störstaDouglas största ägare

ochBolidenAlmedahl,intressen ibegränsadeinnehade DouglasDärutöver
Trelleborg.

konsult-iföretagsledningenJacobsson-Larsson-Wattin utgörGruppen
Genom Pronatorshuvudägare.företagetsoch tillikaföretaget Pronator är

i sinBalken Investförvaltningsföretagethösten 1985 turförvärv varsomav
iJacobsson-Larsson-Wattinblevbyggnadsföretaget ABV,iägarestörsta

ochanställda000med 10i ABVockså kontrollerandepraktiken ägare
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ingick därför bland de iägarna näringslivetstora detta år. ABV-innehavet
såldes vårenemellertid 1988 till Nordstjernan, därefter förvärvadesom
resterande aktier i ABV.

4.4.2.5 Stora ägare 1963, 1979 och 1985 sammanfattande bedömningen-
Ägarstrukturen i den privatägda delen svenskt näringsliv domineradesav
såväl vid 1960-talets början decennierett begränsatsom par ettsenare av
antal I dennaägare. mening kan ägarstrukturen sägas koncentrerad,vara

utredningen har inte funnit något mått påmen adekvat kansättettsom
uttrycka graden koncentration vid tillfälle i förhållande tillettav ett annat.

Släkten Wallenberg den i särklass största enskilda såväl årägarenvar
1963 år 1985, följdnärmast Industrivärden-Promoti0n-SHB-grup-som av

Betydande förändringar präglade däremot övrigapen. inflytande-ägarens
positioner. Många de inte minst fysiska för årtiotalav ettpersoner som- -
sedan betydelsefulla förloradeägare sin inflytandemässigavar ställning
under den mellanliggande perioden, medan andra ochägare ägargrupper
trädde i deras ställe. Som och mycket framträddeägare understoranya
perioden bl.a. de icke-finansiella företagen Skanska och Volvo, vilka till
följd omfattande ömsesidiga och cirkulära ägarsambandav saknade egna
kontrollerande ägare.

4.5 Konvertibler, teckningsoptioner m. m.

Under 1980-talet har marknaden för finansiella instrument med anknytning
till aktiemarknaden väsentligt breddats. Det har skett såväl ökatettgenom
utnyttjande befintliga instrument tillkomsten för Sverigeav som genom av
helt finansiella instrument. I utredningens direktiv påpekasnya dennaatt
utveckling i olika avseenden påverkakan ochägar- inflytandestrukturen i
företagen och bör uppmärksammas utredningen. föreliggandeI avsnittav

därför kortfattad översikt utvecklingen.överges en
En uppdelning kan göras mellan finansiella instrument koppladeärsom

till primärmarknaden och instrument uteslutande avhängigaär and-som
rahandsmarknaden. Till den förra kategorin hör konvertibler, konvertibla
vinstandelsbevis och teckningsoptioner, medan olika optioner tilltyper av
köp och försäljning redan emitterade aktier hör till den kategorin.av senare

4.5.1 Konvertibler

Konverteringslån detär på lån där låntagandedetnamnetgemensamma
företaget erbjuder långivarna omvandla konvertera sin fordranatt till
aktier i företaget. Det skuldebrev långivarna erhåller bevis på sinsom som
fordran kallas konvertibel.

Totalt hade svenska aktiemarknadsföretag hösten 1988 utestående kon-
verteringslån till nominellt värde 16ett miljarder kronor. Av dessa hadeav
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endast 10 °o emitterats med företrädesrätt för företagens aktieägare, me-
dan resterande 90 °o riktats till företagens anställda, betal-använts som
ningsmedel i samband med företagsförvärv eller riktats långivaretill utanför
ägarkretsen.

Fram till augusti hade1988 sammanlagt 132 aktiemarknadsföretag emit-
personalkonvertibler. påDet nominella värdet dessa uppgick till drygtterat

således10 miljarder kronor, vilket motsvarade 60 °o den sammanlagdaav
konvertibelstocken. emitterandeDe företagens fördelning på olika kurslis-

framgår tabell 4:48 nedan.tor av

UteståendekonvertibellånTabell 4:48 riktade till företagensanställda. Aktiemark-
nadsfiiretag. Augusti 1988.

lånAntal företag Antal
med personalkonvertibler

A 1 69 80
2A 14 15

OTC 38 49
Inofficiella listan 11 15

Totalt 132 159

Källa: Sköldebrand, B., Anställd och konvertibler, Arbetslivscentrum,ägare -—
Stockholm, 1988.

förhållandevisPersonalkonvertibler fenomen bland svenskaär ett nytt
aktiemarknadsföretag och den absoluta uteståendeden stock-merparten av

Århar emitterats sedan mitten 1980-talet. 1987 emitterades personal-en av
konvertibler till nominellt värde miljarder5 kronor.närmareett av

användningsområdeEtt för konvertibler betalningsmedelärannat som
vid företagsförvärv. den totala utestående konvertibelstockenAv hösten
1988 hade 3 miljarder kronor, dvs. 20 %, emitterats i detta syfte. Som

på förvärvexempel där betalning erlagts i form konvertibler kan nämnasav
Electrolux förvärv Gränges år 1980 Storas förvärv Billerud årsamtav av
1984 åroch Papyrus 1986.av

Som särskild kategori kan också urskiljas konvertibelemissioneren som
riktats till utländska marknader. har uteståendeUtredningen kännedom om
konvertibler detta slag med påsammanlagt nominellt värde omkringettav
1,3 miljarder kronor.

4.5.2 Konvertibla vinstandelsbevis

årenEtt värdepapper tillkommit under de konvertibla vinst-ärsenastesom
KVB, gången dåandelsbevis vilket emitterades första hösten 1985 före-

nuvarande IndustriesArgentus Beijer förvärvade omkring femte-taget en
del aktierna i Investment AB Beijer. Konvertibla vinstandelsbevis ärav
skuldebrev har likheter med konvertibler bl. i det avseendetstora attsom a.

avdragsgill för det emitterande företaget innehavarenräntan är harsamt att
möjlighet konvertera sin fordran till aktier. föreligger emellertidDetatt
också väsentliga tvåskillnader mellan dessa värdepapper. förRäntesatsen
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konvertibler uttrycks i skuldebrevets nominella belopp, medanprocent av
den för konvertibla vinstandelsbevis i utdelningen påprocentanges av
företagets aktier. Vidare löptiden för konvertibla vinstandelsbevisär vä-
sentligt längre för konvertibler. Förän exempelvis Beijer Industries kon-
vertibla vinstandelsbevis år.löptiden 40 Sammantaget leder detta tillär att
marknadspriset på konvertibla vinstandelsbevis på direkt kansättett mer
relateras till priset på det emitterande företagets aktier. Kursen på kon-
vertibla vinstandelsbevis också påregel kurslistanoteras som samma som
företagets aktier.

Fram till september 1988 hade sju aktiemarknadsföretag emitterat kon-
vertibla vinstandelsbevis till sammanlagt värde knappt 4,8 miljarderett av
kronor. I samtliga fall företogs emissionen syftei betala förvärvutom ett att

aktier i andra företag.av
Är 1985 emitterade påArgentus KVB 323 miljoner kronor i samband

med förvärv omkring 20 °o aktierna i Investment AB Beijer.ett av av
År 1986 emitterade Cederroths KVB på 10 miljoner kronor för för-att

företaget frånFamaco Pharmacia.värva
År 1987 emitterade Beväringen KVB på 224 miljoner kronor till allmän-

heten i samband med börsintroduktion.
År år1987 och 1988 emitterade Industrivärden KVB sammanlagt

drygt 900 miljoner kronor förvärvför PLM.av
År 1987 emitterade Indevo KVB 19 miljoner kronor för förvärv av

företaget Nordia.
År 1988 emitterade Enströms KVB 6 miljoner kronor för förvärv av

Carl Lamm AB.
År 1988 emitterade påMoDo KVB 3 300 miljoner kronornärmare för

förvärv Holmen och Iggesund.av

4.5.3 Teckningsoptioner

Vid optionslån erhåller långivaren skuldebrev förenat med optionett ett en
i framtiden låntagandeteckna aktier i det företaget. Optionsbevisetatt

frånavskiljs i praktiken skuldebrevet och handlas Medan kon-separat.
verteringslån omvandla befintlig fordranrätt till aktier, krävs vidattger en
utnyttjande optionsrätt innehavaren vid teckningstillfället erläggerattav
betalning formi av pengar.

Efter ändring i skattelagstiftningen i december 1984 minskade emissio-en
optionslån kraftigt, under år 1988 har viss ökning kunnatnerna av men en

iakttagas. Vid maximalt utnyttjande kan i dag kända teckningsoptioner leda
till framtida riskkapitaltillskott omkring 7 miljarder kronor i deett
emitterande företagen.

4.5.4 Total omfattning

I tabell 4:49 nedan redovisas, för samtliga aktiemarknadsföretag med ute-
stående konvertibler, konvertibla vinstandelsbevis eller teckningsoptioner,
det tillskott till företagens riskkapital i framtiden kan uppkommasom
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aktier. totala beloppettecknande Detkonvertering och av nyagenom
% börsvär-omkring 5uppgår miljarder vilkettill 28,5 kronor, motsvarar av

andelmöjligt hurgivetvis intedet i augusti 1988. Det är ettstoratt ange av
instrumentenframtida börsvärde aktierna kommer att representera omsom

aktier.omvandling till teckningutnyttjas för eller av

teckningsoptio-Utestående konvertibla vinstandelsbevisoch4:49 konvertibler,Tabell
1988.Miljarder kronor.aktiemarknadsföretag. Augustiiner

Tecknings- TotaltKVBTecknarkategori Konver-
optionertibler

4,2 5,71,5Aktieägarna -
10,510,3 0,2Anställda -
10.93,2 4,8 2.9FöretagsförvärW

, 0,1 1,41,3Utländska placerare -
23,516,3 4,8 7,4Totalt

uteståendelånebeloppkonvertibla vinstandelsbevisharkonvertibler ochFörAnm.
aktierdet antalteckningsoptioner beräknatsmedan förangivits, beloppen attgenom

tecknings-den fastställdateckna multiplicerats medoptionerna rätt attsom ger
lånsåledesföretagenpå 28,5 miljarder kronor hartotalsummankursen. Av genom

resterande7 miljarder kronor utgörmiljarder kronor medantillförts drygt 21redan
tidpunkt.maximalt tillskott vid senare

på4.5.5 Inverkan företagens och inflytandestrukturägar-

Såväl konvertering utnyttjande optionsrätt leder till emissionsom av av nya
aktier och kan därigenom upphov till förändringar i de emitterandege
företagens och inflytandestruktur. Denna aspekt uppmärksammasägar-

påexplicit i utredningens direktiv, varför utredningen lättidigt stadiumett
sådantundersöka omfattningen latent ägande i de enskilda företagen.av

flera möjligt identifieraDet skäl inte innehavarna till konvertiblerär attav
och optionsbevis, varför undersökningen begränsades till fastställa denatt
utspädning antalet aktier och skulle ståndkunna komma tillrösterav som

konvertering och utnyttjande optionsrätt.genom av
varjeFör aktiemarknadsföretag årsskiftetvid 1984- 1985 hade ute-som

stående konvertibler eller teckningsoptioner beräknades det maximala antal
aktier respektive kunde tillkomma efter konverteringröster och ut-som
nyttjande optionsrätt. Dessa lades sedan till det befintliga varvidantalet,av
erhölls slutligt antal aktier och Utspädningen deuttrycktesröster.ett som
tillkommande aktiernas respektive andel det slutliga antaletrösternas av
aktier respektive Det bör beräkningen utgår frånröster. noteras att att
företaget inte emitterar ytterligare aktier under den period konvertering
respektive lånebeloppetteckning möjlig hela konverteras ochär samt att
samtliga optionsbevis utnyttjas.

Av totalt 247 granskade aktiemarknadsföretag hade 107 företag ute-
stående konvertibler optionslån.eller tabell 4:50 nedan framgårAv att
tillkommande aktiers andel det slutliga antalet aktier 10 °o fleriöverstegav
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hälften dessa företag och i genomsnitt svarade för drygt % detän 15av av
slutliga antalet aktier.

Tabell 4:50 Tillkommande aktiers slutligt efterandel antal aktier konvertering ochav
utnyttjande optionsbevis.Procent.av

Andel slutligt Antal Kumulerad andelAndelav
aktierantal företag företag företag

2 7 7 7sX
2 4 9 8 15sX
4 6 12 11 26sX
6 8 8 8 34sX
8 10 11 10 44sX

10 15 17 6016sX
15 20 7 677sX
20 30 22 21 88sx
30 40 11 10 98sx
40 50 2 2 99sX
50 60 1 1001sX

107 100

I omkring fjärdedelar de studerade företagen konvertibler ochtre av gav
optionsbevis teckna endasträtt aktier. Av tabell 4:51 nedanröstsvagaatt
framgår således röstetalet för tillkommande aktier motsvarade minstatt
10 % det slutliga antalet i endast drygt tredjedel företagen. Irösterav en av
genomsnitt motsvarade tillkommande aktiers andel det slutliga antaletav

knappt 10 %.röster

Tabell 4:51 Tillkommande andel slutligtrösters antal röster efter konvertering ochav
utnyttjande optionsbevis.Procent.av

Andel slutligt Antal Andel Kumulerad andelav
antal företagröster företag företag

2 16 15 15sx
2 4 23 22 37sX
4 6 14 13 50sX
6 8 6 6 56sX
8 10 8 8 64sX

10 15 14 13 77sX
15 20 9 9 86sX
20 30 11 11 96sX
30 40 2 2 98sX
40 50 1 991sX
50 60 0 0 99X s
60 1 1 100X

105 100

Uppgifter tillkommande aktiers fördelning aktieslag saknasför två företag.om
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En särskild betydelse ochaspekt de finansiella instrumentens för ägar-av
inflytandestrukturen i företagen de i viss utsträckning kommitär attatt
återköpas de emitterande företagen. exempel kan före-Som nämnas attav

dåvarande årBeijer Industries Argentus 1984 emitterade tecknings-taget
optioner totalt miljoner aktier i företaget. Efterteckna 2,5rätt attsom gav
återköp Beijer Industries hösten själv till samtliga dessa1988är ägare
optioner, framtiden ochvilka i kan komma säljas till valfri köpareatt

Återköppåverka och inflytandestrukturen i företaget. tidigareägar- av
tillåtsemitterade aktier inte enligt den svenska aktiebolagslagen.

4.5.6 och säljoptionerKöp-

standardiseradeår marknad för köp-år 1986 etableradesUnder 1985 och en
sådanavid handel medSom underliggande värdeoch säljoptioner i Sverige.

något kapitaltillskott i formemitterade aktier ochoptioner ligger redan av
stånd vid utnyttjande.inte till eventuellteller kommerröster

aktier förbinderköpoption avtal i vilket innehavarenEn är postett av en
till denviss tidsperiod, sälja aktiernasig till viss och inomkursatt, enen

utnyttja säljoptionpåkallar sin den. En ärinnehar optionen och rätt attsom
sälja vissinnehavarenmotsvarande avtal rätt postsätt attett ensom ger

viss tid.aktier till viss kurs och inom
meduppstå handelägarkonstellationerVisserligen kan stan-genomnya

möj-hafti detta avseende inteutredningen hardardiserade optioner, men
någon kartläggning.lighet företaatt

Sammanfattning4.6

företagi samtligaoch inflytandestrukturenkartlagtUtredningen har ägar-
Utanför500 anställda.med minstverksamma inom svenskt näringsliv un-

för-offentligadelar denvissadersökningen faller i huvudsak endast av
från årsskiftethuvudsak periodenKartläggningen ivaltningen. avser

utsträcktsavseendenårsskiftet i flera1985-1986, har1978-1979 till men
årtill 1988.

300näringslivet omkringingång fanns det istuderade periodensVid den
Enanställda.miljonoch halvmed sammanlagt omkringstorföretag en en

skäleller försvannföretag köptestredjedel dessa stor-annat uravuppav
också bety-Emellertid tillkomföretagspopulationen under perioden. ett

oför-antalsmässigt ipopulationenföretag varfördande antal settstortvar
vid periodens slut.ändrad

resterande före-privatägda, medanTvå tredjedelar storföretagen varav
intressen.eller utländskaföreningarkontrollerades offentliga ägare,tag av

dentvå tredjedelarockså omkringsvarade förprivatägda företagenDe av
i storföretagen.sammanlagda sysselsättningen
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De privatägda storföretagen kan indelas påi företag respektive utanför
aktiemarknaden. återfannsAntalsmässigt omkring hundra företag iett re-
spektive kategori, storleksmässigt aktiemarknadsföretagen heltmen var
dominerande. I sysselsättningstermer desvarade för omkring 90 °o av an-
talet anställda i de privatägda storföretagen. Utredningens intresse har
därför i första hand riktats privatägda storföretag också aktie-ärmot som
marknadsföretag.

Den första aspekt företagens och inflytandestruktur utredningenägar-av
studerat antaletär En mycketägare. spännvidd föreligger i detstor av-
seendet mellan företagen, från 400 till drygt 150 000 Bland de privat-ägare.
ägda storföretag återfanns på aktiemarknaden såväl år år1978som som
1985 ökade det genomsnittliga antalet från i genomsnitt 19 200ägare ägare
vid periodens början till 20 600 vid dess slut.ägare

Vad därefter gäller koncentrationen de enskilda företagens ägarstrukturi
påtagligkan ökning konstateras under perioden. Den största ägarensen

andel aktiekapitalet i de enskilda företagen åruppgick 1978 till iav genom-
snitt 20 %, årmedan den 1985 29 %. femDe största ägarnasvar samman-
lagda andel frånökade i genomsnitt 40 % till 49 %.

Ett omfattande bruk aktieslag med olika medförderöstvärden attav
röstandelskoncentrationen i flertalet företagen väsentligt högre änav var
kapitalandelskoncentrationen. Den andel röstetaletstörsta ägarens av upp-
gick år 1978 till 27 °o åroch 1985 till 39 %. Bruket röstvärdesdifferenserav
ökade också under perioden. Vid periodens början hade omkring hälften av
företagen aktieslag med olika röstvärden, medan motsvarande andel vid
periodens slut drygt fjärdedelar. Bland de 81 företag hadetrevar som
aktieslag med olika röstvärden hade 6 företag differensen 1 till 1 000, 71
företag differensen 1 till 10 och företag4 differensen till1

För fastställa koncentrationsgraden i företagens inflytandestrukturatt är
det dessutom nödvändigt lägga aktieposter tillhöriga ägareatt samman som
i inflytandeperspektiv kan höra ihop. Så exempelvis falletett äranses om

i fråga harägarna slutägare eller deras agerande ären gemensam om
reglerat i konsortialavtal. sådanEfter sammanslagning uppgick denett en
största genomsnittliga andel år årägarens röstetalet 1978 till 34 % ochav
1985 till 47 %. I hälften företagennärmare innehade ellerägareav en

majoritet iägargrupp röstetalet.ensam
Den genomsnittligt ökade koncentrationen i de enskilda företagenssett

och inflytandestrukturägar- till övervägande del resultat de för-är ett av
ändringar i populationens sammansättning ägde under perioden.som rum

företagDe bortföll populationen under perioden hade visserligensom ur en
och inflytandestrukturägar- genomsnittligt överensstämde med desettsom

bestående företagen, de tillkom i populationen hade väsentligtmen som en
koncentrerad och inflytandestruktur. tillkomnaägar- De företagenmer var

med enstaka undantag betydligt beståendemindre de företagen ochän en
del dem kontrollerades familj eller icke-finansiellt företag,stor ettav av en
påofta basis röststarka aktier.av
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iökade emellertidKoncentrationen i och inflytandestrukturen ävenägar-
under helaflertalet de aktiemarknadenstorföretag kvarstodav som

i dessaperioden. andel röstetaletDen genomsnittligastörsta ägarens av
närståendeföretag uppgick inflytandemässigt äga-efter sammanslagning av

år återfinns flertalettill 33 °o företag1978 och 39 °o år 1985. Bland dessare
de företag näringsliv ochkan kärnan i svensktutgöra somav som anses

Vidför sysselsättning ochbetydande andel näringslivets export.svarar en av
därförsamlad bedömning i företagen börkoncentrationsutvecklingenen av

dessa företag tillmätas särskild betydelse.
visar utredningens kart-Vad gäller fördelning på ägarkategorierägarnas

samarbetepå Utredningen har iläggning fortsatt institutionalisering.en
börs-med SCB genomgång ägandet i samtligagenomfört fullständig aven

företag årsskiftet 1985-1986 och jämförtavseende situationen vid ägarnas
därvidförhållandet slut. Det harkategorifördelning med vid 1970-talets

nedgången direktägda andelenkonstaterats i den fysiskaatt avav personer
Vidbörsvärdet drygt tio procentenheter.under 1980-talets första hälft var

årsskiftet andel till omkring1985-1986 uppgick de fysiska enpersonernas
fjärdedel.

ökadför fysiskaSpegelbilden den minskade andelen ärpersoner enav
också utländskaförandel för framför allt svenska institutionella ägare, men

institutionella uppvisade den markantaDen kategoriägare. ägare mestsom
skattesubventioneradeunder perioden deandelsmässiga förändringen var

utgångenaktiefonderna. tillkom under perioden och innehade vidDessa av
någotår andel ökade1985 drygt % börsvärdet. Investmentföretagens5 av
andelår försäkringsföretagensoch uppgick 1985 till omkring 16 %, medan

°o.minskade med procentenheter till omkring 11ett par
ochinstitutionella fjärde AP-fondenSom särskild kategori kanägareen

från riks-löntagarfonderna betraktas, vilka har tillkommit efter beslut
AP-fondens den-dagens sida. Fjärde andel börsvärdet i stort settav var

vid dess början, drygt %, och löntagar-vid periodens slut 2samma som
fondernas °o.andel knappt lvar

börsakties-förskjutningen iDen i inflytandeperspektiv markantaett mest
till in-fördelning hänförligtockens emellertid inteägarkategorier är

istitutioner medel till investeringarhar till uppgift förmedla sparadeattsom
aktier andranäringslivet, innehav itill icke-finansiella börsföretagsutan av

börsföretag.
icke-finansiella företagUtredningens kartläggning börsnoteradevisar att

detutgången år drygt 9 %vid aktier motsvarande1985 innehade avav
årså andel 1978.totala börsvärdet, dubbeltvilket än stor somen mervar

ocksåfrån vilka öka-Till skillnad de skattesubventionerade aktiefonderna,
företagens ökadede sin andel börsvärdet kraftigt, de icke-finansiellaav var

frånförvärvade ochandel till följd företagenövervägande del storaatten av
Icke-finansiellainflytandesynpunkt betydelsefulla andelar i andra företag.

fysiskaföretag kom under utsträckningperioden i allt överstörre att ta
roll kontrollerande i enskilda företag.ägarepersoners som



ÄgandeSOU 1988:38 och inflytande storföretageni 161

En tilltagande internationalisering aktiemarknaden under periodenav
återspeglades i fördubbling den utlandsägda andelen börsvärdet,en av av
från år4 % 1978 till omkring år8 °o 1985.

I korthet pekar utredningens undersökning på följande förändring-större
i börsvärdets fördelning på ägarkategorier under periodenar 1979-1985

minskad andel för svenska fysiskaen personer-
ökad andel för svenska juridiska framför allten aktiespar- ochpersoner,-

allemansfonder icke-finansiella företagsamt
ökad andel för utländska ägare.en-

Den tidpunkt för vilken fullständigasenaste och tillförlitliga uppgifter om
ägar- och inflytandestrukturen i samtliga storföretag funnits tillgå ochatt
kunnat beaktas i utredningens arbete årsskiftetär 1985-1986. För de stor-
företag också aktiemarknadsföretagär har emellertid uppgiftersom kunnat
inhämtas antalet ochägare koncentrationsutvecklingen fram till vårenom
1988. Därutöver har SCB till utredningen kunnat redovisa preliminära
uppgifter börsaktiestockens fördelning på ägarkategorier årsskiftetvidom
1987-1988. Det kan på basis dessa uppgifter konstateras den be-av att
skrivning koncentrations- och kategoriutvecklingen i storföretagenav som
utredningen redovisat för perioden 1978-1985 giltigär vid beaktandeäven

utvecklingen fram till år 1988. I vissa avseenden blirav de iakttagna tenden-
något starkare i det längre tidsperspektivet.serna

Nära förknippad med koncentrationsutvecklingen i de enskilda företagen
denär under perioden ökade förekomsten kontrollägarskiften. Utred-av

ningen har kartlagt samtliga kontrollägarskiften fr.o.m. år 1978 bland de 90
storföretag då återfanns på aktiemarknaden. Kartläggningen visarsom att
närmare hälften dessa företag hade kontrollerande år 1988av ägareen ny
och dessa kontrollägarskiften iatt och Ökande utsträckning kom tillstor
stånd offentliga uppköpserbjudanden aktiemarknaden. Blandgenom
kontrollägarskiften detta slag under perioden märks bl. Electroluxav a.
köp Gränges år 1980, Volvos köp Beijerinvest 1981, Boforsav köpav av
Kema Nobel 1984, Trelleborgs köp Boliden 1987 och Nordstjernans köpav

ABV 1988. Bland företag under perioden erhöll kontrollerandeav som nya
bli föremålägare förutan uppköp kanatt Bofors,nämnas Munksjö och

Sandvik.
Utredningen erhöll i maj 1988 tilläggsdirektiv studera tiotalatt störreett

företagsförvärv i svenskt näringsliv. Inom för dessa studier kommerramen
utredningen detaljerat belysa drivkrafternaatt bakom och effekternamer av
kontrollägarskiften och företagsuppköp. Detta arbete skall avslutat vidvara
halvårsskiftet 1989.

Ett inslag i de svenska storföretagens ägarstruktur under årsom senare
betydandeägnats intresse i debatten och i viss utsträckning kan be-som

traktas reaktion på den ökade förekomsten kontrollägarskiftensom en av
och företagsuppköp ömsesidigtär och cirkulärt aktieägande, kallatäven
korsvist ägande.
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kartläggning1985-1986årsskiftetpresenterade vidUtredningen aven
Vidsvenska börsföretag.blandaktieägandeömsesidigt och cirkulärt en

visskunnat konstaterautredningenkartläggning våren 1988 harförnyad en
emellertid örnsesi-Alltjämtdetta slag. ärnedgång i antalet ägarsamband av

aktiemarknads-blandförhållandevis vanligtaktieägandecirkulärtdigt och
26 fallaktiemarknadsföretagVåren det mellan1988 förekomföretagen. av

varandrastvåinnehade minstföretagenömsesidigt ägande där procent av
dessaröstandelen igenomsnitt uppgickaktiekapital eller röstetal. I sam-

blandägandecirkulärtflera fall°o. Därtill skall läggasband till 14 av
såväl ömsesidigaantalinte obetydligtaktiemarknadsföretagen samt ett som

utanföraktiemarknadsföretag och företagägarsamband mellancirkulära
också vid handenförnyade kartläggningenaktiemarknaden. Den attger

använde sigutsträckning andranågra företag i ände större avsomav
1985-1986 i minst likaårsskiftetägande vidoch cirkulärtömsesidigt stor

någraåterfinnsBland dessa företagvåren 1988.gjorde detutsträckning av
företag.landets allra största

också antalstorföretag finnsprivatägda svenskaInom stortettgruppen
enstaka undantag dessaaktiemarknaden. Medstår ärutanförföretag som

Ägarför-aktiemarknaden.storföretagenväsentligt mindreföretag än
medgeraktiemarknadenstorföretagen utanförprivatägdahållandena i de

ägarkoncentrationen eller ägarkate-statistisk analysmeningsfullinte aven
ioch inflytandestrukturenkan konstaterasgorifördelningen. Det ägar-att

studeradeförändrades under dennågot avgörandepåföretag inte sättdessa
tio och ihade färre närmareföretagen än ägareperioden. Flertalet av

röstetalet. I det90 % ellerinnehadehälften dem ägare senaremer avenav
familjekontrollerade.regelfallet företagen somvar

också och inflytandestrukturenstuderat ägar-Utredningen har meren
inflytande fleramedförekomsten inivå kartlagtövergripande och ägareav

kon-antalbegränsatdärvid konstaterats ägareföretag. harDet att ett
privatägda delensysselsättning i denproduktion ochdelartrollerar stora av

varitdecennierhar under fleraWallenbergnäringsliv. Släktensvensktav
Svenskaföljdavseende,i detta närmastden i särklass största ägaren av

övrigadäremotpräglarförändringarHandelsbanks-gruppen. Betydande
år sedanför tiotaldemMångainflytandepositioner. ettägaresstora somav

andramedaninflytande,sittdess förloratbetydelsefulla har sedanägarevar
detta sättBland deställe. ägareoch i derasägare ägargrupper trätt som

ochoch SalénKockumsläkterna Broström,försvunnit märks exempelvis
familjenochErik PenserAnders Wall,bland tillkomna kanägare nämnas

ocksåårunderharmycketLundberg. Som och ägarestora senarenya
icke-finansiella företag.framträtt

följdvilka tillSkanska,Volvo ochframför allt företagenDet gäller av
kon-saknarägarsamband självaomfattande ömsesidiga och cirkulära egna

i närings-ägarkoncentrationentydertrollerande Flera teckenägare. att
utredningensenligtdocknivå ökat. Detpå denna övergripande ärlivet

sammanfattandesådan utveckling imöjligt beskrivamening inte ettatt en
koncentrationsmått.
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Avslutningsvis har utredningen i sin kartläggning konstaterat ökatett
bruk finansiella instrument med anknytning till aktiemarknaden såsomav
konvertibla skuldebrev, optionsbevis förenade med till nyteckningrätt och
konvertibla vinstandelsbevis. Den totala mängden utestående finansiella
instrument dessa slag hösten 1988 skulle, samtliga konverteringslånav om
omvandlades till aktier och samtliga optionsrätter utnyttjades, aktie-ge
marknadsföretagen riskkapitaltillskott på drygtett 28 miljader kronor. I
flera företag kan därigenom betydande förändringar också uppkomma i

och inflytandestrukturen.ägar-





1651988:38sou

Ägande och inflytande i utländskt5

näringsliv

5.1 Inledning

Tidigare kapitel har olika synvinklar beskrivit och inflytandestruk-ägar-ur
På nivåi det svenska näringslivet. detaljerad denna strukturärturen en

givetvis unik för Sverige, liksom och inflytandestrukturen i varjeägar- annat
förhållandenland. Det hindrar emellertid inte vissa de och ut-att av

vecklingstendenser kännetecknar den svenska strukturen har sin mot-som
svarighet i andra länder. I syfte underlätta tolkningen svenska data,att av

också för skapa referensram till de utländska studier ägandeattmen aven
och inflytande diskuteras i betänkandets avslutande kapitel, har ut-som

redovisaredningen därför funnit det lämpligt översiktligt undersöka ochatt
näringsliv.och inflytandestrukturens utseende i vissa andra ländersägar-

förhållan-På utredningens uppdrag har forskare utarbetat rapporter om
dena Finland, dels Frank-i dels de nordiska länderna Norge, Danmark och
rike, Förbundsrepubliken Tyskland, Storbritannien, ochFörenta staterna
Japan.‘ pågrundas i utsträckning sekundärdata iExpertrapporterna stor
form tidigare utförda undersökningar, vilkas uppläggning och inriktningav

Tillgången på ochendast undantagsvis uppgifter ägar-överensstämmer. om
inflytandestrukturen uppgiftervarierar väsentligt mellan olika länder och de

finns tillgå behäftade med betydande osäkerhet. Före-oftaärattsom
redovisning vissaliggande kapitel bör därför i första hand ses som en av

de studerade länderna endast i andralikheter och skillnader mellan och
förhållandenahand detaljerad beskrivning i de enskilda länder-som en av

na.
Det förtjänar också understrykas de studerade ländernas ekonomi-att att
skiljer sig på såväl närings-väsentligt med avseende storlek somer

livsstruktur. Som exempel kan den amerikanska bruttonational-nämnas att

Svenn-ÅgeRapporterna har utarbetats Ole Berrefjord och Dahl Norge, Peterav
Brixtofte Danmark. PekkaSpolanderFinland, Erik Berglöf Förbundsrepubliken
Tyskland, Förenta och Japan, Ingemund Hägg Frankrikestaterna Ingemundsamt
Hägg och Erik Hörnell Storbritannien. För referenser till de undersökningar som
legat till grund för hänvisastill respektiveexpertrapporterna Rapporternarapport.
rörande de nordiska länderna publiceras bilaga 9-11 till utredningens be-som
tänkande. Rapporterna rörande FörbundsrepublikenTyskland, Förenta ochstaterna

harJapan utgjort underlag till bilaga 12.Rapporterna rörande Frankrike och Storbri-
tannien finns utgivna på SNSförslag.
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produkten denär större sammanlagda produktionen i samtliga övrigaän
studerade länder och hälften västvärldens 200närmare omsättnings-att av
mässigt företagstörsta amerikanska. Den svenska ekonomin iär är störst
Norden, väsentligt mindre iekonomierna de studerade ländernaänmen
utanför Norden. Trots betydande internationelltantal verksamma kon-ett

i relation till den svenska ekonomins storlek återfinns endastcerner en
handfull västvärldens 200 företag i Sverige. De studerade länder-störstaav

uppvisar betydande olikheter frågaäven i exempelvis politiska ochna om
kulturella förhållanden, måstevilket givetvis beaktas vid diskussionen om
orsaker till och effekter skillnader i inflytandestrukturoch mellanägar-av
länderna.

Kapitlet disponerat såär och inflytandestrukturenägar- i de nordiskaatt
ländernas näringsliv behandlas i avsnitt förhållandena5.2, medan i länderna
utanför Norden redovisas i avsnitt 5.3. Kapitlet avslutas med en samman-
fattning i avsnitt 5.4. Framställningen ansluter till tidigare kapitel attgenom
beskrivningsvariablerna möjlig måni överensstämmer med de variabler som
utnyttjats vid beskrivningen och inflytandeförhållandenaägar- detiav
svenska näringslivet. Efter vissa grundläggande uppgifter ekonomin ochom
aktiemarknaden i respektive land redovisas således börsaktiestockens för-
delning på ägarkategorier, och inflytandekoncentrationenägar- i enskilda
företag och inflytandestrukturenägar- i näringslivet helhet.samt Motsom
bakgrund utredningens direktiv särskilt uppmärksammar förekoms-attav

aktieslag skildamed röstvärden och ömsesidigtten aktieägande, redovi-av
därefter dessa ägarkonstruktioners utbredning i de olika ländernas nä-sas

ringsliv Avslutningsvis uppgifter förekomsten kontroll-presenteras om av
ägarskiften och företagsuppköp.

Ägande5.2 och inflytande i de nordiska ländernas

näringsliv

5.2.1 Norge

Den norska ekonomin såungefär hälften den svenska.är Brutto-stor som
nationalprodukten uppgick år 1986 till omkring 500 miljarder svenska kro-

svarade för fjärdedel.drygt Av det samladeexportennor, varav en pro-
duktionsvärdet härrörde omkring 45 °o från och tillverkningsindu-gruv-
strin, vilken inkluderaräven petroleum- och gasindustrin. Den totala syssel-
sättningen uppgick till 2 miljoner anställda och dessa återfanns drygtav en
fjärdedel industrininom Norges sysselsättningsmässigt företagstörsta var

ZFÖr utförlig redovisning de associationsrättsligareglerna rörande ömsesidigten av
Ömsesidigtoch cirkulärt ägande dei olika ländernahänvisastill Skog, R., aktieägan-

dc och aktiebolagslagensregler förvärv och innehav aktier, bilaga tilllom av egna
betänkandet.
3Produktions- och sysselsättningsuppgifterför respektive land hämtade frånär
OECD-statistik.
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år 26000 anställda, hälftenNorsk Hydro med drygt varsamma varav
verksamma i Norge.

samladeenskilda aktör. DenDen norska näringslivets störstaärstaten
affärs-i fem statligt ägda företagen exklusive deomsättningen de största

gånger så femdrivande år 1985 i deverken, störstanästan stor somvar sex
privatägda företagen. dominans förklaras till delDenna att statenstor av

omsättningsmässigt företaget, Statoil,det störstaäger samt ytter-ensam
Raufossligare antal storföretag Kongsbergs Våpenfabrikk ochett som

Amunisjonsfabrikker. Bland de företag i vilka inte ägareärstaten ensam
%betydande Norsk Hydro. Staten 51har andelar kan ägernämnas avmen

aktiestocken Hydro.Norsk
ochDen norska aktiemarknaden väsentligt mindre den svenskaär än

låg aktivitetsnivå. varitkarakteriserades likhet med vadlänge I somav en
många underfallet länder emellertid aktiviteten ökat väsentligti andra har

åren. ide Vid fondbörsen Oslo bedrevs år 1986 handel med aktierisenaste
utgången åretomkring börsvärdet vid150 företag och det totala uppgick av

till omkring 70 miljarder åretsvenska kronor. Under närmareomsattes
40 °o det börsvärdet.totalaav

ägarför-För utredningens undersökning genomförtsräkning har aven
hållandena år aktiebolag, vilka knapp1986 i Norges 250 största enav
fjärdedel dennahade aktier inregistrerade vid Oslo fondbörs. Resultaten av

år 1978 utfördundersökning har jämförts med likartad studie avseendeen
aktiein-den norska s.k. maktutredningen. Undersökningen,av som avser

detnehav motsvarande minst 0,5 °o aktiekapitalet, visar att genom-av
snittliga denna storleks-antalet företag med aktieinnehavägare per av

regi-ordning minskade från under perioden samtidigt dell till 8 som
från °ostrerade innehavens genomsnittliga storlek ökade % till 128 av

aktiekapitalet. också med endastUndersökningen visar andelen företagatt
fördubblades från %.under perioden, 16 % till 32ägareen

undersökningen framgår vidare de juridiskaAv att personernas genom-
fåtal branscher,snittliga andel aktiekapitalet, med undantag för ettav

År aktierökade under perioden. 1978 innehade juridiska mot-personer
före-63 studeradesvarande i genomsnitt minst % aktiekapitalet i deav

Åtta år andel minst °o. genomsnittligadenna 75 Dentagen. senare var
årstorleken på dessa aktieinnehav uttryckt andel aktiekapitaletsom varav

1986, för juridiska 15 °o och för fysiska drygtnärmarepersoner personer
bådaframgår för%. Som tabell 5:1 nedan innebär det ökning6 av en

årkategorierna jämfört med 1978. Möjligheten jämföra dessa resultatatt
med emellertid begrän-tidigare redovisade uppgifter avseende Sverige är
sad, dotterföretag. Ide norska undersökningarna inbegriperenär även
förhållande överskattning itill de svenska resultaten innebär det en av

handförsta de icke-finansiella företagens andel.
Sammanfattningsvis konstateras i undersökningen de ägarnasstörstaatt

årinflytande i år ochde norska storföretagen ökade väsentligt mellan 1978
1986. den genomsnittligt ökade emellertidInom koncentrationensett ryms

tvåenligt undersökningen delvis Bland de studerademotstridiga tendenser.
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Tabell 5:1 Aktieinnehavensgenomsnittligastorlek i norska storföretag for fysiska och
årjuridiska °o aktiekapitaletmed innehav motsvarande0,5 ellerpersoner mer av

år1978respektive 1986. 288 246 företagProcent. respektive

Ägarkategori Andel aktiekapitalav
1978 1986

Fysiska 4,7 6,3personer
Juridiska 10,7 14,6personer

företagen finns tilltagandedels antal företag med betydande ochett stort en
ägarkoncentration, betydandedels begränsat antal företag medett stora en
ägarspridning. ocksåDen förra, den karakteriserasmen senare, gruppen

och ökande andel institutionellt ägande.storav en
på ägarkategorier harNär det gäller detaljerad fördelning olikaen mer

tillgång avseende företag medutredningen haft endast till undersökningen
åren framgåraktier inregistrerade vid Oslo fondbörs 1984 och 1985. Som av

år tillhörigatabell 38 °o börsvärdet 19855:2 nedan innehades ägareavav
in-kategorinindustri, vilken inbegriper dels icke—finansiella företag, dels

ägdevestmentföretag. Finansiella institutioner exklusive investmentföretag
tillsammans %. Fysiska innehav motsvarade drygt 22 %15 personers av
börsvärdet utländska svarade för %. Statens betydelseoch 15ägare som

vidkapitalägare näringsliv illustreras i detta sammanhang deni norskt attav
utgången motsvarandeår ägde börsnoterade aktier till värde1985 ettav

börsvärdet.9 % totaladetnärmare av

Tabell årenpåvid Oslo fondbörslista l och fördelat ägarkategorier5:2 Börsvärdet ll
1984 1985.och Procent.

Ägarkategori Andel börsvärdetav
1984 1985

38,4Industri 29,7
22,5Fysiska 26,9personer
15,1Utländska placerare 18,2

Staten 8,98,6
7,5Försäkringsföretag och 9,0pensionskassor
4,7Banker 4,9

Aktiefonder 2,32,2
0,6Andra finansinstitut 0,5

100,0Samtliga 100,0

Inkluderar investmentföretag.även
och Dahl 1988.Källa: Kreditkassen, 1986.Citerad i Berrefjord

börsaktiestockenden norskaLiksom i Sverige kan betydande del aven
förantal I denägarmässigt hänföras till begränsat ägare. ut-ett stora

årutgångendet vidredningens räkning utförda undersökningen att avanges
mil-till värde minst 11985 fanns tio innehade börsaktierägare ett omsom

jard förfogadenorska kronor dessa tillsammansoch över änatt mer en
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fjärdedel börsvärdet. En dessa ägare norska medanav statenav reste-var
rande nio i huvudsak företag. Enligt tillgängliga uppgifter förekommervar
det bland dessa och andra innehav i betydandeägares utsträckningstora
ask-i-askägande, medan ömsesidigt och cirkulärt aktieägande hasynes en
mycket begränsad utbredning i det norska näringslivet. Bortsett från för-
budet dotterbolags förvärv och innehav aktier i sittmot moderbolagav
föreligger dock, i likhet med vad fallet iär Sverige, inte några legalasom
hinder för sådana ägarsamband.

Den norska aktiebolagslagen föreskriver varje aktie huvudregelatt som
skall ha röstvärdet Röstvärdesdifferenser tillåts endast under förut-ett.
sättning aktieslag lågtmed röstvärde har högst 20 Frånatt dennaägare.
regel kan emellertid regeringen bevilja dispens, så aktieslag med olikaatt
röstvärden kan emitteras till ägarkrets.även Utredningenstörre har inteen
haft tillgång till tillförlitliga uppgifter i vilken utsträckning sådana dis-om

beviljats.penser
Vad slutligen gäller uppköpsaktiviteten i näringslivet konstateras i den

utförda undersökningen antalet transaktioner på aktiemarknadenatt stora
ökat markant under de åren. Omkring börsföretagsenaste vartannat var
under år 1986 involverat i uppköpsaffärer, antingen köpare ellersom upp-
köpsobjekt. Enligt økonomiskuppgifter i tidskriften Rapport bytte en-
skilda aktieposter, %omfattande minst 10 aktiekapitalet, i drygtägareav
50 norska börsföretag årunder 1986. I flera dessa företag bytte deav
aktuella aktieposterna flera gånger under året.ägare Som särskilt aktiva
köpare urskiljs i undersökningen trettiotal börsregistrerade och tjugo-ett ett
tal icke-börsregistrerade företag.

5.2.2 Danmark

Den danska bruttonationalprodukten åruppgick 1986 till omkring 590
miljarder svenska kronor, 22 °o kom från och tillverkningsindu-varav gruv-
strin. Värdet den danska år omkring miljarder150exportenav var samma
svenska kronor, vilket motsvarade 25 % bruttonationalprodukten. Avav
totalt 2,5 miljoner sysselsatta i den danska ekonomin år 1985 28 °ovar
verksamma inom tillverkningsindustrin. Det sysselsättningsmässigt största
företaget International Service System med drygt 56 000 anställda. Avvar

dockdessa endast fjärdedel anställda inom landet.var en
Till skillnad från vad konstaterats beträffande Norge, denärsom ovan

danska roll i näringslivet begränsad.ägare destatens Av 100som om-
sättningsmässigt danska företagen årstörsta 1985, exklusive kommunika-
tions- och postväsende finansiella institutioner, domineran-samt statenvar
de i endast femägare företag. Bland de betydelsefulla kan Detnämnasmer
Danske Luftfartsselskab två sjundedelaräger SAS detsamt statensom av av
helägda DONG AS, vilket verksamt inomär och petroleumbran-gas-
schen.

Köpenhamns fondbörs har i likhet med övriga fondbörser i Norden
expanderat kraftigt under 1980-talet. utgångenVid år 1986 noterades påav
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börsvärdetsamladefondbörsen i företag och detaktier omkring 250 upp-
underregistrerade omsättningengick till 130 miljarder Densvenska kronor.

emellertidåret Därtill skall läggasmotsvarade drygt detta värde.10 % av
flerfaldigt Oregistrerad omsättning.störreen

ägarförhållandenafå bildsvårttraditionellt varit mycketDet har att en av
från årstatlignäringsliv. lprivatägda delen Danmarksi den rapportenav

delsutdelningsstatistik och särstudierpågjordes dock basis1978 avav
i10 miljoner kronoricke-börsföretag med minstbörsföretag, delssamtliga

fördelningaktiestockensden totalauppskattningaktiekapital aven grov
innehauppskattades därvidägarkategorier. Inhemska juridiska personer

andelmedan de fysiskahälften aktiestocken,omkring upp-personernasav
innehavdautländska°o.25 °o och 28 Den ägareskattades till mellan av

°o.10 °o och 20ligga mellanandelen beräknades
förtecknaår danska företag1981 ägareEfter lagändring är tvungna atten

aktiekapitalet ellerminst 10 °omotsvarande rösteta-innehar aktier avsom
för-därigenomupprättande ägarstatistik harförlet. Förutsättningarna av

räkningsådan statistik har för utredningensnågot. På basisbättrats enav
aktierår företag vilkasägarstrukturen 1986 iundersökning genomförts av

mellanskillnadfondbörs. En väsentligvid Köpenhamnsinregistreradevar
undersökningari kapitlet refererade äroch övrigadenna undersökning

mån på detmellanhandsägandet i möjlig eliminerats sättetemellertid attatt
innebär bl.till sina slutliga Dethänförtsolika aktieposter ägare. atta.

investmentföretag och andra juridiskaicke-finansiella företag, personer
i statistiken.förekommermed ägarkrets inte ägaresomegen

dominerandekartläggning gjorts ägare,undersökningen harI s.en av
majoritetinneharså undantagslöstvarmed ägaregott avavses som ensom

Undersökningsresultaten vid handenenskilt företag.röstetalet i attett ger
år tabell 5:3hade dominerande 1986,drygt 60 % börsföretagen ägare seav

företagen,dominerande i 36 %nedan. Fysiska ägare me-avpersoner var
°o Privatadominerande i 12 företagen.fonderdan privata ägare avvar

domine-fåtal fysiska betecknadesmedfonder tillsammans ett sompersoner
% utlänningar2 ochi knapptrande i drygt 4 % företagen,ägare statenav

ansågs % företagen.dominera ägarbilden i 6 av
dominerande intenågonkunde ägarel 40 °o företagennärmare ur-av

ingåendede i populationenskiljas. andelen förklaras främstDen höga attav
ingående banker59spridd ägarstruktur. Avbankerna uppvisade mycketen

där-Bland industriföretagendominerandehade endast bank ägare.enen
hälftendominerande och i drygthade drygt fyra femtedelar ägareemot av

dessa denne fysiskägare person.envar
på ägarkategorierfördelningNågon hela börsaktiestockensstatistik över

några institutionernasdevärdet störrefinns inte. Genom beräknaatt av av
institutionellaantydan deemellertid ägarnasbörsaktieportföljer kan en om

hör ATP-institutionella investerarnaerhållas. debetydelse Till största
affärs- ochpensionskassorna,Dyrtidsfond,fonden, Lønmodtagernes spar-

institutionerhade dessaförsäkringsföretagen. Tillsammansbankerna samt
börsakti-tillgångar placerade i% sinautgången år omkring 5vid 1985 avav
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Tabell 5:3 Dominerandeägarei danskabörsföretagår 1986 påfördelade ägarkategori-
231 företager.

Ägarkategori Antal företag Andel företagenav
°o

Fysisk 84 36person
Fysisk och privat fond 10 4person
Privat fond 28 12
Stat och kommun 4 2
Utlänningar 13 6
Dominerande saknasägare 92 40
Samtliga 231 100

Värdet dessa aktieinnehav motsvarade drygter. fjärdedel detav totalaen av
börsvärdet vid Köpenhamns fondbörs. För få bild de juridiskaatt en av

totala andel börsaktiestockenpersonernas skall därtill läggas de privataav
fondernas och de icke-finansiella företagens innehav aktier.av

I likhet med förhållandet i Sverige detär föräven danska företag tillåtet
emittera aktieslag medatt olika röstvärden med högsta röstvärdesskill-en

nad motsvarande 1 till 10. När det gäller bruket röstvärdesdifferenserav
bland de danska börsföretagen har utredningen haft tillgång till endast
ofullständiga uppgifter avseende enbart icke-finansiella företag. På basis av
dessa kan emellertid konstateras majoritet de icke-finansiellaatt en av
börsföretagen i Danmark hade utelöpande aktieslag med olika röstvärden
år 1986.

Även i fråga ömsesidigt aktieägande stämmer den danskaom regleringen
Ägarsambandöverens med den svenska. detta slag dockav synes vara

mycket ovanliga i det danska näringslivet.
Utredningen har inte haft tillgång till tillförlitliga uppgifter kon-om

trollägarskiften eller företagsuppköp i det danska näringslivet.

5.2.3 Finland

finländskaDen ekonomin räknat i bruttonationalprodukt,är, jämförbar
med den norska. Värdet den samlade produktionen åruppgick 1986 tillav
omkring 500 miljarder svenska kronor med exportandel motsvarandeen

%.23 Av totalt 2,4 miljoner sysselsatta närmare tredjedel verk-var en
inom industrin, vilken svarade för omkring 37 °samma bruttonational-av

produkten. Finlands sysselsättningsmässigt största privatägda företag var
konglomeratet Nokia med 28 000närmare anställda, fler fjär-än trevarav
dedelar sysselsatta i Finland.var

Liksom i flera andra länder detär statliga ägandet i Finland koncentrerat
till basnäringarna. Endast 19 landets 300 omsättningsmässigt störstaav
företag statligt ägda år 1985, dessa svarade tillsammans förvar men en
femtedel företagens samlade omsättning.av

Vid utgången år 1986 noterades vid Helsingfors fondbörs aktier iav
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svenskamiljarder80till knapptuppgickbörsvärdetföretag ochendast 50
%är omkring 15 vär-undermotsvaradeOmsättningenkronor. avsamma
minstaomsättningsmässigttill dengjorde Helsingforsbörsenvilketdet. av

år 1986.fondbörserstuderade ländernasde
litenrelativtÄgarförhållandena Finlandnäringslivet har i ägnatsi upp-

för-inte. Detföreliggerstatistiknågon tillförlitligmärksamhet och senare
skyldigFinland inteaktier i är attförvärvardenbl.klaras att somava.

dockRegistrering äraktiebok.företagetsaktieinnehav isittregistrera en
varförvid bolagsstämman,skall kunna utövasförutsättning för rösträttatt

anledningfinns dockDetaktieboken.återfinns iregelinnehavstörre som
på basisframkommerstatistikdenvid analysförsiktighettill viss avsomav

aktieböckerna.
ägarstruk-genomförtsundersökningharräkningutredningensFör aven

fördelninggällerVad först ägarnasbörsföretagen.i de finländskaturen
årutgången 1986vidjuridiskadärvidkategorier konstateras att avpersoner

Störstsammanlagda aktiestock.börsföretagens°oinnehade 60än avmer
andelvilkasicke-finansiella företag.de juridiskabland personerna var

fysiskadockägarkategorinenskildauppgick till 17 %. Den största var
deninedan. Liksom°o, tabell 5:437andelinnehade seensompersoner

studienfinländskaingår i denundersökningen ävenrefererade norskaovan
frågaendastemellertidTotalt det trepopulationen. ärdotterföretag i om

medjämförasutsträckning kani vissresultatenvarfördotterföretag, upp-
fin-denförsvåras dockJämförelsenSverige.beträffande attgifterna av

uppgifternavärde, medannominellaaktiestockensstudienländska avser
börsvärde.länderoch övrigaför Sverige avser

aktie-sammanlagdafinländska börsföretagensdevärdetnominella5:4 DetTabell av
år 1986.Procent.på ägarkategorierfördelatstock

sammanlagdaÄgarkalegori Andel detav
nominella aktiekapitalet

36.8Fysiskapersoner
10,0Banker
13.5Försäkringsförctag
14,1och föreningarFonder
16,7Företag

Övriga 8.9

100.0Samtliga

utländskaantalochFolkpensionsanstaltenbank.Finlands ettbl.Avser staten,a.
ägare.

1988.SpolanderiCiteradKansallis-Osake-Pankki.Källa:

FinlandikarakteriserasägarkategorierfördelningBörsaktiestockens
institutionelltökande andelandra ländermångaSverige ochliksom i enav

ETLA iutredningsinstitutetutfördundersökningEnligtägande. aven
omkringmeddirektägda andelfysiskaHelsingfors sjönk de personernas
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procentenheter år och år illustreras i15 mellan 1958 1985. Utvecklingen
diagram 5:1 nedan.

Diagram 5:1 Fysiska andel det nominella värdetpå definländska bärs-personers av
noteradeföretagenssammanlagdaaktiestock åren 1958-1985.

Andel av
aktiekapital
°0

30

O P19160 19165 197o 13851975 19å0

I den för påutredningen genomförda undersökningen fördelninghar en
ägarkategorier också gjorts de röstmässigt i börsföretagen.största ägarnaav
Som framgår tabell 5:5 nedan fysisk röstinnehavarestörstaav var en person
i endast 2 48 studerade årbörsföretag 1986, medan juridiskav personen
innehade den röstandelen i 46 företagen. 20 dessa företagstörsta Iav av
innehades den röstandelen Tvåföretag. in-största ett annat typerav av
stitutionella sällan respektive aldrig röstinnehavare iägare är störstasom

företagsvenska försäkringsföretag och banker. Finland däremot inne-Iär
hade dessa ägarkategorier den röstandelen tredjedelistörsta närmare en av
börsföretagen. Efter våren tillåtslagändring 1987 banker aktierägaen
motsvarande %högst 10 röstetalet i andra företag, medan försäkrings-av

tillåts inneha %högst 20 röstetalet. Vid tidpunkten för denföretag av
redovisade undersökningen emellertid 20 % respektive 50 %.gränsernavar

Tabell 5:5 Röstmässigt i finländska företag aktier noterade vidstörsta ägare med
på årHelsingfors fondbörs fördelade ägarkategorier 1986.48 företag

Ägarkategori Antal företag Andel företagenav
%

Fysisk 2 4,2person
Bank 6 12,5
Försäkringsföretag 9 18,7
Fond eller förening 8 16,7
Företag 20 41,7
Övriga 3 6,2

Samtliga 48 100,0

Källa: 1988.Kansallis-Osake-Pankki.Citerad i Spolander
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inflytande-ochVad gäller koncentrationen i de enskilda företagens ägar-
röstandelsmässigtdenstruktur konstateras vidare i undersökningen att

fjärdede-innehade totala röstetaleti10 % detstörsta ägaren än treavmer
lar företagen. innehade den änI 10 de 48 företagen största ägaren merav av
halva röstetalet, tabell 5:6 nedan.se

företag med aktier5:6 röstetalet i finländskaTabell Den andelstörsta ägarens av
år 1986.48 företaginregistreradevid Helsingfors fondbörs

företagenAndelAndel röstetalet Antal företag avav
%%

10,455sX
18,95 10 9s
31,210 20 15sx
18,820 50 9sX

50 10 20,8X
100,048

1988.Kansallis-Osake-Pankki. Citerad i SpolanderKälla:

aktiekapitalet% det samladebanker år innehade endast 8Trots 1985att av
näringslivinflytande i FinlandsHelsingfors fondbörs brukar bankernasvid

brukar fin-inflytandeperspektivrelativt betydande. Ibetecknas ettsom
Kansallis-någon tvåhänföras till de bankernaländska företag ofta storaav

indu-FBF. 31KOP Föreningsbanken i Finland AvOsake-Pankki eller
KOP-tillnoterade fondbörsen brukar 7 hänförasstriföretag med aktier

också försäk-Varje affärsbank haroch till FBF-gruppen.11 ettgruppen
Såväl försâkringsinsti-bankerden samarbetar.ringsinstitut med vilket som

tillhöra deni de företaghar vanligen styrelserepresentantertut som anses
egna gruppen.

tillåter, i med den svenska,aktiebolagslagen likhetDen finländska att
röstvärdeolika röstvärden. Skillnaden imedföretagen emitterar aktieslag

två tredjedelar20. Omkringfår tilldock Sverige, nämligen 1istörre änvara
röstvärden,aktieslag med olikabörsnoterade årde företagen hade 1986av

till 20.vanligen med skillnaden till 10 eller 11
framgår under-aktieägandeNär det gäller ömsesidigt och cirkulärt av en

de 75år 1986 sjättesökning avseende situationen vid slutet att vart avav
medägarsambandifinländska företagen involverat dennastörsta typ avvar

röstetalet. Dockaktiekapitalet ellerinnehav överstigande °o2 mot-av
redovis-röstetalet. Begränsassvarade endast fyra innehav 10 °oän avmer

in-fem dessaframgår endastningen till enbart börsföretag att varav
varandra.volverade i ömsesidigt ägande med

fin-näringsliv efterår FinlandsUnder 1985 och år 1986 förekom i en
med fleraförhållanden uppköpsverksamhet störreländska relativt livlig
börsföretaguppgifter köptes tioföretag inblandade. Enligt tillgängliga upp

årandra börsföretag under 1986.av
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Ägande5.3 och inflytande i vissa länder utom
Norden

5.3.1 Frankrike

Den franska ekonomin omkring fem gångerär så den svenska.stor som
Bruttonationalprodukten uppgick år 1986 till 5 200 miljardernärmare sven-
ska kronor och antalet sysselsatta till knappt 21 miljoner. dessa 31Av %var
sysselsatta inom industrin. Värdet den franska motsvaradeexportenav

år °o17 bruttonationalprodukten. Frankrikes sysselsättnings-samma av
mässigt tillverkningsföretag,största Renault, århade 1985 omkring 200 000
anställda och således i detta avseende dubbelt så det störstavar stort som
svenska företaget. Det tionde företaget,största Péchiney, hade 48 000 an-
ställda.

Franska har traditionellt haftstaten relativt starkt inflytande i närings-ett
livet. I samband med andra världskrigets slut liksom efter den socialistiska
valsegern år 1981 genomfördes omfattande nationaliseringar dels inom in-
dustrin, dels inom bank- försäkringsväsendet.och Sju de tio störstaav
bankerna vid utgången år 1982 statligt ägda. de tioAv sysselsätt-var av
ningsmässigt företagen årstörsta 1985 nio statligt ägda med tillsammansvar
drygt 1 miljon anställda. Efter regeringsskiftet år 1986 deklarerade emeller-
tid den liberalkonservativa regeringen den, inom för s.k.att ettramen
privatiseringsprogram, hade för avsikt sammanlagt 65 statligaatt avyttra
icke-finansiella företag och banker. Vid mitten år 1987 hade programmetav
resulterat i 13 banker och icke-finansiellaatt företag övergått frånstora
statlig till privat Bland dessaägo. märks industriföretaget Saint Gobain och
den finansiella Paribas. Den socialistiska regering tillträddegruppen som
våren 1988 har förklarat den inte fullfölja privatiseringspro-att attavser

viss del aktiestockengrammet, att i olika statliga företag kanmen en av
komma till privata intressen. Statenatt avyttras skall dock i dessa fall
behålla majoritet aktierna.en av

Aktiemarknaden i Frankrike liten i förhållandeär till ekonomins storlek
domineras heltoch Paris-börsen. Vid sidan denna finns dockav av sex

mindre, regionala, fondbörser. Under följd år har företagantalet meden av
aktier inregistrerade vid Paris-börsen successivt minskat, vilket delvis beror

Årpå betydande antal fusioner bland börsföretagen.ett 1986 noterades
aktier i omkring 500 företag med sammanlagt börsvärde på omkringett

Årsomsättningen000 miljarder1 svenska kronor. motsvarade årsamma
drygt tredjedel börsvärdet.en av

likhetI med vad varit fallet i övriga studerade länder har detsom
institutionella ägandet ökat iäven Frankrike. Bortsett från bankernas aktie-
innehav ökade, enligt tillgängliga uppgifter, de finansiella institutionernas
-adel börsvärdet under perioden 1966-1982 från knappt 12 °o till drygtav

Ökningen24 %, tabell 5:7 nedan. föll i det påhelt försäkrings-närmastese
företag och aktiefonder. För andra ägarkategorier de finansiella in-än
stitutionerna uppgifterär visar utvecklingen tidenöver mycket osäkra.som
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fysiskavisardeutförda FranceUndersökningar Banque att personersav
år 1979 till50 %från omkringsjönkandel börsvärdetdirektägda om-av

underökadeandelföretagensicke-finansiella% årkring 45 1984. De
utlandsägda°o. Denomkring 25från % tillperiod omkring 20samma

°o.till drygt 5andelen uppskattas

årenbörsaktiestockenfranskadenandelTabell 5:7 Finansiella institutioners av
1966-1984. Procent.

Ägarkategori börsvärdetAndel av
1983 19841980 198119761966

1,81,9 1,82,02,5Caissedesdépots 1,1
10,511,0 11,410,09,8Försäkringsinstitutioner 6,4
2,12,12,22,1 2,71,9Pensionsstiftelser

10,08,26,92,8 5,62,3Aktiefonder
23,5 24,422,017,2 20,311,7Samtliga

SEDES,SocialEconomiqueDévelopementdEtudesKälla: Société etpour
1987.HäggCiterad ide Bourse.des OperationsCommissionBanque de France,

fysiskadenParis-börsen,publiceradundersökning,l anges avavannanen
år% 1979. I°o och 38mellan 36andelen tilldirektägda sammapersoner

icke-finans-20 °o, deandelinstitutionernasfinansiellaundersökning deär
andelenutlandsägda24 °o och den22 °o ochandel mellaniella företagens

16 °o.
relativtföretagsniväpåpå ägandet ärtyderuppgifterTillgängliga att

sysselsättningsmässigttionäringsliv. defranskt Avistarkt koncentrerat
företag,ochår nio statligt ägda1985franska företagen ettstörsta var

1980-taletsvidde 500 företagenfamiljekontrollerat. Av störstaPeugeot,
bemärkelsenmajoritetskontrollerade i den ägareattbörjan hälften envar

majo-där245 företagaktierna i företaget. I de%innehade minst 50 av
fysiskafranskamajoritet i 94 fallinnehades dennaförelågritetsägande av

franska40 falloch ifall utländska staten.i 88 ägare avpersoner, av
iägarkoncentrationenbeträffandetillgåfunnitsUppgifter har inte en-att

utvecklingkoncentrationembeträffandeinte hellerdast börsföretagen och
tiden.över , förekomstenkarakteristiskt drag ärför det franska näringslivetEtt av

ask-i-bl.hållsfinansiella och industriella a.genomsammansomgrupper
finansiellabland deägande. Störstcirkulärtaskägande ömsesidigt ochsamt

märksde industriellablandochSuez och Paribasär gruppernagrupperna
före-dessaMichelin. InomPeugeot-Citroen ochRhone-Poulenc, grupper

också styrelsesamband.kommer
möj-starkt begränsat1940-taletsedanharfranska aktiebolagslagenDen

°o eller10företagInneharägande.till ömsesidigtligheten ett avmer
förvärvaföretaget intesistnämndatillåts detföretagaktiestocken i ett annat

ochfinansiellaägandet i deömsesidigaförstnämnda. Detaktier i det
röstandels-påutsträckningdärför ibaserasindustriella storgrupperna
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begränsademässigt innehav. I syfte förhindra uppkomsten k.att av s.
självkontrollerande bolag i meningen sittande styrelse och ledningatt-
uppnår kontroll beslutsfattandetöver vid den bolagsstämman inför-egna -

årdes 1985 också restriktioner för cirkulärt aktieägande. Innebörden av
dessa restriktioner kan i korthet beskrivas på följande Om aktiebo-sätt. ett
lag, A, aktieägande kontrollerar aktiebolag, B, i sinett annatgenom som

kontrollerar tredje bolag, C, vilket aktier i tillåtsäger A, Ctur ett utöva
för högst 10 % det vidrösträtt företräddastämman antalet aktier i A. Enav

beskrivning dessa återfinnsnärmare regler i bilaga 1 till betänkandet.av
Franska företag också förbjudnaär emittera aktieslag med olikaatt

röstvärden. Huvudregeln röstandelenär skall proportionellatt motvara
kapitalandelen. Från denna regel emellertid detgörs undantaget, före-att

i bolagsordningen kan föreskriva innehafttagen sina aktierägareatt som
två år eller längre tid skall tilldelas dubbel röstvärde för dessa aktier.ett
Enligt tillgängliga uppgifter har dock företagen endast i begränsad ut-
sträckning sig denna möjlighet.använt av

Fusioner och uppköp har varit vanligt inslag i det franska näringslivetett
under hela efterkrigstiden, inte minst bland de företagen. I alltstörsta
väsentligt torde dessa affärer ha genomförts efter förhandlingar mellan de
inblandade företagen, medan uppköp i form offentliga bud riktade direktav
till betydligtvarit ovanligare.ägarna Under åren 1966-1978 skedde endast

hundratal uppköp franska företagett offentliga bud,av genom varav en
fjärdedel på utländskt initiativ. Under 1980-talets årförsta antaletvar
uppköp färre. Under de årenännu har emellertid markantsenaste en
förändring i dettaägt avseende och uppköpsaktiviteten, framför allt irum
form offentliga bud, har ökat kraftigt. Inte minst företagutländska har iav
detta avseende varit aktiva på den franska aktiemarknaden. Som följden av
den ökade uppköpsaktiviteten har franska företag under den tidensenaste
också i tilltagande åtgärderutsträckning vidtagit för försvara sigatt mot
oönskade ägarskiften.

5.3.2 Förbundsrepubliken Tyskland

Förbundsrepubliken Tyskland bruttonationalprodukten åruppgick 1986l
6 400 miljarder svenska det sysselsattakronor och totala antalettill närmare

%drygt miljoner, verksamma inom industrin. Exporten25 41till varav var
år °o landets bruttonationalprodukt. Detmotsvarade 27 störstasamma av

år 350 000tillverkningsföretaget, Siemens, sysselsatte 1985 omkring perso-
drygt 100 00och det tionde Mannesmann,största, personer.ner

näringslivet skallVid beskrivning ägarstrukturen i det västtyskaen av
framträdandeinledningsvis aktiebolagsformen har mindrenoteras att en

ställning många dei Förbundsrepubliken Tyskland i andra länder. Avän
100 omsättningsmässigt år endast 66västtyska företagen 1982största var
företag aktiebolag, drevs 22 iAktiengesellschaft. Av resterande 34 företag
form kommanditbolag eller den särskilda bolagsformen GmbH. Endastav
för aktier existerar organiserad andrahandsmarknad.en
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begränsat,helhetvästtyska industrini denägandetDet statliga är som
°o aktierna iår 1982 drygt 30ägdeföretag. Statenbetydande i vissa avmen

omfattarägarintressenaktiebolagen. Statensvästtyskatiode störstatre av
Denverkstadsindustrin.metall-, kraft- ochföretag inomfrämst nuva-gruva

ägdastatligtflera deemellertid aviseratrande regeringen har storaatt av
privata intressen.tillföretagen skall avyttras

Även förhållande till ekonominsiaktiemarknaden litenden västtyska är
ökathar docklåg. Aktivitetenpå längebörsenstorlek och aktiviteten var
före-450 företagmed aktier iåren. Handeldeundermarkant senaste

ochi Frankfurtvilka börsernafondbörserpå åtta oberoendekommer av
åttaDe°o omsättningen.% respektive 25för 50Düsseldorf avsvarar

omkringår 1986 tillmarknadsvärde uppgicksammanlagdafondbörsernas
%motsvarade 55årsomsättningenochsvenska kronor700 miljarder1 av

marknadsvärdet.
de fysiskaFrankrikebeträffandelikhet med vadI sagts perso-synesovan
ha minskatbörsaktiestocken övervästtyskaandel dendirektägda avnernas

avseendestatistiktillgång tillförlitlighaft tillhar intetiden. Utredningen
omfattandestudieägarkategorier. Enfördelninghela börsaktiestockens

tydlig andels-visar docki börsföretagenmajoritetsaktiepostersamtliga en
År 1963svaradekontrollägare.tillbakagång för fysiskamässig personer som

årdenna andelmajoritetsinnehav, medan°o allaför 48fysiska avpersoner
Ökningen kan iinnehavjuridiskai detill 35 %.1983 minskat personernas

% ochfrån % till 12andel ökade 8banker, vilkastillskrivasförsta hand
°o.från 12 °o till 17ökadeföretagicke-finansiella som

År majoritetskon-börsföretagentvå tredjedelar de västtyska1983 avvar
°o aktie-minst 50innehadetrollerade i den meningen ägareatt aven

medhade eller fleraföretagen ägarefjärdedelYtterligarestocken. enaven
majoritetskontrolle-% aktiestocken. Demotsvarande minst 25innehav av

inte hadede företaggenomsnittligt mindrerade företagen än somvar
majoritetsägare.

deaktieinnehav i börsnote-denUndersökningar visar ägarensstörstaatt
tiden samtidigtnågottenderat ökaföretagen överrade västtyska att som

År %1963 56börsföretag ökat.majoritetskontrolleradeandelen avvar
1983 tillhade ökatmajoritetskontrollerade. Denna andelbörsföretagen

66 %.
majoritets-kategoriermellan olikaförskjutning harEn även ägt rum

majoritetsägareår 1963 hadebörsföretagdehälftenI närmareägare. somav
majoritetsinnehavenandelfamilj. fysiskaDedenna avpersonernasvar en

period blevår Undertredjedel 1983.drygtdock sjunkit tillhade sammaen
företag förekomicke-finansiellabanker ochdet stället vanligarei att som

majoritetsägare.
centralabankernasvästtyska näringsliveti det ärutmärkande dragEtt

dessaexisterainflytandesfärer kan ärmån olika sägasoch i denställning
bankernatillkommerDenna rollbankerna.uppbyggda kring de största
också tillkreditförmedlare,betydelseföljd derasdelvis till stora mensomav

banker förframgått svaradenäringslivet. Somföljd deras ägande i ovanav
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12 °o det sammanlagda antalet majoritetsinnehav i de västtyska börsföre-av
år 1983. Bankerna också förvaltareärtagen andra aktieinne-ägaresstora av

hav och kan i betydande utsträckning utöva för dessarösträtt aktier. Det är
också vanligt banker, i likhet med försäkringsföretag, haratt styrelserepre-
sentation i andra företag. Bankerna karakteriseras i sin regeltur som av en
mycket spridd ägarstruktur.

Ömsesidigt aktieägande mycket ovanligt i det västtyska nä-synes vara
ringslivet. Aktiebolagslagen någotuppställer inte generellt förbud så-mot
dana ägarsamband, för det fall två aktiebolag 25 %äger änmen mer av
varandras aktiestock någotkan inte företagen förutöva rösträtt änav mer
25 % det andra företagets aktier. Denna regel finns utförligt beskriven iav
bilaga till betänkandet.1

Den västtyska aktiebolagslagen föreskriver varje aktie skall berättigaatt
till vid bolagsstämman. Frånröst denna huvudregel kan emellertiden
delstatsmyndigheterna bevilja dispens i syfte viktigarevärnaatt om sam-
hällsintressen. Några federala bestämmelser hur röstvärdesdiffe-storaom

därvid får medges finns inte. Exempel påfinns röstvärdes-renser som
differenser storlek till 50,1 1 till 200 och i vissa fall till 450.1ävenav

Utredningen har inte haft tillgång till statistik rörande företagsuppköp i
det västtyska näringslivet. Mycket tyder på uppköpsaktiviteten hittillsatt
varit väsentligt lägre i exempelvis Förentaän och Storbritannienstaterna
och uppköp i strid den sittande ledningensatt och styrelsens vilja varitmot
sällsynta, förändring i detta avseende under de årenatt ägtmen en senaste
rum.

5.3.3 Storbritannien

Även den brittiska ekonomin flera gångerär denstörre svenska medän en
bruttonationalprodukt uppgående till omkring 3 900 miljarder svenska kro-

år 1986. Exportandelen år omkring femtedel. Av totalt 24nor var samma en
miljoner sysselsatta återfanns tredjedel inom industrin. Det brit-störstaen

företaget, Unilever, årtiska sysselsatte 1985 300omkring 000 ochpersoner
tionde Group,det Imperial knappt 90 000största, personer.

Till följd rad förstatliganden efter andra världskrigets slut detärav en
statliga ägandet omfattande i Storbritannien i exempelvis Sverige.änmer

förekommer framförDet allt inom branscherna kol, elektricitet, järngas,
ståloch och kommunikationer. Under de åren harsamt transport senaste

emellertid flera företag sålts tillstatliga privata intressen, däribland British
BritishTelecom, Airways och British Gas. Regeringen dessutom fram-har

skridna stål-planer försäljning och elproduktionsindustriemaen av
liksom vattenverken och motorfordonstillverkaren Group tidigareRover
British Leylands.

En del det privatägda brittiska näringslivet destor representerasav av
omkring 2 700 företag, vilkas aktier inregistrerade vid fondbörsen iär
London, The London Stock Exchange. De brittiska börsnoterade företagen
hade år 1986 påmarknadsvärde omkring 3 000 miljarder svenska kronorett
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motsvarande 30 % detta värde.och omsättning aven
Ägarstrukturen efterkrigstidenunderbrittiska börsföretagen hari de

aktie-direktägda andelfysiskadekarakteriserats att avpersonernasav
Enligtinstitutionellt ägande.ochkontinuerligt minskatstocken ersatts av

minskade de fysiskaLondon-börsenberäkningar utförda personernasav
nedan.1963-1981, tabell 5:8från % under periodenandel 54 °o till 28 se

Även andelarde utländskabankernas ochinvestmentföretagens, ägarnas
i ställetutbudet riskkapital komperioden. Detminskade under stora av

försäkringsföretag.pensionsfonder ochfrämstfrån finansiella institutioner,
börsaktiestock-pensionsfondernas andelframgår ökadeSom tabellen avav

från °o till 21 °oförsäkringsföretagens andel 10från 6 °o till 27 % ochen
Börsmäklarföretaget Philips Dewperioden.under den redovisade uppger

22 %, medan deår 1984 hade sjunkit tillandelde fysiskaatt personernas
pensionsfonder-stigit till 60 %andelfinansiella institutionernas över varav,

till 30 °o.överna

årenägarkategorierbörsaktiestockens fördelning5:8 brittiskaTabell Den
1963-1981. Procent.

Ågarkategori börsvärdetAndel av
1975 19811963 1969

28,237,554,0 47,4Fysiskapersoner
2,3 2,22,1 2,1Stiftelser

0,31,3 1,7 0,7Banker
15,9 20,510,0 12,2Försäkringsföretag
16,8 26,76,4 9,0Pensionsfonder

3,61,3 2,9 4,1Aktiefonder
finansiellalnvestment- och andra

10,1 10,5 6,811,3företag
3,0 5,15,1 5,4företaglcke-finansiella
3,6 3,01,5 2,6Offentliga ägare
5,6 3,67,0 6,6Utländska ägare

100,0100,0 10,0 100,0Samtliga

och Hörnellof Ownership. Citerad i HäggSurvey ShareKälla: The Stock Exchange
1987.

ofta den kraftigautveckling anförsförklaring till dennaSom viktigen
och 1960-taletinstitutioner. Under 1950-olika finansiellatillväxten hos

Institutio-ökningen har därefter fortsatt.tillgångar ochsjudubblades deras
mellanfinansiella obalanser ekono-förklaras ofta itillväxt termer avnernas

disponibla inkomstandel hushållensSparandetsmins olika sektorer. stegav
denliksom1970-talet, medan företagssektornunder 1960- ochkontinuerligt

1970-taletframför den delenoffentliga sektorn under allt upp-senare av
lhushållssektorn har iökade sparandet ivisade negativt sparande. Detett

olikatill försåkringsföretag ochutsträckning kanaliserats typerstor av pen-
sionsfonder, påmedel aktiemark-del placerat influtnavilka i sin tilltur stor

två pensionsfondernasår tredjedelarnaden. Vid utgången 1985 avav var
börsnoterade värdepapper.aktier eller andrasamlade tillgångar placerade i
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Utredningen tillgånghar inte haft till någon aktuell och tillförlitlig sam-
manställning ägarkoncentrationen i enskilda brittiska företag. Uppgifterav
avseende de tio årföretagen 1980 långtgåendeantyder emellertidstörsta en

Ävenägarspridning i flertalet dessa företag. det gäller företagensnärav
ägande aktier i varandra underlagetär mycket begränsat. Det finnsav
exempel på ömsesidigt och cirkulärt aktieägande i det brittiska näringslivet,

företeelsen totalt ovanlig.är settmen
Den brittiska aktiebolagslagen uppställer inte några frågarestriktioner i

möjligheten emittera aktier med olika röstvärde aktier heltatt ävenom -
tillåtna.röstvärde Inte heller förbjuder London-börsenär inregistre-utan

ring eller rösträttslösa aktier.röstsvaga Systemet med röstvärdesdifferen-av
har detta synnerligen ringa utbredning bland de brittiska aktie-trotsser en

marknadsföretagen. samtliga 2 700Av företag påmed aktier noterade
London-börsen har endast trettiotal företag aktier med skildaett röstvär-
den.

Ägarsfärer den relativa storlek finns i det franska näringslivetav som
inte förekomma i Storbritannien. Tillgänglig statistik visar deattsynes

institutioner i andra länder konstituerar sfärer banker, investment-som —
företag och icke-finansiella företag relativt begränsadeäger andelar av-
den brittiska börsaktiestocken. En undersökning styrelsesamband mel-av
lan Storbritanniens 250 industriella och finansiellastörsta företag visar
också Storbritannien förhållandehar i mångatill andra länder, glestatt ett,
och styrelsenätverk.svagt

Till bilden ägande inflytandeoch i det brittiska näringslivet hör slut-av
ligen omfattande uppköpsaktivitet. Under perioden 1957-1966 köptesen
närmare 40 % påföretagen London-börsen andra börsföretagav upp av
och under den tjugoårsperioden har antalet företag börsen min-senaste

Ävenskat från 4 000 till omkring 2 700 företag. under 1970- 1980-taletoch
har uppköpsaktiviteten i likhet med förhållandena i Förenta staterna- -
varit hög i Storbritannien.

5.3.4 Förenta staterna

amerikanska ekonominDen i särklassär de studerade ländernasstörst av
ekonomier. Bruttonationalprodukten uppgick år 1986 till 30 000närmare
miljarder svenska kronor och därmed dubbelt så den japanskastorvar som

omkring gångeroch 30 den svenskastörre än bruttonationalprodukten.
Exportandelen i jämförelse med övriga länder liten, omkring %.5var
Antalet sysselsatta i Förenta uppgick år till omkring 110staterna samma
miljoner människor, omkring 28 °o verksamma inom industrin.varav var

Amerikanska storföretag i jämförelse medär europeiska företag mycket
Sysselsättningsmässigt år 1985 Generalstörst medstora. Motors drygtvar

000810 anställda, medan R. Reynolds Industries, i detta avseendesom
det tionde företaget,största sysselsatte knappt 150 000var personer.

Näringslivet i Förenta domineras privata intressen, medan detstaterna av
statliga ägandet mycket begränsatär och underordnad betydelse förav
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övrigade flestavad fallet iekonomin helhet. likhet medI ärsomsom
de amerikanskaockså delenstuderade länder den allraär största stor-av

på marknaden.föremål handelförföretagen aktiebolag, vilkas aktier är
år York1986 The Newfondbörsen i världenDen värdemässigt största var

medomkring 500 företagpå noterades aktier i 1Stock Exchange, vilken ett
svenska kro-uppgående 500 miljardermarknadsvärde till 15sammanlagt

Årsomsättningen Värde-marknadsvärdet.år %utgjorde 62samma avnor.
på York-Newbedrivs % aktiehandeln i Förentamässigt 85 staternaav

StockAmericanThebörsen. drygt 3 °o handelnYtterligare äger rumav
regionalapåsker antaloch resterande handelExchange i New York ett

deCincinnatiochPacific, Midwest, Philadelphia, Boston ärbörser, varav
CTC-marknad,ocksåVid sidan fondbörserna finnsstörsta. enav

000 företag.bedrivs i omkring 4NASDAQ, på vilken handel med aktier
CTC-marknadenår kraftigt ochhandel har under vuxitDenna typ senareav

till fondbörserna.har blivit stark konkurrenten
ameri-iägarförändringarTillgången statistik ägarstruktur ochtill om

olikabedömningen bl.begränsad ochkanskt näringsliv mycketär av a.
utfördapekardärför högst osäker. Sammantagetkategoriers ägande är
ameri-denfortgående institutionaliseringpåundersökningar även aven

haavseendet intei detutvecklingenkanska börsaktiestocken, synesmen
federalaEnligt dengått långt övriga studerade länder. över-lika isom

SEC inne-Commissionvakningsmyndigheten Securities and Exchange
utländskabörsaktiestocken ochår %hade fysiska 1980 drygt 51 avpersoner

juri-hänförligt till inhemskaresterande 43 °odrygt 6 %, medanägare var
nedan.diska tabell 5:9personer, se

årpå 1980.ågarkategorierfördelningTabell 5:9 Den amerikanskabörsaktiestockens
Procent.

Ågarkategori börsvärdetAndel av

51Fysiskapersoner
Utländska 6ägare
Icke-finansiella företag 15
Övriga 28institutioner
Samtliga 100

Commission.andKälla: SEC Monthly Statistical Review, Securities Exchange

andelaraktiefondernaspensions- ochframför alltFlera studier pekar att
pensionsfonderår.följd Iökat underbörsaktiestocken markant avenav

aktier,iökad utsträckning placeraskapital isamlas allt störreett som
deantalbetydandeIföreträdesvis de amerikanska företagen.i större ett av

vinstandelsfonderockså pensions- ochföretagen företagensstörsta är egna
största ägare.

investmentföre-framgårYork-börsenstatistik från SEC och NewAv att
tjugo-innehav under denoch stiftelser relativt minskat sina senastetag sett

företagensårsperioden, de icke-finansiella ägar-utlandsägandet ochmedan
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andelar ökat. Trots de icke-finansiella företagens relativt samladestora
aktieinnehav dock ägarsfärer den relativa storlek återfinns isynes av som
Frankrike och Japan ovanliga i Förenta staterna.vara

Som avslutande illustration till institutionaliseringen den ameri-en av
kanska börsaktiestocken redovisas i diagram 5:2 nedan de resultat isom
detta avseende framkommit fyrai olika undersökningar under 1900-talet.

Diagram 5:2 institutionella andel den amerikanskaägares börsaktiestockenårenav
1910-I 980.
Andel av
börsvärdet
°o

50-
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Källa: Jarrell, G.A., Change the Exchange: CausesThe and Effect of Deregula-at
Journaltion, of Law and Economics, Vol. 72, 1984.

Betydande problem uppkommer också vid jämförelser mellan ägarkoncent-
rationen i amerikanska och europeiska företag. Flertalet amerikanska stu-
dier nämligen behandla mellanhandsägare, exempelvis investment-synes
och försäkringsföretag, på europeiska studier. I de ameri-sätt änett annat
kanska studierna bortses ofta från mellanhandsägandet och koncentratio-

utgångspunktmed i denmäts slutliga ägarkretsens utseende, vilketnen
resulterar i systematiskt lägre koncentrationsvärden exempelvis utred-än
ningens kartläggning förhållandena i svenska företag. Trots dessaav reser-
vationer får det dock klart de amerikanska börsföretagenattanses -
framför allt de allra företagen karakteriserasstörsta genomsnittligtav en-
mindre koncentrerad ägarstruktur de europeiska företagen.än
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ägandet har i utsträckningSpridningen ägt att storastor rum genomav
undersökningreducerats. Iinnehav i enskilda företag kraftigtprivata en

i200 företagenklassificerades 43 de1920-talet störstautförd vid slutet avav
under-uppföljandefamiljeägda. EnligtstarktFörenta staterna ensom

med1970-talet minskatvid mittensökning hade familjernas ägande merav
nedgångenföretagytterligare 1275 °o i 25 de 43 företagen. Iän varav

nedgången mindrei företagen änmellan 50 °o och 75 %. Endast tre varav
företagende 500hälften25 %. Emellertid har alltjämt störstanärmare av

majoritetsägande före-få falloch i defysiska största ägaresompersoner
fysiskadel hänförligt tilldetta till övervägandekommer är personer.

angelägenhet. IdelstatligBolagslagstiftningen i Förentaär staterna en
havarje aktie skallaktiebolagslagen röst-flertalet delstater föreskriver att
storlekröstvärdesdifferensernasnågra frågabegränsningar ivärde, ommen

emellertidröstvärdesdifferenser harinte. Bruketuppställs regel enavsom
förklaringEn viktigamerikanska näringslivet.utbredning i detmycket ringa

inte registreratsedan 1920-taletYork-börsentill detta torde Newattvara
blandröstvärden. Sommed olikastamaktieslagaktier i företag har ensom

emellertid fleraoönskade ägarskiften lätmånga åtgärder motarbetaför att
med olikaemittera aktieslag röst-första hälftstorföretag under 1980-talets

iExchange ellerAmerican Stockaktier vid Thevärden och registrerade sina
förelåg. Röst-intedetta avseenderestriktioner iNASDAQ-systemet, där

vilkapå York-börsen,också del företag Newvärdesskillnader infördes av en
avregistreras.till följd därav hotades att

SECfråga beslutadereglering i dennaåstadkomma enhetligI syfte att en
fond-på någoninregistrerademed aktierföretag1988 att avsommaren

får havisserligenNASDAQ-systemeteller ibörserna i Förenta staterna
får skaparöstvärde, företagen inteutestående olikaaktier med ettattmen

reduceradröstvärde detta leder tillavvikandeaktieslag mednytt enom
kanföretagenpraktiken innebär detbefintliga Iröststyrka för ägare. att

utestående aktier,lägre röstvärdehar änemittera aktier ett mensom
röstvärde.med högredäremot inte ett

Ömsesidigt i amerikanskt närings-förekomma detaktieägande intesynes
föreliggerantitrustlagstiftningenliv. Med undantag för vad följer avsom

aktierömsesidigtnågra icke-finanisiella företag ägainte legala hinder för att
ingå ömsesidigaitillåts investmentföretag ägarre-i varandra. Däremot inte

ellerinvestmentföretagmed andralationer överstigande 3 % röstetaletav
med icke-finansiella företag.

förekommitnäringslivetamerikanska1900-talet har det i detUnder hela
regeloch fusioner, vilkaomfattande företagsuppköpperioder ge-somav

delvisinblandade Ettförhandlingar mellan denomförts efter nyttparterna.
k.aktieägarna,riktade direkt tilloffentliga budinslag uppköpär s.genom

ibetydande intresseårhartake-overs. Dessa under ägnats ettsenare
politiskasåväl akademiskadebatt iföranlett intensivmassmedia och somen

emellertidoch fusionerföretagsuppköp utgörkretsar. Av det totala antalet
undersökningbegränsad andel. Iendastde offentliga buden alltjämt enen

antaletdet totalaResearch Servicepublicerad Congressional upp-angesav
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köp och fusioner till drygt 3 300 år 1986, endast 125 fall avsåg förvärvvarav
börsföretag offentliga uppköpserbjudanden.av genom

De offentliga buden under 1980-talet har emellertid någraavsett av
Förenta ochstörsta etablerade företag.staternas Enmest sammanställning
gjord SEC visar det samlade marknadsvärdetatt de börsföretagav av som
köptes offentliga bud år 1986 uppgick till drygt 39 miljarder dollar.genom
Genom utnyttjande obligationer lågmed säkerhet och hög harräntaav
också enskilda och företag med relativt begränsade förmögenheterpersoner
riktat uppköpserbjudanden till de allraäven företagensstörsta I vissaägare.
fall har styrelsen och företagsledningen i det köpta företaget uttryckligen

sig uppköp, vilketmotsatt ytterligare bidragitett till denna formatt av
företagsförvärv rönt uppmärksamhet i debatten.stor

I syfte undvika uppköp har företagsledningarnaatt och styrelserna i
företagen i tilltagande omfattning kommit vidta försvarsåtgärder olikaatt av
slag. Dessa kan indelas i två huvudtyper. Den huvudtypen innebär attena
företagen direkt ändrar sin ägarbild, exempelvisegen att utgenom ge nya
eller omplacera gamla aktier till pålitliga eller återköpaägare attgenom
aktier från ägare önskar kontroll företaget.över Den andra innebärtasom

förändringar i företagets bolagsordning,att görs så aktieslag medattex.
olika röstvärden införs såeller majoritetskravet för utseendeatt styrelseav
höjs. I debatten företagsuppköp har rad kritiker ifrågasatt huruvidaom en
försvarsåtgärder detta slag förenligaär med effektivt resursutnyttjan-ettav
de i näringslivet.

5.3.5 Japan

Japan har under efterkrigstiden vuxit till världens ekonomier.störstaen av
Bruttonationalprodukten åruppgick 1986 till 14000 miljardernärmare
svenska kronor med exportandel på drygt 10 °o. Antalet sysselsattaen var

är 59 miljoner, 35 % inomverksamma industrin. Detsamma varav var
japanska tillverkningsföretaget,största Toybo, producerar textilvarorsom

årsysselsatte 1984 drygt 180 000 och det tionde Toyota,största,personer
000knappt 60 personer.

Även pågåri Japan inom för s.k. privatiseringsprogramettramen en
utförsäljning statligt ägda företag till privata årintressen. Underav senare

betydandehar delar aktiestocken i bl. det statliga teleföretaget NTT,av a.
japanskade järnvägarna JR och flygbolaget sålts påJAL, marknaden.ut

Ytterligare försäljningar har aviserats.
Aktiehandeln i Japan domineras Tokyo-börsen år 1986 värl-av som var

dens omsättningsmässigt fondbörs med registrerade aktiernäst största i
omkring 400 företag1 och sammanlagt påmarknadsvärde 12 000 miljar-ett
der svenska kronor. Omsättningen årmotsvarade 55 °o mark-samma av
nadsvärdet.

Av tabell framgår5:10 nedan den japanska börsaktiestockens fördelning
på ägarkategorier under perioden 1960-1984. Den enskilda för-största
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ökade ägarandelinstitutionernasfinansiellaunder perioden deändringen är
tillåts till %5år °o år 1984. Bankerfrån 23 °o 1960 till 39 äga avupp

den finansiellaförsäkringsföretagföretag och jämteaktiestocken i andra är
deägarandel. Värdför är äveninstitution störst att noterasom svarar

ägarandelfysiskaökade andel. Deicke-finansiella företagens personernas
från % 27 %.perioden 46 tillminskade under

årenpå ägarkategorierfördelningbörsaktiestockens5:10 Den japanskaTabell
1960-1984. Procent.

Ägarkategori börsvärdetAndel av
19841980 19821960 1970

0,30,2 0,20,2 0,3Staten
39,038,632,3 38,5institutioner 23,1Finansiella

1,01,31,5 1,67,5Investmentföretag
1,91,73,7 1,2 1,8Mäklarfirmor

25,925,2 26,317,3 22,3Icke-finansiella företag
6,25,2 4,61,3 3,4Utländska ägare

26,539,0 27,4 28,446,3Fysiskapersoner
100100 100100 100Samtliga

1984Co. Ltd,The SecuritiesSecurities Statistics, NomuraKälla: Manual of samt
1988.1985.Citerad i BerglöfFact BookTokyo Stock Exchange

Ägarkoncentrationen något sedanha ökatstorföretageni de japanska synes
200ägarförhållandena i destudie största1950-talet.mitten I en avav

innehadeden änföretagen konstateras ägarenjapanska störstaatt mer
årår 1976. hadeår Tjugo57 företag 1956.10 % aktiestocken i senare,av
Utvecklingen°o aktiestocken i 150 företag.10den änstörsta ägaren avmer

nedan.5:11redovisas i tabell

Ägarkoncentrationen Procent.i de 200 japanska företagen.störstaTabell 5:11

Andel företagenDen största av
andelägarens av

19761966aktiekapitalet 1956
%

5,04,52,550
70,048,050 26,010 s s
25,047,510 71,5x

100,0100,0 100,0

1988.1983. Citerad i BerglöfKälla: Mito

näringslivetbeträffande det franskamed vad tidigareI likhet sagtssom
näringsliveti det japanskainflytandestrukturenkarakteriseras ochägar- av
dessaindustriella Inomfinansiella ochförekomsten gruppergrupper.av

mellan företagen.kontakterband ochfinns starka täta
nregi-år hade aktier1981900 företag80 % deDrygt närmare somav

finansiellnågonavdelning tillhördeförstavid Tokyo-börsensstrerade
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Kärnan företagen i dessa binds komplextgrupp. av ettgrupper samman av
nätverk ömsesidigt och cirkulärt ägande kommersiella och finan-av samt
siella kopplingar. Varje har huvudbank fyller viktig funk-grupp en som en
tion långivare, samordnare och finansiell rådgivare.som

De industriella domineras i regel företag delsett stortgrupperna av som
knutit finansiella band med leverantörer och distributörer, dels låtit divisio-

Ävenoch helägda dotterföretag bli självständiga. inom de industriellaner
finns markant inslag ömsesidigt cirkulärtett och ägande.grupperna av

Fram till början 1980-talet begränsades det ömsesidiga aktieägandet iav
Japan endast föreskrift helägda dotterbolag inte fick förvärvaattav en om
aktier i sitt moderbolag. Genom lagändring år 1982 utsträcktes emeller-en
tid denna regel till icke helägdaäven dotterbolag. Lagändringenatt avse
innebar också bolag, A, innehar %att 25 aktiestockenett än iom mer av

bolag, såB, får B inteett utöva förannat rösträtt eventuellt aktieinnehavett
i bolaget A.

Japanska aktiebolag får inte emittera stamaktier med olika röstvärden.
Däremot kan röstvärdet skilja åtsig mellan och preferensaktier.stam-

Förvärv företag offentliga uppköpserbjudanden ovanligaär iav genom
det japanska näringslivet. förklaringEn till det kan företagens bind-vara
ningar till de finansiella och industriella I litteraturen har ocksågrupperna.
hävdats företagsuppköp svårförenligaär medatt vad kallas japansksom
företagskultur.

5.4 Sammanfattning
I syfte underlätta tolkningen svenska dataatt och skapa referensramav en
till åberopade utländska studier inom utredningens ämnesområde har ut-
redningen låtit genomföra expertstudier och inflytandestrukturensägar-av
utseende och utveckling i dels de nordiska länderna, dels Frankrike, För-
bundsrepubliken Tyskland, Storbritannien, Förenta och J Vidstaterna apan.

jämförelse med dessa länder framgår den svenska utvecklingen i fleraen att
avseenden liknar utvecklingen i andra länder, den i vissa avseendenattmen

unik för Sverige.är
I samtliga studerade länder näringslivetär i huvudsak privatägt. I va-

rierande omfattning förekommer emellertid också offentligt och koopera-
tivt ägande. Det pågår dock i flera länder intensiv debatt priva-en om
tisering offentlig verksamhet och utförsäljningar offentligt ägda före-av av

till privata intressen har genomförtstag i framför allt Storbritannien,
Frankrike och Japan.

Bland storföretagen i den privatägda delen näringslivet aktiebolagetärav
den dominerande associationsformen såväl i Sverige i övriga studeradesom
länder. Det enda land där andra associationsformer nått spridningstörreen

Förbundsrepublikenär Tyskland, där vissa storföretag drivs komman-som
ditbolag eller i den särskilda bolagsformen GmbH.

I den utsträckning företag privatägdaär och aktiebolagstora derasär är
aktier också vanligen föremål för handel vid fondbörsen i respektive land. I
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tilltagitaktiemarknadenaktivitetenländer harstuderadesamtliga mar-
stigit och i vissaomsättning harår. Såväl börsvärdeunderkant somsenare

väsentligt. Denaktiemarknadsföretag ökat störstaländer har antalet av
vid vilkenExchangeYork Stockår The New1986världens fondbörser var

marknadsvärdettotalaaktier. Det500 företagsi omkring 1handel bedrevs
miljarder svenskaåret 15 500utgången tillviddessa aktier uppgick avav

Storleks-värde.% dettamotsvarade 62årsomsättningenochkronor av
Kanada, För-Storbritannien,i Japan,därefter börsernamässigt följde

fondbörsenVid den svenskaoch Frankrike.Tysklandbundsrepubliken
börsvärdeår med sammanlagtföretag 1986omkring 160bedrevs handel i ett

32 %.uppgick tillomsättningenvärdemässigaDenpå 430 miljarder kronor.
denmindreväsentligtnordiska länderna änövrigaFondbörserna i de var

börsen.svenska
börsaktie-den svenskadirektägda andelenfysiskaDen avpersonerav
utgångenvidår och motsvaradelång följd minskatstocken har under aven

Institutionaliseringenfjärdedel börsvärdet.år 1985 omkring avavenav
Exaktastuderade länder.i övrigasin motsvarighetaktieägandet har även

finns intefördelninguppgifter aktiestockensjämförbaraoch direkt attom
direktägdafysiskaundersökningar visartillgå, utförda att personersmen

dockvisar%. studium25 Ettländer ligger närmareandel i flertalet närmare
olikaandelar i deÖkat sinainstitutionerdelvis olikadet är typeratt somav

aktiefonder,hand pensions- ochdet i förstavissa länderländerna. I är
för-medlikhetoch banker. Iförsäkringsföretagdet i andramedan är

ökad andel kanockså länder därfinns dethållandena i Sverige noterasen
icke-finansiella företag.föräven

karakteriserasinflytandestrukturochstorföretagensDe svenska ägar-
exempelvis denflertalet företag harkoncentration. Iockså tilltagandeav en
motsvarade vidröstandelar ökat tiden ochkapital- och överstörste ägarens

°o39aktiekapitalet ochgenomsnitt 29 %utgången år 1985 i avavav
Övriga koncentratio-frågabild iuppvisar splittradländerröstetalet. omen

viss delvilket tilloch inflytandestruktur,enskilda företagensi de ägar-nen
svenska situa-företagen. Denstorleksskillnader mellanförklarastorde av
ägarspridningförhållandena däri Förentakontrast tilltionen är staterna,en

Även Storbritannienistorföretagen.framträdande drag hosi stället är ett
Sverige.storföretagen lägre iiägarkoncentrationen änvarasynes

uppvisarstorföretagenmån japanskafranska och i vissvästtyska, ävenDe
genomsnittligtföretagen,med de svenskai likhetdäremot sett meren,

två detredjedelarexempel kankoncentrerad struktur. Som nämnas att av
den meningenmajoritetskontrollerade iår 1983västtyska börsföretagen var

uppgifterTillgängligaaktiekapitalet.50 %innehade minstägareatt aven
också kon-tyderFörbundsrepubliken Tyskland och Japanavseende att

Även itiden.dessa länder ökatenskilda företagen i övercentrationen i de
i enskilda före-ägarkoncentrationenländernade studerade nordiska synes

företag.påminna förhållandena i svenskatag ommer
och in-näringslivetsi det svenskaframträdande drag ägar-Som ett

vilka fleras.k. sfärer, iframhålls förekomstenoftaflytandestruktur av
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varandra.förbundna medinflytandemässigtföretag bl. ägande ärgenom a.
Även finansiella institutionerländer företag ochi flera andra är samman-

därtorde detta ha i Japan,Störst utbredninglänkande till större grupper.
industriellnågon finansiell ellerflertalet börsföretag knutna tillär grupp

kommersiella kopp-finansiella ochdels ägarrelationer, dels genomgenom
ask-i-askägandefallet i Sverigelingar. likhet med vadI ärär samtsom

uppbyggnad.i dessaömsesidigt och cirkulärt ägande vanliga inslag gruppers
industriella har utbredningEtt land där finansiella ochannat storgrupper

sådana ocksåexisterar i det västtyskaFrankrike och i viss utsträckningär
näringslivet. Någon motsvarighet däremot inte finnas i detdirekt synes
brittiska amerikanska näringslivet. de nordiska länderna förekommereller I

såvälfinansiella industriella i det finländska norskaoch nä-somgrupper
ringslivet. Tillförlitliga uppgifter beträffande Danmark saknas.

årunderTvå i näringslivetföreteelser det svenska rönt sär-som senare
aktieslagröstvärdesdifferenser mellan olikaskild uppmärksamhet är samt

Röstvärdesdifferenser förekom vidaktieägande.ömsesidigt och cirkulärt
börsföretagen.utgången år fjärdedelar de svenska1985 i omkring tre avav

tillåtna diffe-den maximaltLagstiftaren vissa undantag begränsathar med
gångernågon får överstiger tioså aktie ha röstvärdeinte ettatt somrensen,

därmed valts mellan heltaktie. En medelväg harröstvärdet för atten annan
itillåta obegränsade skillnaderförbjuda röstvärdesdifferenser och röst-att

representerade.båda ytterlighetervärde. andra länder finns dessaI
grundprincipenSåväl Tyskland i Frankrikei Förbundsrepubliken ärsom

från dennaEmellertid kan undantagalla aktier har röstvärde.att samma
Även röstvärde för samtligaprincipen likaregel medges. i Japan gäller om

däremot uppställeraktier där inte. Storbritannienoch undantag medges
fråga med olikainte några restriktioner i utgivande aktieslag röstvär-om av

den så samtliga amerikanska delstater. Ioch detsamma gäller gott som
förbjuditYork-börsen sedan 1920-taletFörenta har emellertid Newstaterna

aktier med olikainregistrering företag har utelöpandeaktier i somav
röstvärdesdifferentieringens utbred-röstvärden, vilket kraftigt motverkat

1988.skedde dockning. En viss liberalisering dessa regler sommarenav
avseende medi dettaRegleringen i Danmark och Finland överensstämmer

tillåter utgivandevalt ochden svenska. Norge har däremot väg avannanen
förutsättningaktieslag med olika röstvärden endast under röstsvagaatt

Från begränsning kan emellertidhögst 20 dennaaktier innehas ägare.av
beviljaregeringen dispens.

röstvärdesdifferen-bruketTillförlitliga heltäckande uppgifteroch om av
tillgå tyderutredningen haftsaknas för flera länder. De uppgifter attser

utbred-på röstvärdesdifferenser haremellertid med störreatt systemet en
exempelvis Förentai Sverige i flertalet övriga studerade länder. Ining än

röstvärdes-år 000 OTC-företaghade 1985 endast hundratal 4staterna ett av
pånågra i detta avseende inte gällerdifferenser, begränsningartrots att

företagSådana inte heller vanliga blandOTC-marknaden. differenser är
%på Exchange. Endast 6med aktier noterade The American Stock av

hade utelöpande aktieslag med olikadrygt 900 företag denna fondbörs
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obe-därStorbritannieniår hellermitten 1984. Interöstvärden vid av
nämnvärdnågonfåtttillåts dessahar ut-röstvärdesdifferensergränsade
inregistrerademed aktier700 företagnågon 2Endast promillebredning. av

röstvârden.olikaaktieslag medLondon-börsen harvid
näringslivetsvenskaaktieägande i detömsesidigt cirkulärtochBruket av

övrigamotsvarighet idirektsaknaägarsambandstyrkan i dessaliksom synes
kapitalet,bundnaskydda detsyfteIländer Japan.studerade menattutom

verkstäl-denfrån ochstyrelsenssjälvkontrollförhindra s.k.också för att en
TysklandFörbundsrepublikenFrankrike,uppställs iledningens sidalande
cirkulärtochömsesidigtförbegränsningarmån legalaJapanoch i viss även

i Förentainvestmentföretagockså staternaägande. Det värtär attatt notera
3 °omotsvarandeägarsamband äntillåts ingå i ömsesidigainte avmer

röstetalet.
näringslivet,omstruktureringpågår kontinuerligländersamtligaI aven

Deföretag.och uppköpfusionerstånd bl.tillvilken kommer ava.genom
denårunder ägtkontrollägarskiftenochföretagsuppköp rumsenaresom

Före-länder.flera andramotsvarighet isinaktiemarknaden harsvenska
köpa-förhandlingar mellanstånd efterregel tilltagsuppköpen kommer som

vanligareblivit allt1980-taletunderdet harstyrelse,och företagets menren
aktieägaredirekt till företagens attriktas utanuppköpserbjudandenatt

markeradsärskiltvaritharutvecklingDennasamtycke inhämtas.styrelsens
också föranlettuppköpdessaStorbritannien, därochi Förenta staterna

försvarsåt-radvidtaledningarverkställandestyrelser ochföretagens att en
företaget.inträde ikostnaden förhöja ägaresgärder i syfte att en ny
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6 Orsaker till förändringar i

storföretagens ochägar-
inflytandestruktur

6.1 Inledning

Den kartläggning ägar- och inflytandestrukturen i det svenska närings-av
livet utredningen genomfört och i kapitelsom 4 kan i visspresenterat ovan
mån uppföljning tidigare offentliga utredningarses inomsom en av om-
rådet. Till skillnad från vad varit fallet i de tidigare utredningarnasom
åligger det emellertid ägarutredningen diskutera orsakernaäven tillatt
konstaterade förändringar i och inflytandestrukturen.ägar-

En sammanhållen och heltäckande modell för sådan orsaksanalysen
existerar inte. Utredningen har därför valt inrikta analysen för-att mot
ändringar huvudsakligen i de studerade variablerna, nämligen deen av
förskjutningar under den studerade perioden ägde i aktiestockenssom rum
fördelning på ägarkategorier. Det gäller dels den grundläggande för-mer
skjutningen från fysiska till juridiska dels förskjutningar inompersoner,
kategorin juridiska Enligt utredningens mening torde dessa för-personer.
skjutningar till del kunna förklaras faktorerstor hänförliga till utbudetav av
riskkapital marknaden, varför analysen utgångspunkt i olika ägarka-tar
tegoriers möjligheter ackumulera kapital ochatt de villkor undersom
perioden i fråga gällde för placering detta kapital i olika tillgångsslag,av
däribland aktier. Utredningen uppmärksammar också orsaker till de skill-
nader i kategorifördelning observerats mellan å sidan företagenssom ena
samtliga åägare och andra sidan de största ägarna i företagen.

En institutionalisering företagens ägarstruktur kommer ståndtillav som
antal småägare medatt ett stort andelar i enskilda företaggenom ersätts av

begränsat antal institutionerett med betydligt andelar,större innebär defi-
nitionsmässigt ägarstrukturen i företagensatt perspektiv koncentreras. En
del koncentrationsutvecklingen i de enskilda företagen förklarasav därför

de drivkrafter ligger bakom kategoriförskjutningen iav ägarstrukturen.som
Koncentrationen företagensi ägarstruktur kan emellertid också diskuteras

utgångspunktmed i företagsspecifika faktorer. Orsaksanalysen avslutasmer
med kortfattad diskussion någrarörande faktorer i deten som samman-
hanget kan relevanta.anses
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ägarkategorierpåfördelningAktiestockens6.2

direktägdasvenska fysiskadendecenniet harUnder det senaste personerav
svenskaförmån delsförtillminskafortsattaktiestockenandelen attav

skildrats iutveckling harutländska Dennadelsjuridiska ägare.personer,
påaktiestockenfördelningocksådäravsnitt 4.3.1.6 närmare avenovan,

ägarkategorier redovisats.
delbegränsadflestaför de ägareBörsnoterade aktier avrepresenterar en

innehar olika ävenutsträckning ägarevarierandetillgångarna.samlade Ide
tillorsakerdiskussionvidtillgångar, vilkarealafinansiella ochandra omen

investerings-betraktasbörsaktier kanförändringar i innehavet somav
utsträckningvilkenIrisk, likviditetavkastning,alternativ med olika m.m.

tillgångarsinasammansättningenändrartidenviss ägarkategori över aven
ocksåmåstevariabler,i dessaförändringarutslagkan sesmensom avses

definansierafrågakategorin i harmöjligheterbakgrund vilka attmot av
handen.förvarje tillfällevid ärinvesteringsalternativ som

föranvändertidsperiodunderägarkategori vissmedel vissDe enensom
form bruttosparan-kapital idels interntinvesteringar utgörs genererat avav

Bruttosparandet utgörsformer.i olikakapitaldels tillförtde, avexternt
Avkonsumtion.medminskadkapitalförslitningdisponibel inkomst och

därför kate-bruttosparandeägarkategoris ärrespektivedirekt betydelse för
påverkartransfereringarockså ochskattergorins faktorinkomster, sommen
bestämsutvecklasstorheterdessastorlek. Hurden disponibla inkomstens

gällerberoende. Detömsesidigtkanvilka i sinflera faktorer, tur varaav
utvecklingenåtgärder liksomstabiliseringspolitiskaochbl. finans- ava.

produktivitet.ochpriser, löner
finans-bruttosparandetäcksintedel investeringarnaDen genomsomav

lån. Genomi formkapital, framför allttillskottieras externt avgenom av
helaförmöjlighetvissstatsmakternaåtgärder har attbl. kreditpolitiskaa.

ärkreditvolymen. Dennatillgängligapåverka denekonomineller delar av
gällerdeteffektivitet när attfinansielladetockså beroende systemetsav

medsektorertillfinansiellt överskottmedfrån sektoreröverföra medel
finansiellt underskott.

tillgångs-i visstmedel för investeringarfrigöraockså möjligtDet ettär att
emeller-tillgångsslag. börDetdelvishelt ellerslag annatavyttra ettattgenom

tillgångarnassamladedeförfarande inte ökarsådanttid observeras ettatt
tillgångar.kategorissammansättningenpåverkarendastvärde, utan enav

dockförändrasskallsammansättningen är att trans-förutsättning förEn att
ägarkategorier.olikamellanaktionen sker

liksomkapitalmed internt ochgenomförsinvesteringar externtDe som
iresulterartillgångsslag tillfrånomplaceringar ett annat,de görs enettsom

dennaSåväl storlekensammansättning.med vissstock tillgångar enav
påverkastillgångsslageningåendede i stockenmellanrelationenstock som

betraktasvilka kanorealiserade värdestegringar,ocksåemellertid somav
varjeinvesteringar ägar-beskrivning desparande. Enåterinvesterat somav

måste därför kom-periodenstuderadedengenomförde underkategori
tillgångsslag.på olikavärdestegringenbeskrivningmedpletteras aven
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De varje ägarkategori genomförda investeringarna kanav delas iupp
reala och finansiella investeringar. De finansiella investeringarna kan i sin

delas itur investeringar olikai finansiella objekt, däriblandupp typer av
börsnoterade aktier. Hur investeringarna fördelar påsig dessa alternativ
kan i betydande utsträckning bestämt skillnaderantas i förväntadvara av
avkastning och risk mellan investeringsobjekten. Den förväntade avkast-
ningen baseras på bedömningar direktavkastning i form nominellav av
ränta, utdelning värdeförändringar påetc. samt placeringsobjekten, ärmen
också beroende skillnader i skattebehandling mellan olika objektav och
olika ägarkategorier. Det bör dock observeras investeringsobjekt oftaatt
skiljer sig åt iäven andra avseenden, exempelvis i fråga likviditet ochom
belåningsmöjlighet, vilket kan betydelse för placeringsvalet.vara av

I sammanhanget bör också beaktas endast vissa ägarkategorieratt har full
frihet i valet mellan olika investeringsobjekt. Till följd legala restriktionerav
har många kategorier begränsade möjligheter välja mellan reala ochatt
finansiella investeringsobjekt och i vissa fall mellanäven olika finansiella
investeringsobjekt. Förekomsten sådana restriktioner kanav antas vara av
betydelse för utvecklingen olika ägarkategoriers andelar börsaktie-av av
stocken.

I följande avsnitt redovisas för olika ägarkategorier dels storleken och
sammansättningen de medel under perioden 1978-1985 utnyttjadesav som
för investeringar, dels investeringarnas fördelning på olika objekt. Fram-
ställningens disposition illustreras i figur 6:1 nedan. Då finansierings- och
investeringsbeslut i realiteten sker simultant och det inte går studera detatt

beslutet fristående från det andra ellerena inbördes ordningatt ange en
mellan besluten skall figuren inte betraktas schema över krono-ettsom ett
logiskt händelseförlopp.

Figur 6:1 Illustration framställningensdisposition.av

Internt kapitalgenererat
Externt tillfört kapital

Investeringar i Investeringar i
tillgångarreala tillgångarfinansiella

eS°&#39;i9a&#39;iInvesteringar i övri aiinansiellaborsnoterade-- aktier- ting ngar
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portfölj-s.k.till denuppläggningorsaksanalysenshuvuddrag ansluterI sina
förväntadedenmaximeravilken varje investerare nyttanvalsteorin, i antas

tillgångar.finansiellainnehavportfölj, sitt totalafinansiella dvs.sin avavav
medåt endastskiljer siginvesteringsalternativolikaTeorin förutsätter att

utmärksinvesterarnariskavkastning ochpå förväntadavseende samt att av
med viss för-investeringföredrarinnebär devilketriskaversion, att en

för-medinvesteringframföroch riskavkastningväntad sammaen annan
detdefinieras iförväntad risk. Riskenmed högreavkastningväntade men

för allmänavkastningen. Inomvariationen isammanhanget enramensom
tillfrån investerareriskbenägenhetenemellertidvarierarriskaversion enen

sådanefterkommer strävavarje investerareoch att samman-enannan
föravkastningenförväntadedenmaximerarportföljen densättning attav

riskattityd han har.den
ägarkatego-olikafullo förklara hurportföljvalsteorin tillhjälpmedAtt av

möjligt.emellertid intemedelsinatidsperiod placerat ärvissunderrier en
sökerfrån varje investerareutgårteorindettaskäl tillHera är attEtt attav

denhartillgångar. praktikenIsinaförväntademaximera den nyttan av
föranvändaskommitavkastningen nyttan,pekuniära menatt synonymsom

värdedetalltid uttryckeravkastningdennahuruvidaifrågasättaskandet
olikainnehaförväntadedentillmäter attolika investerare nyttan avsom

småhusboende ochmellanhushållens valexempel kanobjekt. Som nämnas
små-påvärdeförändringenförväntadeDeninvesteringsobjekt.finansiella

individerolikaförväntadeåterspegla dennödvändigtvis nyttahus torde inte
boendeform.tillmäter denna

användningförsiktighet vidvissdetta förtalarSammanfattningsvis av
placeringsbeteende.ägarkategoriersförklara olikaportföljvalsteori för att

mellanfråga valetpåkallad isärskiltförsiktighetsådanEn omvarasynes
investeringsalternativ.finansiellareala och

på SCB:si huvudsaki avsnittet baserasredovisningenstatistiskaDen
kategoridefinitio-varförnationalräkenskaper,ochkreditmarknadsstatistik

imed dem använtsinte exakt överensi vissa fall stämmer somnerna
så ärDär4.3.1.6fördelning i avsnittaktiestockensredovisningen ovan.av

hellertillåter intekaraktärGrundmaterialetspåpekas detta ifallet texten.
aktierbörsnoteradeinnehavkategoriersuppgifter olikade somatt avom

börsvär-andelaromräknas tilldirektavsnitti föreliggandeframkommer av
fram-ägarkategorierpåbörsaktiestockenden totalaFördelningendet. av

aktieböcker, vilket ärföretagensgranskningsäkrastkommer avgenom en
föreliggandeiBeräkningarna4.3.1.6.avsnittimetodden använtssom

dediskussionförunderlagendast avseddaavsnitt utgöraär omatt en
fördelning.i dennaförändringarförorsakatfaktorer som

fysiskasvenskakategoriernamed6.2.1avsnittGenomgången inleds i
iredovisasDärefterslutligabåda s.k. ägare.stiftelser, vilka ärochpersoner

6.2.2avsnittImellanhandsägare.kategorier6.2.2-6.2.7 olikaavsnitten av
fyllakanallemansfonder, vilka sägasochaktiespar-behandlas aktie-, en

någoninteDe harkapitalmarknaden.funktionintermediärentydig
innehavolikamellanhänder för ägaresfungerauppgift avän att somannan
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aktier och andra värdepapper och fondernas storlek på direktär ett sätt
avhängig antalet andelsägare. sådanEn funktion har också de i avsnitt 6.2.3
behandlade investmentföretagen, kopplingen mellan investmentföre-men

storlek ochtagens antal inteägare likaär uttalad. I avsnitt 6.2.4 behandlas
försäkringsföretag och i avsnitt 6.2.5 icke-finansiella företag. I avsnitten
6.2.6 och 6.2.7 redovisas de båda offentliga ägarkategorierna fjärde AP-
fonden och löntagarfonderna. Dessa skiljer sig från övriga kategorier såtill-
vida deras tillkomst och iatt viss mån derasäven storlek och placeringsin-
riktning direktär avhängig riksdagen fattade beslut. Slutligen behandlas iav
avsnitt 6.2.8 kategorin utländska ägare.

6.2.1 Hushållssektorn

l kreditmarknadsstatistiken och nationalräkenskaperna framkommer fysis-
ka och stiftelser tillsammans med ideella föreningarpersoner rest-som en

under benämningenpost hushållssektorn. Det har därför inte varit möjligt
redovisa kategorin fysiskaatt för sig. Såväl i fråga investering-personer om

totala omfattning omfattningen investeringararnas i börsnoteradesom av
aktier torde emellertid fysiska den värdemässigt helt domine-personer vara
rande kategorin under rubriken hushållssektorn. Det kan också konstateras

stiftelsernas andelatt aktiestocken, enligt vad tidigare redovisats,av som
förändrats i riktning de fysiskasamma andel. Samman-som personernas
fattningsvis talar detta för hushållssektorn i föreliggandeatt sammanhang
torde kunna tjäna någorlunda god approximation för desom fysiskaen

Det innebär emellertid inte de förklaringarpersonerna. till utvecklingenatt
under perioden diskuteras i avsnittet, och fysiskasom som avser personer,
också skulle giltiga för stiftelser.vara

6.2.1.1 Hushållssektorns totala investeringar

Hushållens totala investeringar under viss tidsperiod kan uttryckasen som
deras bruttosparande och upplåning under perioden.summan sådanav En

summering har gjorts i diagram 6:1 nedan vilket framgår de totalaattav
investeringarna under delenstörre 1970-talet översteg 10 % BNP och iav av
genomsnitt under decenniet uppgick till %.närmare 11 Mellan år 1978 och
år 1985 föll emellertid investeringarna kraftigt, från 12 %närmare till drygt
7 % BNP. Den genomsnittliga investeringsnivån för denna periodav var
därför något lägre under 1970-talet.än

Hushållens bruttosparande motsvarade under 1970-talet i genomsnitt
4,5 °o BNP. Under perioden 1978- 1985 minskade dock bruttosparandetav
från drygt 5 °o till drygt 3 %. Bruttosparandet påverkas på direkt sättett av
disponibel inkomst och konsumtion, varför förändringar i dessa båda stor-
heter också förändrar bruttosparandets storlek. Hushållens reala disponibla
inkomster varje år under 1970-talet ochsteg sparandets andel uppvisade
inte någon trendmässig förändring. I samband med den disponiblaatt
inkomsten sjönk i början 1980-talet, medan konsumtionen inte för-av
ändrades nämnvärt, föll emellertid bruttosparandet märkbart. När hushål-
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konsumtio-ocksåökadeår 1983underåter började stigarealinkomsterlens
Hushållensbegränsat.sparande förblevvarför förbetydligt, utrymmetnen

således förknippathälft1980-talets förstabruttosparande underlåga var
konsumtionenviss ökningochdisponibel inkomstsänktmed avenen

BNP.970-1 985 Procentåren Itotala investeringarHushdllssektorns6:1Diagram av.

Andel
BNPav

°0
A

14

—
—

19851983å1977 19791975197319l A
D Förändring skulderiBruttosparande

respektiverealaii investeringarhushållens investeringartotalaDelas upp
sjunkandeden6:2 nedanframgår diagramfinansiella tillgångar, attav

relativt störreinbegrepfrån 1970-taletinvesteringsnivån slutet settenav
realaHushållensinvesteringar.finansiellatillbakagång för reala förän

nivåsmå variationer,med mot-låg under l970-talet,investeringar en
små-iinvesteringarbestod främst% och5 BNPsvarande omkring avav

gällan-med blandkombinationinflationen ihöga annatoch fritidshus. Den
bostads-lånefinansierademedförderäntebidragsreglerochavdrags- attde
förvärvaattraktivtmycket sättmånga framstodför attinvesteringar ettsom

mås-tidsperiodunder längrehushållssektornisparandeutvecklingenAnalyseras en
ochförändringardemografiskasåsomtill andra faktorer, upp-hänsyn ävente tas

emellertidtordefaktorerDessapensionsförsäkringssystem.kollektivabyggnadenav
periodrelativt kortaunder denutvecklingenförbetydelsevarit mindre somha av

studerat.utredningen
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bostad och samtidigt värdesäkra sitt sparande. Vid 1980-talets börjanen
skedde rad förändringar i dessa avseenden och bostadsinvesteringarnaen
sjönk Hushållenskraftigt. reala investeringar under perioden 1978-1985
kom pådärför ligga betydligt nivålägre under 1970-taletänatt en som
helhet och uppgick år 1985 till endast 2,4 % BNP.av

Även hushållensför finansiella nedgånginvesteringar kan viss noterasen
från slutet l970-talet. Nedgången skedde dock från hög nivå, varförav en
de finansiella investeringarna genomsnittligt något underhögresett var
perioden 1978-1985 under 1970-talet betydandehelhet,än trotssom en
nedgång i bruttosparandet. Uttryckt i marknadsvärde transaktionstill-vid
fället motsvarade de finansiella investeringarna i genomsnitt 6 %närmare

årenBNP under 1978-1985 och uppgick vid periodens 5 %.slut tillav
Nedgången hushållensi finansiella investeringar inte lika kraftig somvar

nedgången i de investeringarna.reala De finansiella investeringarnas andel
hushållens totala investeringar ökade därför under perioden. Underav

1970-talet de finansiella nivåinvesteringarna i i med de realastort settvar
och svarade i genomsnitt för 52 % de investeringarna.totala Mot-av
svarande andel för perioden 1978-1985 omkring 60 %.var

Diagram 6:2 Hushållssektornstotala åren fördeladeinvesteringar 1970-1985 på reala
och finansiella investeringar.Procent BNP.av

Andel
BNPav
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Traditionellt hushållens finansiella investeringarutgörs främst bankin-av
lining Därutöver hushålleninnehar finansiella tillgångar formi bl.av a.
obligationer, försäkringar och börsnoterade aktier. Under perioden
1978-1985 ägde rad förändringar kan ha påverkat hushållensen rum som
benägenhet investera i dessa tillgångsslag. Den ekonomiska politikenatt
under perioden i betydande utsträckning inriktad stimulera hus-attvar
hållens sparande. åtgärderBland de vidtogs i detta syfte kan nämnassom
skattelättnader för olika bankinlåning och sparande i aktiefondertyper av

betydande emissioner sparobligationer till villkor.samt av gynnsamma
Sammantaget kan dessa faktorer förmodas påha haft positiv inverkanen
den förväntade avkastningen på finansiella tillgångar, vilket i så fall medför-
de nedgången i de finansiella investeringarna under 1980-talets förstaatt
hälft blev mindre vad skulle ha varit fallet.än som annars

6.2.1.2 Hushållssektorns finansiella investeringar

I större utsträckning valet mellanän reala och finansiella investeringar torde
hushållens val mellan olika finansiella tillgångar kunna analyseras i ett
portföljvalsperspektiv, där utfallet skillnader i förväntadavgörs pekuniärav
avkastning och förväntad risk mellan föreliggande investeringsalternativ.
Genom det ständigt sker förändringar påverkar dessaatt faktorersom
varierar hushållens fördelning de finansiella investeringarna mellan olikaav
år.

Det bör dock understrykas detta inte innebär samtliga elleratt att enens
majoritet hushållen sådanaresonerar vid beslut investeringartermerav om
i finansiella tillgångar. Tvärtom visar utförda undersökningar flertaletatt
hushåll saknar finansiella tillgångar sådan storlek de kan förväntasattav

placerade utgångspunktmed i portföljresonemang. För dessa hus-ettvara
håll de finansiella tillgångarna likviditetsreservrepresenterar snarast en av
begränsad storlek. Den ojämna fördelningen de finansiella tillgångarnaav
bland hushållen medför emellertid samtidigt portföljvalsperspektivet äratt

realitet för de hushåll innehar de finansiella till-en merpartensom av
gångarna Totalt kan det därför rimligt betrakta fördelningensett attanses

hushållens finansiella investeringar i sådant perspektiv.av ett
I tabell 6:1 nedan redovisas hushållens totala finansiella nettoinvestering-
fördelade på bankinlåning, obligationer förlagsbevis,och fondandelar,ar

försäkringar svenska börsnoterade aktier för periodensamt 1978-1985. I
den delenövre tabellen redovisas tillgångsslagde i vilka hushållensav
nettoinvesteringar positiva, medan tillgångsslagde hushålleni vilkavar
gjorde negativa nettoinvesteringar redovisas i tabellens nedre del. tabel-Av
len framgår hushållen årvarje under perioden företog positiva nettoin-att
vesteringar i samtliga tillgångsslag börsnoterade aktier, vilka nettosål-utom
des.

2Med bankinlåning sedlar, och banktillgodohavanden.myntavses
3Pålsson, HushållensA-M., finansiella sparande,1972- 1983.Stencil, univer-Lunds
sitet, september 1987.
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Tabellen visar också förskjutning ägdeatt i investeringarnas för-en rum
delning på olika tillgångsslag. Bankinlåningens andel de positiva nettoin-av
vesteringarna uppgick år 1978 till 70 %, minskade trendmässigt tillmen
närmare 48 % år 1985. Nettoinvesteringar i obligationer svarade för i stort

andel vidsett periodens slut vid dess början,samma uppvisadesom men
vissa år markant avvikande värden. Det torde hänga medsenare samman
bl. inlösen vissa premieobligationslånstatensa. motsvarandeav utan nye-
missioner. Den markerade andelsökningenmest uppvisar hushållens netto-
investeringar i fondandelar. Dessa svarade vid periodens början för mindre

1 %än de positiva nettoinvesteringarna och vid periodens slut förav
närmare 13 % utveckling torde starkt förknippad meden som vara—
införandet möjligheterna till skattesubventionerat sparande i aktiespar-av
och sedermera allemansfonder. Det bör dock fondandelarnoteras ävenatt
inkluderar andelar i fonder helt eller delvis andraäger värdepapper ;insom
aktier och det samlade värdet sådanaatt värdepapper vid periodens slutav
representerade hälften fondernasän tillgångar.totala Vad slutligenmer av
gäller försäkringssparandet, visar tabellen dess andel de positivaatt av
nettoinvesteringarna fördubbladesän under frånperioden, 9 % tillmer
21 %.

Avkastningen på svenska börsnoterade aktier har under efterkrigstiden
varierat kraftigt, vilket i diagram 6:3 nedan illustreras för perioden
1950-1975. Genomsnittligt avkastningen aktiersett under den perio-var
den väsentligt högre på exempelvisän obligationer och banksparande. En
betydande nedgång kan emellertid under periodens hälft,noteras senare

ÅrligDiagram 6:3 realavkastningefterskatt på fysiska investeringaripersoners sven-ska börsnoteradeaktier, obligationer och banksparandeår 1950-1975.
Avkastning
%
45 -

35 -

25 -

15-

15

25

I l l I l
1950 1955 1960 1965 1970 1975

Aktier Bank Obligationer- - -- - - - ~
Källa: Wohlin, L. och Linzöm, B., Industrins tillväxt och långsiktigafinansiering, i
SOU 1978:13.
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På uppdrag utredningen har avkastningen på fysiska investe-av personers
ringar i olika finansiella investeringsobjekt beräknats för periodenäven
1978-1985.‘ Av beräkningarna framgår bl. banksparande erbjöd denatta.
lägsta årligagenomsnittliga avkastningen under perioden helhet medansom
avkastningen på aktier och aktiefonder ojämförligt högst oberoendevar -

marginalskattesats,ägarens tabell 6:2 och 6:3 nedan.av se

Tabell 6:2 Genomsnittlig årlig real avkastningeller påskatt investeringari kapitalräkningskonto månademed 12 suppsägningstidunder perioden 1978-1985.

Investerings- Marginalskatt
Wm 0% m% m% w% w%

1978-1985 0,58 -2,21 -3,08 -4,89 -6,76
1979-1985 1,00 -2,03 —2,81 —4,70 —6,65
1980- 1985 1,79 -1,49 -2,05 -3,94 -5,91
1981-1985 1,91 -1,69 —1,90 —3,78 —5,74
1982-1985 2,40 -1,79 —1,42 —3,31 -5,29
1983-1985 3,71 1,76 -0,37 -2,39 -4,53
1984-1985 5,63 3,44 1,25 —0,91 -3,10

Investeringsperioden den januari—den1 31 december.avser
Källa: Pålsson,A-M, Avkastningen på några aktuella sparformer, 1975-1985, Bilaga 5 till betänkandet.

Tabell 6:3 Genomsnittlig årlig real avkastning värdestegring och direktavkastning efter påskatt investeringar i
svenskabörsnoteradeaktier under perioden 1978- 1985.

Investerings- Marginalskatt
mä 0% m% m% m% m%

1978- 1985 18,9 16,9 15,0 12,9 10,8
1979-1985 22,9 20,8 18,7 16,5 14,2
1980- 1985 25,4 22,9 20,5 18,0 15,3
1981-1985 19,9 17,2 14,5 11,7 8,8
1982-1985 17,2 12,8 10,8 7,4 4,0
1983-1985 1,4 -0,7 -2,1 -3,7 -5,4
1984-1985 22,9 17,3 11,6 6,1 0,3

Avkastningen på sparande i aktiespar- och allemansfonder de värden kolumnen förmotsvarasav som ges av
marginalskatten 0 %.
Investeringsperioden den 1 januari-den 31 december. Beräkningarna utgår från antagandet direktav-avser att
kastningen, efter återinvesteras.beskattning,
Källa: Pålsson,A-M, Avkastningen några aktuella sparformer, 1975-1985, Bilaga 5 till betänkandet.

Med utgångspunkt i endast den konstaterade avkastningen såledessynes
hushållens minskade banksparande rationellt. Detsamma gäller det ökade
försäkringssparandet framföroch allt det ökade sparandet i fondandelar.
Vad däremot gäller nettoförsäljningen börsnoterade aktier be-av synes
teendet, bakgrund endast denna utveckling, mindre motiverat.mot av

‘ Pålsson, Avkastningen på någraA-M., aktuella sparformer, 1975-85. Bilaga till5
betänkandet.
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tillgångarHushållssektorns totala innehav finansiella6.2.1.3 av

tillgångsslag kräverhushållens olikaval mellanadekvat bedömningEn av
värdeföränd-realiseradeeffekten icketillemellertid hänsyn ävenatt tas av

Värdeförändringarnaportfölj ingående objekten.de hushållenspåringar i
Hushållensportföljen.sammansättningenpåverkar såväl storleken avsom

miljarder290år tilltillgångar uppgick 1978stock finansiella närmareav
föll% Som redovisatsmotsvarade drygt 70 BNP.kronor, vilket ovanav

Beräknasperioden 1978-1985.investeringar underhushållens finansiella
årliga nettoin-sådant enbart deeffekten dessa investeringar sätt attettav

vidtillgångarnas samlade värdefortlöpande adderas tillvesteringarna ut-
tillgångar min-hushållens finansiellaår resultatetgången 1978, blir attav

under perioden. Detta illustrerasprocentenheter BNPskade med drygt 6 av
ickeOm till6:4 nedan. hänsynundre kurvan i diagram ävenden tasav
Denemellertid resultatet radikalt.ändrasvärdeförändringarrealiserade

finansiellasålunda hushållens totalavisari diagrammetkurvanövre att
periodenundermed 10 procentenheter BNPtillgångar i realiteten steg av

%år uppgick till omkring 80 BNP.utgången 1985och vid avav

finansiella tillgångar vid utgångenhushållssektornssamladeVärdetDiagram 6:4 avav
1978-1985. Procent BNP.är av

Andel
BNPav

°o
100 -

90 -
kapitalvinsterInklusive

80 —

7° kapitalvinsterExklusivex x

60 -

50 -

40-
$

19a519334195319a219a11918015791973

försäkrings-består statistikenförsäkringstillgångar ihushållensVärdetAnm. avav
åter-hushållen värdet denskuld tillförsäkringstekniskaföretagens samt av s.

värde-eventuellmed hänsyntillreglerasnågon dessabäringsfonden. Inte posterav
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stegring. Kapitalvinster emellertidär betrakta delatt försäkringstagarnassom en av
samlade fordran på försäkringsföretaget, varför statistiken underskattar värdet avhushållensförsäkringstillgångar. Med hjälp uppgifter från försäkringsinspektionenav
har utredningen uppskattat marknadsvärdet Iivförsäkringsföretagens tillgångar.av
Beräkningarna vid handen det samlade värdet hushållensattger försäkrings-av
sparandeskulle stiga med mindre 10 årän % 1985vid beaktande kapitalvinster.avDet skulle i sin betyda den övre kurvantur i diagrammetatt för år 1985försköts
knappt 1 procentenhet uppåt.

Värdestegringen påverkar emellertid inte endast storleken på hushållens
portfölj finansiella tillgångar. I den mån värdet på de i portföljenav in-
gående objekten utvecklas olika, kommer även sammansättningen port-av
följen förändras. I portföljvalsperspektivatt måsteett därför bedömningen

hushållens agerande inbegripa också de kapitalvinsterav under densom
studerade perioden uppkom på befintliga innehav olika finansiella till-av
gångar och inte realiserades under perioden. Av diagram 6:5som nedan
framgår Stockholms fondbörs aktieindexatt i det femdubbladesnärmaste

årmellan 1978 och år 1985. För övriga finansiella tillgångar i hushållens
portfölj Värdestegringen däremot i försumbar, varförvar stort kurs-sett
utvecklingen på aktier kraftigt påverkade sammansättningen hushållensav
finansiella portfölj.

Diagram År6:5 Stockholmsfondbörs aktieindex åren 1978-1985. 1979 100.
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Som framgår bankinlåningdiagram 6:6 nedan under hela periodenav var
tillgångsslagetdet portföljen. åri Med undantag för föllstörsta 1984 dock

bankinlåningens andel kontinuerligt från % år58 1978 till omkring 46 % år
Obligationer1985. uppvisade relativt konstant andel under perioden,en

omkring 10 %. ocksåDetta fallet för försäkringar, hushållentrots attvar
årligaallt andel de finansiella nettoinvesteringarnastörre tillavsatte en av

försäkringar. tillgångsslagFörklaringen till andelen för dessa inte ökadeatt
fortlöpande nettoinvesteringar ligger främst i den kraftiga värde-trots

påstegringen börsnoterade aktier och fondandelar. hushållenTrots att
under hela perioden nettosäljare börsnoterade aktier ökade aktiernasvar av

hushållensandel finansiella tillgångar från omkring år8,5 °o 1978 tillav
15 % vid utgången år Genom såvälnärmare 1985. betydande nettoköpav

värdestegringar ökade också den del de finansiella tillgångarnasom av som
utgjordes andelar i aktie-, aktiespar- och allemansfonder från knapptav
0,3 % till 4 °o.närmare

Diagram 6:6 sammansättningen hushållssektornsfinansiella tillgångar vid utgångenav
år 1978 Marknadsvärden.1985.av -

Andel
°0
100 -

Övrigt90 ;
Försäkringar80

Obligationer70
Fmda_E60

50 -

Bankinlåning40

30

20 r

10 -

0 I I19l82 II II 1985198419831978 1979 1980 1981

försäkringstillgångarhushållens anmärkning vid diagramBeträffande 6:4.Anm. se

Hushållssektorns aktier6.2.1.4 innehav börsnoteradeav

Den fysiska direktägda andelen den svenska börsaktiestock-av personer av
har under hela efterkrigstiden minskat denna utveckling haoch synesen

två frånvarit särskilt markerad under de decennierna. Beräkningarsenaste
1960-talets mitt de fysiska direktinnehav börsno-uppskattar personernas av
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terade aktier till omkring 70 % det dåvarande börsvärdet. Vid ingångenav
perioden 1978-1985 andelen omkring 35 % och föll därefter underav var

perioden till omkring 25 °o. Som framgått den internationella översiktenav
i kapitel 5 dennaär s.k. institutionalisering aktieägandet inte någotav
specifikt svenskt fenomen. En likartad utveckling kan iakttagas i flera
länder.

För viss ägarkategori tidenatt skall behållaöver sin andel börsaktie-en av
stocken krävs den fortlöpande nettoköper aktieratt i omfattningen som

stockens expansion i formmotsvarar dels nyemitterade aktier i befintligaav
företag, dels aktiernyintroducerade företags Den konstaterade tillbaka-
gången för den fysiska ägda andelen börsaktiestocken skulleav personer av
därför kunna resultatet i huvudsak ageranden, nämligen:vara tre typerav av

fysiska nettosålde aktieratt till andra ägarkategorier underpersoner-
perioden

fysiska inte tecknadeatt andel den under periodenpersoner en av-
nyemitterade aktiestocken i beståendede företagen motsvaradesom
deras andel börsaktiestocken vid periodens börjanav

fysiska varken förvärvadeatt eller redan vid introduktionstill-personer-
fället innehade aktier i de nyintroducerade företagen i utsträckningen

motsvarade deras andel börsaktiestocken vid periodens början.som av

I avsnitt 4.3.1.6 har visats minst hälften den konstateradeattovan av
nedgången i de fysiska andel börsvärdet under denpersonernas av av
utredningen studerade perioden hänförlig till nettoförsäljningar denvar ur
bestående aktiestocken. Det har i föreliggande kapitel också visats hus-att
hållssektorn varje år under perioden nettosålde börsnoterade aktier. Mot
bakgrund nyemissionsvolymen och introduktionenatt företagav av nya
aktiemarknaden under tidigare år relativt mindre underän densettvar av
utredningen studerade perioden torde också den långsiktiga tillbakagången
för de fysiska andel i allt väsentligt resultatet nettoför-personernas vara av
säljningar den bestående aktiestocken.ur

Vid närmare granskning orsakerna till detta beteende bör beaktasen av
den del den totala börsaktiestockenatt i statistiken hänförs tillav som

fysiska är rad enskilda aktieposterett aggregatpersoner av en av synner-
ligen varierande storlek. Flertalet dessa endastposter representerarav
mycket begränsade andelar i respektive företag, medan andra aktieposter är
så de möjlighetstora ägarenatt kontrollerandeutöva inflytandeatt iettger
företaget. I det förstnämnda fallet aktiernautgör vanligtvis mindre delen av

portföljägarens olika finansiella tillgångar, medan de i det sistnämndaav
fallet ofta såutgör hela innehavet finansiella tillgångargott försom av

fråga.iägaren Beroende på skillnader i innehavens karaktär hos olika
fysiska kan delvis olika orsaker sökas till de konstaterade nettoför-personer

5En enskild aktör kan expanderande börs behålla sin andel börsvärdeten av
placeringar utvecklas bättre börsindex. Denna möjlighet torde inteängenom som

föreligga för hel ägarkategori.en
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kategorininomså samtligahellerinte ägaregivetvissäljningarna. Det är att
varitfinns detnettosålt aktier, tvärtomfysiska sompersonerpersoner

periodenstuderadeutredningenunder densåvälaktiernettoköpare avav
tidsperspektiv.i längreettsom

tillgångsslag placeratmellan olikai valetgäller deVad först ägare ensom
påavkastningenrealadenkonstaterasaktier, kandel portfölj isin attav
tillfrån 1950-taletdirektägande,fysiskaaktier skatt förefter personers

exempelvispåvisserligen högre ängenomsnittligt1970-talets slut, sett var
ocksåaktieplaceringarbanktillgodohavanden,ochobligationer att varmen

ivariationformrisktagande iväsentligtförenade med större av-ett av
mycketpå sjönkaktieravkastningenocksåkastningen. skallDet attnoteras

Visserligenoförändrad.iriskenår, medankraftigt dessaunder settstortvar
banktillgodohavanden,ochpå obligationersjönk avkastningen även men

fysiskapå Deaktier. netto-avkastningeninte mycketlika personernassom
tillgångarnasförändringbetraktasdärvidförsäljningar kan sam-avsom en

och risk.avkastningförväntadtillmed hänsynmansättning
på aktieravkastningenemellertid1978-1985periodenUnder genom-var

värde-kraftigmycketförklarashög, vilketsnittligt remarkabeltsett enav
periodenunderNettoförsäljningarnadel.stegring under periodens senare
faktorerdet fannsmotiverade,mindrebakgrundkan denna menmot synas

försäljning.vissmotiveradesom en
mindreplaceramöjligheterperiodenunderuppkom det attFör det första

vadhögre änavkastningen blev ännusådantbelopp i aktier sätt attett
insättningarskattesubventioneradenämligen i formredovisats, avsom ovan

dentroligtfårallemansfonder. Det attsedermerai aktiespar- och anses
dessauppnåddesperiodenunderbörsaktiestockenökade andel avsomav

fysiskafrånaktierförvärvuteblivnafonder delvis representerar nyaav
fysiskaockså omplaceringarmånoch i visssida personersavpersoners

aktieinnehav.direktägdatidigare
tillförhållandeaktier ibeaktasmåste vidarepåpekatsSom attovan

placering. Trotsriskfylldtillgångsslagmånga andra representerar enen
såvälfördärför skäl,detfinnsaktieinvesteringarkraftig avkastning

låta aktier utgöraägarkategorier,andravissafysiska attpersoner som
visatstillgångarna. Somfinansiellade samladebegränsad delendast aven

sådubbeltnettoförsäljningarna nästanaktierrepresenterade trots enovan
vidperiodens slutportfölj vidfinansiellahushållssektornsandel somstor av

försäljningarna tolkasdel attperspektivet kandess början. I det somaven
andratillomvandladesutsträckningperioden i vissundervärdestegringen

till konsumtion.liksomtillgångsslag,riskfylldamindreoch
iaktiestockenså andelarägerde fysiskaFör stora avsompersoner

tordekontrollerande ägare,de kan sägasenskilda börsföretag att vara
totaladeandelmycketfrågaiaktieinnehaven storrepresentera aven

6.3 nedan kanavsnittidiskuterastillgångarna. Somfinansiella närmare
kontrollmöjlighetenvärderaruttryck för ägarendessa innehav attsomses

diviersifie-uppnåsskulle kunnariskreduceringhögre denän genom ensom
förekomperiodenstuderadeutredningendenportföljen. Underring avav
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hela eller delar sådanaatt aktieinnehav såldes till andra ägarkategorier.av I
vid bemärkelse kan dessaäven försäljningaren betraktas förändringsom en
sammansättningen ägarens finansiellaav portfölj, motiveradav av en av-

vägning mellan förväntad avkastning och risk för olika tillgångsslag.
För denna aktieinnehav hartyp utvecklingen i riktningav institutio-mot

nellt ägande, framför allt i längre tidsperspektiv,ett också påverkats denav
splittring innehaven ofta uppkommit iav samband medsom arvsskiften
efter den ursprunglige ägaren. Arvingarna har i många fall saknat in-
citament behålla aktieinnehavetatt intakt och därför bjudit det tillut
försäljning, varvid det förvärvats i första hand de allt kapitalstarkareav
juridiska personerna.

Beträffande det andra de agerandentre skulle kunna förklaraav som
nedgången i de fysiska direktägande börsnoterade aktier,personernas av ett
oproportionellt lågt deltagande i nyemissioner, kan inledningsvis konstate-

del riskkapitaletstor i deras svenskaen börsföretagenav ursprungligen
tillsköts fåtal fysiskaett i samband medav företagens grundande.personer
För kunna uppnå ochatt bevara konkurrenssynpunkt lämplig storleken ur
på dessa företag har krävts kontinuerliga tillskott kapital, vilket i be-av
tydande utsträckning kunnat tillgodoses företagens vinstmedel.genom egna
Det har emellertid också varit nödvändigt vidga företagens basatt egetav
kapital nyemissioner aktier. Inte sällan har företagensgenom av ursprung-
liga ägare därvid funnit det lämpligt eller likviditetsskäl nödvändigtav- -låta andra tecknaatt aktier i företagen. Som redovisas i avsnitten
6.2.2-6.2.7 nedan har förutsättningarna för deltagande i dessa emissioner
varit särskilt goda för de juridiska till vilka allt mängderstörrepersoner
sparade medel kanaliserats och för vilka de skattemässiga villkoren för
förvärv och innehav aktier varit för fysiskaänav mer gynnsamma personer.

Den totala nyemissionsvolymen i de företag under hela den studera-som
de perioden återfanns på börslistorna under 1980-talets första hälftvar
mycket i förhållande tillstor vad fallet under exempelvis 1970-talet.som var
Närmare två tredjedelar den totala nyemissionsvolymen exkl.av apport-
emissioner under perioden utgjordes emissioner vid vilka företagensav
befintliga hadeägare företräde teckna de aktierna,att medannya resteran-
de emissioner s.k. riktade emissioner, vid vilka de befintligavar ägarnas
företrädesrätt till nyteckning åsidosattes.

Vad först gäller emissioner med företrädesrätt för kanägarna noteras att
det förekom betydande utbudett teckningsrätter i små på mark-av poster
naden under den studerade perioden, vilket enligt flera bedömare i huvud-
sak emanerade från fysiska För de ägare vid dennapersoner. typsom av
emissioner ställs inför valet teckna eller inteatt teckna aktier valetärnya
teoretiskt inte annorlundasett valetän mellan sälja eller inte säljaatt redan
innehavda aktier. De förklaringar till de fysiska nettoförsälj-personernas
ningar aktier med utgångspunkt i denav s.k. portföljvalsteorinsom dis-
kuterats kan därför förklaringarutgöraovan antas också till kategorinatt
inte utnyttjade befintliga möjligheter teckna aktier.att Emellertid mås-nya

vid nyemissioner ocksåte beaktas ägarna likviditetsskälatt kanav vara
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avstå från teckningserbjudande.tvungna att ett
fråganyemissioner under perioden iVad därefter gäller de genom-som

i korthetför befintliga i företagen, kanfördes företrädesrätt ägareutan
Deriktade till utländska placerare.konstateras de i allt väsentligtatt var

nedgången fysiskapå till i svenskabidrog därigenom direkt sättett perso-
andel börsvärdet.ners av

år apportemissioner i alltUnder har företagen störregenomsenare
betalningsmedelutnyttja nyemitterade aktierutsträckning kommit att som

tillgår då så i detaktieägarnavid förvärv andra företag. Förvärvet attav
erhåller nyemitteradeförvärvade sina gamla aktierföretaget i utbyte mot

såväl köpandeUnder förutsättning detaktier i det köpande företaget. att
ibörsföretag medför dessa emissioner intedet uppköpta företaget ärsom

på ägarkategorier.någon börsaktiestockens fördelningsig förändring av
skattskyldigatill de aktier bytsDet kan dock ärägarna utnoteras att som

likviditets-för vid bytet, vilketden realisationsvinst kan uppkomma avsom
erhållna antalde aktierna. Detskäl kan tvinga dem sälja del storaatt en av

genomfördesapportemissioneruppköp börsföretag med hjälpav som av
på isannolikt, detta indirektaunder den studerade perioden bidrog sätt,

någon mån nedgången andel börsvärdet.till i de fysiska personernas av
de ageranden skulle kunnaVad slutligen gäller det sistnämnda tre somav

andelnedgången i de fysiskaligga bakom den konstaterade avpersonernas
och aktierbörsvärdet oproportionellt litet förvärv innehav inämligen ett av

perioden, 4.3.1.6 visatsdeföretag börsintroducerades under har i avsnittsom
aktiestocken iår 1985 innehade andelde fysiska störreatt en avpersonerna

varför tillkomstendessa genomsnittet för samtliga börsföretag,företag iän
på andelen för deföretag börslistorna inte bidrog till den minskadeav nya

ned-företagfysiska medförde tillkomstenTvärtom attpersonerna. av nya
gången något ha blivit.blev mindre den skulleän annars

den för fysiska minskadeSom avslutande förklaringar till an-personer
studerade perioden börunder den utredningendelen börsvärdetav av

utanför agerandenockså framhållas två företeelser delvis faller de somsom
tiden,diskuterats. beskrivasDe kan ägare övernärmast att avsomovan

kategoritillhörighet.skatte- andra skäl, ändrareller
endasthänförs i statistikenTill kategorin fysiska aktieinnehavpersoners

individer. Aktier ägda exempelvisaktier direkt enskildaägs ettsom avav
för-juridiska ägande,förvaltningsföretag hänförs till ävenpersoners om

fåtaloch kontrolleras ellervaltningsföretaget i sin helhet ägs ettav en
på tillbaka-tyder mindre delfysiska En beräkning att en avpersoner. grov

vissagången direktägande kan resultatför fysiska ett attvara avpersoners
underöverfördes till förvaltningsföretagfysiska aktieinnehav pe-personers

då familjekontrolleradedock inte överskattasrioden. Betydelsen därav bör
% börsaktiestock-ha innehaft högst 3förvaltningsföretag kan beräknas av

årsamlade värde 1985.ens
börsvärdetnedgången de fysiska andelEn liten del i personernas avav

från utlandetockså vissa flyttade Sverige tillkan hänföras till ägareatt stora
intetorde dock utflyttningar detta slagunder perioden. Sammantaget av
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kunna förklara omkringän procentenhet nedgången, vilket delvismer en av
påberor flera de ägare lämnadeatt landet redanstora föreav som ut-

flyttningen bedrev sin verksamhet via förvaltningsföretag, varvid börsaktie-
innehaven i statistiken klassificerades tillhöriga kategorin juridiskasom
personer.

6.2.2 Aktiefonder, aktiesparfonder och allemansfonder

Det finansiella risktagande förvärv aktier i visst företag innebärettsom av
och kommer till uttryck i variation i avkastningen på aktiernasom en- -

kan bestå tvåsägas delar, nämligen systematisk och osystematiskav en en
risk. Den systematiska risken är för alla företag och benämnsgemensam
därför ibland marknadsrisk. Den frånhärrör exempelvis allmän nedgången
i ekonomin eller generella förändringar i betingelsema för inneha aktier.att
Den osystematiska risken däremot hänförlig till varjeär enskilt företag och
benämns därför företagsspecifikäven risk. Genom lämplig fördelningen av

aktieportfölj på aktier i olika företag kan den osystematiska risken ien
portföljen elimineras, varför inte behöverägare bära osystematiskstörreen
risk han självän önskar.

Varje kanägare naturligtvis själv hantera sin aktieportfölj och kontinuer-
ligt bevaka den har lämplig fördelning. Då dettaatt emellertid förenatären

såvälmed informations- transaktionskostnader, kan iställetägarensom
genomföra investering i aktier på det hansättet förvärvar andel iatten en

juridisk i sin och förvaltaräger aktieportfölj. Deturen person som mesten
renodlade formerna för denna mellanhandsägare ityp representerasav
Sverige dels aktie-, aktiespar- och allemansfonder, dels investmentföre-av

vilka alla har entydigt intermediärtag, funktion på kapitalmarknaden.en
Till kategorin mellanhandsägare hör emellertid också rad företag, vilkasen
huvudsakliga verksamhetsföremål är och förvaltaän aktier,ägaett annat att

också innehar betydande aktieportföljer.men som
Aktiefonder redan under 1900-talets första decennier etableradvar en

ägarkategori framför allt i Förenta också i vissa europeiskastaterna, men
länder med väl utvecklade aktiemarknader. I Sverige dennaär ägarkategori
däremot väsentligt Den första aktiefondsverksamheten årstartadesyngre.
1932 det Stockholms Enskilda närståendeBank företaget AB Svenskaav
Aktier. Verksamheten hade dock förhållandevis begränsad omfattningen

det dröjdeoch årtrettio innan sparande i aktiefondernärmare fick en mer
Årallmän spridning. bildades1958 Stiftelsen Aktietjänst i sin tursom

startade de s.k. Koncentrafonderna, vilka förvaltades Svenska Handels-av
banken. Under 1960-talet startades aktiefondsverksamhet bland annatav
Skandinaviska StiftelsenBanken Skandifond Stif-och sparbanksrörelsen
telsen Sparinvest.

I Sverige ocksåsaknades länge särskilda lagregler rörande denna typ av
verksamhet, varför det i flera råddeavseenden oklarhet de rättsligaom
förhållandena mellan de i fondverksamheten inblandade Påparterna. upp-
drag regeringen utarbetade emellertid den s.k. aktiefondsutredningen årav
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resultera-1969:16, vilketområdet SOUpålagstiftningförslag till1969 ett
ocksålagaktiefondslag. Denna ärårsgällande 1974den alltjämtde i

alle-ochaktiespar-inrättadederegleringenutgångspunkt för senareav
mansfonderna.

verksamhetorganisation ochFondernas6.2.2.1

Aktiefonder

på två principi-uppbyggdavärdepapper kaniför investeringarFonder vara
fondslutenEnfonder.respektiveslutna öppnanämligenellt olika sätt, som

från börjanfondandelar bestämtantaletsammanlagda ärdetutmärks attav
formbundeniminskasökas eller äninte kanantaloch detta annatatt

ändras.verksamhetenreglerarbestämmelserdeordning, dvs. attutan som
på dem blirvarför prisetföremål för handel,regelAndelarna är som

ingående värdepappereni fondenvärdet de utanbaraberoende inte avav
normaltfonderpå Slutnaefterfrågan andelarna. ärtillgångockså ochav

aktier i bolaget.andelarnadärkonstruerade aktiebolag, motsvaras avsom
investmentföretagenförekommande äri Sverigeform dei dennaDet är

värdepappersinnehavetsåledesinvestmentbolag ärorganiserade. I enett
egendom.också ingåkani vilkenförmögenhet,del bolagets annanegenav

endastbolag skekan i dessafrånmedelTillskott ägare genomnyaav
kanBolagetmed emissioner.i sambandför aktieroch betalningteckning av

samband mediexempelvisordning,formbundeniinte heller änannat
från befintligain aktier ägare.aktiekapitalet, lösanedsättning av

lösa inkanandelsägarnaframför alltfond karakteriserasEn attöppen av
försäljningstorlekökar iFondenhos fonden.sina andelar nyaavgenom

påVärdetin.befintliga andelar lösesoch minskarfondandelar att engenom
sammanlagdatidpunkt detvid varjedärförfondandel i öppen motsvararen

andelar.utelöpandemed antaletdivideratvärdepappervärdet fondensav
Även det förutsätteraktiebolag, attfonder kan konstruerasöppna mensom

sittminskaförfarande öka ochenkeltmöjlighetbolaget har ettatt genom
emellertiduppställer strängaaktiebolagslagensvenskaaktiekapital. Den

aktiebolagförbjuder i principåtgärder och attformregler för denna typ av
förekommandede i Sverigebakgrunddennaaktier. Mot ärförvärva egna

vilkasform medkontraktuellkonstruerade i parter,aktiefonderna treen
fond-förvaltande företag,avtal. Ettförhållanden reglerasinbördes genom

sköterfond ochandelar iinlösenförsäljning ochombesörjerbolag, enav
Övriga förvaringsbankvärdepappersportfölj. ärplaceringar i parter enen

investerarna.ingår portföljen,ivärdepapperhand de samthar somomsom
likväljuridisk ärsjälvständigintevisserligenAktiefonden är person, menen

fristående förmögenhetsmassa ägsfondbolagetförhållande tilli avsomen
andelsägarna.

beståskullefondbolagistyrelsenföreslogAktiefondsutredningen ettatt
dem skulleminstochledamöter utsesminst fem att an-aven avav

andelsägarnasuppgift bevakamedbankinspektionendelsägarna eller att
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intressen. Förslaget innebar också förrösträtten de aktier innehadesatt som
aktiefond skulle fondbolaget och dessutövas styrelse därvidav en av som

hade handla uteslutande i fondandelsägarnas intresse.att gemensamma
Utredningen konstaterade fondbolagens styrelser och de intres-att ytterst

stod bakom fondbolagen, till följd dennasenter organisatoriskasom av
ordning, skulle kunna inflytandeutöva större inom näringslivetett än som
stod i proportion till deras kapitalinsatser i fondbolagen. Inflytandetegna
skulle i utsträckning komma pågrundas de fondandels-stor att anonyma

tillskott fonderna.ägarnas till Med hänsyn till önskemålet förhindraatt en
från samhällelig synpunkt föga önskvärd maktkoncentration inom närings-
livet föreslog utredningen därför vidare varje fondbolags aktiefonderatt
tillsammans inte fåskulle inneha %5 aktiernaän i ochettmer av samma
företag eller, företaget givit aktier med olika röstvärden, %5utom av
röstetalet för samtliga aktier i företaget.

Regeringen önskade åstadkommaemellertid koppling mellannärmareen
andelsägarna och utövande, varförrösträttens den föreslog dels att an-
delsägarna skulle för varje påbörjat tretal styrelseleda-utse representanten

delsmöter, endast dessa skulle ha beslutaatt rättrepresentanter att om
utövande.rösträttens I propositionen konstateras det motiv före-att som

stavade utredningens förslag femprocentsgräns i de enskilda före-om en
därigenom måni viss försvagades, atttagen iett stort ettmen engagemang

och företag kan mindre önskvärt också andra skäl syftetänsamma vara av
motverka maktkoncentration. Regeln kunde bl. bidra till riskför-att a.

delningen inom fond. I propositionen godtogs därför utredningens för-en
slag införa femprocentsgräns för varje aktiefonds kapital- ochatt röstan-en
del i enskilda företag.

Riksdagen biföll i allt väsentligt regeringens förslag till aktiefondslag,
gjorde på punkt väsentlig ändring. I stället för tillerkännamen atten en

andelsägarrepresentanterna exklusiv deltagarätt i styrelsebeslutatten om
hur för fondernas aktieinnehavrösträtten skall fastslog riksdagenutövas, att
beslutet i vanlig ordning skall fattas styrelsen i dess helhet. Beslutet blirav
dock giltigt endast under förutsättning det biträds minst hälftenatt av av
andelsägarrepresentanterna.

Vad gäller aktiefondernas placeringspolitik föreskriver aktiefondslagen
tillförda såmedel det lämpligt skall placeras i värdepapper.att snart anses

Lagen också vilka fårvärdepapper fonden förvärva. Det ärtyperanger av
bl. svenska aktier och andra ocksåsvenska värdepapper, utländskaa. men

föremålvärdepapper för notering och handel vid fondbörs. I syfteär attsom
främja lämplig fördelning fondernas förlustrisker föreskriver lagenen av
också aktiefond i får frånprincip inte inneha värdepapper ochatt en en

utfärdare måni vidare dessa totalt 10 %än att representerarsamma av
fondens värde.

Aktiefonder erhållnaskattskyldige för utdelningar och ränteintäkter,är
får avdrag för utdelningar till andelsägama. beskattas i singöra Dessamen

för utdelningarna på för aktieutdelningar. För realisa-sätttur samma som
tionsvinster på avyttrade aktier beskattas aktiefonder enligt de vanliga
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två år. detid Haraktierna innehafts kortare änrealisationsvinstreglerna om
årsedantvå år tid däremot,eller längre gällerinnehaftsavyttrade aktierna

andels-Genom utdelning tillinte beskattas.realisationsvinsten1980, att
möjlighetemellertid aktiefondernaharåtföljande avdragsrättochägarna

innehafts kortareför aktierundgå beskattningdelvishelt eller ävenatt som
fondandelarskattskyldiga vid försäljningtvå år. Andelsägarna ärtid än av

aktier.försäljningvidsätt avsomsamma
aktiefonderfanns det i Sverige 17perioden 1978-1985ingångenVid av

uppgående omkring 800 miljonertillfondförmögenhetsammanlagdmed en
svenska börsno-hänförligt tillmiljoner kronor700knapptkronor, varvarav

representerade således omkringaktieinnehavFondernasterade aktier.
fondbörs.vid Stockholmsdåvarande börsvärdet1,5 % detav

Aktiesparfonder

borgerliga regeringentillträddaåret dessförinnanVåren den1977 tillsatte
hushållensmöjligheten stimulerautredamed uppgiftutredning attatten

kapitalbildning i närings-sparande tillökatkanaliserasparande och ettatt
1978:1presenterade Ds Eutredningenresultatbakgrund delivet. Mot av

skattesparande, vilketförslag s.k.årregeringenframlade ettett omsenare
Skattesparandetaktiesparfonder.bank, dels s.k.sparande i delsomfattade

årligaför detochfysiskaendast för övre gräns sattesöppet personer envar
skattesub-erbjöds insättarnasparandetstimuleraI syftesparbeloppet. att

utdelning ochför värdestegring, ränte-dels skattefriheti formventioner av
åren, direktfem delssparåret följandeoch deunder närmastinkomster en

året sparade% det undermotsvarande 20statsskattenreduktion avav
beloppet.

och verksam-organisatorisk uppbyggnadAktiesparfonderna erhöll en
ocksåhuvudsakaktiefonderna och kom itillanslöthetsinriktning närasom
dockgjordesaktiefondslag. Nämnvärda avvikelserårs1974reglerasatt av

den andraorganisation ochrörde fondernastvå denpå punkter, enavarav
placeringsmöjligheter.deras

varje aktie-föreskrevsför aktiefondernavad gälldelikhet medl attsom
stadgadesaktiesparfondernafondbolag. Förförvaltassparfond skulle ettav

bestå sju ledamöterminstdetta bolag skullestyrelsen föremellertid att av
dehälftenregeringen och minsttvå dessa skulle utsessamt att avavav
defråga förIandelsägarna. rösträttenåterstående ledamöterna utses omav

för-några ändringar igjordes däremot inteaktiernainnehavdafondenav
för aktiesparfondernasaktiefonderna. Rösträttenhållande till de vanliga

blevstyrelse, vilketbeslut fondbolagetssåledes enligtskulleaktier utövas av
andelsägarrepresentan-minst hälftenbiträddesendast detgiltigt avavom

styrelsen.iterna
förhållande aktiefon-gjordes i tillplaceringsmöjligheternaBeträffande

endasttilläts förvärvaaktiesparfonderna i principavvikelsenderna att sven-
pånoterade denfondbörs ellervid Stockholmsinregistreradeaktierska

tilläts inte förvärvaAktiesparfondernafondhandlarlistan.dåvarande ut-
ländska aktier.
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Till skillnad från aktiefonderna befriades aktiesparfonderna från skatt-
skyldighet för utdelnings- och ränteinkomster, medan någon skillnad inte
gjordes med avseende realisationsvinstbeskattningen. I likhet med aktie-
fonderna aktiesparfonderna således befriade från skattskyldighet förvar
realisationsvinster aktier avyttrades efter innehavstid minstsom en om
två år.

Vid ingången år 1981 öppnades också möjlighet för de anställda iav
företag med aktier inregistrerade vid Stockholms fondbörs bildaatt s.
företagsanknutna aktiesparfonder med uppgift förvärva aktier i endastatt
det företaget eller koncernen. Dessa fonder omfattades följaktligenegna
inte regeln maximalt 10 % aktiefonds fåratt värde utgörasav av en av
värdepapper från och utgivare. Vid vissa företag ocksåbildadesen samma
fonder formellt för allmänheten,öppna i realiteten vändesettsom var men
sig endast till de anställda. De således inte företagsanknutna i lagensvar
mening, åsyftade placera tiondel fondförmögenhetenän iattmen mer en av
det företaget. Fonderna beviljades därför fråndispens den aktuellaegna
begränsningsregeln och tilläts placera till 25 °o fondförmögenheten iupp av
det företaget.egna

Trots skattesubventionerna till andelsägarna blev anslutningen till aktie-
sparfonderna under tvåde första verksamhetsåren, 1979 och 1980, för-
hållandevis begränsad. I januari 1980 ökades därför skattereduktionen till
30 % det årligen sparade beloppet och i december år höjdes denav samma
övre för årligadetgränsen sparbeloppet. Därefter skedde kraftig tillväxten
i antalet aktiefondskonton under år 1981 åroch 1982. I september 1983
fanns det totalt sju aktiesparfonder med tillsammans drygt 530 000 aktie-
fondskonton och sammanlagd fondförmögenhet på omkring 8 miljarderen
kronor. Därtill skall läggas knappt 60 000 konton i 46 företagsanknutna
aktiesparfonder och 15 aktiesparfonder vid företag. Den samlade fondför-
mögenheten i dessa 61 fonder kronor.°uppgick till omkring 800 miljoner

Allemansfonder

Mot bakgrund kritik i olika avseenden riktades skattesparandetav som mot
tillsatte den år 1982 tillträdda socialdemokratiska regeringen ut-en ny
redning med uppdrag frågorutreda stimulanser hushållensatt om av spa-
rande. Utredningen föreslog Ds Fi 1983:15 sparform, sedermeraatt en ny
kallad allemanssparande, skulle inrättas och skattesparandet i sambandatt
därmed skulle upphöra. Regeringen följde utredningens förslag och riks-
dagen beslutade allemanssparandet skulle träda i kraftatt den 1 april 1984.

I likhet med skattesparandet allemanssparandetär skattesubventione-ett
sparande endast föröppet fysiskarat vilket kan ske antingen ipersoner,

bank på s.k. allemanssparkontoett eller i värdepapper i allemans-s.k.en

Varje berättigad inneha två aktiefondskonton, varför antalet kontonattspararevar
inte direkt kan till antal andelsägare.översättas
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skattskyldighetfond.7 frånhelt befriadeallemansfondAndelsägarna i ären
fondandelarna. Däremot ärvid inlösenuppkommaför den vinst kan avsom

statsskattenreduktionnågon direktmedinte förenatallemanssparandet av
skattesparandet.gällde fördet slagav som

organi-allemansfondernasbaserasaktiesparfondernaPå sätt somsamma
års aktie-väsentligt 1974i alltverksamhetuppbyggnad ochsatoriska

förinflytandeåstadkommaönskade dock störrefondslag. Regeringen ett
aktiesparfonder-fallet ivad varitallemansfondernaiandelsägarna än som

därförgjordesstyrelsefondbolagetssammansättningenfrågaI avomna.
skallordföranden,inklusivestyrelsen,majoritetenförändringenden att av

tvåskallövriga ledamöterAvårligen hållen andelsägarstämma.utses av en
Vidarefondbolaget.ibolagsstämmanminstregeringen ochutses en avav
aktie-förursprungligen föreslogs gällavadföreskrivs, i enlighet med som

rättutsedda ägerandelsägarnafonderna, endast de representanternaatt av
aktieinnehav.fondernasförutövandei beslut rösträttdeltagaatt avom

förskall gällareglervilkadess förarbeteni lagen eller iVarken somanges
fastställsReglernadessaandelsägarstämmans val representanter. avav

i flerafrån och varierarfondbolagetansökanbankinspektionen efter av-
erfarit tillämparutredningenEnligt vadfrån fondseenden till annan.enen

tillkommervidantaldet stämmansamtliga fonder principen rösteratt som
föreliggerandelar. Däremotantalet innehavdavarje andelsägare bestäms av

be-dem uppställerså måtto delfonderna iskillnader mellan att aven
fårpå andelar utövaavseende det antal ägaremedgränsningsregler som en

s.k.med aktiebolagslagenslikheterharbegränsningförrösträtt somen-
4.3.1.3.se avsnitttjugoprocentsregel

allemansfondernatilldelades rättfråga placeringsverksamheten attI om
sammanlag-Detolikamedel iförvaltadeplacera även statspapper.typer av

% fondförmögen-överstiga 25får dock intedessada värdet avpapperav
heten.

från skatt-allemansfondernabefriadesskattesparfondernalikhet medI
adderasskall i ställetränteinkomster. Dessaochskyldighet för utdelnings-

aktiesparfondernafrånskillnadvärde. Tillandelarnastill fonden och ökar
realisationsvinstbeskattningockså frånheltallemansfondernabefriades

värdepapperaktier andraoch
också möjlig-upphördeinförandeallemanssparandetssamband medI

finnsAktiesparfondernaskattesparandet.insättningar iheten göraatt nya
till ochsparadesdettabestår medelde sättemellertid kvar och somav

därefter gjorts.med deminskatutgången 1984med uttag somav mars
gällerde reglerfondbolagen ochursprungligadeFonderna förvaltas somav

aktiesparfonderna.omfattarallemansfonderna ävenför förvaltningen nuav

allemans-inom förskattesparandetfinns det7 fallet ivadI likhet med ramenvarsom
fonder.företagsanknutnabildamöjlighetsparandetäven att

skattskyldigaså allemansfonderna3 utformad ärskattebefrielsenLagtekniskt är att
rörelse.ochfastighetendast för inkomst av
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6.2.2.2 Fondernas investeringar och totala innehav tillgångarfinansiellaav

För såväl aktiefonder aktiespar- och allemansfonder gäller de medelsom att
används för investeringar delsutgörs internt kapital i formsom genereratav

rörelseöverskott, dels tillfört kapital i form andelsägarnasav externt av
nettoftârvärv andelar. I begränsad utsträckning anskaffar fonderna ocksåav

kapital i form lån. Det har i denexternt för utredningen tillgängligaav
statistiken inte varit möjligt särskilja internt och kapital föratt externt var
och de olika fondtyperna. Det dock uppenbartär det för in-en av att
vesteringar använda kapitalet i allt väsentligt andelsägarnasutgörs netto-av
förvärv andelar, medan rörelseöverskott och lån har i detav upptagna en
avseendet marginell betydelse.

Inte någon de fondtyperna äger investera förvaltaderätt medeltre iattav
reala tillgångar, varför valet mellan reala och finansiella investeringar kan
lämnas därhän. Vad därefter valetgäller mellan olika finansiella tillgångsslag
har pekats vissa skillnader i fondernas placeringsmöjligheter, därovan
aktiefonder har förhållandevis möjligheter välja mellan olikastora att typer

värdepapper, medan aktiespar- och allemansfonder i utsträckningstörreav
begränsadeär till placera i aktier.att
Vad gäller utvecklingen de fondtypernas verksamhet kan i korthettreav

konstateras följande. Den traditionella aktiefondsverksamheten fick, som
Årtidigare påpekats, spridning i Sverigestörre först under 1960-talet.en

1970 fanns det totalt aktiefonder med sammanlagt innehavettsex av sven-
ska börsnoterade aktier till värde 123 miljoner kronor, vilketett mot-av
svarade 0,5 0 dåvarandedet börsvärdet vid Stockholms fondbörs. Somav
framgår tabell 6:4 ökade antalet fonder därefter successivt och fondernaav
nettoköpte aktier varje år fram årtill 1978. Vid ingången periodenav
1978-1985 fanns det 17 aktiefonder, vilkas innehav svenska börsnotera-av
de aktier representerade omkring °o1,5 börsvärdet. Därefter minskadeav
andelen successivt under perioden och uppgick vid utgången år 1985 tillav
endast 0,7 % börsvärdet. Med undantag för år 1981 nettosålde aktiefon-av
derna svenska börsnoterade aktier årvarje under perioden. Den kraftiga
ökning i antalet aktiefonder tabellen visar under periodens delsom senare
beror på tillkomsten obligations- och s.k. avkastningsfonder, vilka deav av
sistnämnda placerar förvaltade medel i framför allt räntebärande påpapper
penningmarknaden. Detta framgår också den snabbt växande andelenav
obligationer, statsskuldväxlar bland fondernas totala finansiella till-m. m.
gångar.

Aktiesparfondernas årverksamhet startade upphörde, i1978 och den
bemärkelsen insättningar inte längre kunde den sistagöras,att nya mars
1984. framgårSom tabell 6:5 nedan tillfördes fonderna under dennaav
period omkring 6 miljarder kronor i form sparade medel och nettoköpteav
aktier under och åren. utgångenVid år 1983 innehadevart ett av av
aktiesparfonderna svenska börsnoterade aktier till 10värde knapptett av
miljarder kronor, vilket dåvarandemotsvarade 4 °o det börsvärdet.av
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Under år 1984 nettosålde fonderna aktier för 800närmare miljoner kronor,
medan år 1985 obetydligt positivt.nettot Vid utgången år 1985var av var
aktiesparfondernas andel det totala börsvärdet 3,8 °o.av

Tabell 6:5 Aktiesparfondernas utveckling under perioden 1978-1985. Miljoner kronor

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Antal fonder 7 7 7 7 7 7 7-Andel börsvärdet °o 0,3 0,6 1,9 3,5av 4,0 3,6 3,8-—Nettotransaktioner i aktier 156 1 084 -7701 576 1 758 3- -Innehav aktier 136 343 1 780 4 750av 9 766 8 268 10 833-Innehav övriga tillgångar 21 30 145 286av 565 9101 1 553-Sparande åretunder i
aktiesparfonder‘ 28 129 150 1 272 1 949 2 097 453 0

° Exkl. företagsanknutna fonder och fonder.
Avser andra, tredje och fjärde kvartalen.
Inkl.‘ sparandei företagsanknutnafonder ca %.10

Källaz-Kreditmarknadsstatistik, Statistiskacentralbyrån.

Allemansfonderna startade sin verksamhet i april 1984. Under de knappt
två verksamhetsår inom den utredningen studerade periodensom ryms av

konton9öppnades drygt 500 000 för sparande i allemansfonder och de totala
insättningarna uppgick till omkring 3 miljarder kronor. Av dessa medel
användes 2,5 miljarder kronor för förvärv svenska börsnoterade aktier.av
Vid utgången år 1985 representerade allemansfondernas aktieinnehavav
1,1 °o det totala börsvärdet.av

Tabell 6:6 Allemansfondemasutveckling under perioden 1984-1985. Miljoner kro-
nor.

1984 1985

Antal fonder 26 26
Andel börsvärdet % 0,4av 1,1
Nettotransaktioner i aktier 896 6181
Innehav aktier 834 3av 167
Innehav övriga tillgångar 648 601av
Sparande åretunder i allemansfonder° 1 571 5051

Exkl. företagsanknutna fonder och fonder knutna till företag för allmän-öppnamen
heten.

Avser andra, tredje och fjärde kvartalen.
Inkl.° sparande i företagsanknutna fonder ca 10 %.

Källa: Kreditmarknadsstatistik, Statistiskacentralbyrån.

9 I likhet med vad beträffande aktiefondskonton, gäller inom alle-sagtssom ovan
manssparandet varje berättigadär inneha två allemansfondskontonatt attsparare 7varför antalet konton inte direkt kan tillöversättas antal andelsägare.
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6.2.2.3 Fondernas innehav börsnoterade aktierav

genomgångSammantaget visar utredningens den andel det totalaatt av
börsvärdet fonderkan hänföras till för sparande i aktier änsom mer
tredubblades frånunder perioden 1978-1985, 1,5 % till 5,6 °o. Som fram-
går tabell förklaras denna uppgång6:7 helt utvecklingen detav av av
skattesubventionerade sparandet i aktiespar- och allemansfonder, medan de
traditionella aktiefondernas andel halverades under perioden.

årenför aktie-, aktiespar- och allemansfonderTabell 6:7 Andelar börsvärdetav
1978-1985.‘

19831979 1980 1981 1982 1984 19851978
0,9 0,8 0,6 0,7Aktiefonder 1,5 1,4 1,2 1,1

0,6 3,5 4,0 3,6 3,8Aktiesparfonder 0,3 1,9—
0,4Allemansfonder 1,1- -- - - -

3,0 4,8 4,6Samtliga 1,5 1.7 1,8 4,4 5,6

fonder.Exkl. företagsanknutna
Kreditmarknadsstatistik, Statistiska centralbyrån.Källa:

6.2.3 Investmentföretag

framhållits föregåendeaktiefonderna iDe i Sverige förekommande är som
andelsägarkrets förändrasavsnitt fonder, vilkasöppna attgenom nya an-

ochbefintliga in. Detsamma fallet med aktiespar-delar och löses ärutges
påpekats emellertid för investeringar iallemansfonderna. Som kan fonder

organiseras fonder, i vilkaaktier och andra värdepapper slutnaäven som
i formbunden ordningantalet andelar inte kan ändras änannat genom

sådanaförekommer fonder under be-beslut andelsägarna. I Sverigeav
nämningen investmentföretag.

6.2.3.1 Investmentfiiretagens organisation och verksamhet

1947:576 in-definieras i statligBegreppet investmentföretag lagen om
såkomstskatt, 7§ Ett företag uteslutande eller8 gottmom. som som

iförvaltar värdepapper eller likartad lös egendom betecknasuteslutande
förvaltningsföretag. Under de ytterligare förutsätt-detta lagrum ettsom

fördelatföretagets uppgift väsentligen genom välningarna är att ettatt
riskfördelning ochvärdepappersinnehav erbjuda aktie- eller andelsägare

personer,aktier andelar antal fysiskaföretagets eller ägs ett stortatt av
på dessainvestmentföretag. Beroende huruvidabetecknas företaget ettsom

taxeringstillfälleuppfyllda eller ej, skall vid varjeförutsättningar avgörasär
på aktierpå skall beskattas för utdelningarvilket företagetsätt emottagna

och andelar.
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En grundläggande princip den svenskai bolagsbeskattningen har under
hela 1900-talet varit de inkomster uppkommer i aktiebolag skallatt ettsom
dubbelbeskattas, varmed inkomsten först skall beskattas bolagetiattavses
och därefter hos bolagets vid utdelning från bolaget. Riksdagenägare
fastslog emellertid redan vid seklets början s.k. kedjebeskattning inteatt
skall förekomma, vilket innebär inkomsten inte skall bli föremål föratt
beskattning fler tvåi led. Mot denna bakgrundän fastställdes svenskaatt
aktiebolag och ekonomiska föreningar skulle frikallade från skattskyl-vara
dighet för frånutdelning andra svenska aktiebolag och ekonomiska för-
eningar.

I samband med dubbelbeskattningen inskränktes införandetatt genom av
det års.k. Annell-avdraget 1963 förändrades emellertid angåendereglerna
kedjebeskattning. Huvudregeln blev därefter företag åtnjuter skattefri-att
het för påutdelning aktier i andra företag endast under förutsättning detatt
råder, vad lagstiftaren kallar, rörelsesamband fråga.mellan företagen i För
utdelningar på aktier anskaffats kapitalplaceringssyftei har företagensom

erlägga inkomstskatt i vanlig ordning. Den innebördennärmareatt av
denna regel diskuteras i avsnitt 6.2.5.5 nedan. Från den huvudregelnnya
gjordes emellertid betydelsefulla undantag för förvaltnings- och investment-
företag.

Förvaltningsföretag frikallade från skattskyldighet påför utdelningarär
aktier och andelar i den mån det sammanlagda beloppet denna utdelningav

beskattningsårunder överstiger den utdelning företaget beslutat förett som
år. All fonderad, dvs. utdelad, utdelningsinkomst blir därmedsamma

föremål för beskattning i vanlig ordning.
Beträffande investmentföretagen konstaterade 1960 års bolagsskattesak-

verkningar.kunniga de reglerna möjligen skulle kunna få för hårdaatt nya
Enligt de sakkunnigas uppfattning kunde investmentföretagen förväntas ta
sådana risker bl. i samband med finansiering strukturrationaliseringara. av
och rekonstruktioner viss fondering vinsten nödvändig i dessaatt en av var

månföretag. I viss krävdes sådan ocksåfondering för möjliggöraatten en
utdelningsnivå.jämn De sakkunniga föreslog därför utdelningatt som

uppbars investmentföretag skulle beskattas endast till den delett ut-av
delningen 125 °o investmentföretagets utdelning föröversteg av egen sam-

år. Regeringen ställde sig bakom förslaget denoch regeln iupptogsma nya
dels statliglagen inkomstskatt, dels kommunalskattelagen. Den kom-om
munala beskattningen juridiska upphörde fr. inkomståretav personer o. m.
1985. Med avseende på den kvarstårstatliga beskattningen däremot regeln
oförändrad. Om investmentföretag uppbär utdelningsinkomster medett
exempelvis 10 miljoner kronor, måste företaget således för bli frikallatatt-
från skattskyldighet för hela beloppet i sin utdela minst 8 miljonertur-
kronor, dvs. 80 % utdelningsinkomsten. Utdelar företaget exempelvisav
endast miljoner6 kronor, blir det skattskyldigt för 2,5 miljoner kronor
10 000 000 000.125100 6 000x-

Vid jämförelse med traditionella aktiefonder såledeskan konstaterasen
investmentföretag har möjlighet till viss fondering obeskattade medel,att av



till förändringar220 Orsaker SOU 1988:38

medan aktiefonder reinvesterar utdelningar har erläggaemottagna attsom
för dessa.skatt Vad gäller realisationsvinster föreligger mellan aktiefonder

investmentföretag skillnadenoch den aktiefonder befriade från skatt-äratt
skyldighet för aktier innehafts minst två år, medan investmentföretag isom
enlighet med de vanliga reglerna för realisationsvinstbeskattning skyldigaär

40 % vinsten till beskattning.att ta upp av
Jämförs investmentföretagen i stället med allemansfonderna, kan i kort-

het konstateras investmentföretagen har skattemässig situationsämreatt en
såväl frågai utdelningar realisationsvinster. Allemans-emottagnaom som
fonder båda fråni dessa avseenden helt befriade skatt.är

lagstiftningen några påI uppställs inte krav investmentföretag drivs iatt
associationsform.viss I realiteten torde dock samtliga investmentföretagen

organiserade aktiebolag. Med avseende förvaltningen in-vara som av
vestmentföretagens aktieportföljer innebär det till skillnad från vad som-

fallet i aktien allemansfonderaktiespar- och företagensär heltägareatt-
hålletoch själva möjlighethar hur denna skall bedrivas. Det skeravgöraatt

vid bolagsstämman investmentbolagets styrelse ochägarnaatt utsergenom
därmed indirekt dess verkställande ledning, vilken för den löpandeansvarar
förvaltningen. innehavDen tillräckligt antalägare ett stortsom genom av

uppnåraktier i investmentbolaget majoritet de vid avgivnastämmanen av
således påverkahar möjlighet dels vilka placeringar bolagetrösterna att

skall dels hur det inflytande skall användas följer med dessagöra, som
placeringar.

ocksåI detta sammanhang bör erinras i investment-ägarnaatt ettom
bolag möjlighethar sälja hela eller delar sitt aktieinnehav på mark-att av
naden. Genom kontinuerlig handel påetableras kurs aktierna ien en
investmentbolaget och förändringar i denna kurs kan betecknas som en

frånsignal hur dessa bedömer förvaltningen bolagets portfölj.ägarna om av
på fysiskaKravet antal torde i praktikenägareett stort personer som

medföra investmentföretagsamtliga aktiemarknadsföretag iär denatt me-
ningen deras inregistreradeaktier vid Stockholms fondbörsär elleratt
föremål för notering på någon ingångenkurslista. Vid periodenannan av
1978-1985 fanns det bland aktiemarknadsföretagen 24 investmentföretag.

någraUnder perioden försvann företagdessa till följd uppköp,av av men
ocksådet tillkom investmentföretag, utgångenvarför det vid år 1985nya av

fanns 26 investmentföretag på den svenska aktiemarknaden. Som framgår
tabell nedan6:8 dessa mycket varierande storlek. Det störstaav var av

företaget, hade påInvestor AB, börsvärde 4,4 miljarder kronor, medanett
börsvärdet på det minsta företaget, Investment AB Eken, endast 140var
miljoner investmentföretagenskronor. sammanlagda börsvärdeAv var
52 °o hänförligt till femde företagen och 77 % till de tiostörsta största
företagen.
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Tabell 6:8 Investmentföretagpå densvenskaaktiemarknaden vid utgången år 1985.avRangordnadeefter börsvärde. Miljoner kronor.

Företag Börsvärde Kumulerad andel
°

Investor AB 4 440 12,3
AB Custos 4 180 23,8
AB Cardo 3 660 33,9
Förvaltnings AB Providentia 3 460 43,5
AB Industrivärden 3 210 52,3
Förvaltnings AB Ratos 2 120 58,2
Investment AB Carnegie C0 9901 63,7
Investment AB Beijer 1 970 69,1
Industriförvaltnings AB Kinnevik 1 420 73,1
Investment AB Asken 1 350 76,8
AB Export-Invest 1070 79,8
AB Aritmos 0201 82,6
Investment AB Promotion 850 84,9
AB Almedahl-Dalsjöfors 730 86,9
SäfveånsAB 690 88,8

ÖresundInvestment AB 670 90,7
Investment AB Argentus 520 92,1
Forsinvest AB 500 93,5
B B Invest 450 94,8
AB Företagsfinans 420 95,9
Rang Invest AB 370 96,9
AB Hevea 290 97,7
Borås Investment AB 270 98,5
Förvaltnings AB Hasselfors 250 99,2
Gorthon Invest AB 200 99,7
Investment AB Eken 140 100,0
Samtliga 36 200

Förutom investmentföretagenatt själva förvaltar och handlar med aktier,
har flertalet dem också dotterföretag, vilkas huvudsakligaav verksamhets-
föremål sammanfaller med moderföretagets. I tilltagande utsträckning har
investmentföretagen också kommit ha dotterföretagatt bedriver in-som
dustriell eller icke-finansiell verksamhet. I vissa fallannan dettaär följden

investmentföretagetatt uppstått icke-finansielltav företag,ett iur men
andra fall det frågaär dotterföretag förvärvats iom skede.ettsom senare
Många investmentföretag kan därför i dag sägas koncerner medvara en
aktieförvaltande och icke-finansiell verksamhetsdel. Det haren därigenom
blivit allt svårare verksamhetsmässigtatt avgränsa kategorin investment-
företag från kategorin icke-finansiella företag. Ofta åtskillnadgörs mel-en
lan s.k. och blandade investmentföretag, där denrena termensenare som
regel för investmentföretag i vilkareserveras väsentlig andel för-en av
mögenhetsmassan konsolideradeutgörs rörelser. Gränsdragningenav mel-
lan dessa båda kategorier emellertidär i viss mån godtycklig.
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ägarstrukturochtillkomstInvestmentföretagens6.2.3.2

fram-harstorföretagensvenskai deågarstrukturenkartläggningenVid av
aktiefonder,exempelvisfrånskillnadtillinvestmentföretagen,kommit att

också väl käntDetföretag. ärenskildaiägareofta förekommer storasom
viktigaalltjämtoch utgörutgjortinvestmentföretagennågra de störreatt av

betydandeföretagsgrupperkontroll överför vissainstrument ägares av
utredningenharbakgrund dettaMotnäringslivet.svenskai detstorlek av

tillkomsthistoria ochinvestmentföretagensberörakortfattatskälfunnit att
ägarstruktur.egen

1916årredanbildadesInvestor,investmentföretaget,år 1985Det största
familjenför denförvaltningsföretagdå huvudsakfungerade ioch ett avsom

EnskildaStockholmsdåvarandekringdomineradeWallenberg gruppen
följdtillkominvestmentföretagenövrigadeFlera avBank. enstora somav

skydda sinasyfteaffärsbankerna idåunder1920-talet, attlågkonjunkturen
på obe-kommitrad företagiaktieposterfordringar övertog somstora en

principiförbjöds bankernaår 1934 attbanklagenistånd. Efter ändringar
såinnehavbefintligaavvecklaåladesochaktieroch innehaförvärva att

bankernasregelskeddeske. Det attkundelämpligendet genomsomsnart
nybildataktier itecknavillkorfördelaktiga ettpåerbjödsaktieägare att

aktieinnehavförvärvade defrån bankenvilketförvaltningsföretag, som
medCustosår 1937 ABuppstodPå dettaavveckla. sättskulledenna

Industrivär-år 1943 ABBanken,Skandinaviskadåvarandeanknytning till
Förvaltningsår 1948ochHandelsbankenSvenskatillanknytningmedden

Bank.EnskildaStockholmsdåvarandeanknytning tillmedProvidentiaAB
år 1959bildadesSäfveånföretagettillkomsthistoria harlikartadEn som

Export-liksomBanken,Skandinaviskadåvarandetillanknytningmed
EnskildaStockholmsmellanfusionensamband meditillkomInvest som

år 1971.BankenSkandinaviskaBank och
familjeägdainvestmentföretag har ettEn somursprunggruppannan

oftaantal,begränsataktier iförvaltauppgiftmed ettförvaltningsföretag att
tillaktieinnehavenutvidgning attEfterindustriella företag.helägda, aven

har dessaägarkretsen,breddningochportföljplaceringaräven avenavse
förkravenuppfyllakommit attochfondbörsenvidintroducerats attföretag

Till dennamening.skattelagstiftningensinvestmentföretag i gruppvara
bildade För-år 1934Söderbergfamiljendetexempelvisföretag hör av

ochHeveaockså företagetbakgrund harlikartadEnRatos.valtnings AB
Kinnevik.Industriförvaltningsaktiebolaget

icke-följduppstått attinvestmentföretag hartredjeEn avsom engrupp
aktieportföljerbetydandeskaffat sigochkaraktärändratföretagfinansiella

gällerindustrin. Detistrukturomvandlingenmedsamband ex-ibl. a.
Invest,Borås och RangInvestAsken,Almedahl,företagenempelvis

Även CardoochAritmosföretagentextilindustrin.isinavilka har ursprung
företag.icke-finansiellaibakgrunddettahar sätt en

investmentföretagskattelagstiftningenikrävs att ettpåpekatsSom ovan
Någonägarkretsen. närmarei denfysiskaantalhar egnaett stort personer
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precisering vad därmed emellertid varken i lagen eller dessav som avses ges
förarbeten. Av tabell 6:9 framgår antalet årägare 1985 varieradeatt av-

mellan desevärt olika investmentföretagen, från 700 i Investment AB
Carnegie C0 och i Gorthon Invest AB, till 85 000närmare i Investment
AB Beijer. Flertalet dessa fysiskaägare det börav var personer, men
observeras kravet antal fysiskaatt inteett stort utesluter juridis-personer
ka i ägarkretsen och inte heller någotsäger den storleks-personer om
mässiga relationen mellan ägarna. Flera investmentföretagen dominerasav
ägarmässigt juridiska framför allt icke-finansiella företag, ochav personer,
har koncentrerad ägarstruktur.en

Tabell 6:9 Investmentföretagpå den svenskaaktiemarknaden år 1985.Rangordnadeefter antal ägare.

Företag Antal Störstaägare ägare Största ägarens
röstandel
%

Investment AB Beijer 84 600 Anders Wall 36
AB Cardo 27 900 Volvo —
Investment AB Argentus 18 800 Anders Wall 39
AB Industrivärden 17 000 SHB-gruppen 14
AB Custos 16 900 Skanska 23
Förvaltnings AB Providentia 14 600 Släkten Wallenberg 24
Investor AB 13 800 Släkten Wallenberg 27
SäfveånsAB 13 000 Catena —
Investment AB Asken 10 400 Erik Penser 50
AB Export-Invest 8007 Släkten Wallenberg 17
Förvaltnings AB Ratos 5 900 Släkten Söderberg 59
Investment AB Promotion 5 000 SHB-gruppen 46
Industriförvaltnings AB Kinnevik 4 900 Fam. Stenbeck 67
AB Aritmos 4 400 LRF 19
AB Företagsfinans 2 600 Pronator 38

ÖresundInvestment AB 2 100 Custos 18
AB Hevea 2 100 Gustaf Douglas 40
Rang Invest AB 2 100 IKEA 24
Investment AB Eken 2 000 Sparbankerna 43
B B Invest 1 800 K-A Bonnier 41
AB Almedahl-Dalsjöfors 1 600 SHB-gruppen 36
Förvaltnings AB Hasselfors 1 200 Släkten Wachtmeister 18
Borås Investment AB 1 200 Munksjö —‘
Forsinvest AB 800 Boliden 30
Investment AB Carnegie C0 700 Saba -
Gorthon Invest AB 700 Cardo 20

‘ AB Cardo vid årsskiftet 1985- 1986föremål för frånuppköp Volvos sidavar och avregistreradesfrån fondbörsen i
september 1986.
° Säfveåns AB vid årsskiftet 1985-1986 föremål för uppköp från Catenasvar sida och avregistrerades från
fondbörsen i augusti 1986.

Borås° Investment AB vid årsskiftet 1985-1986 föremål för frånuppköp Munksjösvar sida och avregistrerades
från fondbörsen i augusti 1986.
d Investment AB Carnegie Co vid årsskiftet 1985-1986 föremål för uppköp från Sabassidavar och avregi-
strerades från fondbörsen i augusti 1986.
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årinvestmentföretagenenskildai dede kapitalmässigtAv ägarnastörsta
de femoch störstasåledes tredjedel fysiskaknappt1985 personer avenvar

investmentföre-tredjedelfemtedel. Drygtendast omkringägarna avenen
Vidbland de fem ägarna.saknade helt fysiska största etttagen personer

kapitalmässigtförekomjuridiskastudium denärmare sompersoner somav
och iicke-finansiellt företagåttaframgår i falldetstörsta ägare ettatt var

fem fall deninvestmentföretag. I de ägarenfem fall största ettett annat var
icke-finansiellt företaghade detta i sininvestmentföretag tur ett somannat

största ägare.
investmentföretag i sinkontrollerande innehav iGenom turettett som

dessauppnå inflytande iandra företag kaninnehar aktieposter i ägareen
i företagen.förvärvade aktierkostnad han direktföretag till lägre än omen

investmentföretagets övriga ägare,delas medKostnaden för inflytandet
Påinvestmentföretaget.kontrollerardeninflytandet tillkommer sommen

väsentligt instrumentutgjortmånga investmentföretaggrund hardenna ett
svenska närings-företag i detför vissa kontroll störreägares över grupper av

familjen Wallenbergsofta anföraspå brukarlivet. Som exempel detta
finnsdetoch Providentia,investmentföretagen Investorinflytande via men

också ellerredovisas denockså I tabell 6:9 ägarerad andra exempel.en
årinvestmentföretagenolikadominerade deröstmässigtägargrupp som

tidpunktinflytandeperspektiv vid dennaioch till vilken företagen1985 ett
brukade hänföras.

investeringarInvestmentföretagens6.2.3.3

också investment-ägarkategorier kanövrigagäller förmed vadI likhet som
föreliggandedelsresultatbetraktasinvesteringarföretagens ett avsom
investeringardessafinansieramöjligheternainvesteringsalternativ, dels att

Bruttosparandet utgörskapital.tillförtbruttosparande och avexterntgenom
min-ränteintäkterochutdelnings-huvudsakdvs. irörelseöverskottet, av

tillutdelningskattkostnader,och övrigaräntekostnaderskade med samt
influtnadelslånekapital,kapitalet delsaktieägarna. Det utgörsexterna av

år-redovisasfinansräkenskapernanyemitterade aktier. Iförbetalningar
på vilkadedessa sättstorlekenuppgifterligen samtposter omom
enskildadärvid delsräknasinvestmentföretagssektornTillmedlen använts.

investmentföretag,rekvisiten förskattemässigauppfyller deföretag som
uppgiftuteslutandetillhartill företag attdotterföretag dessadels som

däremot inteinbegriperStatistikenmed aktier.handeleller bedrivaförvalta
industriföre-exempelvisVerksamhetsinriktning,dotterföretag med annan

irad bristerharuppgiftergenomgång dessaVid utredningens entag. av
tilldenmöjligt läggavarför det intestatistiken uppmärksammats, attansetts

ägarkategorier.andraredovisas fördet slaggrund för tidsserier somav
iägdeunder periodenpå förändringardel deberor till vissDetta rumsom

och tillkom,bortföllföretaginVestmentföretagspopulationen attgenom
tillförlitligt.måste mindrei vissa fallockså på grundmaterialetatt ansesmen

invest-förhållandetpåpekadedetförsvåras vidare attAnalysen ovanav
icke-finan-finansiellsåvälmedtill koncernermentföretagen utvecklats som
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siell verksamhet. Den tillgängliga statistiken därigenom i tilltagandesynes
utsträckning ha kommit påverkas svåröverskådliga koncerninternaatt av
transaktioner, bl. i lånform mellan olika företag i koncernen. Ut-a. av
redningen har dock gjort den bedömningen uppgifternaatt sammantaget

någorlunda god bild utvecklingen.ger en av
Sett hela periodenöver 1978-1985 investmentföretagssektoms brut-var

tosparande negativt. Utdelningsinkomsterna visserligen, i löpande pri-var
fyra gånger sånärmare vid periodens slut vid dess början,storaser, som

bidrog i ringa utsträckning till bruttosparandet eftersom 80 °oänmen mer
årligen vidareutdelades till de Investmentföretagensägarna. huvud-egna
sakliga finansieringskälla under perioden i stället kapital i formexterntvar

lån. Flera konverterings- och optionslån underupptagna storaav gavs
perioden på marknaden. Vad gäller den andra kapitalkällan,ut externa
nyemissioner aktier, kan däremot konstateras investmentföretagen,attav

någotmed undantag, huvud inte någraöver genomförde nyemissionertaget
på marknaden under den studerade perioden. Det förekom dock antalett

apportemissionerstörre i samband med förvärv andra företag.av
Som förklaring till investmentföretagen endast i obetydlig utsträck-att

ning utnyttjat möjligheten erhålla medel emissioneratt externa genom av
aktier brukar anföras den s.k. investmentbolagsrabatten. Därmed detavses
förhållandet investmentföretagens börsvärde lägre deras sub-att är än
stansvärde, definierat redovisat kapital med tillägg för orealisera-egetsom
de värdestegringar på aktier. Rabatten försvåra riskkapitalanskaff-antas
ningen, eftersom värdet de aktier erhåller kan förväntas bliägarna lägreav

det inbetaldaän beloppet.
En avgörande orsak till investmentbolagsrabattens existens brukar anses

gällande regler för beskattning realisationsvinster. Investmentföre-vara av
skyldighet realisationsvinster fråntagens aktieförsäljning tillatt ta upp

beskattning innebär för deras dubbelbeskattningägare framtida vär-en av
destegring på investmentföretagsaktierna, vilket missgynna invest-anses
mentföretagen och motivera del rabatten. Skattereglernas effekter ären av
emellertid inte alldeles entydiga. Möjligheten skattefritt 20 %avsättaatt av
utdelningsinkomsterna för återinvesteringar i aktier torde verka isnarast

riktning. Vissa de faktorer betydelse för skatteregler-ärmotsatt av som av
faktiska inverkan kan investmentföretagen dessutom själva påverka,nas

exempelvis aktieportföljens omsättningsandel erhållnaoch den andel av
utdelningar återinvesteras i aktier.som

Som kompletterande förklaringar till investmentbolagsrabatten har
bristande diversifiering i investmentföretagensnämnts portfölj, höga för-

valtningskostnader svårigheteroch kursfall innehav.att utan avyttra stora
Vidare har anförts förekomsten rörelsedrivande dotterföretag för-att av
svårar värderingen investmentföretagen ibland leder tillsättettav som
undervärdering.

Frågan investmentföretagens skattskyldighet för realisationsvinsterom
uppmärksammades den s.k. kapitalvinstkommittén slutbetänkandeav vars
SOU 1986:37 avlämnades 1986. Kommittén ålagd över-attsommaren var
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det skulle möjligt ochväga lämpligt befria investmentföretagattom vara
från sådan påskattskyldighet skedde för aktiefonder, ochsättsamma som
därmed årför aktiesparfonder, 1980. ansågäven Kommittén emellertid att
skillnaderna sådanamellan investmentföretag och fonder i väsentliga hän-

såseenden motsvarande skattebefrielse för investmentföre-stora attvar
del motiverad.tagens var

Vad därefter gäller placeringen de tillgängliga medlen kan först kon-av
investmentföretagen i endast obetydlig utsträckning investerar istateras att

tillgångar,reala varför valet mellan reala finansiellaoch tillgångar kan läm-
därhän för denna kategori.ävennas

påMed avseende fördelningen mellan olika finansiella investe-typer av
visar statistiken uppgångringar markant för investeringar i olika slagsen

fordringsbevis under periodens Uppgångendel. dock itorde storsenare
utsträckning följd koncerninterna transaktioner, varför stati-vara en av

påstiken denna börpunkt tolkas med försiktighet. En kraftig ökning kan
emellertid för obligationer, förlagsbevisäven och konvertibla skul-noteras

årdebrev 1984 och framför årallt 1985.
När det investeringar framgårgäller i aktier tabell 6:10 nedan attav

investmentföretagen nettoköpte svenska börsnoterade åraktier samtliga
1981 och 1985. Sammantaget dessa transaktioner börsaktie-överstegutom

stockens expansion och investmentföretagens andel det totala börsvärdetav
ökade något under perioden.

åren 1978-1985.Tabell 6:10 investmentföretagensnettotransaktioner i aktier Miljoner kronor.

1980 19811978 1979 1982 1983 1984 1985

Börsnoterade aktiersvenska
Nyteckningar 28 192 26096 26 147 411 415
Köpförsäljning 65 in 35i i E L99 147_7_ -Å

93 212 377 -64 299 759 l 888 -986
börsnoteradesvenskaaktier

Nyteckningar 46 2 22 100 22914 521 171
Köpförsäljning -34 -290 -56 -30 177 163 -528 171

12 -288 -42 277 392-8 -7 342
Utländska aktier
Köpförsäljning -13 -2 7 1271 9 428 -64
Totalt 92 -78 336 -65 703 l 160 2 309 -708

centralbyrån.Källa: Statistiska meddelanden, K 15SM 8701,Statistiska
centralbyrånsStatistiska statistik rörande investmentföretagensAnm. transaktioner i värdepapper i fleraär

bristfällig.avseenden Särskilt bör det Investor och Providentia helägdaföretaget Patricias förvärvnoterasatt av av
aktier i Atlas-Copco år ingåroch Stora Kopparberg 1984, för omkring 3 miljarder kronor, inte i tabellen.
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6.2.3.4 Investmentfiiretagens innehav börsnoterade aktierav
Investmentföretagens innehav börsnoterade svenska aktier motsvaradeav
vid ingången perioden 1978-1985 omkring 14 % detav totala börsvär-av
det. Som följd de huvudsakligen lånefinansieradeen av nettoköp- som-
därefter skedde, andelen något högre vid periodens slut, börsaktie-var trots
stockens kraftiga expansion. Vid utgången år 1985 investmentföre-av var

andel börsvärdet såledestagens omkring 16 %.av
dessaVad gäller karaktären på innehav bör framhållas kravetatt ett

väl fördelat vårdepappersinnehav inte innebär investmentföretagatt är
förhindrade förvärva eller innehaatt aktieposter istora enskilda företag.
Som påpekats detär så,tvärtom investmentföretagenovan att är centralav
betydelse för vissa ägares inflytande i det svenska näringslivet. Det har i
kapitel 4 också visats investmentföretag ofta återfannsatt att bland storföre-

såvältagens största ägarna vid periodens början slut. Av de störstasom
iägarna de 107 privatägda svenska storföretag år återfanns1985som

aktiemarknaden hade drygt fjärdedel investmentföretagetten störstasom
ägare.

I inflytandeperspektivett kan också konstateras betydande andelatt en
investmentföretagens aktieinnehavstörreav utgörs röststarka aktier.av

Närmare hälften de fem investmentföretagensstörsta 65 aktieinnehav vidav
utgången år 1985 representerade 5 %änav röstetalet i de berördamer av
företagen. Med undantag röstandelenett i dessa innehav större änvar
kapitalandelen och motsvarade i genomsnitt 19 °o röstetalet i företagen.av

Det kan slutligen aktieportföljen i flertaletnoteras att investmentföretag
domineras begränsat antal aktieposter.ett I de fem investment-av största
företagen såledesrepresenterade de fem aktieposternastörsta i genomsnitt
57 °o aktieportföljens marknadsvärde år 1985 och de tioav största posterna
i genomsnitt 78 % portföljens värde.av

6.2.4 Försäkringsföretag

SverigeI liksom i många andra länder har under 1900-talet allt större
mängder kapital kanaliserats till försäkringsföretag, vilka i sin placerattur
de influtna medlen i finansiella och reala tillgångar. l samband med införan-
det den allmänna tilläggspensioneringen år 1959 gick sparandetav i de
enskilda försäkringsföretagen visserligen markant tillbaka, nedgångenmen
avstannade vid 1960-talets mitt. Under slutet 1960- och början 1970-av av
talet träffade arbetsmarknadens rad överenskommelser kol-parter en om
lektiva försäkringar. Därutöver ägde under 1970-talet expansion ien rum
fråga individuella livförsäkringar, vilken delvis följd skatte-om var en av
mässiga överväganden hos försäkringstagarna. Sammantaget medförde det-

kraftig uppgångta sparandet i försäkringsföretagen under 1970-taletsen av
början och vid mitten decenniet hade sparandet, andel BNP, stigitav som av
till högre nivå före ATP-reformensän genomförande.en

Försäkringsföretagens expansion har därefter fortsatt idagoch för-är
säkringsföretagen mycket aktörer såväl på kreditmarknadenstora påsom
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vidkommande aktuella delen kapitalmarkna-den för utredningens mer av
aktiemarknaden. Trots aktier begränsad delden, nämligen utgöratt en av

årtillgångar innehade dessa företag 1985försäkringsföretagens änmer en
svenska börsaktiestocken.tiondel den totalaav

återförsäkringsföretag, kanindelas försäkringsföretagen i liv-, skade- och
år livförsäkringsföretag,i Sverige 1985 fanns 18 svenskakonstateras detatt

återförsäkrings-skadeförsäkringsföretag 8 svenskadrygt 500 svenska samt
försäkringsföretag efter koncessiondrev 14 utländskaföretag. Därutöver

livförsäkringsföretag rikstäckande,försäkringsrörelse i Sverige. Samtliga är
har geografiskt verk-medan flertalet skadeförsäkringsföretag begränsatett

samhetsområde. framför under 1960-talet,Efter omfattande fusioner, allt
domineras försäkringsbranschen begränsat antal koncernerett stora somav

några friståendeskadeförsäkringsrörelse livför-både liv- ochbedriver samt
fördelningen premieinkomsternasäkringsföretag. Studeras exempelvis av

friståendeframgår de 20 koncerner företagtabell 6:11 nedan ellerattav
år premieinkomsterna i direkt försäkring, till-1985 hade de störstasom

% samtliga svenska försäkringsföretags premie-svarade för 98 avsammans
framgårsvarade för 72 %. tabelleninkomster och de fem Avstörstaatt

friståendeockså eller företag redovisadede 20 koncerner störstatt som
årförvaltade tillgångar svarade för 99 % samtligabelopp i samma av

tillgångar förförvaltade och de fem svaradeförsäkringsföretags störstaatt
%.74

år 1985. Rangordnade20 svenskaförsäkringsföretagen efter premieinkomst respektiveTabell 6:11 De största
tillgångarna.på Miljoner kronor.bokfört värde

Premieinkomst Företag TillgångarFöretag

8 066 SPP 69 478Skandia
041 SkandiaSPP 7 47 932
880 Trygg-Hansa5 34 514Trygg-Hansa

4 136 AMF-pension 24 290Folksam
Skandia3 834 International 22 876AMF-pension

2 261 Folksam 17590Länsförsäkringsbolagen
AMF-sjukAMF-sjuk 1 476 14 177

373 Länsförsäkringsbolagen 282Valand 1 8
237 Valand 004Vegete 1 8
817 Vegete 6 031AFA
466 Sirius-Atlasgruppen 2 632Allmänna Brand-koncernen
448 AFA 1 515Assuransföreningen
424 Förenade livRKA l 489
342 RKA 258Volvia 1
328 255Ansvars Ansvars 1gruppgrupp

Skånska 244 Allmänna Brand-koncernen 232Brand 1
FGP232 Pensionsgaranti 024KFA 1

SkånskaHolmia 185 Brand 768
183 AssuransföreningenFörsbolag 674Jordbrukets
140 Brandkontoret 570Atlantica

39 113 Summaför 20 företag 265591Summa för 20 företag
Övriga Övriga riksbolag556 2 766riksbolag

ÖvrigaÖvriga 64 lokala bolag 273lokala bolag
39 733 Samtliga 268Samtliga 630

försäkringsföretag 1985,Försäkringsinspektionen.Källa: Enskilda
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6.2.4.1 Försäkringsföretagens organisation och verksamhet

Med avseende associationsform består försäkringsföretagen dels för-av
säkringsaktiebolag, dels ömsesidiga försäkringsbolag. Ett försäkringsaktie-
bolag framgårär, aktiebolag och till bolagetnamnet, ett ägaresom ärav
dess aktieägare. På grund försäkringsverksamhetens dockärav egenart
försäkringsaktiebolag i flera avseenden underkastade andra rättsregler än

allmänt aktiebolag. Det gällerett bland bolagsbildning, tillsyn ochannat
registrering. För livförsäkringsaktiebolag gäller dessutom vinst inte fåratt
delas till aktieägarna. Det överskottut uppståreventuellt i verksam-som
heten återförs i stället till försäkringstagarna i form återbäring. Ettav
ömsesidigt försäkringsbolag sina försäkringstagareägs och överskottet iav
verksamheten kommer försäkringstagarna tillgodo s.k. bonussys-genom

Det försäkringsaktiebolagetstörstatem. i Sverige Skandia och detär största
ömsesidiga försäkringsbolaget SPP.är

För såväl liv- skadeförsäkringsföretag gäller det kapitalattsom som
företaget disponerar från inbetalda premier. För livför-ytterst emanerar
säkringar uppställer lagen dessutom påkrav fonderingar motsvarande skul-
den till försäkringstagarna, varför väsentligt mängder kapitalstörre acku-
muleras i livförsäkringsföretag i skadeförsäkringsföretag.än

Försäkringsföretagens möjligheter placera det förvaltade kapitalet haratt
under efterkrigstiden reglerats två parallella komplex bestämmelser.av av
För det första har i försäkringsrörelselagen angivits vilket företagenssätt
åtaganden försäkringstagarna skallgentemot placeringar imotsvaras av
olika tillgångsslag. Dessa regler i första handär utformade med hänsyn till
kravet på trygghet för försäkringstagarna. För det andra har det från statens
sida nödvändigt försäkringsföretagensansetts kreditgivning medatt styra
hänsyn till övergripande ekonomisk-politiska mål. harDet skett framför allt

rekommendationer och bestämmelser från riksbanken beträffandegenom
företagens placeringar. Dessa avskaffades emellertid successivt under slutet

den utredningen studerade perioden och upphörde helt gälla vidav av att
utgången år 1986. Med undantag för vad följer valutaregleringenav som av
begränsas därför försäkringsföretagens placeringar idag endast försäk-av
ringsrörelselagens bestämmelser.

Regleringen i försäkringsrörelselagen har sin grund i försäkringstagarnas
anspråk avtalade försäkringsåtaganden skallatt kunna infrias. För alla

försäkringsföretag fastslås därförtyper i lagens §7 kap. 1 balans-av att
räkningen i försäkringsföretag under rubriken försäkringstekniskaett skul-
der skall värdet företagets ansvarighet för löpande försäkringarange av
premiereserv, försäkringsersättningar för inträffade försäkringsfall er-
sättningsreserv, utgifter för reglering inträffade försäkringsfall skade-av
ståndsreserv tilldelad återbäring inte förfallit till betalning.samt Un-som
der det företagen beträffande skadeförsäkringatt i princip fritt kan be-

tillgångarnasstämma placering, stadgas med avseende påom
livförsäkringar i 7 kap. 9§ belopp motsvarande den försäkrings-att, ett
tekniska skulden alltid skall redovisas i vissa särskilt angivna slag värde-av



230 Orsaker till förändringar SOU 1988:38

handlingar, främst obligationer utgivna kommun, kreditinstitut ellerstat,av
bank fordringar för vilka företagetsamt har säkerhet i form panträtt.av
Som undantag från denna regel gällerett emellertid viss andelatt en av
detta belopp får redovisas i andra värdehandlingar, dock aktier. Denna
s.k. fria sektor fick enligt den tidigare gällande försäkringsrörelselagen
uppgå till maximalt 10 % den försäkringstekniska skulden. Efter förslagav
från Kapitalmarknadsutredningen SOU 1978:11 höjdes emellertid grän-

år 1980 till 20 % och den behöllsgränsen i den gällande försäkrings-sen nu
rörelselagen år 1982. Kapitalmarknadsutredningen föreslog ocksåav att
företagen skulle inomäga rätt för den fria sektorn förvärvaatt aktier,ramen

detta avvisades regeringen.men av
frågaI placeringar i aktier begränsas försäkringsföretagens handlings-om

också det i försäkringsrörelselagenutrymme centrala förbudetav mot att
bedriva verksamhet försäkringsrörelse.än Ett sådant förbud åter-annan
fanns redan i den första egentliga lagen försäkringsverksamhet årom av
1903 ansågsoch då så självklart det inte motiverades.närmare Förbudetatt
har därefter vid flera tillfällen varit föremål för ingående överväganden,

har kvarstått i princip oförändrat återfinnsoch idag i lagens 1 kap. 3men
Från förbudet kan dock undantag medges det finns särskilda skäl därtillom

närmast verksamheten har naturligt samband med försäkrings-ettom-
rörelsen.

korthetI innebär bestämmelsen försäkringsföretag förbjudna delsäratt
vid sidan försäkringsrörelsenatt driva verksamhet, dels vidav attannan

kapitalförvaltningen sig i verksamhet i utsträckningengagera annan en som
strider förbudet. Stadgandets principiellamot karaktär lämnar emellertid
betydande tolkningsmöjligheter rättstillämpningen.

årsI 1948 försäkringsrörelselag infördes dock kompletterande be-en
stämmelse konkret innebörd beträffande försäkringsföretagensav mera
aktieägande utanför försäkringssektorn. I lagen föreskrevs försäk-att ett
ringsföretag inte försäkringsinspektionens medgivandeutan fick äga en

andelstörre aktierna i svenskt aktiebolag %ett än 5av motsvararsom av
det totala röstetalet i bolaget. Lagstiftarens motiv härför hindraattvar
försäkringsföretagen från skaffa sig alltför inflytandeatt i företagett stort
utanför försäkringssektorn.

Kapitalmarknadsutredningen föreslog sedermera denna skullegränsatt
höjas till 10 %. Med hänvisning till aktieinnehav sådan storleks-att av en
ordning skulle kunna åsidosättandemedföra förbudet drivaett mot attav

rörelse försäkringsrörelse,än avvisade emellertid regeringen för-annan
slaget och femprocentsregeln i oförändrat skick i års1982upptogs även
försäkringsrörelselag, 7 kap. 17 Regeln tillämpas inte innehav av
aktier eller andelar i andra försäkringsföretag.

Vad därefter gäller den styrning försäkringsföretagens placeringarav som
tidigare skedde riksbankens rekommendationer och bestämmelser,genom
kan inledningsvis konstateras syftet med dessa inriktaatt placering-attvar

bostadsbyggande, statsupplåning och jordbruk.mot gången såFörstaarna
skedde i omfattning årstörre då1952, riksbanken träffade över-var en
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inte skul-företageninnebarmed försåkringsföretagenenskommelse attsom
dennastället kanaliseraikreditgivningennäringslivets andelöka utanav

överenskom-Liknandeinvesteringar.offentligabostadsbyggande ochtill
1970-1960- ochårligen under 1950-,iträffades däreftermelser settstort

År förplaceringskvoterberedskapslagvisserligen1962talet. antogs omen
aldrigkomlagenförsäkringsföretag,däriblandkreditinrättningar,vissa men

debakgrund tillhaft betydelsedock haDen tordeanvändas. somatt
överenskommelserna.nämnda

kreditpolitiskaår 1975 lagenfrån år 1962 följdesBeredskapslagen omav
nämligentidigareför den lagen,syfte detsamma attmedel, somvars var
vidga förut-kreditbehov, delsbostadsbyggandetsfördels skapa utrymme
innebarLagenupplåning utanför banksystemet.för attsättningarna statens

placeringsplikt ochs.k. allmänbeslutafick möjlighetriksbanken att om
olika place-mellanpåverka valplacerarnasdärigenomräntereglering och

kunderiksbankenplaceringspliktenKonkret innebarringsalternativ. att
placeringstill-försäkringsföretagensdel ökningenvissatt avavenange

formväsentligt iområden, i alltprioriteradegångar skulle inomgöras av
obligationsköp.

rekommenderade riksbanken1978-1985ingången perioden attVid av
skadeförsäkringsföre-55 %livförsäkringsföretagens ochminst 70 °o avav

prioriterade place-år skulleunder 1978nettoplaceringsökningtagens avse
År någotandelplaceringarnaspå prioriteradedehöjdes kravetringar. 1979

försäkrings-från riksbankens sida viktenmarkeradesoch samtidigt attav
finansiering.industrinsochbostadssektornsbidrog tillföretagen

överenskommelsenågonnåddesår 1980 inteinförVid förhandlingarna
från riksbanks-Efter ansökanriksbanken.ochmellan försäkringsföretagen

kredit-lagenmed stöddå regeringenbeslutadefullmäktige att omav
placeringspliktutfärda bestämmelserlåta riksbankenpolitiska medel om

minstbestämmelserinnebar dessaI korthetför försäkringsföretagen. att
skadeförsäkringsföretagens%och 64livförsäkringsföretagens75 % avav

Medplaceringar.prioriterade smärrenettoplaceringsökningar skulle avse
resterande delundernivån placeringskvoterdessabehöllsjusteringar av

perioden.studeradeden
inne-emellertidplaceringskvotenFrån år 1984 fickseptember annanen

nettoplaceringarfrån haändradeshaft. Kravetbörd den dittills avsettän att
frittförsäkringsföretagendärmedstodbruttoplaceringar. Det atttill att avse

detsälja dessaomedelbartobligationerprioriteradeförvärv utan attefter av
på-Uppnåendet kvotenpå uppnåendet placeringskvoten.inverkade avav

prioriterade obli-förvärvadeförsäljning tidigarehellerverkades inte avav
Samtidigtinköpskvot.således karaktärfickgationer. Kvoten snarast av

direktförvärvadeså obligationerendastemellertid reglernaändrades att
år 1985 slopa-utgångenVidprioriterade.från betraktadesemittent avsom

decemberskadeförsäkringsföretag och fr.placeringskvoterna fördes o. m.
livförsäkringsföretag.förgällaprioriteringssystemet1986 upphörde ävenatt

till place-försäkringsföretagens möjligheterslutligenDet skall noteras att
försäkringsverksamhets-den s.k.tillgångsslag diskuteratsringar i olika av
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Medår SOU 1987:58.framlades 1987slutbetänkandekommittén, vars
be-grundläggande förbudetbibehållande detutgångspunkt i motett av

föreslagitkommitténförsakringsrörelse. harrörelsedrivande anav annan
försäkrings-innebördi medinförs lagenallmän bestämmelse ettattatt en

tillgångsslag,fördelade mellan olikatillgångarföretags skall attvara
Kommittén harerforderlig riskspridning.plaeeringarna uppfyller kravet

enskildaiför aktieplaeeringzirförändringvidare föreslagit gränsenaven
tillåtasenligt förslaget inteskall agaföretag. försåikringsföretagEtt en

försäkrings-svensktaktiebolag. inteandel aktierna i arstörre ettett somav
dock högsti bolaget.det totala röstetaletföretag, 8 oän motsvarar avsom

aktiekapitalet.20 o av

investeringar6.2.4.2 Försäkringsföretagens totala

kan för-beträffande övriga agarkategorier.l likhet med vad sagtssom
förtillgångsslag inomsäkringsfåiretzigens investeringar i olika ovanramen-
investe-dels föreligganderedovisade regleringar resultatett avses som-

för olikade medel finns tillgängligaringsalternativ, dels storleken som
investeringar.

Diagram Förstikringsförelizgenstotala åren 197871985.6:7 investeringar Procent av
BNP.
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Av diagram 6:7 framgår försäkringsföretagensatt totala investeringar öka-
de något under den utredningen studerade perioden. Det framgårav vidare

ökningen förknippadatt med ökat bruttosparande.var ett Försäkrings-
företagens bruttosparande uppgick âr 1985 till omkring 30 miljarder kronor,
vilket motsvarade omkring 3,5 % BNP. Vad fördelningen mellanav avser
bruttosparande och förändring i skulder kan de medelnoteras för-att av
säkringsföretagen år 1978 hade tillgängliga för investeringar härrörde 93 %
från bruttosparande. Denna andel fortsatt hög under perioden.var

Försäkringsföretagens bruttosparande kan i drag sägas skill-utgöragrova
naden mellan å sidan premieinkomster och direktavkastningena för-
valtade tillgångar och å andra sidan utbetalningar för försäkringsfall, rörel-

kostnader, under året betald skatt utgiven återbäringsens ellersamt ut-
delning. Det sammanlagda värdet premieinkomster och direktavkastningav
uppgick år 1978 till 26,7närmare miljarder kronor, vilket motsvarade 6,5 %

ÅrBNP. 1985 motsvarade värdet dessa inkomstslagav 8,5 % BNP.av av
Denna ökning följd såväl stigande premieinkomstervar en ökadav som en
direktavkastning och föll så uteslutande pågott livförsäkringsföre-som

Mot bakgrund bl.tagen. hushållssektorns tilltagande intresse förav liv-a.
och pensionsförsäkringar ökade livförsäkringsföretagens årliga premie-
intäkter under perioden och uttryckt andel BNP, omkring 20 %var, som av
högre år 1985 år 1978. årligaän Den direktavkastningen på livförsäkrings-
företagens tillgångar, år 1978 uppgick till beloppsom motsvarandeett
1,2 % BNP, uppgick vid periodens slut till 2,4 %.av närmare

För såväl liv- skadeförsäkringsföretag ägde också förskjutningsom en
mellan premieinkomster och direktavkastningrum under den studerade

perioden. Av diagram 6:8 nedan framgår således direktavkastningensatt
relativa betydelse ökade bådaför försäkringsformerna. De totala inkoms-

från premierterna och direktavkastning uppgick för livförsäkringsföre-
del till drygttagens 14 miljarder kronor år 1978, direktavkastningenvarav

svarade för 35 °o. Denna andel ökade betydligt under perioden och uppgick
år 1985 till närmare 47 %.

’ De uppgifter avseendeförsäkringsföretagensbruttosparande redovisasi SCB:ssom
nationalräkenskaper har vid närmaregranskningbefunnits såosäkra utredningen,att
efter samrådmed SCB, företagit beräkningar bruttosparandet. En del denegna av av
diskrepans årvissa förekommer mellan totalt influtna medel ochsom totala in-
vesteringar följdär detta förfarande. I detta avseende SCB:sberäkningssättären av
föremål för revidering. Därutöver har hushållensförsäkringssparandeinkluderats i
utredningens beräkningar bruttosparandet och betraktas inte förändradav som
skuldsättning, vilket fallet i SBC:sär beräkningar. Utredningens tillvägagångssätti
detta avseendeinnebär förändring i skulder begränsasatt till skulder inteatt avse som

försäkringsförpliktelser.utgörs av
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premieinkomstermedel forminflutnaandel iDirektavkastningens6:8Diagram avav
åren 1978-1985.försäkringsförelagenfördirektavkastningoch
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Försäkringsföretagen har, tidigare påpekats, intermediärsom funktionen
på kapitalmarknaden. Deras huvudsakliga uppgift inomär föratt ramen-
de gränser uppställs försäkringsrörelselagensom och andra föreskrifterav

förvalta de försäkringstagarna inbetalda medlenav investeringar- igenom
olika tillgångsslag. Till övervägande del sker dessa investeringar i finansiella
tillgångar, vilket framgår diagram 6:9 Dessa ökadeav under periodenovan.
och uttryckt andel BNP,var, närmare 20 % högresom år 1985av årän
1978. De reala investeringarnas andel de totala investeringarna för-av
dubblades visserligen under perioden, det detrots mycket små imen var
förhållande till de finansiella investeringarna. De reala investeringarna ut-

sågörs uteslutande fastighetsförvärv.gott som av
Försäkringsföretagens totala finansiella investeringar uppgick år 1985 till

drygt 30 miljarder kronor. Inom för gällande bestämmelserramen kan
dessa investeringar betraktas i portföljvalsperspektiv,ett där företagen för

viss förväntad risk eftersträvar högstaen möjliga avkastning. I tabell 6:12
nedan redovisas fördelningen försäkringsföretagens finansiella investe-av
ringar på olika tillgångsslag under den studerade perioden. Av tabellen
framgår dessa helt domineradesatt obligationsköp och köp förlagsbe-av av
vis. Med undantag för år 1980 avsåg mellan två tredjedelar och fjärdede-tre
lar de positiva finansiella nettoinvesteringarnaav köp obligationer ochav
förlagsbevis. Den relativt låga andelen år 1980 skall bakgrundmotses attav

penningmarknadsinstrument,ett nytt bankcertifikat, det året emitterades
Ävenför första gången. tillkomsten marknad för Statsskuldväxlar tvåav en

år påverkade fördelningen försäkringsföretagenssenare finansiellaav netto-
investeringar betydligt. Statsskuldväxlar svarade år 1982 för 15 % för-av
säkringsföretagens finansiella nettoinvesteringar.

Vid jämförelse med exempelvis obligationeren framstår försäkringsföre-
årligatagens investeringar börsnoteradei aktier mycket blygsamma.som

Det samlade värdet försäkringsföretagens nettoinvesteringarav i börsnote-
rade aktier åruppgick 1978 till drygt 200 miljoner kronor, vilket motsvarade
2 % de positiva Ävennettoinvesteringarna.av under de därpå följandetre
åren nettoköpte försäkringsföretagen börsnoterade aktier i denna storleks-
ordning. Under åren 1982-1984 nettosålde försäkringsföretagen börsnote-
rade aktier till värdeett sammanlagt 2 miljarder kronor. Störstav var
försäljningarna år 1983 då de uppgick till 1,3 miljarder kronor. En be-
tydande svängning ägde åter år 1985 då försäkringsföretagenrum nettoköp-

börsnoterade aktierte för 2,2 miljarder kronor, vilket motsvarade 7 % av
de positiva finansiella nettoinvesteringarna.
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6.2.4.3 Försäkringsföretagens totala innehav finansiella tillgångarav

Värdet försäkringsföretagens finansiella tillgångar uppgick vid utgångenav
år 1978 till 92 miljardernärmare kronor, vilket motsvarade drygt 22 %av
BNP. I diagram 6:10 illustreras den storleksmässiga utvecklingenav av

dessa tillgångar fram till utgången år 1985. Den undre diagrammetsav av
två kurvor visar tillgångarnashur värde utvecklades följd netto-som en av
transaktionerna under perioden, beaktande icke-realiserade kapi-utan av
talvinster. Uttryckt andel BNP dåökningen 7 procentenheter.som av var
Den kurvan iövre diagrammet visar utvecklingen de finansiella till-av
gångarnas värde inklusive kapitalvinster. Vid periodens slut uppgick värdet

försäkringsföretagens finansiella tillgångar i löpande priser till närmareav
275 miljarder kronor, vilket motsvarade 32 % BNP. Den totala ökningenav

de finansiella tillgångarnas värde, inklusive icke-realiserade.kapitalvins-av
såledesuppgick under perioden 1978-1985ter, till 10 procentenheter av

BNP, vilket överstiger periodens nettotransaktioner med 3summan av pro-
centenheter. avståndetAv mellan de två kurvorna framgår kapitalvinsteratt

betydelse tillgångarnasförstörst totala värde under periodensvar av senare
del, vilket naturligtvis hänger med den betydande kursuppgångsamman

ägde under årdessa och illustrerats i diagram 6:5som rum som ovan.

Diagram 6:10 Värdet försäkringsföretagenstotalafinansiella tillgångar vid utgångenav
år 1978-1985. Procent BNP.av av
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De icke-realiserade kapitalvinsternas betydelse för de finansiella till
gångarnas framstårtotala värde emellertid betydande kursstegringartrots

relativt begränsad, vilket till del förklaras sammansättningenstorsom av av
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tillgångar. framgårförsäkringsföretagens finansiella Som diagram 6:11av
består tillgångar på allsnedan dessa till övervägande del vilka det inteav

exempelviseller endast i obetydlig utsträckning förekommer kapitalvinster,
obligationer förlagsbevis. tillgångsslag dominerade under helaoch Dessa
perioden försäkringsföretagens finansiella portfölj, vilket i viss utsträckning
torde de i försäkrings-följd placeringsregler uppställsvara en av som

tidigare riksbanken.rörelselagen och uppställdes ävensom av
för-betydande tillgångar försäkringsföretagen harEn del de attav som

lån framgårplaceras form direkta och liknande fordringar. Somvalta i avav
perio-diagrammet emellertid denna andel kontinuerligt underminskade

år framgården, från 43 år till % 1985. Det vidare°o 1978 27 att nya
tillgångsslag, 1980-såsom statsskuldväxlar och bankcertifikat, tillkom vid
talets början och därefter svarade för mellan °o och 3 % försäkrings-1 av

tillgångar.företagens finansiella
åtta år utredningenTrots försäkringsföretagen under deatt tre av som

nettosålde fördubbladesstuderat börsnoterade aktier till betydande belopp
aktiernas andel deras finansiella portfölj. Denna utveckling näraav var

periodensförknippad med icke-realiserade kapitalvinster, främst under se-
försäkringsföre-hälft. Vid periodens slut uppgick marknadsvärdetnare av

således 33 miljarder kronor, vilketbörsnoterade aktier till närmaretagens
finansiella tillgångar.motsvarade 12 % deras samladeav

finansiella tillgångar vidförsäkringsföretagensDiagram 6:11 sammansättningenav
år 978-1985. Marknadsvärden.utgången Iav

Andel
°0

1°°
90

Övrigalånochfordringar30

70 ~

60-
50 -

40 -

förlagsbevisObligationeroch30 -

20 -

10 -

0 r 1980 1981 1982 19931978 1979 19851984
l



Orsaker till förändringar 239SOU 1988:38

6.2.4.4 Försäkringsföretagens innehav börsnoterade aktierav

Försäkringsföretagens andel börsvärdet uppgick vid utgången år 1978av av
till omkring %.14 Under perioden 1978-1985 försäkringsföretagenvar
vissa år nettoköpare åroch andra nettosäljare börsaktier. Tillsammansav
motsvarade dessa transaktioner knappt börsaktiestockens expansion under
perioden, vilket medförde försäkringsföretagens andel det totalaatt av
börsvärdet vid periodens slut omkring 11 %.var

Till följd framför försäkringssparande hushållssektorn,allt ökat iettav
ökade de till försäkringsföretagen influtna medlen under och deettvart av
studerade åren. Företagens möjligheter investera dessa medel i olikaatt
tillgångsslag starkt avhängiga försäkringsrörelselagens krav denär att
skuld livförsäkringsföretagen har till försäkringstagarna skall motsvaras av

tillgångar i vissa värdepapper, dock aktier. Av för-pantsatta typer av
säkringsföretagens tillgångar årtotala 1985 utgjordes omkring 54 °o av
denna värdepapper, medan resterande 46 % utgjordes fria fonder.typ av av
Under den studerade perioden omfattades försäkringsföretagen dessutom

riksbankens placeringsregler, vilka föreskrev viss del nettopla-attav en av
ceringsökningen årvarje skulle prioriterade värdepapper.avse

Inom för stårde fria fonderna det försäkringsföretagen i principramen
fritt förvärva tillgångar.alla I likhet med vad fallet föräratt typer av som
andra aktörer försäkringsföretagens tillgångarkan val därvid betraktas iav

portföljvalsperspektiv, där förväntad avkastning och risk tillmätsett en
avgörande betydelse. Statistiken ocksåvisar företagen agerade mycketatt
aktivt på kapitalmarknaden denunder studerade perioden.

Mot bakgrund den ekonomiska frånutvecklingen och strävanav en
försäkringsföretagens sida efter realvärdesäkra friade fonderna, komatt
dessa under perioden i allt utsträckning fastigheter ochstörre utgörasatt av
börsnoterade aktier. Börsnoterade åraktier svarade 1978 för drygt 15 °o av
de fria fondernas sammanlagda värde, årmedan andelen 1985 24 %.var
Den nettoförsäljning börsnoterade aktier ägde under delav som rum en av
den studerade perioden kan i det perspektivet tolkas justeringsom en av
portföljen där den förväntade avkastningen aktierna inte tilläts helt
skymma det faktum investeringar i aktier vanligtvis förenade medäratt ett
högre risktagande investeringar andra tillgångsslag.i En tolkningän annan

försäljningarna grundades på förändrade avkastningsförväntningar.är att
Då andelen aktier de fria fonderna varierar betydligt mellan olika för-av
säkringsföretag generella slutsatser i detta svåraavseende dra. Upp-är att
gifter tagits fram riksbanken visar andelen aktier i livförsäkrings-attsom av
företagens fria årfonder 1985 i genomsnitt uppgick °o.till 24,5 Störst andel
hade °o,Trygg-Hansa, 44 medan exempelvis lågAMF-pension och SPP
klart under genomsnittet med 12,5 % respektive 15,9 °o aktier.

Karaktären på försäkringsföretagens innehav börsaktier påverkasav av
försäkringsrörelselagens förbud innehav %5 röstetalet iänmot av mer av

enskilt företag. Försäkringsföretagens börsaktieinnehav i alltutgörsett
väsentligt begränsade innehav i antal företag.ett stortav
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årsskif-vidSkandiaföretagetdetta för6:13 nedan illustrerastabellI som
blandaktieportföljenvärdemässigtinnehade den största1985-1986tet

8omkringvärdesammanlagtPortföljen hadeförsäkringsföretagen. ett
tabel-aktiemarknadsföretag. Avi 107på innehavfördelatmiljarder kronor

intresseföretagenexkl.fem företagendast iinnehavframgår dessalen att
ABKreditförsäkringSvenska mot-AB ochHoldingInternationalSkandia

nått densåledesSkandiahadedessa företagI% röstetalet.svarade 5 av
jämtrelativtinnehavenstorlek. övrigtIinnehavensförövre gränsen var

%2,2genomsnittimotsvaradeochstorleksklassernapå de olikafördelade
i företagen.röstetaletav

oftaaktieposternainnehavdaSkandiaockså deframgårtabellenAv att av
berördaderöstetalet iaktiekapitaletandel ännågotmotsvarade större aven

kon-utsträckningbetydandeiinnehavenvilket förklarasföretagen, attav
endast iinnehavendockkanaktier. Det attstituerades noterasröstsvagaav

iendastochaktiekapitalet ett5 %representerade änföretag11 avmer
aktieka—%innehaven 3,2motsvaradegenomsnitt10 %. Iföretag än avmer

pitalet.

aktiemarknadsföretagsvenskaaktier iinnehav6:13 SkandiakoncernensTabell av
berördaröstetal i derespektiveaktiekapitalandelfördelade efter1985- 12-31, av

företagen.Procent.

andelKumuleradAndelKumulerad andelAndel avav
innehavenröstetaletinnehavenaktiekapitalet avav

110sx
5516 s10 5 xsx

185 435 s5 4 Xsx
3634523 s4 xsx
6823682 s3 sx

10021002 xx

1985.årsredovisningSkandiasKälla:

också iåskådliggörslågt röstvärdemedaktierinriktningPlaceringarnas mot
ochförmarkeratsröstandel ettkapital- ochvilket vartnedan idiagram 12

hade1985-1986årsskiftetvidi företagaktieinnehavSkandias somav
röstvärden.olikamedaktieslag
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FörsäkringsföretagetSkandia: aktieinnehav årDiagram 6:12 1985 svenskaaktie-i
marknadsföretagmed röstvärdesdifferens.Totalt 78 innehav.

Flöstandel
%

A10 —

IO Äol I ‘I76 9 °o1 5 8 100 3 4 7
Kapitalandel

Icke-finansiella företag6.2.5

verksamhetsföremål huvudsak bedrivaiFöretag vilkas är änett annat att
förvaltnings-försäkringsverksamhet och intebank-, finans- eller ärsom

icke-finansiella företag. Kate-investmentföretag tillhör ägarkategorineller
associationsformer,innefattar företag med skildagorin merpartenmen av

hänförligt till aktiebolagbörsaktieinnehavde icke-finansiella företagens är
sina aktier inregistrerade vidaktiebolag själva haroch framför allt till som

flertalet Ian-denna kategori hör exempelvisfondbörs. TillStockholms av
emellertid mel-finansräkenskapernaindustriföretag. I är gränsendets stora

mindreframför allt förvaltningsföretagochicke-finansiella företaglan
månavsnitt i vissredovisas i föreliggandeuppgiftervarför deskarp, som

torde dockUppgifterna utgöraockså förvaltningsföretag.inbegriper en
de icke-bland enbartför utvecklingenapproximation ävenmycket god

finansiella företagen.
bolagsord-i dessaktiebolag skallFöremålet verksamheten iför ett anges

såförvärvahandelsföretagexempelvisdet fall storning. För attett enavser
bedrivaockså kan kommadetaktiepost i byggnadsföretag attattett anses

bolagsord-stöd isåledes uttryckligtmåste detta habyggnadsverksamhet,
ligga inomkan däremotmindre aktieposterningen. Förvärv ramenansesav

någotdärför intelikvida medel och kräverförvaltningen företagetsför av
stadgande i bolagsordningen.
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förekommitunder hela efterkrigstidenföretag harIcke-finansiella som
andel det totala börs-börsnoterade aktier, derassvenskatillägare men av

år skall redovisasökat markant. Somunder närmarevärdet har senare
följd begränsat antaluppgång i allt väsentligtdennanedan är att etten av

aktieposter i andra företag.inflytandemässigtförvärvatföretag stora

företagens totala investeringaricke-finansiella6.2.5.1 De

investeringar, uttryckttotalaicke-finansiella företagensDe som summan av
6:13kapital, illustreras i diagramförändring ibruttosparande och externt

investeringsnivån kraftigtframgår varieradediagrammetnedan. Av att
värde-investeringarna motsvarade1985. De totalaperioden 1970-under

år endastår 1974, fyrafjärdedel BNPmässigt närmare senareav men varen
åråter motsvaradeinvesteringarna ochår 1978så Efterhälften stegstora.

underbetydligt genomsnittetvilket24 % BNP, än1985 drygt mervarav
1970-talet.

investeringarnabetydande andel de totalaframgår vidareDet att aven
bruttosparande.genererade medel i formfinansierades internt avgenom

ochkopplad till företagens rörelseresultatpå bruttosparandetNivån är nära
ekonomisk-poli-konjunkturförändringar ochblandgrundkan annatav

årolika vilket illustrerasåtgärder betydligt mellanvarieratiska ut-av
1970-talet.börjanvecklingen sedan av

år 1973 försvagadeskraftigt i slutetoljeprisernasamband medI stegatt av
relativt högt finans-bakgrundkonjunkturen. Motinternationelladen ettav

expansiv politik i syftei Sverigeekonomin fördessparande iiellt atten
på sysselsättning. Ikonjunkturnedgångens effekter produktion ochlindra

svenskapräglades därför denfallet i omvärldenvadtillmotsats som var
år och i sambandår 1973 och 1974uttalad högkonjunkturekonomin enav

bruttospa-icke-finansiella företagenslönsamhet. Dedärmed relativt goden
%6 °o och 81970-talet till mellanförsta hälftenuppgick underrande avav

bruttosparandetfrån sida komåtgärder statsmakternasGenom radBNP. en
nivå år 1975.underligga relativt hög ävenatt en

Överbryggningspolitiken internatio-åren 1974-1976 förutsatteunder en
kostnadsutveck-år pris- ochkonjunkturuppgång under 1976nell samt att

från den i omvärlden.avvika markantkommaSverige inte skullelingen i att
emellertid fortsattkonjunkturutvecklingeninternationellaDen svagvar

Sveri-kostnadsutvecklingenisamtidigtåren och 1977under 1976även som
våra avnämarländer. Dennagenomsnittet isnabbare änavsevärtge var

betydandekonkurrenskraft ochförsämradtillutveckling upphov engav
bruttosparan-icke-finansiella företagensmarknadsandelar. Deförluster av

BNP,procentenheterår med 6år 1975 och 1977sjönk mellan närmarede av
minskade den totala investe-period3,5 °o. Underfrån 9,3 °o till samma

investeringar-andelmedförde denfjärdedel, vilketringsnivån med att aven
år 1975från 40 °bruttosparande föll närmarefinansierades genomna som

årtill knappt 20 % 1977.
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Diagram 6:13 Dc icke-finansiella företagens talaa investeringaråren 1970-1985.
Procent BN1’.av
Andel

BNPav
90

a
26

II

I14-

§
s §§

W
8k §§§ s g w
S Q§

4- w
w-

2-

o I l T 19i3 T 1955 I 1979 1 1981 T 19å3 I|19771971 1985
§ IBruttosparande Förändringiskulder Nyemissioner

syfteI komma till med konkurrenskraftsproblemenrätta devalveradesatt
den svenska kronan vid tillfällen under åren 1976 och 1977. kombi-Itre
nation med dämpad lönekostnadsutveckling och ökad produktivitet bi-en
drog detta till lönsamheten i industrin åter och de icke-finansiellaatt steg att
företagens bruttosparande i början nådde1980-talet nivåav samma som
under 1970-talets första hälft. Den tillbakagång kan iakttagas isom sam-
band lågkonjunkturenmed åren 1981 och 1982 endast Somtemporär.var en
följd bl. devalveringar år år1981 och vinstnivån1982 markant ochstegav a.
de icke-finansiella företagens bruttosparande andel BNP, högrevar, som av
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tjugoårsperioden.föregåendegång under dennågon närmastår 1985 än
emellertidfinansierasinvesteringartotalaicke-finansiella företagensDe

utnyttjar i be-medel. Företagengenererademed interntuteslutandeinte
lån. Denframför allt i formkapital,utsträckningtydande även externt av
varierarupplåningfinansierasinvesteringarnade totalaandel genomsomav

Investeringsökningenandel.bruttosparandetsmedi regeldärför omvänt
bruttospa-ökatfinansierades främsthälftförsta1980-taletsunder genom

sjönkfinansieringsbehovetdet totalaupplåningens andelrande och av
1970-talet.hälftenjämfört med avsenare

rad faktorer. Avberoendefinansieringskällorolika ärValet mellan enav
och företagetsräntabilitetförväntadeinvesteringenscentral betydelse är

beträffanderåderoftapå osäkerhetBeroende denställning.finansiella som
ikläderlånefinansiering företagetmedförräntabilitetinvesteringarnas att

dedärförskuldsättningsgradenrådande ärrisk. Denfinansiellsig en aven
Soli-finansieringskällor.olikapåverka mellanvaletfaktorer kan antassom
kan1970-1977, vilketperiodenunderkontinuerligtindustrin föllditeten i

1980-taletsupplåningen underbegränsadetill denbidragande orsakenvara
första hälft.

möjlighetenföreliggerföretag även atticke-finansiellade flesta er-För
kapital i formExterntaktier.emitterakapitalhålla avattexternt genom

% det6omkring1970-talet förundergenomsnittsvarade i avnyemissioner
perio-undernyemissionernatalI absolutafinansieringsbehovet.totala var

hel-1970-taletundergenomsnittetbetydligt högre1978-1985 änden som
därförökadesamtidigtfinansieringsbehovettotala steg,detTrotshet. att

Nyemissionernasinvesteringarna.totalatill debidragnyemissionernas an-
erhöllsockså. Genomsnittligtökadekapitaletdet totaladel externaav

nyemissio-frånkapitaletdet totala°odrygt 91970-taletunder externaav
drygtuppgick till1978-1985periodenandel förmotsvarandemedanner,

°o.12
totala in-företagensicke-finansielladeredovisasnedan6:14diagramI

Med undantagfinansiella investeringar.reala ochfördelade påvesteringar
in-1970-taletunder helainvesteringarnarealadeår 1973för översteg

svarade iinvesteringarnarealatillgångar. Definansiellaivesteringarna
betydandeinvesteringarna,de totala°o60omkringgenomsnitt för menav

frågaiförelågskillnader ävenår. Storaolikamellanförekomvariationer
in-realaomfattandeDesammansättning.investeringarnasde realaom

lager-utsträckningibestod1974-1976årenunder storvesteringarna av
och depolitikekonomiskexpansivstimuleradesvilkainvesteringar, enav

lagerstödvisstTrotslagerproduktion.utgick för ettatt gavsstatsbidrag som
stimulerai syftevidtogsåtgärderrad attår och1976efter attäven trots en

icke-finansiella företagensdeminskadebyggnadsinvesteringarochmaskin-
åruppgickochhälft1970-taletsunderkraftigtinvesteringarreala senare
årinvesteringsnivånhälften tredrygtvilketBNP,%till 7,41978 avvarav

finans-investeringar iförvisserligennedgång ävenkantidigare. En noteras
investering-realaför dekraftigtinte likadennatillgångar,iella somvarmen

deandelinvesteringarnasfinansielladeföljdfick till avDetta attarna.
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totala investeringarna ökade och vid 1970-talets nivåslut i istort sett var
med de reala investeringarna.

Under 1980-talets första hälft ökade de icke-finansiella företagens in-
såvälvesteringar i tillgångarreala finansiella lågoch i genomsnittsom

Ök-betydligt investeringsnivånöver under andra hälften 1970-talet.av
ningen emellertid markerad för de finansiella investeringarna,mestvar
vilka under perioden 1982-1984 de reala investeringarna.översteg Mellan
år 1978 och år 1985 svarade de finansiella investeringarna i förgenomsnitt

hälften de totala investeringarna,närmare vilket betydligt änav var mer
under 1970-talet dåhelhet motsvarande andel uppgick till omkringsom
40 %.

Diagram 6:14 De icke-finansiellaföretagenstotala investeringaråren 1970-1985 för-
delade finansiellapå och reala Procentinvesteringar. BNP.av

Andel
BNPav

°o
Å

15‘

14-

13-

12-

11-

10-

investeringarFinansiella

T I I T l l l |l l I l l I l
1971 1973 19791975 1977 1981 1983 1985
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och finansiellamellan realaicke-finansiella företagens avvägningarDe
vinstsyfte.ljuset företagens Deninvesteringar bör betraktas i gängseav

genereradede interntbilden de icke-finansiella företagen är att genomav
producerainvesteringar i syftemedel och kapital finansierar attexternt

konsumtionsefterfrågan och valet mellanoch tjänster möter attvaror som
förväntaderelativainvesteringarnasolika placeringsalternativ avgörs av

måste emellertidavkastningräntabilitet. sådan förväntadEn bedömning av
olika slag. Enpå finansiella placeringarinbegripa avkastningenäven av

skall kommaförutsättning investering i realkapital verkligenför vissatt en
varjetill stånd förväntad räntabilitetden har högre änär att annanen

investering såväl finansiell karaktär.real somav-
realkapitaletssvårigheten fastställaMed hänsyn till bland stor-annat att

Vid analyslek också beräkna dess räntabilitet.det problematisktär att en
nivå mindreräntabilitetens absolutaolika placeringars lönsamhet dockärav

relativ avkastningförändringar irelevant. bör i stället riktasIntresset mot
beräkningarnedan redovisasmellan placeringsalternativen. I diagram 6:15

på finansiellapå och realräntanden räntabiliteten materiellt kapitalrealaav

Diagram 6:15 Realräntabilitetpå materiellt kapital och realränta industriobligatio-på
årenner 1965-1985.

0O A

15-

10 -
Räntabilitet,

-
5 ...

0

5 ...
Realränta

-10 l IIl
198519801970 19751965

Fr. år 1984riksobligationer.0. m.
Källa: SOU 1987:3.
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placeringar för perioden 1965-1985, hämtade långtidsutredningen 1987ur
SOU 1987:3. Som approximativt mått på den finansiella avkastningen har
i denna avkastningenanvänts industriobligationer för perioden årföre
1984 och avkastningen riksobligationer för år 1984 och år 1985. Av
diagrammet framgår betydande förskjutning iatt den relativa avkast-en
ningen ägde vid mitten 1970-talet. Den högre avkastningen pårum av
materiella investeringar under decenniets första hälft reducerades kraftigt år
1975 åroch 1978 översteg avkastningen på finansiella investeringar av-
kastningen investeringar i materiellt kapital. Med undantag för år 1983
bestod denna relation mellan avkastning på materiellt och finansiellt kapital
till utgången år 1985. Till detta skall läggas den sänkta likviditetsrisk påav
finansiella investeringar kan förmodas ha kommit ståndtillsom genom en
ökad och marknadsmässig handel med olika finansiella instrument.mer

6.2.5.2 De icke-finansiella företagens finansiella investeringar

Såväl den nivån påtotala de icke-finansiella företagens investeringar i
finansiella tillgångar investeringarnas fördelning tillgångsslagolikasom

koppladär till de förändringarnära under den studerade perioden ägdesom
på den svenska kapitalmarknaden. huvudsakI bestod dessa föränd-rum

ringar omfattande avreglering framväxten fungerandesamtav en av en
penningmarknad.

Under hela efterkrigstiden har fast växelkurs varit viktigt mål företten
svensk kredit- och valutapolitik. Kapitalrörelser fårlandets vidöver gränser

sådan växelkurs direkta återverkningar på räntenivånlividiteten ochen
inom landet, varför befarade eller konstaterade valutaflöden varit storav
betydelse för den förda politiken. För valutaflödenmotverka oönskadeatt
har riksbanken utnyttjat rad olika medel ämnade justera den inhem-atten
ska förhållandei räntenivånräntan till utomlands. Detta har i betydande
utsträckning skett interventioner i form exempelvis diskonto- ochgenom av
straffräntejusteringar i kombination med likviditetskvoter och emissions-
kontroll. En rad de regler legat till grund för politikdennaav som av-
skaffades under 1980-talet samtidigt riksbankens agerande blevsom mer
marknadskonformt. Bakom denna utveckling låg bland strävanannat en
efter finna former för finansiering budgetunderskotten.att nya av

Fram till 1980-talets början säkerställdes upplåning landetinomstatens
främst försäkringsföretag och banker ålagda förvärvaatt attgenom var
statsobligationer. Upplåningen kom därefter i allt skeutsträckningstörre att
från aktörer utanför den reglerade finanssektorn, däribland icke-finansiella
företag. Detta förutsatte emellertid upplåningen påföretogs mark-att mer
nadsmässiga villkor och väl fungerande andrahandsmarknadatt eta-en
blerades för fordringsbevisen.

Såväl avregleringen framväxten fungerande penningmarknadsom av en
avspeglas väl i de icke-finansiella företagens nettoinvesteringar i finansiella
tillgångar under perioden 1978-1985. Dessa redovisas i tabell nedan6:14
varefter utvecklingen kommenteras i kronologisk ordning.
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år utgjordes betydande del företagensVid periodens början, 1978, en av
specialinlåning där lånevillkorennettoinvesteringar i bankfinansiella av

Specialinlånings-och företaget.fastställdes förhandlingar mellan bankeni
påde ökade fungerandeförfarandet svarade emellertid inte kravenmot en

lånebevisen lämpadebland det skälet intepenningmarknad, attannat varav
förpå andrahandsmarknad. I 1980 tilläts bankernaför omsättning marsen

gången bankcertifikat, vilket kan betraktasförsta emitteraatt mersom en
specialinlåning. Bankcertifikaten harformStandardiserad och anonym av

handelpå månader och väl lämpade förlöptid högst 12 år enen
år denutgången 1980 uppgick värdetandrahandsmarknad. Vid ute-av av

debankcertifikat till omkring 14 miljarder kronor,stående volymen varav
%. framgår tabelleninnehade omkring 40 Somicke-finansiella företagen av

året positivaunder femtedel dedetta företageninnebar avsatteatt en av
Bankinlåning-till förvärv bankcertifikat.finansiella nettoinvesteringarna av

motsvarade dessautsträckning iminskade samtidigt i stort settsomenen
förvärv.

börsnoterade aktierplaceringar i svenskaicke-finansiella företagensDe
årliga nettoin-°o de finansiellasvarade för mindre 1och andelar än av

uppgång underviss kan dockunder 1970-talet. Envesteringarna noteras
%.år 1980 andelen omkring 3decenniet ochslutet varav

riksbanken i januaribetydande valutautflöde vidtogbakgrundMot ettav
räntenivån. Nettoin-år åtgärder höja den inhemska1981 rad i syfte atten

och volymennyemitterade bankcertifikat obetydligavesteringarna i var
måna-årets första tiominskade markant underutelöpande bankcertifikat

såhälftenbankcertifikat endastutelöpande stockender. I oktober denvar
året på bank-sjönkårets början. Under slutetvid räntanstor avsom

sina likvidamånga valde i stället placerakraftigt och placerarecertifikat att
de icke-finansiellaspecialinlåning. samlade effekten blevtillgångar i Den att

årföretagens nettoinvesteringar i bankcertifikat under 1981 obetydligavar
året bankinlåningenjämfört med innan. I stället kraftigt.steg

penningmarknadväl fungerandebetydelsefullt i riktningEtt motsteg en
från riksbankens sida imarknadsoperationerföroch ökat togsett utrymme

emitterade statsskuldväxlar.första gångendå riksgäldskontoret förjuli 1982
upplåningen i ökadför den inhemskamedförde villkorenbl.Det atta.

penningmarknaden, vilken i sinräntenivån påanpassades tillutsträckning
marknadsoperationerutsträckning kom kontrollerasi ökad atttur genom
framför för place-avsedda alltfrån sida. Statsskuldväxlarnariksbankens är

och kommu-icke-finansiella företagexempelvisutanför banksektorn,rare
månader. Senare harpå respektive 12inledningsvis löptider 6och hadener,

år icke-finans-på två emitterats. Delöptider tillstatsskuldväxlar med upp
för 20 mil-år statsskuldväxlar drygtunder 1982iella företagen nettoköpte

positiva finans-tredjedel demotsvarade omkringjarder kronor, vilket en av
nettosålde före-året. Under periodunderiella nettoplaceringarna samma

Investeringarna imiljardmotsvarande drygt 1 kronor.bankcertifikattagen
i formminskad andel investeringarmotsvaradesstatsskuldväxlar även enav

årbankinlåning jämfört med 1981.och obligationerav
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tillföll framochekonominlikviditeten i räntornaökadeUnder år 1983
också ökning valutaut-kundei augustiMed börjanhalvårsskiftet. en av

räntenivånhöjaoch därigenomlikviditetenminskasyfteIflödet attnoteras.
Dessariksobligationerna.november de förstai mittenemitterade staten av
såvällöptiderväsentligt längre änochmed fast kupongräntautformades

riksobligations-förstaför deVillkorenstatsskuldväxlar.bankcertifikat som
decem-november ochUnderbetraktades allmäntlånen gynnsamma.som
miljar-värde 25sammanlagttillriksobligationeremitteradesber 1983 ett av

företag.icke-finansiellaförvärvadesbetydande deltillkronor, vilkader av
ochobligationerförvärvföretagensicke-finansiellamotsvarade deTotalt av

nettoin-finansiellatotala% företagensåret 17helaförlagsbevis under av
totalationdel deomkringförBankinlåning svaradevesteringar. aven

statsskuld-investeringar imedan andelennettoinvesteringarna,finansiella
året innan.33 °ojämfört med°o,till endast 2uppgickväxlar

räntenivån undersidafrån riksbankensmarknadsoperationerEfter steg
Även denhalvåret.andraåter kraftigt underföll1984, mensommaren

åretsutgång vidårets lägrevid änräntenivån föll ochinternationella var
statsskuldväxlaråretnettosålde underföretagenicke-finansiellabörjan. De

värdebankcertifikat tillochmiljarder kronor3 ettvärdetill närmareett av
nettoinveste-de finansiellaandelDenmiljarder kronor.10närmare avav

uppgick tillockså ochfölllånga obligationerplacerades iringarna som
bankin-andelenstället ökadeåret innan. I%°o, jämfört med 17endast 2

årmedjämförtfördubblingi detlåning %, vilket närmastetill 19 envar
1983.

aktierbörsnoterade svenskaiinvesteringarföretagensicke-finansiellaDe
miljarder3miljard ochmellan 11980-1983 tillperiodenuppgick under

nettoin-finansiella% deomkring 3motsvaradeårligen, vilketkronor av
svenska börsnotera-investeringarna iuppgickårUnder 1984vesteringarna.
beloppsmässigtsåvälvilketmiljarder kronor,till drygt 7de aktier som

år.tidigareförhållande tillökning ibetydandeandelsmässigt innebar en
valutaut-betydandeår 1985 förekommånadernaförstaUnder de fem ett

åt-tillfällen företaupprepadevidföranledde riksbankenflöde, vilket att
emitteradesåretekonomin. Underlikviditeten iminskai syftegärder att

kronor,miljarder29värdesammanlagt närmaretillstatsskuldväxlar ett av
emittera-året innan. Därutövermiljarder12med drygtkan jämförasvilket

5vilketmiljarder kronor, närmaremotsvarande 17riksobligationerdes var
köpicke-finansiella företagensår.föregående Demiljarder avänmer

finansiellapositivaföretagensfjärdedeltilluppgickstatsskuldväxlar aven
Samtidigtmiljarder kronor.18året, ellernettoinvesteringar under närmare

mil-på 8negativt närmareuppvisadebankinlåning nettoföretagens ettsom
Investeringar ibankcertifikat.nettosålde företagen ävenjarder kronor,

tali absolutaandelsmässigtsåvälökadeförlagsbevisochobligationer som
nettoin-finansiellapositivadeför 4 %svaradeår 1984 ochmedjämfört av

börsnoteradeiinvesteringarföretagensslutligen gällerVadvesteringarna.
%svarade för 4ochabsoluta taldessa ihalveradesaktiersvenska än avmer

år 1985.investeringarnafinansiellade samlade
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Sammanfattningsvis kan konstateras utvecklingen kapitalmarkna-att
den under 1980-talets första hälft medförde betydande variationer i för-
delningen företagens investeringar mellan olika finansiellaav tillgångar.
Det framgår också ovanstående fördelningen iatt utsträckningav stor var
direkt avhängig tillkomsten placeringsalternativ det sättav nya samt
vilket riksbanken utnyttjade dessa i samband med interventioner på pen-
ningmarknaden.

För många företag innebar utvecklingen sannolikt ökade möjligheter att
bedriva effektiv finansförvaltning, vilket i vissen utsträckning kan ha bi-
dragit till finansnettots ökade betydelse för företagens resultat. Uppgifter
från SCB vid handen finansnetto i de 500attger industriföretagenstörsta
kontinuerligt förbättrades under perioden 1980-1985, diagram 6:16se ne-
dan. Från tidigare ha varitatt negativt finansnettot år 1985 positivtgav ett
bidrag till företagens nettoresultat motsvarande %1 omsättningen. Den-av

utveckling skall emellertid framför alltna i ljuset förhållandet mellanses av
tillväxttakt och vinstutveckling i industrin under perioden.

Diagram 6:16 Rörelse-och nettomarginal finansnetto isamt omsättningenprocent avför de industriföretagenstörre åren 1977-1986.

°0
T Rorelsemargmal.. .

f’--

Finansnetto

I i |1977 1979 1981 1983

Källa: Statistiska meddelanden, F11 SM 8601,Statistiska centralbyrån.
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finansiellainnehavtotalaföretagensicke-finansiella6.2.5.3 De av
tillgångar

nettoinvesteringarfinansiellaföretagensfördelningenpå ochStorleken av
till-finansiellastockdensammansättningennivånsåvälpåverkar avsom

tillgångarfinansiellaföretagensVärdetföretagen.innehasgångar avavsom
vilketmiljarder kronor,270omkringår 1978 tillutgångenuppgick vid av

utveck-redovisasnedan6:17diagramBNP. I°o65motsvarade drygt av
årutgångenfram tillvärdesamladetillgångarnasfinansiellade avlingen av

icke-deutvecklingenillustrerari diagrammetkurvan1985. Den avövre
medBNPförhållande tilltillgångar ifinansiellatotalafinansiella företagens

aktie-exempelvisuppkomvärdeförändringarbeaktande de genomsomav
utveck-visarnedre kurvanmedan denväxelkursförändringar,ochkurs-

nettoinvesteringar.kumuleraderesultatenbartlingen ett avsom
periodensundervärdeförändringarna treframgårdiagrammet attAv

värdetillgångarnasfinansiella mot-Deobetydliga.år totaltförsta sett var
Under°o BNP.65omkringsmå variationermedår 1981svarade fram till av

finansielladeökningbetydandedock1983 kanårår 1982 och aven
BNP.procentenheterdrygt 15motsvarandevärdetillgångarnas avnoteras,

periodensundernågottillgångarna ävenfinansiellatotalaVärdet de stegav
miljarder735år till drygt1985utgångenviduppgickårtvå sista och av

1978-1985periodenhelaFör% BNP.85motsvaradevilketkronor, av
BNP.procentenheter20omkringsåledes tillökningenuppgick av

vidtillgångarfinansiellatotalaicke-finansiellaföretagensdeVärdet6:17Diagram av
BNP.Procent1978-1985.årutgången avav
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BNPav
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Av skillnaden mellan de två kurvorna framgår kapitalvinster på inbe-att
gripna tillgångsslag fick ökad betydelse under periodens hälft. Kapi-senare
talvinsterna hänförligaär främst till kursstegringar svenska börsnoterade
aktier. Det emellertidär värt de icke-finansiella företagensatt notera att
finansiella nettoinvesteringar under perioden så betydande tillgång-attvar

samlade värde med drygt 15 procentenhetersteg BNParnas ävenav om
kapitalvinster på aktier exkluderas.

Samtidigt de finansiella tillgångarna i värde och deras betydelsesom steg
för de icke-finansiella företagen ökade, förändrades sammansättningen av
dessa tillgångar. I diagram 6:18 nedan redovisas det totala innehavet av
finansiella tillgångar fördelat olika objekt för perioden 1978-1985. Det
dominerande tillgångsslaget under hela perioden rörelseanknutna ford-var
ringar, dess andel minskade från drygt 65 % år 1978 till knappt °o år58men
1985. En likanästan relativ nedgång kan för bankinlåningenstor noteras

år 1978 utgjorde femtedelnärmare de finansiella tillgångarna.som en av
Nedgången, särskilt markerad under periodens del, uppgicksom var senare
till 6 procentenheter.

De icke-finansiella företagens innehav såväl långa korta obligatio-av som
obetydliga år 1978. Posten statsskuldväxlar vilkenner var ävenm. m.,

inkluderar skattkammarväxlar och olika certifikat, ökade docktyper av
betydligt under perioden och utgjorde år 1985 drygt 6 % de totalaav

Ävenfinansiella tillgångarna. innehav obligationer med längre löptidav

Diagram 6:18 Sammansättningen de icke-finansiellaföretagensfinansiella tillgång-av
vid utgången år 1978-1985. Marknadsvärden.ar av

Andel
°o
100-

Övrigt
90-

Börsaktuer
80

Stats.växlarm.m.
70-

.Bankunlannng. .-
60

z;$::::r°aso

40 -1

30 —

20 —

10-

O l Wi I l l l l1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Anm. I rörelseanknuta fordringar har inkluderats utlåningäven till andra sektorer.
statsskuldväxlar innefattar olikaäven certifikat.typerm.m. av



1988:38till förändringar souOrsaker254

penningmarknads-olikasvaradeSammantagetökade avsevärt. typer av
till-finansiellatotalationdel deår för1985instrument närmare aven

icke-finans-andel debörjan derasperiodensgångarnas värde. Vid avvar
jämteförhållande,tillgångar obefintlig. Dettafinansiellaiella företagens

anpassningdenbankinlåning, speglar vältraditionellden minskade andelen
påförändringarnaomfattandeföljde deportföljerföretagens som avav

hälft.förstakapitalmarknaden under 1980-talets

aktierbörsnoteradeinnehavicke-finansiella företagens6.2.5.4 De av

tillgångar år 1978finansiellaföretagens totalaicke-finansiella ut-deAv
alltframförföljddrygt %. Tillsvenska aktier 1gjorde börsnoterade av

år9 °o 1985.andel tillökade dennafortlöpande nettoköp närmare
börsvärdetdet totalaockså den andelvisatshar i avsnitt 4.3.1.6Det att av

aktieinnehav, änföretagensicke-finansiellahänförlig till deär mersom
företagenaktieposterperioden. Destuderadefördubblades under den som

påandelsökningdennakonstituerartillsammansförvärvade och som-
påavseendesåväl medvarierande storleknivå mycketaggregerad är av-

röstetalaktiekapital ochandelavseende denbörsvärde med somavsom
kartläggningfullständigEnenskilda företagen.de i de avrepresenterar

möjligvaritavseende har intefördelning i dettaaktieposternas att genom-
utredningenfördelning harfå uppfattning dennasyfteföra. I att omen

icke-finansiella börsföretagenstotalgenomgång degjortemellertid aven
år 1978utgångenbörsföretag vidsvenskaaktier i andrainnehav avav

år 1985.respektive
på börs-icke-finansiella företagframgår 64genomgången 41Av att av

börsföretag.svenskai andraår innehade aktier1978fondhandlarlistanoch
företag,i endastinnehade aktierföretagtredjedel dessaOmkring etten av

149företageninnehadeSammanlagtSILA.förvaltningsföretagetnämligen
iaktierutgjordessjättedelbörsföretag,aktieposter i andra avenvarav

28 icke-detfrån beräkningarnaSILA-innehavenUndantasSILA. var
börs-svenskainnehade aktier i andraår 1978finansiella börsföretag som

företag.
till knapptuppgick149 aktieposternabörsvärdet desammanlagdaDet av
dåvarande% det4motsvarademiljarder kronor, vilket närmare1,8 av

två tredjede-representeradenedanframgår tabell 6:15börsvärdet. Som av
fyrafleroch°o aktiekapitalet änmindre 1lar aktieposterna än avav

före-berördaaktiekapitalet i de%mindre 5femtedelar änposterna avav
fall högrei dessa änandelen röstetaletundantagsvisEndasttagen. avvar

denocksåframgår dessatabellenkapitalandelen. Av poster, trotsatt an-
begränsadför mycketsvaradetillsammanstalsmässiga dominansen, en

Endastpå innehavda aktiestocken.denbörsvärdetdet totalaandel av
på miljarder kronorbörsvärde 1,8sammanlagda3 %omkring posternasav

ochaktiekapitalet%motsvarande mindre 1hänförligt till änposter avvar
aktiekapitalet.%motsvarande mindre 5än10 % tillomkring poster av

fåtalhänförligt tillpåbörsvärdet aktieposterna posterMerparten ettvarav
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och representeradesom andelarvar en aktiekapitaletstora i de berördaav
företagen. Således svarade exempelvis de nio aktieposter ochsom var en
representerade minst 20 % aktiekapitalet i enskilt företag förav ett 62 % av
värdet på de icke-finansiella företagens innehav börsnoterade aktier.av

Tabell 6:15 Svenskaicke-finansiella börsföretags innehav svenskabörsnoteradeavaktier år 1978.

Andel Antalav innehavens Kumulerad andelaktiekapitalet innehav kumulerade innehavensavi det ägda företaget börsvärde totala börsvärde
00 mkr 00
50 s x l 35 2
20 50s x 8 l 092 62
10 20s x 7 1486 84
5 10s x 6 1605 90
2 5s x 18 7231 95
1 2s X 8 1759 97

lx 101 1818 100
Samtliga 149

Vid jämförelse med förhållandena åren 1985 framgår betydligt fleratt
icke-finansiella börsföretag ägde aktier i andra svenska börsföretag detta år
och det genomsnittligaatt antalet ägda ökade från 2,7 tillposter 6,5 under
perioden. Totalt ägde 63 icke-finansiella börsföretag 407 aktieposter i sven-
ska företag på Stockholms fondbörs A och A 2-lista år 1985. Det sam-
manlagda börsvärdet dessa uppgick tillposter 26,4av miljarder kronor,
vilket motsvarade 9,2 % det totala börsvärdet vid tidpunkt.av Avsamma
tabell 6:16 nedan framgår fördelningatt posternas andel aktiekapi-av
talet i de berörda företagen försköts något under perioden, så denatt
antalsmässiga dominansen ökade för poster representerande små andelar av
företagens aktiekapital. Detta påverkade emellertid endast obetydligt för-
delningen sammanlagdaposternas börsvärde.av De fjärdedelartre av an-
talet poster representerade mindre 1 %som än företagets aktiekapital årav
1985 svarade tillsammans för endast 4 % sammanlagdaposternas börs-av
värde och den tiondel posterna representerade minstav 20 %som av
aktiekapitalet i företagen svarade för 51 °o sammanlagdaposternasav
börsvärde.

Merparten de icke-finansiella börsföretagensav innehav börsaktierav var
hänförligt till fåtal företags innehavett andelar i andra företag.stora Denav
största ägaren i sammanhanget, byggföretaget Skanska, innehade ensamt
börsaktier till värde drygtett 5 miljarder kronor, fördelat påav tjugotalett

Skanskas innehavposter. representerade således närmare femtedelen av
värdet på de icke-finansiella företagens samtliga börsaktieinnehav. Som
ytterligare illustration till den ojämna fördelningen kan nämnas de tvåatt
aktieposter vardera 20 % respektive 13 %om Skanska under periodensom
förvärvade i Sandvik och SKF tillsammans hade börsvärde årett 1985 som
översteg värdet samtliga 331 i tabellen redovisadeav aktieinnehav mot-
svarande mindre %än 5 aktiekapitalet i de ägda företagen.av
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innehavmedVolvokan nämnasägaresammanhangetiBland övriga stora
ASEAHilleshög ochexkl.kronormiljarderomkring 3,5värdetill ett av

Även innehavdessa ut-miljarder kronor.2,7innehavmed närmare
enskilda företag.iandelarväsentligti alltgjordes storaav

börsnoteradesvenskainnehavbörsföretagsicke-finansiellaSvenska avTabell 6:16
år 1985.aktier

andelKumuleradInnehavensAntalAndel av innehavenskumuleradeinnehav avaktiekapitalet
börsvärdetotalabörsvärdeföretagetdet ägdai

%mkr°o
153 9891650 xs
5113543265020 s x
8121301182010 xs
870002316105 s
92406242252 s x
96265252321 s x

10039226286l
407Samtliga

börsvärdetandelökadeden somkonstaterasSammanfattningsvis kan att av
i alltföretagicke-finansiellauppnåddesperiodenstuderadeunder den av

tillmöjlighetdestorleksådan attaktieposterutgjordes gavväsentligt avav
aktieposterHuruvida dessaberörda företagen.i deinflytandebetydande

påtankemedellerinflytandemöjlighetutnyttja dennai syfteförvärvats att
värde-Beaktasstatistiken. posternasutläsasintekanavyttring ursenare

kanundantagsvisendastdeuppenbart sesdockdetstorlek attmässiga är
aktie-väldiversifieradformlikviditetsförvaltning iföruttryck enavensom

portfölj.

Tjugofemprocentsregeln6.2.5.5
skattemässigadenberörtkortfattat6.2.3avsnittiUtredningen har ovan

iaktierinnehavföretagsfrånutdelningsinkomster ett avbehandlingen av
företag,icke-finansielladärvid konstaterats attharDetföretag.ett annat

inkomster,sådanaförskattskyldigahuvudregeln, ärgällandedenenligt nu
från aktierendastutdelningsinkomsterträffaavseddregeln är attattmen

Den ärkapitalplaceringssyfte.kallar,lagstiftarenvadförvärvatssom
undantag.väsentligtmedförsedddärför ett

aktieinnehavetsannoliktdet attinte görsföreliggerskattskyldighet om
kanföretagellerföretaget ansesägande annati det somrörelsenbetingas av

framgår inteformuleringdennainnebörden avDenstå det närmarenära. av
innehavrörelsebetingades.k.framhållsförarbetenai attlagtexten, men
tillförselföretagetsfördå skettförvärv att tryggaföreligga bl.skall a.anses

förellerprodukter attföretagetsavsättningenled iråvaror, ett avsomav
ocksåframhållsDetföretag.flerahosrörelsegrenarellerrörelsersamordna

ochavseendendessaipå bevisningenställasbörintekravalltför strängaatt
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skattefrihet för utdelningatt bör medges i fall då någonäven tvekan kan
råda förvärvet haft samband med ägarföretagets rörelse. Skattebefrielseom
medges taxeringsmyndigheterna godkännande företagetsav de-genom av
klaration, vilken inte offentlig.är Tillgänglig rättspraxis tyder emellertid på

tillämpninggenerös bestämmelsen, bl. i det avseendeten rörelse-av atta.
betingade innehav föreligga då innehavenäven frågaansetts i representerat
endast mycket begränsad andel röstetalet.en av

Generellt medges skattebefrielse för utdelningar aktieinnehavetom re-
minst 25 % röstetalet i detpresenterar ägda företaget. Aktierna skall iav

dessa fall alltid förvärvade i kapitalplaceringssyfteän någonochannatanses
utredning förvärvets samband med rörelsen behöver således inte före-om
bringas förstöd yrkande skattefrihet.ettsom om

I ägarutredningens direktiv ställs frågan denna s.k. tjugofemprocents-om
regel bidragit till de icke-finansiella företagens ökade aktieinnehav i andra
företag. Utredningen har med anledning därav låtit utföra expertstudieen
rörande de kostnader och intäkter för kanägare för-som en anses vara
knippade med tjugofemprocentigt innehavett röstetalet i visst före-ettav
tag.

Vad först gäller intäktssidan konstateras i studien denna bestämsatt av
dels utdelningsinkomsternas storlek före skatt, dels gällande skattesats.
Med genomsnittlig direktavkastning svenska börsnoterade aktieren
motsvarande 2-3 °o och statlig inkomstskatt på 52 °o, kan skattebefriel-en

effekter beskrivasgrovt ägarnas avkastningskravsens till följdattsom av
skattebefrielsen kan sänkas med i genomsnitt 1 procentenhet.

Mot den inkomstökning skattebefrielsen måste emel-som representerar
lertid de kostnadervägas följer med förvärv aktierett motsvarandesom av
25 % eller röstetalet i enskilt företag. För belysaett dessamer av att
kostnader utgångspunktkan i det faktum förvärvtas aktier innebäratt av

risktagande för vilketett kräverägaren kompensation i form högreav
avkastning, s.k. riskpremie. Risken kan delas i systematisk risken upp en

förär alla företag aktiemarknaden och osystematisksom gemensam en
eller företagsspecifik Genomrisk. lämplig diversifiering aktieport-en av en
följ kan emellertid den osystematiska risken i portföljen elimineras och
avkastningskravet sänkas.

I vilken utsträckning förvärv aktier motsvarande 25 °oett röstetaletav av
i enskilt företag förändrar den företagsspecifikaett risken i aktieportföljen
beror bl. på aktiepostens storlek i relation till totala förmögen-ägarensa.
het, aktieportföljens sammansättning i övrigt det på vilket för-sättsamt

finansieras.värvet Ju delstörre ägarens totala förmögenhet aktie-av som
mindre diversifieradposten portföljen i övrigt ochrepresenterar, är

högre grad lånefinansiering ligger bakom förvärvet, desto blirstörreav som
risktagandet och därmed kostnaden för förvärvet. Enligt den utförda ex-
pertstudien tjugofemprocentigt förvärv i derepresenterar allra flesta fallett

Rydqvist, K.. Tjugofemprocentsregelnsbetydelse för institutionelladet ökade
ägandet. Bilaga 3 till betänkandet.
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väsentligt änrisktagande störreökat äri formkostnadsökning ett somaven
utdelningsinkomsternaskattefrihet representerar.intäktsökningden som

medförastorleksordningdennaförvärvundantagsvis tordeEndast ett enav
iintekan därförTjugofemprocentsregelnaktieportföljen.iriskreducering

ellermotsvarande 25 %aktieposterförvärvaincitamentsig merattanses ge
enskilt företag.iröstetalet ettav

medi likhetföretagicke-finansiellaovanligtinteemellertidDet attär
aktieposterinneharinvestmentföretagochfysiskaframför allt sompersoner

enskiltiröstetalet25 %väsentligt överstiger,uppgår och ofta etttill, av
innehavnedan kan dessaavsnitt 6.3idiskuterasSomföretag. närmare ses

frågaidärföretaget,efter kontroll ägarenöverutslag strävanensom av
skulle kunnariskreduceringdenvärdekontrollen äntillmäter störreett som

kankontrollenVärdetportföljen.diversifieringuppnås avavengenom
utnyttja de i företagetsig kunnapåexempelvis baseras ägaren troratt

givetvisfall kanI dessaeffektivt sätt.befintliga ett merresurserna
påbetydelse det ägaresättettjugofemprocentsregeln att somenvara av

väljer25 °o,något mindremotsvarande änaktiepostförvärvaatt enavser
för°o röstetaletnågot 25motsvarande änaktierförvärvai stället avmeratt

utdelningsinkomster-skattefrihet föråtnjutandeikommadärigenomatt av
förvärvrisktagandeökatmarginalkostnad i formDen ett avsomavna.

skattebefrielsedenmedför skallfallet vägasi detytterligare aktier mot
slag förekommerageranden dettahela innehavet. Attuppnår förägaren av

närings-företrädare förhaft medutredningenhearingsvid debekräftatshar
omfattningen därav.möjligt kartläggavarithar intedetlivet, attmen

icke-finan-1978-1985 förekomperiodenstuderadeutgången denVid av
%25-26motsvarandetill aktieposteri 5 fallföretag ägaresiella avsom

Stockholmsvidinregistrerademed aktiericke-finansiella företagröstetalet i
25-30 °omotsvarandetill13 falloch i ägarefondbörs poster avsom

dessahuruvidamöjligt avgörautredningen inteförDetröstetalet. attär
skulle haoch därmedrörelsebetingadebetraktaocksåinnehav är att som

innehavvissatroligt25 %, detunder ärskattefrihetmedfört attäven men
utdelningsinkoms-skattebefrielsetillskulle berättigatdärvid inte ägaren

terna.

Valutaregleringen6.2.5.6

valutaregleringen, attfråganocksådirektiv genomutredningensI omreses
före-svenskadebidragit tillutlandet,iinvesteringarrestriktionerlägga

perio-studeradeunder denbörsnoterade aktiersvenskaförvärvtagens av
börsföretagensicke-finansiellahand depå i förstaavseendeMedden.

detiutredningenvillbörsföretagi andraaktierinnehavtilltagande av
följande.framhållasammanhanget

beredskapslag-idelår 1939Sverigeinfördes iValutaregleringen ensom
huvud-tillkomRegleringenvärldskriget.med andrasambandstiftningen i

kapitalutströmningingripandendirekta motmöjliggöraförsakligen att
valuta-förinstrumentanvändeskrigsfara, ettkrig ellerorsakad sommenav
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ransonering och handelsreglering underäven början 1950-talet. Sedanav
full konvertibilitet genomförts för de viktigaste valutorna och i takt med den
internationella kreditgivningens utveckling kom emellertid valutareglering-

i allt större utsträckning utnyttjas stabiliseringspolitiskten att in-ettsom
strument.

Grundprincipen för valutaregleringens tillämpning restriktionerär att
läggs såväl på finansiella kapitalrörelser mellan Sverige och utlandet som
uppbyggnad svenska finansiella fordringar och skulder i utlandetav samt
motsvarande för utlänningar Sverige. I princip krävsgentemot kapitalrö-att
relser, skulder och fordringar skall ha real bakgrund i form handels-en av
transaktioner eller direktinvesteringar. Syftet därigenomär minskaatt ut-

för kapitalflöden till följdrymmet avkastningsskillnader eller förvänt-av
ningar växelkursförändringar.om

Författningsmässigt utgår valutaregleringen från valutalagen, vilken är en
fullmaktslag regeringen vidrätt krig eller krigsfara eller detatt närsom ger

nödvändigtär för uppnå målcentrala för den ekonomiskaatt politiken
utfärda valutareglerande föreskrifter. Dessa meddelas i valutaförordningen

skall underställas riksdagen för godkännande och fårsom tidavse en av
högst år i sänder. förordningenI bemyndigasett riksbanken meddelaatt
tillstånd och tillämpningsföreskrifter på valutaregleringens område. Till-
lämpningsföreskrifterna, återfinns i riksbankens författningssamling,som

därmed valutaregleringen dess konkreta innehåll. Regleringen admini-ger
riksbanken.streras av

Valutaregleringen utformadär generellt betalningsförbud frånettsom
vilket antal undantag gjorts, framförett allt för s.k. löpande betalningar,
varmed betalningar för och tjänster. Betalningar inte äravses varor som
löpande klassificeras antingen kapitalbetalningar eller transfereringar,som

vilka endast kapitalbetalningar intresse iär föreliggandeav av samman-
hang. Kapitalbetalningarna indelas i sin i betalningar resulterar itur som
direktinvesteringar respektive portföljinvesteringar. Med direktinvestering

investering valutainlänning i företag i utlandet och valutaut-avses en av av
länning i företag i Sverige, ger möjlighet till effektivt inflytande isom
företagets förvaltning eller har till syfte eljest skapa varaktig ekonomiskatt
förbindelse med företaget. Investeringar inte denna karaktärärsom av
betecknas portföljinvesteringar.som

Direktinvesteringar tillstånd frånkräver riksbanken och villkoren för att
erhålla sådant tillstånd har varierat tiden. utgåendeFöröver investeringar
gällde ursprungligen investeringarna helt skulle finansieras utomlandsatt -
med medel eller upplåning. Under den utredningen studera-egna genom av
de perioden tillämpades emellertid bestämmelserna liberalt och direktin-
vesteringarna uppvisade under 1980-talets första hälft stark expansion.en
Företagen tvingades visserligen till övervägande del lån utomlandsta upp
för finansiera investeringarna, det inte möjligtatt i vilkenär avgöraattmen
utsträckning så skulle skett möjlighet funnitsäven till finansiering med iom
Sverige tillgängliga medel. Kravet utlandsupplåning avskaffades våren
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finan-ofta fortsattföretagenvisardärefter attoch erfarenheterna1986 att
utlandslån.meddirektinvesteringarsinasiera

sådant till-tillstånd ochÄven riksbankenskräverportföljinvesteringar
kanperioden. Detstuderadeutredningenunder denintestånd beviljades av

valutareglering-deldennasannoliktmeningutredningensenligt att avanses
företagsicke-finansiellaalltframförför vissa, större,betydelseen var av

icke-finansiella företagensför debetydelseFörbudetsaktieplaceringar.
vadi ljusetemellertid diskuterasbörsvärdet börandelkraftigt ökade avav

före-sammansättningenbeträffande6.2.5.4i avsnitt sagts avovansom
icke-finansiella företagensdedär visatsharaktieinnehav. Det atttagens

antalbegränsatföljdväsentligtbörsvärdet i allt ettökade andel avvar enav
deandelarförhållandevisför sigvilka storaaktieförvärv, avsett avvar

endasttordeförvärvröstetal. Dessaochaktiekapitalberörda företagens
portföljinvesteringar. Till övervä-karakteriserasundantagsvis kunna som

sidafrån förvärvarensmotiverade strävandegande del enavvarasynes
visserligenAntalsmässigt kanföretagen.berördainflytande i de enefter
sammanlagdadetaktier,portföljinvesteringar iförökning mennoteras rena

tillbidragitmarginelltendastså delitetinnehavdessa ärbörsvärdet attav
Sombörsvärdet.totaladetandelökadeföretagensicke-finansiellade av

börsföretagensicke-finansielladevärdetkanillustration nämnas att av
aktiekapi-°o5mindremotsvarande änaktieposterinnehavsamtliga avav

totala°o det0,5mindremotsvarade änbörsföretag,andra svenskatalet i av
igenomfördesportföljinvesteringardel deår 1985. Enbörsvärdet somav

kapitalmarknaderpå utländskagenomförtsförmodligenskulleSverige om
för-på börsvärdetssamlade effektendenmöjligt,hade varitdetta men

begränsad.mycketvaritskulle haagerandesådantdelning ettav

AP-fondenFjärde6.2.6

väsentligtförmögenhetsuppbyggnadavseendemedägarkategoriEn som
pensionsfonden.allmännakategorierbehandlade ärfrånskiljer sig ovan

införabeslutadeår 1959riksdagenmedsambandgrundades i enDen att
arbetsgivar-obligatoriskafinansieradtilläggspensionering,allmän genom

ochförsäkringssparandebortfalltänkbartavgifter. För uppväga ettatt av
pensionssystemetekonomin, knötskapitalbildningstakt isäkerställa högen
också utjäm-möjliggjordesDärigenomfondbildning.med enensamman

medeldeförvaltauppgiftFondens ärpensionerna.utgifterna för attning av
ochbestridstilläggspensionförförsäkringenförkostnadernamed vilka

förränt-avgiftsuttaget,beslutadepolitisktdetbestämsfondens tillväxt av
Fondensstorlek.utgående pensionernasdemedelfondensningen samtav

för allmännareglemente1983:1092 medregleras i lagenverksamhet pen-
sionsfonden.

verksamhetorganisation ochAP-fondensFjärde6.2.6.1

förvaltningendeladesmedlensde influtnautgångspunkt iMed avursprung
tredjeochandrakallade första,vanligenstyrelser,ifondens medel treupp
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AP-fonden. Första fondstyrelsen förvaltar tilläggspensionsavgifter som cr-
lagts kommuner och därmed jämförligastaten. samfälligheter bo-av samt
lag. föreningar och stiftelser, i vilka kommun eller jämförligstat, sam-
fällighet bestämmandeäger inflytande. Andra fondstyrelsenett förvaltar
avgifter erlagts andra arbetsgivare. såvitt månad medsom av ettavser
avgiftsunderlag överstiger 20 basbelopp och tredje fondstyrelsen för-som
valtar ivriga tilläggspensionsavgifter.

l sin ursprungliga form tilläts AP-fonden placera förvaltade medel huvud-
sakligen i obligationer och långfristigaandra fordringsbevis. Fonden ägde
däremot inte förvärvarätt aktier. sådanEn rättighetatt inte hellervar
föremål för allvarligare överväganden inom den kommitté utarbetadesom
förslaget till fondsystemet förhållande delvis torde kunna tillett som-
skrivas näringslivets relativt höga vinstnivå och självfinansieringsgrad under
1950-talet.

Redan i samband med AP-fondens tillkomst markerades emellertid frän
regeringens sida fondensöversyn verksamhet efteratt viss tid skulleen av
komma genomföras. En sådan gjordesöversyn 1968 ärs kapitalmark-att av
nadsutredning. vilken i delbetänkande år 1972 SOU 1972:63 framförett
de förslaget AP-fonden skulle beviljas möjlighet förvärvaatt aktierävenatt
och vissa aktien näraliggande former värdepapper. Bakom förslaget lägav
framför allt efter försesträvan näringslivet med riskvilligt kapital ochatten
därigenom mildra effekterna det under 1960-talet kraftigt minskadeav
sparandet i den privata sektorn.

Regering och riksdag ställde sig bakom huvuddragen i utredningens för-
slag och fir 1974 startade fonden denna del sin verksamhet. Förvaltningenav

de medel används för förvärv aktier och liknande värdepapperav som av
uppdrogs åt fjärde fondstyrelse. den s.k. fjärde AP-fonden. Denna erhöllen
rätt dragningar pä de övriga fonderna,att under viss tidsperiod,tregenom
rekvirera medel riksdagen fastställt rambelopp.ett 1 samband medur av
fondens införande fastställdes det första rambeloppet till 500 miljoner kro-
nor.

1 till kapitalmarknadsutredningen ansågmotsats regeringen fjärdeatt
AP-fonden inte borde åläggas bidra till utbetalningen pensioner,att av
varför fonden ursprungligen inte skyldig några inbetalningargöra tillattvar
pensionssystemet. Fonden däremot skattskyldig för all inkomst kapivar av
talförvaltningen. Denna ordning ändrades emellertid fr. år då1979o. m.
skattskyldigheten upphävdes och fonden ålades årligen inbetala 80 %att av
rörelseöverskottet till pensionssystemet. I propositionen betonade före-
dragande statsrådet överensstämmelsen mellan den valda ochprocentsatsen
kravet på investmentföretag vidareutdela 80 % uppburen utdelningatt av
för erhålla skattebefrielse på utdelningsintäkter.att l samband med lönta-
garfondernas införande ändrades dock ånyo.reglerna årSedan 1984 gäller
således fjärde AP-fonden årligen, till första,att andra och tredje fondstyrel-

skall överföra avkastning för föregåendenärmast räkenskapsår be-serna.
räknad till 3 °o nuvärdet förvaltade medel.av av
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aktier iförvärvaursprungligentilldelades rättFjärde AP-fonden att sven-
för-ellerbank-driveraktiebolagförmed undantagaktiebolag,ska som

inte hellerfondenföreslogKapitalmarknadsutredningensäkringsrörelse. att
framkomPå punktdennainvestmentföretag.itillåtas aktierförvärvaskulle

därvid-regeringenvarförremissbehandlingen,ibetydande kritikemellertid
AP-fjärdetilldeladesaktierförslag. Förutomfrångick utredningenslag

förenadeskuldebrevskuldebrev ochkonvertiblaförvärvafonden rätt att
ocksåfondenår 1984 haraktier. Fr.nyteckningtillmed optionsrätt o. m.av

utländskainäraliggande värdepapperochförvärva aktiermöjlighet att
intefår docksådana värdepappervärdetsammanlagdaföretag. Det av

förvaltar.på medel fondendevärdet% det totalaöverstiga 1 av
också fjär-delbetänkandesittföreslog iKapitalmarknadsutredningen att

aktierfå innehaskulleinteförsäkringsföretag,medi likhetde AP-fonden,
Regeringenföretag.enskiltröstetalet i%5motsvarande än ettavmer

sådanförlåg grundtillde skälfinnaemellertid intekunde att ensom
AP-fon-förockså giltigaförsäkringsföretagenavseendebestämmelse var
förslag.utredningensföljdepå punktdennavarför inte hellerden, den

återkomenskilda företagiägarandelfondenspå begränsningKravet aven
SOUår 1978slutbetänkandekapitalmarknadsutredningensdock i

försäkringsföretagensfördåförordade gränsen1978:11. Utredningen att
aktier eller,antalet10 °ohöjas tillskulleenskilda företagägarandel i omav

röstetalettotala% detröstvärde, 10olikamedgivit aktierföretaget ut av
AP-fonden.fjärdeförskulle införasbestämmelsemotsvarandesamt att

frågaförslag igång utredningensföljde dennariksdagRegering och om
kvarstå försäkringsföretagen.förlät femprocentsgränsenAP-fonden, men

tillämpnings-Bestämmelsensår 1980.kraftträdde ibestämmelsenDen nya
inregistreradeaktierendastår tilldock 1984område begränsades att avse

börsnoterade finnsinteaktiervilkas ärfondbörs. I företagvid Stockholms
Bestämmelsenägarandel.fondensförnågonsåledes inte övre gräns synes

röstande]fonden förvärvarhindraordalydelsen inte hellerenligt somatt en
aktie-samtligainregistreratintei företag%överstiger 10 att, somgenom

inregistrerade aktier.ickevid fondbörsen, förvärvaserier

finansiellainnehavoch totalainvesteringarAP-fondens6.2.6.2 Fjärde av
tillgångar

består deägarkategoriernämndatidigareförvad gällerlikhet medI som
använder för in-tidsperiodunderAP-fonden vissfjärdemedel ensom

bruttosparande.delstillfört kapital,delsvesteringar externtav
periodenunderfondenmedeldekapitaletDet utgörs somexterna av
konstate-Sombeviljade rambeloppet.det riksdagenrekvirerar ovanur av
miljonertill 500rambeloppettillkomstvid fondensriksdagenfastställderats

utgångenuppgick vidochfyra tillfällenhöjts viddärefterkronor. Det har av
fondenframgårnedantabell 6:17kronor. Avår 350 miljoner att1985 till 2

ochverksamhetsårsamtligaunder tretotalramen utomrekvirerat medel ur
miljo-850uppgick till 1år 1985rekvirerade beloppetsammanlagdadetatt
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kronor. Fonden inte långfristigaäger rätt lån, varför dennaattner ta upp
form kapital inte behöver beaktas. Bruttosparandetexternt utgörsav av
fondens rörelseövcrskott under perioden minskat med gjorda inbetalningar
till pensionssystemet. Rörelseöverskottet framkommer skillnaden mel-som
lan å sidan aktieutdelningar och ränteintäkter åoch andra sidan kostna-ena
derna för fondens förvaltning.

Under den utredningen studerade perioden 1978- 1985 använde fjärdeav
AP-fonden drygt 900 miljoner kronor för investeringar. Omkring två tredje-
delar detta belopp emanerade från de riksdagen fastställda rambe-av av
Ioppen, medan resterande del härrörde från utdelningar och ränteintäkter
på fondens värdepappersinnehav.

Tabell 6:17 Till investeringar använda medel fjärde åreni AP-fonden 1974-1985.
Miljoner kronor.

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Rekvirerat kapital 300 200 300 200 250 0
Rörelseöverskott 6 21 24 43 52 66
Skatt 2 -11 9 -17 -20 -53- —
Använda medel 304 210 315 226 282 13

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Rekvirerat kapital 0 150 150 150 150 0
Rörelseöverskott 86 103 123 144 193 227
inbetalning till
pensionssystemet -69 -83 -98 -116 -103 -112
Använda medel 17 170 175 178 240 115

Källa: Fjärde AP-fondens årsredovisningar1974-1985.

Fjärde AP-fonden med undantagäger, för förvärv lokaler för verksam-av
heten, inte investeringarrätt igöra reala tillgångar. Valet mellan realaatt
och finansiella investeringar kan därför förbigås.

Vad gäller valet mellan olika finansiella objekt har konstaterats attovan
fonden äger placera förvaltaderätt medel inte endast i svenska börsnote-att
rade aktier. Fonden får också placeringar igöra icke-börsnoterade svenska
aktier, i utländska aktier i konvertibla skuldebrev och skuldebrevsamt
förenade med optionsrätt till nyteckning. Placeringarna skall, inom ramen
för vad försäkringen för tilläggspension och förenligt medärsom gagnar
den allmänna ekonomiska politiken med beaktande kreditmark-samt av
nadens funktionssätt, syfta till förbättra riskkapitalförsörjningen tillatt gagn
för svensk produktion och sysselsättning. Placeringarna skall också till-
godose kraven god avkastning, långsiktighet och riskspridning.

Som framgår tabell 6:18 nedan har fonden under samtliga verksam-av
hetsår år 1983 nettoköpt värdepapper. årsskiftetutom Vid 1978-1979 upp-
gick marknadsvärdet fondens värdepappersinnehav till 995 miljoner
kronor, 964 miljoner kronor 97 % avsåg börsnoterade aktier ochvarav
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marknadsvärde vidiskuldebrev. Räknatdel konvertiblaresterande trans-
miljonerför 574därefter värdepapperfondenaktionstillfället nettoköpte

årutgången 1985.fram tillkronor av

år 1974-1985. Miljo-nettoplaceringar i värdepapper6:18 Fjärde AP-fondensTabell
kronor.ner

År 19791977 19781975 19761974
9291293 221232 197Belopp

År 19851983 19841980 1981 1982
60 95-46109 142122Belopp

årsredovisning1985.Fjärde AP-fondensKälla:

åren ellerde aktuellaochför sighar inte varit möjligtDet vart ettatt avvare
inettoplaceringarerhålla uppgifter fondensför perioden helhet omsom

aktier. dockmaterial indikerarTillgängligtendast börsnoterade svenska
under vissaochperioden helhetbegränsade underdessa relativtatt somvar

börsnoteradenettosåldeår fondenår Såväl år 1983 1984negativa. som
positivt.endaståraktier och 1985svenska svagtnettotvar

avsågunder periodennettoplaceringarfondensbetydande delEn av
År beslutade fon-1980aktier.börsnoteradesåledes värdepapperandra än

Somonoterade värdepapper.förvärvadens fonden skulle ävenstyrelse att
perio-därefter, undernettoplacerade fondenframgår tabell 6:19 nedanav

och kon-onoterade aktieri315 miljoner kronorden 1980-1985, omkring
Stockholmsdock vidinregisteradesvärdepappervertibler. Vissa dessaav

i värdepappernettoplaceringarnavarförfondbörs under perioden, varsom
tilluppgickvid periodens sluttransaktionstillfälletsåväl vidonoterade som

miljoner260 kronor.

onoteradeonoterade aktier ochnettoplaceringar iAP-fondensTabell 6:19 Fjärde
år 1985.Miljoner kronor.konvertibler 1980-

År 198519841982 19831980 1981
6013249 515 18Belopp

1985.årsredovisningKälla: Fjärde AP-fondens

utsträckningbegränsadår itillåts sedan 1984påpekats fondenSom attovan
sådanaiNettoplaceringarnautländska värdepapper.iplaceringargöra även

år miljoner1985 till 15miljoner kronor ochår till 16uppgick 1984papper
kronor.

finansräken-2 kreditmarknadsstatistikensåterfinns inettoplaceringarUppgifter om
utgångs-SCBmeduppgifter beräknadeår dessaföre 1985skaper. För perioden är av

utred-enligtfrån AP-fonden. Uppgifterna ärhelårsredovisningarpunkt i del- och
arbete.utredningensanvändbaraföroch har inteningensbedömning osäkra ansetts

förfrågan till fonden.direktår SCB uppgifternaSedan 1985insamlar genom
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Sammantaget materialet vid handen knapptger hälftenatt fjärdeav
AP-fondens nettoplaceringar i värdepapper under perioden 1978- 1985 av-
såg börsnoterade svenska aktier och andra noterade svenska värdepapper.
Totalt uppgick placeringarna i dessa båda tillgångsslag till drygt 280 miljoner
kronor, större delen torde hänförlig tillvarav börsnoterade aktier.vara

Den del fondens medel inte placeras iav värdepapper fondenssom utgör
likvida tillgångar. Om det behövs för tillfredsställande betalningsbe-en
redskap eller för tillgodose kravet påatt ändamålsenlig förvaltning fåren
dessa placeras bankinlåning fr. år 1984,som samt, i statsskuldväxlar,0. m.
skattkammarväxlar, bank- och företagscertifikat. Under perioden
1978-1985 ökade de likvida medlen i löpande priser från 309 miljoner
kronor till 777 miljoner kronor, vilket emellertid innebar deras andelatt av
fjärde AP-fondens totala tillgångar sjönk från 23 % till 18 %.

I diagram 6:19 nedan illustreras utvecklingen fjärde AP-fondens totalaav
finansiella tillgångar under den studerade perioden andel BNP. Densom av
nedre kurvan visar effekten under perioden tillförda medel i formav av

kapital ochexternt rörelseöverskott hänsyn till värdeförändringar.utan Av
kurvan framgår dessa medel iatt stort motsvarade tillväxtensett i ekono-
min. I den övre kurvan har värdeförändringar på befintliga tillgångar in-
kluderats. Till följd betydande värdestegringar på börsnoteradeav aktier
tredubblades värdet fondens tillgångar uttryckt andelav BNP, frånsom av
drygt 0,3 % till närmare 1 %.

Diagram 6:19 Utvecklingen fjärde AP-fondens finansiella tillgångarav perioden
1978-1985. Andel BNP.av
Andel

BNPav
°0

Inklusive kapitalvinster
0.9-

0.8 -

0.74

0.6 -

Q3 Exklusive kapitalvinster
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Börsnoterade svenska aktier representerade tidigare påpekats 97 %som av
det sammanlagda marknadsvärdet fondens värdepappersportfölj år 1978.av
Trots nettoplaceringarnas tilltagande inriktning andra värdepappermot
minskade denna dominans endast obetydligt under den studerade perioden.
Av värdepappersportföljens sammanlagda marknadsvärde 7,5 miljarder
kronor vid utgången år 1985 7,2 miljarder kronor, eller %,96av var
hänförligt till börsnoterade svenska aktier utveckling förklarasen som av-
den kraftiga påvärdestegringen detta tillgångsslag. Vid fördelningen av
fondens tillgångar påtotala olika tillgångsslag framgår börsnoteradeatt
svenska aktiers andel ökade med drygt 10 procentenheter under perioden,
från 74 °o till 86 %, diagram 6:20 nedan. Förutom värdestegringense
aktierna förklaras denna utveckling minskad andel likvida medel.av en

Diagram 6:20 sammansättningen fjärde .AP-fondensfinansiella tillgångar vid ul-av
gången år 1978-1985. Marknadsvärden.av
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6.2.6.3 Fjärde AP-fondens innehav börsnoterade aktierav

fjärde AP-fondens totala investeringar iAv värdepapper under perioden
1978-1985 gick mindre hälften till förvärv börsnoterade svenskaän av
aktier. börsaktieinnehav någotFondens totala ökade endast snabbare än
börsaktiestockens värde från år åroch 2,1 °o 1978 till 2,5 °o 1985.steg

Sammanlagt innehade fjärde AP-fonden vid utgången år aktier1985 iav
aktiemarknadsföretag. fler företag fondens45 I hälften dessaän av var

andel förhållandeandel aktiekapitalet dess röstetaletstörre än ettav av -
bakgrund den fondensdelvis bör begränsning gäller förmotsom ses av som
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röstandel i enskilda företag. genomsnitt motsvarade innehaven 5,6 %I av
aktiekapitalet och 4,2 °o röstetalet, diagram 6:21 nedan.av se

fjärde AP-fondens aktierkapilalandelar för innehav i6:21 Räsl- ochDiagram av
aktiemarknadsfäretagvid utgången år 1985. Procent.av
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6.2.6.4 Beslut inrättande femte AP-fondav enom

påpekas vårenAvslutningsvis bör i detta sammanhang riksdagen 1988att
beslutade inrätta femte AP-fondstyrelse. Fjärde AP-fondens andelen av

nått sådan fondenbörsaktiestocken har enligt regeringen omfattning atten
marknadsskäl inte bör bli särskilt mycket En femte fondstyrelse,större.av
kallad femte placerings-här AP-fonden, skall därför inrättas, med samma

möjligheter tillkommer fjärde AP-fonden.som
Genom också medelbeslutet för tilldelning tillövre gränssattes en av

fjärde och femte AP-fonderna. Dessa skall vardera tilldelas medel som
påhögst 1 % det sammanlagda anskaffningsvärdet de medelmotsvarar av

första, AP-fondenandra och tredje AP-fonderna förvaltar. Den femtesom
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skall dock inte kunna rekvirera hela detta belopp vid och tillfälle,ett samma
fjärdeskall successivt byggas med AP-fondens uppbyggnadstaktutan upp,

riktmärke.som
likhet med vad för fjärde AP-fonden skallI gäller den femte AP-som

fåfondens innehav aktier inregistrerade vid Stockholms fondbörs, mot-av
högst 10 °o röstetalet för samtliga aktier i enskilt företag.ettsvara av

6.2.7 Löntagarfonderna

I oktober 1983 beslutade riksdagen komplettera med femATP-systemetatt
s.k. löntagarfondstyrelser, i det följande benämnda löntagarfonder. denI

årstundtals mycket intensiva politiska debatt under flera föregick dettasom
frånbeslut framfördes förslagsställarnas sida rad motiv för inrättandeen av

fonder.dessa l regeringens proposition i framhöll dock föredragandeämnet
statsrådet fondernas väsentligaste uppgift medverka till för-äratt att en
delningspolitiskt acceptabel tillväxt- och stabiliseringspolitik.

Löntagarfondernas6.2.7.1 organisation och verksamhet

Löntagarfonderna finansieras dels särskild vinstdelningsskatt,genom en
dels den obligatoriska arbetsgivaravgift finansierar den till-allmännasom

såledesläggspensioneringen. och de fem löntagarfondernaVar ägeraven
årligen femtedelrekvirera dels vinstdelningsskatten, delsrätt att etten av

belopp motsvarande fyra hundradelar för till-procentsatsen uttagav av
läggspensionsavgiften. I samband med löntagarfonderna infördes höjdesatt
den avgiften förmed 2 procentenheter. Den totala medelsramensenare

fårvarje löntagarfond emellertid inte överskrida i fondens reglementeett
årangivet belopp. Detta fastställdes för 1984 till 400 miljoner kronor och

årligen årökar därefter 1990 med belopp motsvarande 20 000etto. m.
basbelopp år.för respektive

De medel fonderna rekvirerar användas för framförskall förvärvsom av
allt aktier i svenska företag avkastningen tillförasoch skall ATP-systemet.
Löntagarfonderna emellertid också förvaltadeplacera medel iäger rätt att
aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev förenade med optionsrätt till
nyteckning utfärdade svenska aktiebolag. Vidare kan fonderna placeraav
medel riskkapital svenska ekonomiska föreningar, möjlig-i saknarsom men
het förvärva utländska värdepapper.att

likhet vad fallet för fjärde AP-fonden varjeI med gäller förärsom
löntagarfond fråga fårbegränsning i den ägarandel fonden inneha ien om
form börsnoterade företag.aktier i enskilt Denna andel fastställdesettav
ursprungligen till högst 8 % samtliga aktier i företaget eller, företagetav om
givit aktier med olika röstvärde, 8 °o det totala röstetalet i företaget.ut av
Gränsen motiverades med de fem löntagarfonderna och fjärde AP-att

på förfonden tillsammans inte skulle sig fortlöpande huvudansvarta ett
förvaltningen enskilda företag. Tillsammans kunde löntagarfonderna ochav
fjärde AP-fonden förvärv aktier inregistrerade vid Stockholmsgenom av

°ofondbörs uppnå maximalt 50 röstetalet i enskilt företag.därigenom ettav
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Som redovisats i föregående avsnitt beslutade vårenriksdagen 1988 att en
femte AP-fond skall inrättas och denna i likhet med fjärde AP-fondenatt -

skall kunna förvärva vid Stockholms fondbörs inregistrerade aktier mot--
svarande högst 10 °o röstetalet i enskilt företag. Tillsammans kanettav
fjärde och femte AP-fonden uppnådärmed 20 % röstetalet. I syfte attav
behålla 50 % för AP-fondernagränsen och löntagarfonderna tillsammans,
innefattade beslutet också sänkt för löntagarfondernas del. Var ochgränsen

löntagarfonderna tillåts, i form börsnoterade aktier, inneha högsten av av
6 % iröstetalet enskilt företag.ettav

6.2.7.2 Löntagarfondernas investeringar och totala innehav finansiellaav
tillgångar

De medel löntagarfonderna under tidsperiod använder förviss in-som en
vesteringar dels kapitalutgörs i form rekvirerade medel, delsexterntav av
internt kapital formi rörelseöverskottet minskat med gjordagenererat av
inbetalningar till pensionssystemet. likhetI med vad be-sagtssom ovan
träffande fjärde AP-fonden löntagarfonderna inte skattskyldiga,är men
skall till första, andra och tredje AP-fonden årligen överföra avkastning för

föregåendenärmast räkenskapsår beräknad °otill 3 nuvärdet för-av av
valtade medel. framgårSom tabell 6:20 nedan rekvirerade löntagar-av
fonderna tillsammans 524 miljoner år1 kronor 1984 och 231 miljoner1
kronor år 1985. Efter tillägg för rörelseöverskott och avdrag för inbe-
talningar till pensionssystemet uppgick de för investeringar använda medlen

årrespektive till 5311 miljoner kronor och 236 miljoner1 kronor.

Tabell 6:20 Av löntagarfonderna åranvända medel for årinvesteringar 1984 och
I985. Miljoner kronor.

1984 1985
Rekvirerat kapital l 524 231l
Rörelseöverskott 20 71
inbetalning till pensionssystemet -13 -65
Använda medel 531 237l l

Källa: Löntagarfondernas årsredovisningar1985.

I likhet med vad konstaterats beträffande fjärde AP-fondensom ovan
löntagarfonderna,äger med undantag för förvärv lokaler för verksam-av

heten, inte placera förvaltaderätt medel i tillgångar.reala Valet mellanatt
reala och finansiella tillgångar kan därför för löntagarfondernasäven del
förbigås. Vad valetgäller mellan olika finansiella tillgångsslag framgår av
fondernas årsredovisningar verksamheten under de två årenaktuellaatt var
starkt inriktad placeringar i börsnoterade aktier.mot

Den kraftiga påvärdestegringen börsnoterade aktier medförde mark-att
nadsvärdet på fondernas tillgångartotala under de årenstuderade ökade
väsentligt de och interntän tillförda medlen. Marknadsvärdetexterntmer
på fondernas tillgångartotala såledesuppgick till 3,5 miljarder kronor vid
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för investe-utgången år fonderna använda medlen1985, medan de avav
uppgick till 2,8 miljarder kronor.ringar under perioden knappt

fi-på fondernas sammanlagdanedan marknadsvärdetI tabell 6:21 har
framgårtillgångar på tillgångsslag. tabellennansiella fördelats olika Av att

°o till-utgången år representerade 65börsnoterade aktier vid 1984 avav
årmedan denna andelgångarnas sammanlagda marknadsvärde, ett senare

70 %.var

årutgångentillgångar vidsammanlagdafinansiellaTabell 6:21 Löntagarfondernas av
tillgångsslag.år på Miljoner kronor.1985. olika1984och Fördelning

%°o 19851984
702 457022 65Börsnoterade aktier l
12435aktier 120 8QTC- och inofficiellt noterade
277Övriga ll 1aktier

106 331 2Konvertibla skuldebrev
1224 421382Likvida medel

100566 100 3 4961Totalt

ochverksamhet 1984utlåtande löntagarfondernasRiksrevisionsverketsKälla: över
1985.

börsnoterade aktier6.2.7.3 Löntagarfondernas innehav av

utgångenår 1984 och hade vidLöntagarfonderna startade sin verksamhet av
% det totalaår uppnått motsvarande knapptaktieinnehav 11985 ett av

AP-fonden kan dennafallet för fjärdebörsvärdet. likhet med vadI ärsom
sida.från riksdagensbeslututveckling direkt resultat ettettses som av

Utländska6.2.8 ägare

denpå kapitalmarknaden underframträdande drag i utvecklingenEtt av
Påtilltagande internationalisering.utredningen studerade perioden är en

ökadtill uttryck bl. iaktiemarknaden kommer denna utveckling a. en
imarknadsplatserhandel nationsgränserna och ökat antalöver runtett om

fleralltinternationaliseringsprocessenvärlden. Ett uttryck för är attannat
på fondbörser. Visser-företag utländskaaktier utgivna svenska noterasav

redanfondbörsernoteringar svenska aktier utländskaligen förekom av
sjönkaktierutländska intresset för svenskaunder 1920-talet, detmen

huvudsak deKreuger-kraschen. Till följd imarkant efter den s.k note-av
bedrivsbörjan 1980-taletägde under slutet 1970- ochringar av avsom rum

med aktier i tjugotalemellertid handel utländska fondbörseri dag ett
företag.svenska

återspeglasbörsföretagenägarstrukturen i de svenskaNär det gäller
uppgång för den andel börs-internationaliseringsprocessen i markant aven

år omkringandel 1978värdet utländska Dennainnehas ägare. varsom av
de%. Till följd bl.år 1985 uppgick till omkring 84 %, medan den a.av

företag detför utländskt ägande i svenskasärskilda regler gäller ärsom
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emellertid sällsynt utländska tillhör deägare i enskildastörreatt ägarna
börsföretag.

6.2.8.1 Begreppet utländska ägare

Begreppet utländska inteägare är entydigt och därför i olikages samman-
hang olika innebörd. För utredningens vidkommande det särskiltär av
intresse hur begreppet definieras i den SCB utförda undersökningenav av
olika ägarkategoriers andelar det totala börsvärdet redovisats iav som
kapitel 4. Därutöver det nödvändigtär beakta de på vilket utländskasättatt

identifierasägare i de två regleringar berör utländskanärmast ägaressom
möjligheter förvärva svenska aktier, nämligen valutaregleringenatt och den
s.k. förvärvslagstiftningen.

SCB utgår i sin undersökning från den indelning VPC.görs Isom av
korthet medför det till kategorin utländska hänförs aktier vilkasatt ägare
ägare har skattemässig hemvist i land Sverige aktieränannat ärsamt som
förvaltarregistrerade hos utländsk förvaltare.

Valutaregleringen åtskillnadgör mellan valutainlänningar och valu-en
tautlänningar. Med valutainlänning för det första svensk medborgareavses

har fast bostad i Sverige utländsk medborgare under desom samt tresom
kalenderåren haft fast bostad i Sverige.senaste Därutöver räknas som

valutainlänning dels juridisk styrelse har sitt i Sverigesäte eller,person vars
styrelse saknas, huvudkontor finns i Sverige, dels filial ellerom vars annat

kontor för utländskt bolag eller för utländsk ekonomisk förening driversom
Övrigaverksamhet i Sverige. fysiska och juridiska valuta-ärpersoner

utlänningar. Med mycket få undantag torde det SCB nyttjade begreppetav
utländska knytaägare väl till begreppet valutautlänning.an

Förvärvslagstiftningen åtskillnadgör mellan vad kallas kontroll-en som
subjekt och icke kontrollsubjekt, varvid kontrollsubjekt räknas blandsom
andra utländska medborgare oberoende bostadsort, Övriga utländskaav
rättssubjekt svenska aktiebolag i sin bolagsordning inte intagitsamt ettsom
s.k. utlänningsförbehåll. Det kan svenska medborgare ärnoteras att som
bosatta utomlands och enligt valutaregleringen valutautlänningar, inteär är
kontrollsubjekt.

6.2.8.2 Regleringen det utländska ägandetav

I föreliggande avsnitt summarisk redovisning valutaregleringenges en av
och förvärvslagstiftningen till den del dessa regelkomplex kan antas vara av
betydelse för det utländska ägandet aktier i svenska börsföretag. Ettav
sådant ägande kan uppkomma på i huvudsak fyra olika nämligensätt,
genom

I påköp den svenska aktiemarknaden via fondkommissionär eller
svensk valutabank

köp på utländsk aktiemarknad i samband med svenska aktier in-att
troduceras där
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apportemissionelleraktier vid kontant-teckning nyemitteradelll somav
utländskriktas till viss ägare

utomlands.svensk flyttarsamband medutförsel aktier i ägareIV attav

såväl valutaregleringenberörsdessa förfarandenDe förstnämndatre avav
valutaregle-förfarandet träffasfjärdeförvärvslagstiftningen. Det avsom

emellertidväljerVanligtvis ägarenSverige. attringen aktierna lämnarom
meningenspärras i dendepå, varvid denna attlämna aktierna i svensk

fårdepånförfår landet. Inomtillstånd förasaktierna inte ututan ramenur
ellerlikvidför föraSverige,med aktierna ifritt handla att utägaren men

Förvärvslagstiftningentillstånd kapitalexport.föravkastning erfordras av-
aktuell iallsdärför inteförvärv ochframgår endast ärnamnet,som avser,

det fjärde fallet.

Valutaregleringen

år 1939. Denavsnitt,påpekats tidigareiValutaregleringen tillkom, som
och valutaut-valutainlänningkategoriernautgår från distinktion mellanen

utomlandsinvesteringarpå valutainlänningarsSåväl avseendemedlänning.
vidarei Sverigeinvesteringar görspå valutautlänningarsmed avseendesom

portföljinvesteringar.ochåtskillnad direktinvesteringarmellanen
effektivttillmöjlighetde gerkarakteriserasDirektinvesteringar attav
varaktigskapasyfte eljesthar tillföretagets förvaltning ellerinflytande i att

direktinveste-Valutautlänningarsmed företaget.ekonomisk förbindelse
ochbetalningartillstånd på grund deriksbankensringar i Sverige kräver av

genomförande.investeringarnasförvärdepapperstransaktioner krävssom
tillinskränksPrövningenalltid.tillstånd emellertid i principSådant lämnas

direkt-verkligtransaktionerna gällerde finansiellakontroll att enen av
definition.valutaföreskrifternasinvestering, i enlighet med

direktinvesteringar ärkarakteriserasInvesteringar inte port-somsom
tillståndriksbankensfår genomförasföljinvesteringar. heller dessaInte utan

direktinvesteringar,frågafallet iskillnad från vadoch till är varomsom
portföljinvesteringar iutländskaursprungliga inställningriksbankens att

ansågs det sättetförbjudna. Dethuvudregel skulleSverige varasom
frånkapital strömmalättrörligt,mån kortfristigt,möjligt i viss hindra attatt

restriktivamycketursprungligenTrots dentillbakafram och över gränserna.
situatio-flerför alltmed tidenriksbankenemellertidinställningen kom att

portföljinvesteringar.tillståndbevilja tillävenner
denförundantagtillkomst gjordesregleringensRedan i samband med ett

ägdeValutautlänningdå utlandet.fanns isvenska aktierstock somsomav
genomföravillkorvissatillätsbörsnoterade svenska värdepapper att

s.k.värdepapper. Dennasvenskabörsnoteradeomplaceringar till andra
valu-på vissa villkoröverlåtas. Vidare medgavsocksåswitchrätt kunde att

ideltogsvenskt bolagaktier ibörsregistreradetautlänning ägde ett ensom
detpå grundtillkom honommed dennyemission i detta bolag rätt avsom

vidvalutautlänningPå fickursprungliga aktieinnehavet. sätt ensamma
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fondemission förvärva det delbevisantal fordrades för tilldelningsom av en
fondaktie, då innehavet gamla aktier inte motsvarade helt antal fondakti-av
er.

Under början 1970-talet beviljade riksbanken för första gången till-av
stånd för svenska företag låta aktieposterstörre förvärvas valutaut-att av
länningar. fråganDet då begränsad och selektiv kapitalimport. Ivar om en
samband med riksbanken år 1974 sökte finansieravägaratt att mer perma-

underskott i den svenska bytesbalansen diskuterades möjlighetennenta att
led i kapitalimporten valutautlänningarsett även köpaccepterasom av

svenska aktier i vidare omfattning. Denna avvisadesutväg emellertid med
hänvisning till riskerna för betalningsbalansmässiga påfrestningar stör-samt
ningar i anslutning till kreditpolitiken och handeln på Stockholms fondbörs
vid återflödeneventuella kapital till utlandet.av

I samband med awisandet framhölls dock vid försäljningatt om man av
aktier till utlandet kunde nå sådana kategorier mindre intresseradesom var

kortsiktig avkastning och riskspridning eller andra långsiktigaav mer av
placeringsmotiv, skulle riskerna för återförsäljningaraccentuerade vid
olämpliga tidpunkter i hög grad minska. Riksbanken beslöt därför år 1975

tillstånd till svenska aktier skulle kunna lämnasatt delsexport av om
särskilda skäl förelåg, dels försäljningen i utlandet kunde i formskeom av
konvertibler, optionsrätter eller riktade emissioner eller i övrigt i större
aktieposter till köpare kunde varaktiga placeringar.göraantagassom mer
Fram årtill 1979 ansökte dock endast fåtal företag sådant tillstånd.ett om

År 1979 liberaliserades tillståndsgivningen ytterligare. Riksbanken be-
dåslutade försäljning svenska aktier till utlandet kunde tillåtas efteratt av

frånansökan respektive företag överlåtelsen bedömdes medföra för-om
delar från eller kapitalförsörjningssynpunkt. Därtill skulle iexport- enstaka
fall ansökan kunna bifallas speciella skäl förelåg,när exempelvis med hän-

till köparens särskilda anknytning till Sverige. Samtidigt borttogs kravetsyn
varaktiga placeringar, bl. därför det till viss del stod i stridatt mota.

företagens intresse aktiv handel i de exporterade aktierna. An-av en
sökningar utlandsförsäljning aktieposterstörre kom därefter regel-om av
mässigt beviljas åroch 1985 hade tjugotal börsföretag erhållit sådantatt ett
tillstånd. Liberaliseringen fortsatte år 1986 det i tillämpningsföre-attgenom
skrifterna skrevs in riksbanken normalt skulle tillståndlämna tillatt export

svenska börsnoterade aktier OTC-aktier. Någonoch egentlig tillstånds-av
prövning ägde därefter i praktiken inte februarioch i 1988 avskaffadesrum
tillståndskravet.

Förvärvslagstrftningen

Vad därefter förvärvslagstiftningengäller kan konstateras dennaatt emane-
från den tidigare 1916:156gällande lagen vissa inskränkningar irar om

förvärvarätten fast egendom farhågorvilken initierades föratt m. m., av
vissa utländska företags intresse förvärva i Sverige. Lagenattav gruvor
innebar utländska medborgare, utländska företag och andra likställdaatt
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tillståndrättssubjekt inte särskilt fick förvärva fast egendom ellerutan gruva
i Sverige. Detsamma gällde för svenska aktiebolag i bolagsordningensom

intagit utlänningsförbehåll. avsågs förbehållinte s.k. Med detett ettsenare
tillståndspliktigaenligt vilket utländska rättssubjekt eller svenska rätts-

överlåtelsesubjekt teckning fick förvärva endast mindre delellergenom en
bolagets aktier, vid varje tidpunkt motsvarande mindre 40 %än avav

aktiekapitalet och 20 % röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Omav
exempelvis utländskt företag önskade förvärva svenskt aktiebolag,ett ett

således förbehållet.krävde detta borttagande Varken borttagandeett ettav
förbehålleteller ändring fick emellertid genomföras regeringensutanen av

medgivande och vid prövning därav tillmättes företagets innehav fastav
egendom betydelse.

års naturtillgångarSyftet med 1916 lag i korthet skydda vissaatt motvar
År genomfördesutländsk exploatering. 1973 vissa provisoriska förändringar

i lagen, bl. i det avseendet medgivande till ändring eller borttagandeatta.
utlänningsförbehåll väsentligtinte skulle lämnas, detta stred motav om

allmänt intresse. I korthet innebar det regeringen vid prövningatt av
beakta innehavändringsansökan inte endast skulle företagets materiellaav

också tillgångar. värderingenimmateriella I praxis komutan ut-av av
länningsförbehållen med ändringansökningar därefter inne-i samband att
fatta prövning betydelsen det utländska ägandet i sig fördels en av av
skyddsintressena i bolaget, dels lämpligheten hos den potentielle förvärva-

Därigenom kom prövningen i princip fungera indirektatt somren. en
förvärvskontroll.

fråganEfter utredning under 1970-talet framlade regeringen förslagettav
på områdetill reglering detta i form dels lag utländska förvärvny av en om

fastsvenska företag, dels lag utländska förvärv egendom m.av en om av m.
Båda kraft januari 1983. företagsför-lagarna trädde i den 1 Enligt den nya

det utländska inflytandet företagvärvslagen sker kontrollen svenskaöverav
tillståndsprövning meddels vissa förvärv, dels systemettgenom aven

utlänningsförbehåll.
Förvärvskontrollen förvärvstillståndinnebär kontrollsubjekt inte utanatt

får fårförvärva aktier i svenska aktiebolag förvärvet till följd kon-attom
någontrollsubjektets innehav i bolaget därigenom gränsernapasserar av

°o, aktiekapitalet10 20 %, 40 °o eller 50 % eller röstetalet. Kontroll-av
påpekatssubjekt bl. utländska medborgare, deär oavsettsom ovan a. om

rättssubjekt svenskabosatta i Sverige eller ej, andra utländskaär samt
Frågan förvärvstillståndutlänningsförbehåll.aktiebolag saknar omsom

länsstyrelsen eller, i vissa viktigare ärenden, regeringen ochprövas av av
tillstånd strider väsentligtskall enligt lagen meddelas det inte motom
allmänt intresse.

hutgångspunkt allmäntSom för bedömning vad väsentligtärav som
identifierats skyddsvärdaintresse har i praxis vissa s.k. intressen. Dessa

och bered-inbegriper industri- och regionalpolitiska intressen, säkerhets-
självbestämmande och obe-skapspolitiska intressen, intresset nationelltav

ansökningarroende nationella kulturella intressen. Huvuddelen desamt av
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förvärvstillstånd inlämnats har mindre företag och endastom avsettsom
undantagsvis börsföretag. Bland detta skäl har förvärven i flertaletannat av
fall inte beröra några skyddsintressen och tillstånd har meddelatsansetts

vidare åtgärder. I vissa fall har emellertidutan förvärven bedömts innebära
sådana risker för skyddsvärda intressen förträds de stridaatt när, att ansetts

väsentligt allmänt intresse. Ibland har detmot förvärvande företaget då
gjort frivilliga åtaganden för minska eller undanröja dessa risker ochatt
därigenom möjliggjort bifall till ansökan.ett

Företagsförvärvslagens tillämpningsområde omfattar inte förvärv akti-av
i svenska bank- och försäkringsaktiebolag. Banklagstiftningen tillåterer

huvudöver inte kontrollsubjekt förvärvar aktier itaget svenskaatt
bankaktiebolag, medan någon begränsning detta slag inte föreligger förav
försäkringsaktiebolag. För förvärv aktier i övriga aktiebolag för-ärav
värvskontrollen däremot heltäckande, såvitt förvärv får till följdavser som

visst kontrollsubjekts innehav någonöverskrideratt ett de angivna grän-av
Lagen medger däremot någoninte möjlighet till insyn eller kontrollserna.

från samhällets sida utländska förvärvöver inte medför samlatettsom
innehav motsvarande 10 % bolagetsän röstetal eller aktiekapital.mer av
Inte heller medger någonden kontroll flera utländskaöver ägares samman-
lagda innehav aktier i bolag. Det bör vidare understrykas företags-ettav att
förvärvslagen inte tillämplig påär utländska nyetableringar i Sverige.

Det utländska inflytandet i svenska företag ocksåkontrolleras genom
med utlänningsförbehåll. I likhet med vadsystemet fallet i den äldresom var

lagen definieras detta i den företagsförvärvslagen förbehåll iettnya som
bolagsordningen för svenskt aktiebolag, enligt vilket kontrollsubjektett

teckning överlåtelse fåreller förvärva endast viss del bolagetsgenom en av
aktier, vid varje tidpunkt mindre 40 % aktiekapitalet 20 %än ochav av
röstetalet. Utlänningsförbehåll kan också innehålla des-snävare gränser än
sa.

Efter särskilt tillstånd kan emellertid mindre restriktiva förbehålläven
godtas utlänningsförbehåll. företagI med denna s.k. likställtett typsom av
förbehåll detkan utländska ägandet således överskrida 40 °ogränserna
respektive 20 °o. förarbetena framgårAv möjligheten till likställt förbe-att
håll tänkt kunna användas förär företag saknar vanligt utlännings-att som
förbehåll rådandeoch grund ägarförhållanden förhindradeär attsom av

in sådant förbehåll i bolagsordningen stårsätta samtidigt det klartett som
företaget domineras inhemska intressen. det frågaVanligenatt ärav om

företag i vilka visserligen 40 % aktiekapitalet kontrollsubjek-iän ärmer av
dessa aktiers sammanlagda röstvärde understiger 20 %ägo, klarttets men

det totala röstetalet i företaget.av

3 utlånningsförbehåll påI sin ursprungliga lydelseföreskrev skullelagen ut attatt
mindre % röstvärdefanns,mindre20 bolagetsaktier eller, aktier med olikaän av om

20 °o fick förvärvas alltförän röstetalet kontrollsubjekt. För hindra attatt enav av
andel bolagensaktiekapital, utgivande aktieslagmedolika röstvär-stor av genom av

den, årkom i händerna utländska ändradesemellertid begränsningen 1934ägare.
till såväl aktiekapitalet röstetalet.att avse som
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Varken utlänningsförbehåll förbehåll fåreller likställda ändras eller tas
bort tillstånd tillståndregeringens och skall beviljas endast ändring-utan om

inte strider väsentligt allmänt intresse.moten
Aktier omfattas utlänningsförbehåll medaninte kallas fria aktier,som av

övriga aktier bundna utlänningsförbehållkallas aktier. I bolag saknarsom
således aktier fria.samtligaär
Avslutningsvis bör i fråga företagsförvärvslagen regering-nämnas attom
år 1986 tillsatte särskild utredare uppgift utreda frågormed vissaatten en
utvecklingen i de företag i Sverige förvärvats utländska intressenom som av

I 1986:02. Utredaren skall statistiskt belysa utvecklingen i företagen med
avseende näringspolitiskt intressanta variabler, fördjupad be-göra en
skrivning vissa företag bedöma utvecklingen i förvärvadedesamt omav
företagen stått åtagandeni överensstämmelse med de förvärvaren gjortsom
i samband med förvärvet. Uppdraget skall slutfört den 1senastvara novem-
ber 1988.

6.2.8.3 förvärvUtländska svenska börsnoterade aktierägares av

Inslaget utländskt ägande i svenskt näringsliv ökade under denmarkantav
uppgångutredningen studerade perioden 1978-1985. Bakom denna kanav

iakttagas dels rad direktinvesteringar, framför allt i form företagsköp,en av
dels portföljinvesteringar resulterade i utländska minoritetsposter isom

företag.svenska
Vad först SCBgäller direktinvesteringarna kan konstateras det enligtatt

fanns 400 åromkring 2 utlandsägda företag i Sverige 1986 med totalt drygt
150 000 utlandsägda företagensanställda. De andel den totala sysselsätt-av

såledesning uppgick till endast Samtidigt dockkan kon-ett procent.par
de utlandsägda företagens andel be-sysselsättningenstateras att av var

tydligt högre i vissa branscher. Inom exempelvis tillverkningsindustrin sva-
rade de årutlandsägda företagen 1986 för 10 % sysselsättningen.av

De utlandsägda företagen genomsnittligt förhållandevis små i denär sett
meningen de begränsat kapitelhar antal anställda. Utredningen hariatt ett
4 visat endast % det anställda6 totala antalet i storföretagen, dvs. iatt av
företag med minst 500 anställda, återfanns i utlandsägda företag år 1985. Av
dessa tredjedel anställda i företaget SAS. utländskanärmare Devar en
direktinvesteringarna torde därför endast i mycket begränsad utsträckning

påverkatha ägarstrukturen i den utredningen studerade storföretags-av
påpopulationen och detsamma gäller det totala börsvärdets fördelning

ägarkategorier. Det denna bakgrund i första hand utländska portfölj-är mot
investeringar intresse för utredningens arbete.ärsom av

Utredningen har olika skäl inte funnit det möjligt använda finans-attav
och nationalräkenskaperna underlag för beskrivning utländskasom en av

förvärv förhållandevissvenska aktier. En god bild dessa förvärvägares av av
erbjuder däremot riksbankens transaktionsstatistik. Denna täcker valutaut-

pålänningars den påförvärv svenska marknaden, utländska marknader i
samband med introduktioner och i samband med riktade emissioner till
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specifika utländska Statistiken täcker valutautlänningarsägare. kon-även
verteringar konvertibla skuldebrev till aktier. Däremot inbegriper denav
inte aktier lämnar Sverige i samband med flyttar utomlandsägareattsom en
och blir valutautlänning. Totalt torde dock detta mindre statis-sett ettvara
tiskt problem emedan flertalet de lämnar väljerSverigestörre ägareav som

antingen låta aktierna depåligga i i Sverige hareller svenskt för-att ett
valtningsföretag förvaltar aktierna.som

framgårAv statistiken frånSverige 1960-talets mitt år 1980tillatt var
nettoimportör svenska börsnoterade aktier. Handeln emellertidomsatteav
aktier till värde endast hundra miljoner året.kronorett ettav par om
Valutaregleringen lade betydande hinder i för utländska portfölj-vägen
investeringar i Sverige, det utländska intresset för svenska ochaktiermen
närstående värdepapper också Som exempel kan nämnassvagt. attvar

de emissioner konvertibla skuldebrev svenskamerparten ettav av som par
storföretag årgenomförde på såldes1978 kort tid tillbaka till svenska
köpare.

Som framgår tabell och diagram 6:22 nedan vände utvecklingen dras-av
tiskt vid 1980-talets början, varefter handeln stadigt ökade. Exporten tog
särskild fart hösten 1982 och ökade snabbare årenimporten. Underän
1981-1986 nettoexporterades svenska börsnoterade aktier till utlandet till

sammanlagt värde 17 miljarder kronor.ett närmareav
Under första hälften år 1986 gjordes påutländska nettoköp denav

svenska aktiemarknaden för omkring 2 miljarder kronor och därutöver
gjorde Electrolux emission i Förenta på 2,3 miljarder kronor.staternaen
Vid mitten år 1986 ånyoägde emellertid omslag i den utländskaettav rum
handeln med svenska aktier och under det andra halvåret nettoimporterade
Sverige svenska börsnoterade aktier från utlandet till värde omkring 2ett av
miljarder kronor. Denna utveckling fortsatte också årunder 1987 och första
halvåret då1988 nettoimporten uppgick till 5,7 miljarder kronor samtidigt

utlandsemissionerna praktiskt upphörde.tagetsom

Tabell 6:22 Export och import svenskaaktier under perioden 1978-juni 1988.av
Miljoner kronor, löpandepriser.

År Export Import DäravNetto
emission
till utlandet

1978 59 209 -150 —
1979 90 194 -104 -a
1980 220 400 -180 —
1981 1531 1 116 415 303
1982 2 704 335l 369 1281
1983 11951 5804 6111 3904
1984 5 958 4 471 406l 487
1985 10915 6 111 804 5474
1986 18764 16416 2 348 2 366
1987 9 210 13315 105 42-4
l jan-30 juni 1988 3 258 4 898 640 0-1
Uppgifter° nyemissionerutomlands under perioden 1978-1980 föreligger ej.om

Källa: Sverigesriksbank.
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Diagram 6:22 Export och svenskaaktier underperioden 1965 I988.import -juniav
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Möjligheten svenskaanalysera orsakerna till den ökadeatt exporten av
börsnoterade under 1980-talets hälftaktier första begränsas starkt attav en

del de utländska förvaltarregistrerade utomlands ochägarna ärstor av
därmed inte identifierbara. Detta omöjliggör exempelvis kategoribes-en
tämning stårFörklaringar till exportökningen finna i faktorerägarna. attav
hänförliga till dels de utländska dels de svenska företagen. Enägarna,
grundläggande förutsättning för dessa faktorers inverkan dock valuta-var
regleringens liberalisering med avseende på utländska portföljinvesteringar
i Sverige.

De utländska ökade intresse för svenska aktier skallägarnas motses
bakgrund framför iallt den allmänna likviditetsökning ägdeav som rum
världsekonomin under 1980-talets första hälft och ökade placerings-som
kapaciteten hos bl. företag fonder internationelltoch olika slag. Dena. av

mycket kraftiga kursuppgången på fondbörs drog delStockholmssett aven
dessa placeringar till den svenska aktiemarknaden. tordeDärutöver en
spridning mångaaktieinnehaven till flera länder, däribland Sverige, förav

ha inneburit möjlighet ytterligare reducera risken i aktieport-ägare atten
följen.

De ökade förvärvenutländska svenska börsnoterade aktier emeller-ärav
ocksåtid följd från tagitmedveten företagens sida, vilkensträvanen av en

sig uttryck i dels utlandet, delsbetydande antal nyemissioner riktade tillett
introduktioner företags på Vadsvenska aktier utländska marknader.av
först gäller nyemissionerna framgår tabell 6:22 den totala voly-attav ovan

utlandsemissioner miljarderunder perioden 1981-1986 uppgick till 7,6men
kronor, vilket motsvarade knappt hälften den totala nettoexporten avav
aktier under framgår svaradeperiod. Som tabell 6:23 nedansamma av
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företagen Ericsson och Electrolux tillsammans för hälften, eller 4änmer
miljarder kronor, dessa nyemissioner, medan hänförliga tillresten ettav var
tiotal andra företag. påpekatsSom upphörde dock utlandsemissionerna så

århelt 1987.gott som

Tabell 6:23 Svenska börsföretags årenriktade emissioner aktier till utlandetav
I981-I987. Miljoner kronor, löpandepriser.

År Företag Inbetalt belopp
1981 FortiaPharmacia 303
1982 Cardo 128
1983 Perstorp 102

Alfa-Laval 273
Ericsson 7991
Gambro 368
Volvo 304
Sonesson 205
AGA 269
Pharmacia 362
LKB-produkter 190
PLM 32

1984 Skåne-Gripen 36
PLM 50
Volvo 240
Fermenta 80

1985 Fermenta 140
Esab 112
IDK Data AB 8
Fermenta 210
Bilspedition 77

1986 Electrolux 2 224
Skåne-Gripen 108

1987 Ellos 42
Totalt 7 662
Källa: Stjernborg. S.. Utrikeshandeln medsvenskaaktier, Kredit- och Valutaöversikt
1987:4,Sverigesriksbank.

Orsakerna till emissioner genomförs utomlands varierar givetvis frånatt
företag till företag. Ett generellt motiv kan dock kapitalans-sägas attvara
kaffningskostnaden bedöms lägre utländska marknader på denänvara
svenska. Detta kan i sin följd påbl. lägre likviditet dentur vara en av a. en
svenska marknaden.

Vidare har riktade utlandsemissioner ofta för finansieraanvänts att
direktginvesteringar i utlandet. Fram till 1986 krävde valutareglering-mars

sådana investeringar skulle finansieras från vårenutomlands och 1983atten
godtogs nyemissioner aktier i utlandet finansieringskälla.av som

Som ytterligare orsak kan framhållas såvissa svenska storföretag äratten
internationaliserade betydande del deras produktion och för-att en av
säljning sker Såledesutomlands. hade de tio företag från år 1982som
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% sinsvarade för den aktier i genomsnitt 80största nettoexporten av av
försäljning för dessaoch majoritet de anställda i utlandet. Det kanen av
företag del finansiera verksamhetenolika skäl önskvärt till vissattav vara

marknaden.nära
företagetsNyemissioner utomlands har ofta förenats med introduktion av

på Sådana emellertidaktier utländsk aktiemarknad. introduktioner haren
också sambandgenomförts med den befintliga aktiestocken,aktier utanur

någon givetvis intemed introduktion detta slag medförnyemission. En av
något direkt företaget, publicitet och uppmärk-kapitaltillskott till välmen

på såväl avsättnings-samhet företagets ställning faktor-kansom somgynna
utländskamarknaderna. ovanligt introduktionerDet inte hellerär att

aktiemarknader förbereda nyemissioner riktade till placeraresker i syfte att
i dessa länder.

medSom påpekats förekom redan under 1920-talet handeltidigare det
på utländska marknader, handelnsvenska börsnoterade aktier men var

Swedishfåtal ochbegränsad till företag Alfa-Laval, Electrolux, SKFett -
så Kreuger-kraschen. Ett be-Match och upphörde helt eftergott som-

1960-under ochantal noteringar i utlandet ägde däreftergränsat rum
Ericsson i London och1970-talet, bl. ASEA och Volvo i London samta. av

utlandsnoteringarNew York. Under 1980-talets första hälft ökade antalet
delskraftigt dels aktier i fler företag noterades utomlands,att genomgenom
ytterligareaktier i redan tidigare utlandsnoterade företag noteradesatt

i drygt 20 svenskautländska marknader. dag bedrivs handel med aktierI
på länder.företag tjugotal marknader i elva olikaett

6.2.8.4 svenska börsnoterade aktierUtländska innehavägares av

kunnai storföretag tordeEn del den utlandsägda andelen svenskastor av
portföljplacerare, vilkas beteende ofta präglashänföras till utländska enav

liksombetydande utlandsägda andelen i enskilda företagrörlighet. Den av
mellanvariationbörsaktiestocken helhet kan därför uppvisa storensom

börs-olika år. påpekats utlandsägda andelenSom inledningsvis densteg av
enligtår andelen,från % år till ° Därefter harvärdet 4 1978 8 1985.

6:24år I tabellpreliminära uppgifter från SCB, gått ned till 6 % 1988.
röstetalet iaktiekapitalet ochnedan redovisas den utlandsägda andelen av
utlandsäg-uppvisade dede 25 svenska börsföretag hösten 1987 störstasom

imajoriteten aktiestockenda andelarna, exkl. de företag i vilka varav
tillframgår utlandsägda andelenutländsk Som uppgick denägo. mestsom

Ericsson. Denknappt 37 % aktiekapitalet, vilket fallet i företagetvarav
2517 deutlandsägda andelen, 3 °o, hade företaget Stora. Förlägsta av

också kunnat inhämtasföretagen uppgifter den utlandsägda andelenhar om
årföroch uppgifternaför år 1979. En jämförelse mellan dessa uppgifter

företagen1987 vid den utlandsägda andelen i flertalethanden att avger
perioden.ökade undermarkant

Någonår 1985.högreutlandsägdaandelenI några dessaföretag den ännuav var
året emellertid inte.det föreliggersamladstatistik för
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Tabell 6:24 Utlandsägdandel aktiekapital och röstetal i 25 börsföretagde svenskaav
1987hösten hade utlandsägdandel aktiekapitalet exkl. företag i vilkastörstsom av

utländska innehade majoritetägare aktiekapitalet.en av

Företag Andel aktiekapital och röstetalav
1979 1983 1987
AK AK R RAK

Ericsson 11,8 38,4 0,6 36,7 0,5
Hennes Mauritz 13,5 29,1 13,2- —‘
Electrolux 10,4 11,7 0,3 25,4 1,6
Atlas Copco 3,9 3,6 3,5 24,0 24,0
SKF 10,7 0,75,5 22,3 0,5
Pharmacia 23,1 10,6 19,7 6,4—
Astra 3,4 11,5 16,6 16,611,4
ASEA 2,8 2,8 12,3 3,34,1
Volvo 5,9 7,5 5,9 12,2 7,9
PLM 13,4 11,6 3,9— -a
AGA 3,2 1,8 1,4 11,2 3,1
Gambro 9,6 4,5 9,4 5,9—
Perstorp 6,6 2,9 8,2 9,96,1
Esselte 7,8 2,7-a—‘ -
Boliden 0,3 0,3 6,6 3,5—‘
Skåne-Gripen 2,76,6- - —
Sandvik 1,6 5,1 0,9 6,5 1,2
Fermenta 5,9 2,9— -‘ -a
Skandia 4,6 4,8— -— -a
Bilspedition 1,94,7— -a —
Skandia International 3,8 3,8-a— —
Alfa-Laval 10,4 0,2 3,54,6 3,5
Skanska 5,8 2,33,4—-‘ —
SCA 3,3 1,6 0,8 3,4 1,2
Stora 2,3 2,6 2,6-‘ -

Uppgift saknas.a
Företaget utlänningsförbehåll i bolagsordningen.Pharmaciahar emellertidsaknar

förbehåll tillstånd.4028 ändrasendastefter regeringenskanett som
År ÅrÄgarstrukturenKälla: i 1982:28. 19831979:Boman, R., i börsföretagen, SOU

och 1987:Värdepapperscentralen.

framgårAv tabellen vidare majoriteten företagen har utlännings-att av
förbehåll i bolagsordningen, vilket innebär den utlandsägda andelen inteatt
tillåts % framgåröverstiga 40 aktiekapitalet eller 20 % röstetalet. Detav av
också den utlandsägda andelen i dessa företag väsentligt lägre vadänatt var
förbehållet såväl påmedgav med avseende aktiekapital röstetal. Sam-som
tidigt kan fem de företag i vilka den utlandsägda andelennoteras att av sex
aktiekapitalet utlänningsförbehåll. någotsaknade heller iIntestörst,var av
dessa företag uppgick den utländska innehavda andelen aktieka-ägareav av
pitalet %till 40 och endast i företagen innehade utländska ägareett merav

20 % röstetalet.än av
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Den utländska innehavda andelenägare röstetalet i företagenav av var
genomgående väsentligt lägre den utlandsägdaän andelen aktiekapi-av
talet, vilket förklaras de utländska innehaven i huvudsakatt utgörsav av
aktier lågtmed röstvärde. Störst skillnad i detta avseende uppvisar före-

Ericsson i vilket utländska bidragit medtaget ägare tredjedelänmer en av
aktiekapitalet, uppnått endast 0,5 % röstetalet förhållandemen ettav -

möjliggörs Ericsson har röstvärdesdifferensen 0001:1 mellanattsom av
röststarka och aktier. Likartaderöstsvaga skillnader mellan den utlandsäg-
da andelen aktiekapitalet och röstetalet föreligger i Electrolux och SKF,av
vilka också har röstvärdesdifferensen 1:1 000 mellan olika aktieslag.

6.3 Koncentrationen i de enskilda företagens ägar-
och inflytandestruktur

De svenska storföretagens och inflytandestrukturägar- har under den av
utredningen studerade perioden koncentrerats. De största i deägarna en-
skilda företagen innehar genomsnittligt allt andelarstörre aktiekapi-sett av
talet och röstetalet. Endast fåtal iägare svenskt näringslivett emellertidär

sådan storlek eller flera kontrollerande innehavatt ett detta slagav av ryms
inom vad enligt portföljvalsteorin skulle väldiversifieradsom anses vara en
portfölj. mångaI fall bär därför företagens större ägare riskkostnaden som

diversifiering aktieportföljen skulle kunna reduceras. Undergenom en av
förutsättning iägarna syfte maximeraatt avkastningen på sinattagerar

förmögenhet med hänsyn till den risk vidlåder aktieplaceringenegen som
innebär det måstedet finnas intäkter förenade medatt innehav istora
enskilda företag överstiger värdet sådan riskreducering.som av en

6.3.1 Värdet kontrollav

Om samtliga i företagägare hade identiska preferenserett och tillgång till
information företaget och dess omgivning skullesamma ägarnaom vara

eniga i alla beslut företaget,rör exempelvis vid val företagets styrelsesom av
och därmed, indirekt, också dess verkställande ledning. dåDetav vore
teoretiskt möjligt uppnå jämvikt vid vilken det vidatt varje tidpunkten
fastställda beslutet inte kunde ändras åtminstone skulleutan att ägareen

det beslutet detsämre gamla.än I verkligheten föreliggeranse nya vara
Ägarnasemellertid inte denna situation. preferenser varierar med hänsyn

långtill rad faktorer och den vid varje tidpunkt befintliga informationenen
ojämnt fördelad.är Inför avgörande beslut i företaget kan det därför endast

undantagsvis förväntas råda enighet mellan samtliga ägare.
Företagets vinstutsikter skapar hos incitamentägarna insamla in-att

formation företaget och dess framtidsmöjligheter. Det ekonomiska vär-om
det sådan information kan realiseras via bolagsstäm-ägarnaav attgenom

påverkar Ärföretagets Verksamhetsinriktning, organisationman ägar-etc.
oeniga frågori dessa kommer emellertid endast den inneharägarena som
så röstandel han kan kontrollera beslutsfattandetstor vidatt stämmanen

med säkerhet kunna realisera värdet den insamlade informationen. Kon-av
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troll har därför ekonomiskt värde, vilket kommer till uttryck bl. i denett a.
premie ofta betalas i samband med förvärv aktier med högt röstvär-som av
de liksom vid förvärv majoritetsposter och block aktier istörre ettav av
enskilt företag.

Strävan efter uppnå kontroll beslutsfattandetöver enligt utred-att är
ningens mening avgörande betydelse för uppkomsten innehav istoraav av
enskilda företag. Denna grundläggande drivkraft kan emellertid inte för-
klara varför koncentrationen förändras tiden. Bakom sådanöver ut-en
veckling ligger rad faktorer, vilka del förknippade med deären av en
förskjutningar i aktiestockens fördelning påägt ägarkategorier ochsom rum

föregåendeanalyserats i avsnitt, medan andra avhängiga de enskildaärsom
företagens karakteristika. Inom framför allt den amerikanska ekonomiska
forskningen har vissa försök gjorts särskilja företagsspecifika faktoreratt

i sammanhanget skulle kunna betydelse. Teorin området ärsom vara av
emellertid förhållandevis outveckladännu och endast i viss utsträckning
tillämpbar svenska förhållanden. Utredningen begränsar därför sitt in-

till den faktor tidigast kom förknippas med koncentrationsut-tresse attsom
vecklingen i enskilda företag och sedermera tilldragit sig intressestörstsom
i forskningen, nämligen företagens storlek.

Företagens storlek

En vanlig uppfattning tilltagandeär företagsstorlek impliceraratt en en
avtagande koncentration i företagens ägarstruktur. Denna uppfattning fick

starkt genomslag i den amerikanska ekonomiska litteraturen underett
1930-talet då den också kopplades till hypotesen inflytandeägarnas överatt

företags verksamhet då ägarkoncentrationen sjunker.ett Mot bak-avtar
grund storföretagens snabba expansion förutspåddes inflytandet överav
företagen i lagbundennärmast utveckling komma frånhändas ägarnaatten
och övergå till de anställda företagsledarna, vilkas intressen delvis ansågs
strida mål för företagens verksamhet.ägarnasmot

Senare studier har emellertid hävdat den vid varje tidpunkt rådandeatt
koncentrationsgraden i de enskilda företagen måsteägarstruktur ettsessom
resultat fortlöpande frånbeslut befintliga sida anskaffa riskka-ägaresav att
pital till lägsta möjliga kostnad. Resonemanget utgångspunkt i situa-tar en
tion med företag har endast vilken självett tillskjutitägare, det försom en
verksamhetens påbörjande erforderliga riskkapitalet. En förutsättning för

verksamheten i detta företag skall kunnaatt expandera ytterligareär att
kapital fortlöpande tillförs rörelsen. Bortsett från den soliditetshänsynav
begränsade möjligheten lånefinansieringtill kan detta ske dels kvar-genom
hållande vinstmedel i verksamheten, dels nyemis-av som genereras genom
sioner aktier. Expanderat företaget så snabbt internt genereradeav att
vinstmedel inte räcker till för finansiera expansionen, emellertidatt är en
nyemission aktier företagets enda möjlighet anskaffa riskkapital. Iattav
vilken utsträckning företaget använder sig det eller andraannars av ena
alternativet bestäms kostnaderna för kapitalanskaffningen. Betraktasav
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finansieringsformvalet iföretagets perspektiv innebär det denattav om
ursprunglige förräntningskrav högre potentielltägarens är än ägaresen ny
krav. minimerar företaget sina kapitalkostnader emittera aktierattgenom
till Långsiktigt företagetsdock expansionsmöjlighetägare. är bestämdnya
endast de internt genererade medlen eftersom företagets värde kanav anses

nuvärdet samtliga framtidautgöra utdelningar.av
Valet finansieringsform måste emellertid också betraktas i denav ur-

sprungliga perspektiv. Bortsett från likviditetsaspekten det förägarens är
denne inte någon skillnad mellan tillskjuta kapital vid nyemissionatt nytt en

låtaoch ståvinstmedel kvar i företaget. fråganFör honom äratt om
finansieringen företagets expansion val mellan själv tillskjuta detett attav
erforderliga kapitalet genom kvarhållna vinstmedel eller nyemitterade ak-
tier och låta komma in i företaget. Avgörande för hur dettaägareatt nya
val utfaller hur de olika finansieringsalternativen påverkarär hans egen
förmögenhet. normalfalletI kan därvid pågälla värdetsägas ägarensatt
förmögenhet maximeras det alternativ väljes företagetför denom som ger
lägsta kapitalanskaffningskostnaden.

I valet mellan själv tillskjuta kapital låtaoch företaget emitteraatt att
aktier till måste den ursprungliga ocksåägare. emellertid beaktaägarennya
värdet själv kunna kontrollera beslutsfattandet i företaget och deattav
förändringar därvidlag kan uppkomma till följd inträde.ägaressom av nya
Så länge han själv ocksåkan han själv fattaär ägare beslutensam om
företagets Verksamhetsinriktning, produktionsnivå Finner han detm. m.
nödvändigt anställa verkställande ledning i företaget, kan självhanatt en

denna.utse
Tillkommer det ytterligare i företaget, har dessaägare även rätt att

deltaga i beslutsfattandet måsteoch tillsammans fatta besluten iägarna
Dåföretaget. detta sker majoritetsbeslut vid bolagsstämman,ytterst genom

denkan ursprunglige behålla kontrollen verksamheten endastägaren över
behållerhan själv röstmajoriteten i företaget. För det fall denom ur-

sprunglige efter nyemissionen inte kommerägaren inneha majoritetatt egen
medförrösterna emissionen risk han möjlighetenberövas självatt attav en

fatta besluten i företaget. Ju denna risk och värdestörre är större ägaren
tillmäter kontrollen, desto kommer han uppoffringenstörre föranse vara en
nyemission och desto mindre benägen kan han förväntas genomföraattvara
den.

Huruvida den ursprunglige i växande företag väljer självägaren ett att
tillmötesgå de i företaget uppkommande behoven riskkapitaltillskott kanav
således inte i sig avhängigt storleken företaget eller den efter-anses
frågade kapitalandelens storlek. Den för frågeställningenavgörandeägaren

vilket handlingssättär maximerar hans avkastningsintresse i företaget.som
I den mån efterfrågadeden kapitalandelens storlek i det sammanhanget har
någon betydelse, torde den relevanta faktorn den andelsnarast vara av

totala förmögenhetägarens innehavet Ju dennastörrerepresenterar.som
andel desto betydelse har företagetsär, större lönsamhetsutveckling för
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förmögenhetssituationägarens och desto risk han sig förstörre utsätter
ytterligare kapitalinsatser företaget.igenom

Denna kvalificering storleksargumentet innebär benägen-ägarensattav
het till följd växande företagsstorlek tillskjuta ytterligareatt av en- ~
riskkapital, förhållanden,vid i övrigt oförändrade förväntaskan endastavta

hans förmögenhet långsammareinte företageteller de iväxer växer änom
Äruppkommande behoven riskkapitaltillskott. det sådäremot ägarenattav

fortlöpande tillförs medel i minst företaget expanderartaktsamma som
finns det någotinte talar för hans andel skall då företagetminskaattsom

För exempelvis försäkringsföretag innebär detta detväxer. acku-ett att om
mulerade sparandet i företaget i minst takt nyemissioner-växer somsamma

i de företag såi vilka försäkringsföretaget aktier, kan försäkrings-ägerna
företaget deltaga behållai dessa emissioner och sina andelar i företagen

riskbilden behöver förändras.utan att
Under det några påverkarrestriktiva antagandet inte andra faktoreratt

hur andel företags aktiestock innehar, innebär dettaägarestor ettav som en
det för varje enskild föreligger negativt samband mellan den vidägareatt ett

tidpunktviss innehavda kapitalandelen och företagets storlek. Teoretiskten
skulle detta kunna visas storleken samtliga börsaktieinne-sett attgenom

hav för viss och vid viss tidpunkt relaterades till börsvärdetägareen en- -
företagen. realiteten påverkas ocksåI emellertid innehavens storlek av
rad andra faktorer, varför sådant statistiskt samband endast undan-etten

tagsvis torde framträda.
I litteraturen har det förespeglade sambandet företags-mellan växande

storlek sjunkandeoch ägarkoncentration ibland åskådliggjorts det sättet
i och diagram exempelvis den andelstörsta ägarensatt ett samma av

aktiekapitalet i och samtliga börsföretag relaterats till företagensvart ett av
börsvärde. Att detta försöka åskådliggöra varjeför speci-sätt ägareett
fikt dynamiskt förlopp med hjälp tvärsnittsdata avseende mängdstorav en

med framstårägare varierande förmögenheter emellertidavsevärt som en
mindre användbar metod.

Som påpekats visar utredningens ägarförhållandenakartläggningovan av
i de svenska storföretagen ägarkoncentrationen, genomsnittligtatt sett,
ökade under den studerade perioden. Till övervägande del följddettavar en

hög koncentration i de företag under perioden i storföre-tillkomav en som
tagspopulationen, i de företag bestod under hela periodenävenmen som

koncentrationen, år årgenomsnittligt högre 1985 1978. Iänsett, termervar
exempelvis den andel aktiekapitalet och med be-största ägarensav av

aktande endast förändringar motsvarande minst tiondelstörreav en av-
den ursprungliga andelen ökade koncentrationen i omkring hälften deav-
företag bestod under hela perioden, medan den minskade i endastsom
omkring tredjedel företagen. Parallellt med denna utveckling ägdeen av en
betydande expansion i företagen och deras börsvärde ökade avsevärt.rum
Kartläggningen ocksåhar visat denna koncentrationsökning är ännuatt mer
uttalad i längre tidsperspektiv.ett
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En utveckling detta slag svår förena med hypotesenattav attsynes
växande företagsstorlek implicerar avtagande ägarkoncentration i företa-

Kvalificeras såhypotesen också förändringar i förmögen-ägarnasattgen.
hetsstorlek beaktas blir utvecklingen däremot förenligväl med hypotesen.
Kartläggningen visar nämligen den ökade ägarkoncentrationenatt är nära
förknippad med institutionaliseringen företagens ägarstruktur. Koncent-av
rationsuppgången under den utredningen studerade perioden ägde iav
huvudsak befintliga juridiska bland företagensattrum genom personer

ökade sinaägare andelar i företagenstora och i viss utsträckning attgenom
fysiska bland företagens juridiskaägarestorapersoner ersattes av personer.
Med få undantag torde de i detta sammanhang aktuella juridiska personer-

ha avsevärt och snabbarestörre växande förmögenheter de fysiskaänna
Institutionaliseringens betydelse för koncentrationen i ägar-personerna.

strukturen belyses också markant överrepresentation fysiskaav en av perso-
i de företagstörsta i vilkaägare koncentrationen minskade underner som

den studerade perioden.

Aktieslag med olika röstvärden

Vid diskussion koncentrationsutvecklingen i företag med växandeen om
måstestorlek också uppmärksammas kapital- och röstandelskoncentra-att

tionen till följd förekomsten aktieslag med olika röstvärden inte medav av
nödvändighet utvecklas i riktining. Drygt fjärdedelar detresamma av
privatägda storföretag återfanns på aktiemarknaden år 1985 hadesom
aktieslag med olika röstvärden, regel med röstvärdesskillnaden 1 till 10som

någrai fall med skillnaden till1 1 000. Utredningen ocksåhar visatmen att
bruket röstvärdesskillnader tilltog under den studerade perioden.av

l de företag år 1985 hade aktieslag med olika röstvärden möj-som
liggjorde röstvärdesdifferentieringen betydande reducering den kapi-en av
talandel krävdes uppnåendeför viss röstandel. mått påEtt isom av en
vilken utsträckning företagens utnyttjat dessa möjligheter kan erhållasägare

den varje innehavdaägare andelen aktiekapitalet relaterasattgenom av av
till den minsta kapitalandel med vilken röstandel skulle kunnaägarens
uppnås givet den i företaget rådande rådan-röstvärdesskillnaden och den-
de proportionen mellan antalet aktier respektive aktieslag. Den kvotav som
därvid framkommer i vilken utsträckning inneharägaren störreanger en
andel aktiekapitalet vadän nödvändigt för uppnåär den röstan-attav som
del han har.

Om till fulloägaren utnyttjat föreliggande möjligheter och innehar minsta
nödvändiga kapitalandel förhållandei till sin röstandel, kvoten sittantar
lägsta värde. Detta falletär inneharägaren endast röststarka aktier,om

också han innehar samtliga röststarka aktier och därutöver ävenmen om
aktier.röstsvaga Ju kapitalandel förhållandestörre ägarens i till denär

minsta möjliga andelen, desto högre värde kvoten. Innehar ägarenantar
exempelvis 40 °o röstetalet och 20 % aktiekapitalet trots attav av samma
röstande] skulle uppnåskunna med 10 % aktiekapitalet, blir kvotenav
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Ägaren innehar då kapitalandel dubbelt såär den minstaen storsom som
andelen.nödvändiga

Beräknas denna kvot för den röstmässigt störste i de 81ägaren privatägda
svenska storföretag återfanns på aktiemarknaden och hade aktieslagsom
med olika röstvärden år 1985, framgår tabell 6:26 dessa iägareatt storav
utsträckning använde sig befintliga möjligheter minimera kapitalan-attav
delen i förhållande till röstandelen.

Tabell 6:26 Kapitalandelskvot för den röstandelsmässigtstörsta iägaren de privat-
ägda svenska storföretag återfanns på aktiemarknaden och hade utelöpandesom
aktieslagmed olika årröstvärden 1985.81 företag

Kapitalandelskvot Antal företag
1,0 41x

1,0 1,1 5sx
1,1 1,2 5x s
1,2 1,3s 6x
1,3 1,4s 1x
1,4 1,5s 1x
1,5 1,6 2sx
1,6 1,7 2X s
1,7 1,8 2x s
1,8 1,9s 4x
1,9 s2,0 1x
2,0 s2,5 2x
2,5 s3,0 4x
3,0 s3,5x 1
3,5 s4,0 1X
4,0 3x

81

I hälften företagen innehade den största minstaägaren nödvändigaav
kapitalandel i förhållande till den innehavda andelen röstetalet. Vidav en
närmare granskning dessa företag framgår i 18 företag innehadeattav
ägaren endast röststarka aktier, medan i 23 företagägaren innehade dels
samtliga röststarka aktier, dels viss andel aktier.röstsvagaen

De 18 företag i vilka den innehadestörsta ägaren endast röststarka aktier
genomsnittligt väsentligt större resterandesett än företag. Tillsammansvar

hade dessa börsvärde på 49 miljarder kronor,ett medan börsvärdet på
resterande 23 företag uppgick till knappt 20 miljarder kronor varav före-

Fermenta svarade förtaget 8 miljarder kronor. Det kan också konstateras
så samtliga 23att företag i vilkagott den största innehade delsägarensom

samtliga röststarka aktier, dels viss mängd aktier, för-röstsvagaen var
hållandevis på aktiemarknaden och den största ägaren regelattnya som var
företagets grundare. I flertalet dessa företag fanns möjlighet förav en

mellan5 Kvotens aktieslagen.Vidmaximala värde bestäms röstvärdesskillnadenav
000skillnaden tillröstvärdesskillnaden1till 10 det maximalavärdet 10och Vld 1 1är

det 000.1är
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fråga företaget sin kapitalan-i vid framtida expansion i sänkaägaren att en
del bibehållenmed i röstandel.settstort

Sammantaget medkan uppgifterna indikera röstvär-sägas att systemet
uppnådesdifferenser i efter ochbetydelsefullt instrumentär strävan attett

behålla expanderande företag behöverkontrollen i företagen. I ett som
tillskott emittera aktierriskkapital, innebär möjligheten röstsvaga attattav
detta inflytandestrukturen i företagetkapital kan anskaffas nämn-attutan

behållaförändras. på detta kontrollenEn kontrollerande kanvärt sättägare
mindretillskjuter kapital ihan inte själv deltar i nyemissionen elleräven om

andel i företaget. Ettomfattning vad hans ursprungligaän motsom svarar
emissionertydligt tecken detta den rika förekomsten röstsvagaär avav

företag introducerasaktier i samband med aktier i familjekontrollerandeatt
på vilkaockså företag ivid Stockholms fondbörs. Det finns flera exempel

kapitalandelskoncentrationen studerade perioden,minskade under den me-
dan ökade.röstandelskoncentrationen oförändrad ellervar

6.4 Sammanfattning
ägdeförändringar studerade periodenDe under den utredningensom av
vissai inflytandestruktur kan ide svenska storföretagens ochägar-rum

olika aspekteravseenden avhängiga varandra ellersägas ettavvara ses som
i förstaoch inriktat orsaksanalysenfenomen. Utredningen har motsamma

för-hand de förskjutningar perioden ägde i aktiestockensundersom rum
också kortfattaddelning på innefattarägarkategorier, analysen enmen

ochdiskussion i de enskilda företagensgraden koncentration ägar-om av
inflytandestruktur.

efterkrigstiden i alltDen svenska börsaktiestocken har under större ut-
fysiskaAntaletsträckning kommit innehas juridiskaatt perso-personer.av

sammanlag-flerfaldigats, derasaktieägare har visserligenär är menner som
mitt1980-taletsda andel fortlöpande och vidbörsvärdet minskarav var

grund-endast tredjedel så trettio år tidigare. Dennaomkring storen som
be-ägande börläggande förskjutning från individuellt till institutionellt

och behovtraktas i ljuset å sidan storföretagens expansion avav ena
uppbyggnadå sparande ochriskkapital och andra sidan den förskjutning i

från hushåll institutio-tillgångar tillfinansiella i ekonomin,ägtav som rum
ner.

företag,begränsat antalBörsaktiestocken domineras värdemässigt ettav
tilltydlig ägarmässig anknytningvilka flertalet ursprungligen hade enav en

riskkapitaltill-fortlöpande behoveller familjer. I samband medett avpar
låta andraskott har många familjer funnit det nödvändigtdessa attav

aktiestockenteckna företagen. ursprungliga andelaktier i De ägarnas av
röstandelen i denhar därigenom successivt minskat detsamma har gälltoch

mån behållitsdenna med hjälp röststarka aktier.inte av
frånEn aktiv fördelningspolitik har samtidigt med-statsmakternas sida

verkat till utvecklingen endast motverkatsi begränsad utsträckningatt av
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alltEninträde i företagens kretsfysiska större ägare.avnya personers
innehas institutionerhar i stället kommitdel aktiestockenstörre att avav

för ackumuleringskattemässiga betingelsernaför vilka framför allt de av
för fysiskaaktier varitkapital och placeringar i än perso-gynnsammamer

betydande kon-också utvecklats tillinstitutioner harVissa dessaner. av
påhand fördelat sina innehavmedan andra i förstatrollägare i företagen,

antal företag.mindre iposter ett stort
årbörsvärdet sjönk mellandirektägda andelDe fysiska avpersonernas

fjärdedel. Dessutomtredjedel till omkringår från drygt1978 och 1985 enen
institutionellaolika kategorierförskjutningar mellanägde inbördes rum

dessaför analyserautredningenDet använtangreppssättägare. attsom
börsakti-ägarkategoris innehavvarjeförskjutningar innebär i korthet att av

mellankontinuerliga valresultatettidpunkt betraktatsvid viss avsomer en
inträffade förskjut-deorsakerna tillinvesteringsalternativ ocholika att

Betydande viktdessa val.påverkat utfalletningarna i faktorersökts avsom
ackumule-ägarkategoriersför olikatillmätts de betingelsernahar allmänna

investeringsaltemativpå olikaavkastning och riskring förväntadkapital,av
investeringsmöjlig-vidlåder kategoriersolikarestriktionerlegalasamt som

heter.
fysiskatillbakagången för denVad först gäller den fortsatta personerav
hushållssektornsaktiestocken, kan konstaterasdirektägda andelen attav

år 1985,år ochmellan 1978i halveradestotala investeringar det närmaste
bruttosparandesåväl minskatkraftigtvilket sammanföll med ett som en

förknippatlåga bruttosparandet i sinminskad upplåning. Det näraturvar
konsumtions-också med vissmed sänkt disponibel inkomst, enen men

investeringsnivån inne-sjunkandedel. Denökning under periodens senare
investering-finansiellatillbakagång reala förförbar relativt änstörresetten

sjönk.deäven senarear, men
bankinlåning, obli-år under perioden iHushållen nettoinvesterade varje

börsnoterade aktier. Dennanettosåldefondandelar,gationer och ut-men
till skatte-de möjligheterresultatviss delveckling kan till ett avses som

uppkomperiodenunderindirekta, placeringarmässigt somgynsamma,mer
också nödvändigtemellertidallemansfonder. Deti form aktespar- och ärav

på aktier ivärdestegringenmycket kraftigainverkan denbeakta denatt som
sammansättningenpåtillgångsslag hadeförhållande andra finansiellatill av

tillgångar. Medan aktierfinansiellahushållens innehavtotala genom-av
periodens slutvärde vid ängånger högrefemhadesnittligt närmareettsett
tillgångsslag i detfinansiellapå övrigavärdestegringenvid dess början, var

börsaktiernasdärförökadenettoförsäljningarnaförsumbar. Trotsnärmaste
°o tilltillgångar från drygt 8 närmarefinansiellahushållssektornsandel av

investering irisktagandeväsentligttill det15 °o. Med hänsyn större som en
hus-tillgångsslag kannämndaförhållande till övrigaiaktier representerar

delvissdärför tillperiodenunderhållssektorns nettoförsäljning aktierav
tillgångs-riskfylldaoch mindreockså omvandling till andratolkas som en

slag liksom till konsumtion.
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Det skall dock understrykas hushållssektorn mycket heterogenäratt en
långt ifrånoch alla fysiska nettosålde underägare aktierattgrupp personer

perioden. ocksåTvärtom fanns det fysiska under periodenpersoner som
förvärvade andelar i enskilda företag uppnåddeoch betydandestora ett
inflytande i näringslivet.

Risktagandet vid investeringar i aktier kan väsentligt reduceras genom en
fördelning innehavet på aktier i flera företag. sådanEn riskspridning kanav
också uppnås förvärv andelar i aktiefond eller aktier i ettgenom av en
investmentföretag.

Aktiefonder traditionellt slag har aldrig haft någon utbredning istörreav
det ingångensvenska näringslivet. Vid perioden 1978-1985 motsvaradeav

Årderas aktieinnehav endast omkring % börsvärdet.1 1978 infördesav
emellertid möjligheter till skattesubventionerat sparande i aktiesparfonder,
vilket med tiden såvälmarkant ökade andelsägareantalet fondernassom
innehav påskyndadesbörsaktier. Denna utvecklingen då skattefondspa-av
randet möjlighet till sparande allemansfonder våreni 1984.ersattes av en
Sammantaget medförde införandet skattesubventioner fondernasattav an-
del börsaktiestocken i det fyrdubblades under perioden och vidnärmasteav
utgången år 1985 uppgick till knappt 6 % börsvärdet.av av

Fondernas innehav regel mycket begränsade iutgörs poster ettsom av
antal företag, vilket till viss del följd varje fond enligt lagärstort atten av

får inneha högst %5 röstetalet i enskilt företag. Trots den markantettav
ökade andelen börsvärdet saknar därför dessa fonder in-nämnvärtav
flytande i de enskilda företagen.

investmentföretag har i likhet med aktiefonder till uppgift ochägaatt
förvalta aktier i andra företag. I inflytandeperspektiv emellertidärett
investmentföretag väsentligt betydelsefulla dels det skälet deattmer av
själva ofta har kontrollerande dels för de ofta förekommerägare, att som

i enskilda företag. Investmentföretagen ocksåägare innehar vä-stora en
sentligt andel den totala börsaktiestocken fonderna.större änav

Under perioden 1978-1985 nettoköpte investmentföretagen börsnotera-
de aktier i omfattning något fondbörsens expansion ochöverstegen som
ökade därigenom något sin andel börsvärdet. Börsnoterade investment-av
och förvaltningsföretag innehade vid periodens slut aktier till värdeett
motsvarande omkring 16 % det totala börsvärdet, medan investment-av
och förvaltningsföretag utanför börslistan innehade omkring 3 % börs-av
värdet. Investmentföretagens nettoköp finansierades emellertid i betydande
utsträckning lån.upptagande Bruttosparandet i investmentföre-genom av
tagssektorn totalt negativt och med enstaka undantag genomfördesettvar
företagen någrainte nyemissioner marknaden. Det torde i sin tursenare
delvis följd gällande regler för beskattning investmentföre-vara en av av

realisationsvinster vid aktieförsäljningar, vilka kan bidra tilltagens attanses
påkursen investmentföretagens aktier lägre vadär än motsvarassom av
påvärdet deras aktieinnehav.egna

Några legala restriktioner påmed avseende den andel aktiekapitalav
eller röstetal investmentföretag får förvärva i enskilt företagett ettsom
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föreligger inte fleraoch investmentföretag strategisk betydelse förär av
enskilda inflytande i delar detägares svenska näringslivet.stora av

I mångaSverige liksom i andra länder kanaliseras allt mängderstörre
kapital via individuella och kollektiva försäkringar till försäkringsföretag,
vilka tillutvecklats mycket aktörer på kapitalmarknaden. likhetI medstora
aktiefonder investmentföretagoch kan försäkringsföretagen betraktas som
finansiella intermediärer.

Försäkringsföretagens intäkter i form premieinkomster och direktav-av
kastning fördubblades under periodenän 1978-1985, vilket skapademer

för ökning deras totala investeringar. Legala restriktionerutrymme en av
medför dock placeringarna endast till mindre del sker i riskfyllda objekt,att
exempelvis aktier. Nettoinvesteringarna i börsnoterade aktier varierade
kraftigt år,mellan olika totalt positiva under perioden. Sam-settmen var

motsvarade de emellertid inte helt börsaktiestockens expansionmantaget
under perioden, vilket medförde försäkringsföretagens andel börsvär-att av
det något lägre vid periodens slut vid dess början, % jämfört med11änvar
13 %.

Försäkringsföretagens påverkasaktieplaceringar det förbud isomav
försäkringsrörelselagen °ouppställs innehav motsvarande 5änmot mer av
röstetalet i enskilt företag. Aktieinnehaven denna bakgrund iutgörsett mot
allt väsentligt röstandelsmässigt begränsade i antal före-poster ett stortav
tag.

Det svenska näringslivet har under efterkrigstiden, politiskt fatta-genom
de beslut, tvåtillförts intermediära fjärdeägarkategorier, nämligennya
AP-fonden årinrättades 1974 och löntagarfonderna började sinsom som
verksamhet årtio Fjärde AP-fonden och löntagarfonderna skiljer sigsenare.
i flera viktiga frånavseenden övriga ägarkategorier. En väsentlig skillnad är

de för investeringar tillgängliga medlen i fonderna i beviljasgrundenatt av
riksdagen och fondernas såledesstorlek direkt avhängig politiskaäratt
beslut. statsmakterna ocksåbeslutar fondernas organisation och place-om
ringsinriktning.

omkring 900 mil-1978-1985Fjärde AP-fonden använde under perioden
värdepapper.nettoinvesteringar i aktier och andra Avjoner kronor för

vilket med-börsnoterade aktier,avsåg mindre hälftendessa emellertid än
något snabbare denÖkade endastförde börsaktieinnehav änfondensatt

börsvärdet ifondens andelbörsaktiestocken ochtotala settstortatt varav
°o.början, drygt 2 Löntagar-vid dessvid periodens slutdensamma som

studerattvå år period utredningendenunderfonderna verksamma avvar
år %.utgången 1985 knappt 1börsvärdet vidoch deras andel avvarav

enskilda företagbörsaktier iförvärvaFjärde möjligheterAP-fondens att
löntagarfonderna fickoch% röstetalet ochbegränsad till 10är en avvarav

%högst 8börsaktier, innehaperioden, i formunder den studerade avav
löntagarfonder-Såväl fjärde AP-fondensi enskilt företag.röstetalet ett som

be-väsentligtbakgrund i alltbörsaktieinnehav dennautgörs mot avnas
med riksdagenssambandgränsade andelar i mängd företag. Istörreen



Orsaker till förändringar292 SOU 1988:38

vårenbeslut 1988 inrätta femte AP-fond, för lönta-sänktes gränsenatt en
garfondernas andel till 6 % röstetalet.av

Den i inflytandeperspektiv markanta förskjutningen i börsaktie-ett mest
påstockens fördelning ägarkategorier emellertid inte hänförlig till deär

finansiella icke-finansiellaintermediärerna till företag, vilka i allt störreutan
utsträckning kommit fysiska roll kontrollerandeöveratt ta personers som

i enskilda företag.ägare
investeringarnaDe totala i företagssektorn under hela periodensteg

1978-1985, följdhuvudsakligen markant ökat bruttosparan-ettsom en av
de. Investeringsuppgängen omfattade såväl finansiellareala investe-som
ringar, förväsentligt markerad de sistnämnda, vilket skall imen var mer ses
ljuset förskjutning 1970-taletbl. den betydande vid mittenav a. som av
ägde i den avkastningen på materiellt finansielltrelativa och kapital. Irum
takt med kapitalmarknadens avreglering framväxten fungerandeoch av en
penningmarknad företagens finansiella investeringar också ikom större
utsträckning tidigare andra traditionell bankin-placeringar änän att avse
låning och fordringar, exempelvis aktier.rörelseanknutna

Utredningens kartläggning visar börsnoterade icke-finansiella företagatt
år 1985 innehade börsaktier motsvarande %drygt 9 det totala börsvär-av

sådet, vilket dubbelt årandel 1978. Merparten deän storvar en mer som av
icke-finansiella börsföretagens innehav börsaktier hänförligt till ettav var
fåtal företags fråninnehav och inflytandesynpunkt betydelsefullastoraav
andelar andra företag. Den i sammanhanget, byggföretagetstörsta ägaren
Skanska, innehade börsaktier till värde drygt miljarder5ensamt ett av
kronor, fördelat på tjugotalett poster.

Icke-finansiella påföretag inte skattskyldiga för utdelningsinkomsterär
aktieinnehav % företag.motsvarande minst 25 röstetalet i ett annatav
Utredningen har i med sina direktiv betydelseenlighet analyserat vilken
denna s.k. tjugofemprocentsregel haft för de icke-finansiella företagens
aktieförvärv. Utredningen regeln inte incitament förvärvaatt attmenar ger
aktieposter företag.motsvarande 25 % eller röstetalet i enskiltettmer av
Det såökade risktagande ofta följer med innehav i enskiltstort ettettsom
företag påtorde endast undantagsvis skattefrihet utdelningar-uppvägas av

Däremot tjugofemprocentsregeln påkan marginalen incitament attna. ge
föreståendeöka från under tillförvärv eller tidigare innehavett strax strax

25 °o.över
På motsvarande utredningen valutaregleringenshar uppmärksammatsätt

betydelse för de icke-finansiella företagens aktieförvärv ökade andeloch av
börsvärdet. Utredningen det valutaregleringens förbudsannolikt attanser

utgående portfölj-portföljinvesteringar bidrog till vissa företagsstörremot
placeringar den svenska aktiemarknaden under den studerade perioden,

finner det osannolikt förbudet hade marginell betydelseänattmen enmer
för företagens ökade andel börsvärdet. förskjutningen iDen ärav senare
allt väsentligt följd placeringar i enskilda företag, vilka inte kanstoraen av

substitut till portföljinvesteringar utomlands.anses vara
Den svenska aktiemarknaden utmärktes under den studerade perioden
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tilltagande internationalisering. Handeln med aktier nations-överav en
blev allt omfattande och allt fler pågränserna svenska aktier noteradesmer

utländska fondbörser. återspeglasl börsföretagen denna utveckling i en
fördubbling den utländska innehavda andelen aktiestocken,ägareav av av
från åromkring 4 °o 1978 till åromkring 8 % 1985.

Sverige fram till 1980-talets början nettoimportör svenska börsno-var av
terade aktier, vilket delvis förklaras valutaregleringens hinder för ut-av
ländska portföljinvesteringar i Sverige, också utländsktett svagtmen av
intresse för svenska aktier. Från år 1981 vände denna utveckling och under
perioden 1981-1986 nettoexporterades svenska börsnoterade aktier till ut-
landet för 17 miljarder kronor.närmare Ett omslag skedde dock undernytt

halvåretandra åter1986, varefter Sverige nettoimporterat svenska aktier
från utlandet. Som följd därav den återhar utlandsägda andelen minskaten

åroch uppgick 1988, enligt preliminära uppgifter, till 6 %
Enligt utredningens mening svenska aktier undernettoexportenvar av

1980-talets första hälft följd faktorer hänförliga till dels de utländskaen av
dels de svenska företagen.ägarna, Den allmänna likviditetsökningen i

världsekonomin ökade placeringskapaciteten hos rad utländska företagen
och fonder och den internationellt kraftiga kursuppgången på Stock-sett
holms fondbörs drog del dessa placeringar till den svenska aktiemark-en av
naden. De ökade utländska förvärven ocksåsvenska börsaktier dockav var

följd betydande antal nyemissioner riktade in-till utlandet ochetten av
troduktioner svenska företags aktier utländska grund-marknader. Enav
läggande förutsättning för utvecklingen i detta avseende den undervar
perioden genomförda liberaliseringen valutaregleringens bestämmelserav
rörande utländska portföljinvesteringar i Sverige.

Vid sammanfattande bedömning utredningen förskjutning-atten menar
från individuellt till institutionellt aktieägande, förskjutningarnaliksomen

mellan olika institutionella i betydande utsträckning kanägare,typer av
förklaras skillnader i de allmänna betingelserna för ägarkategoriersolikaav
ackumulering kapital de villkor gäller för placering dettasamtav som av
kapital tillgångsslag.i olika I vissa fall har dessutom statsmakterna främjat
uppkomsten och tillväxten helt institutionella i näringslivet.ägareav nya
Det gäller exempelvis fjärde AP-fonden och löntagarfonderna, vilka genom
politiska beslut visst kapitaltillflöde ålagtsoch placeragaranterats ett att
detta huvudsakligen i aktier. Vad gäller villkoren för placeringar i olika
tillgångsslag torde särskild vikt kunna tillmätas ide skillnader be-som
skattningshänseende föreligger mellan olika ägarkategorier. Kapitalvinster
behandlas i flera fall utdelningar och direktav-ängynnsammare annan
kastning, hushållssparande i aktier beskattas hårdare sparandeän som
kanaliseras via försäkringsföretag eller olika kapitalvinsterfonder,typer av

uppkommer i investmentföretag beskattas hårdare deänsom om upp-
kommer i aktiefonder Skattereglerna medför påavkastningenetc. att ett
och investeringsalternativ kan variera mellan olika ägarkategoriersamma
och valet mellan olika alternativ därför kan skilja sig mellan kategori-att
erna.
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För utredningens uppdrag studera effekter förändringar i närings-att av
livets ochägar- inflytandestruktur särskilt intresseär flera deattav av
ägarkategorier för vilka betingelserna för ackumulering kapital och vill-av
koren för placeringar i aktier kan statsmakternaanses gynnsamma, av
begränsats i möjligheten förvärva andelar aktiestockenstörre iatt av en-
skilda företag. Begränsningar i detta avseende ålagtshar aktie-, aktiespar-
och allemansfonder, försäkringsföretag, fjärde AP-fonden, den nyligen in-
rättade femte AP-fonden löntagarfonderna. I praktiken kan begräns-samt
ningar också föreligga för utländska En ökande andelägare.anses av
börsaktiestocken har detta kommitsätt innehas ägarkategorieratt av

i praktiken saknar möjligheter uppnå kontrollerande inflytande isom att ett
företagen.
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förändringar i företagensEffekter7 av

inflytandestrukturochägar-

7.1 Inledning

undersysselsättningsstruktur harDen svenska ekonomins produktions- och
1900-talet början dominerandeväsentligt förändrats. Den vid seklets nä-

medanringsgrenen jord- minskat i betydelse,och skogsbruk har dramatiskt
tjänsteproduktionen, offentlig kommit spelaframför allt inom sektor, att en

omfattandeallt roll i ekonomin. Industrisektorn prägladesstörre av en
strukturomvandling underunder mellankrigstiden, har även senaremen

branscherdecennier genomgått förändringar. exempelbetydande Som
årtionden påtagligadär strukturförändringarna varit särskiltunder senare

stålindustrin.brukar teko-, ochnämnas varvs-
för-Strukturomvandlingen i näringslivet emellertid inte endastär att

långtgående helaknippa med och uppmärksammade förändringar nä-av
nivånringsgrenar på stabiloch branscher. Bakom den aggregeradeen

delbranschersituation döljer olikasig ofta omfattande omvandling inomen
och i de produktionsteknik, produktsortiment,enskilda företagen vad avser
produktinnehåll, Förmågan detmarknadsinriktning sättetattm. m.

nivåerfortlöpande påförändra produktionen inom olika delar och olika av
dennäringslivet utgjort för tillväxten ihar grundläggande förutsättningen

varitstrukturomvandlingen harsvenska ekonomin och underlättandeett av
efterkrigstiden.centralt inslag den ekonomiska politiken under helaiett

förmåga framtidenNäringslivets till flexibilitet och förnyelse inför är
också genomgående utredningensdet i den tredje och sista delentemat av
uppdrag, i frågan de utredningenvilken vilken betydelsereses om av
identifierade förändringarna haft för effek-i och inflytandestrukturenägar-

för-tiviteten i enskilda företag, för kapitalförsörjning och förnäringslivets
tydligdelningen kapital olika företag branscher. Medmellan och enav

åliggerkoppling till behovet flexibilitet förnyelse det utredningenoch attav
inlåsningseffektersärskilt beakta förändringarna givit upphov tillom som

expande-kan hämma snabb överföring kapital från stagnerande tillen av
rande branscher eller företag.

En sammanhållen ochvedertagen och modell för analysera ägar-att
inflytandestrukturens betydelse för näringslivets effektivitet och förnyelse-

Ägarstrukturfrågorförmåga områdeexisterar inte. relativt inomär ett nytt
ekonomisk på områdetforskning och teorin har i flera avseenden karaktär
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preliminära hypoteser. Det har dessutom visat sig förenat medav vara
betydande metodproblem empiriskt hypoteserna.att testa

Utredningen genomgånghar företagit utförlig de teoretiska ochen av
empiriska förstudier gjorts inom området och kan relevantasom anses vara
utredningens uppdrag. Studiernas resultat sammanfattas i avsnitt 7.2. Där-
efter redovisar utredningen på drivkrafternai avsnitt 7.3 sin principiella syn
bakom näringslivets kanutveckling och den roll i det sammanhangetsom

tillkomma företagens utgångspunkt därvidMed i den bildägare.anses som
framträder i ljuset avsnittoch de refererade studierna avslutas kapitlet iav
7.4 med för-utredningens bedömningar i vilken riktning de kartlagdaav
ändringarna i påverkat möjligheteroch inflytandestrukturenägar- ägarnas

fullgöra denna roll.att

7.2 Studier rörande ägande effektivitetoch

Avsaknaden sammanhållen teori för analys sambandet mellanav en av
ägande och effektivitet har inte hindrat rad partiella studier gjortsatt en
rörande enskilda aspekter och inflytandestrukturen bedömtsägar-av som

betydelse för företagens Någraeffektivitet. dessa studier är rentvara av av
teoretiska, medan andra kompletterats med empiriska undersökningar. En
mycket del studierna utgångspunkt i data avseende amerikanskastor tarav
storföretag och den ocksåamerikanska aktiemarknaden, det finnsmen
vissa studier rörande europeiska och förhållanden.svenska

Med anknytning till dispositionen utredningens kartläggning i kapitel 4av
röranderedovisas i föreliggande avsnitt huvudresultaten i tidigare studier

koncentrationen 7.2.1,i och inflytandestrukturen aktiestockens för-ägar-
delning på 7.2.2ägarkategorier kontrollägarskiften i företagensamt
7.2.3.

7.2.1 Studier koncentrationrörande

Den aspekt företagens och inflytandestruktur tidigast iägar- sattesav som
samband effektivitetenmed i produktionen koncentration.gradenvar av
En tilltagande ägarspridning i de 1900-amerikanska storföretagen under

första årtiondentalets föranledde möjligheten förrad studier rörandeen en
företagsledning frånavvika vinstmaximeringsmål. problemDetägarnasatt

dessa studier i grunden behandlar har kommit benämnasattsom senare
principal-agent problemet.

någon föreliggernågon påI varje situation där handlar uppdrag annanav
uppdrags-Uppdragsgivaren principal ochprincipal-agent relation. ären

efterbådabenämns Under förutsättning strävar atttagaren agent. att parter
förmaximera sin föreligger viss sannolikhet att agentensnytta, enegen

intentioner.handlande inte kommer med principalensöverensstämmaatt
För reducera den förlustrisk principalen därigenom löper kanatt som

denne i kontraktet med detaljreglera förhållandet dem emellan.agenten
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betydandeemellertidblirsådant kontraktutformaförKostnaderna ettatt
detutformningsådanaldrigkontraktetkan attoch realiteteni ges en

därför regelväljerPrincipalensituation. ettvarje framtidareglerar som
övervakamöjlighetmedkontrakt förenatfullständigtmindre att agen-en

två grundläggan-emellertidsådan övervakninghandlande. Entens rymmer
de problem.

observerbarahandlandeaspekterinte allaFör det första är agentensav -
sitthuruvida göraldrig avläsaexempelvis ytterstaprincipulen kan agenten

observerbara utfalletkan detdet andraintressen. Förför hanstillvarataatt
detfaktorer, vilketandra görpåverkathandlande ävenagentens avvaraav

uppstår förbakgrunddennabetydelse. Motsvårt urskilja agentensatt
handlande.övervakaockså förkostnadprincipalen agentensatten

efterlevnadövervaka dessochkontraktetutformaKostnaderna för att
principal-agentagentkostnad ikallasbrukargrunden i detutgör ensom

vidtakontraktet och över-specificerakommerPrincipalenrelation. att
ytterligarekostnaderna förvakningsåtgärder den därtill gräns arrangemang

uppnår.därmedriskreducering handenvärdetöverstiger av
betydelseinflytandekoncentrationensbehandlar ochstudierI ägar-som

relationenregelbetraktasproduktionföretagenseffektiviteten iför som
företagsledningenanställdaoch denaktieägareföretagensmellan som en

detuppfyllauppgift ägarnarelation, där ledningens ärprincipal-agent att av
uppfattningenoftaDärvid uttrycks attmålet för verksamheten.uppställda

spridsaktiernaagerandeledningensövervakningaktieägarnas avtar omav
mellanskeseparationbegränsade innehavpå med antasallt fler ägare en-

kontroll.ägande och
traditionstudierna i dennainflytelserikatidigaste ochI de mesten av

slutvid 1920-taletsstorföretagenamerikanskadekontrollenhävdas överatt
aktier i deägdesjälva sällanföretagsledningar, vilkafrån tillövergått ägare

möjlig-anställda utgångspunktStudiens är ägarnasföretag där de attvar
röstinflytandetshandlande bestämsföretagsledningenshet bevakaatt av

sinakontrolleras ägareföretagochbolagsstämmanfördelning vid att ett av
dessmajoritetfaktiskt kanenskildnågonendast ägare utse avenom

på detför storlekenfastställdförhand gränsMedstyrelseledamöter. en
°o5kontrollkonstituerar änmeningi dennaaktieinnehav avmersom -

hälftenstudienvisar närmaresamtliga aktierför företagets attröstetalet -
kontrollerandesaknade ägare.amerikanska företagende 200 störstaav

Liknande°företagsledningskontrollerade.betecknadesDessa företag som
resultatlikartaderedovisathar1970-talet1960- ochstudier utförda under

‘ York,Berle, och NewA Means,G., The modern Corporationand private property,
1933.
2 Corporation, Dunel-and the largeSe exempelvis controlLarner, R., Management

separationeffect of theprofit performanceThelen, New York, 1970och Palmer, J.,
ofBell Journalcorporations,industrialof control in large U.S.ownership from

1973.Economics Science,Springand Management
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Förekomsten agentkostnader kan skapa för anställdsägas utrymmeav en
företagsledning på stridersätt aktieägarnas iintresse.att ett motagera som
Att ledningen systematiskt skulle bete på sådantsig förutsättersättett
emellertid frånden har målfunktion.avvikande såägarna Huruvidaatt en

fallet diskuteradesär i flertal studier framför allt under 1960-talet. Fleraett
dessa bekräftar målkonflikt ofta föreligger och företagsled-att attav en

ningen i sitt handlande åsidosätter förmånavkastningsintresset till för bl. a.
riskreduktionomsättning, företagstillväxt och

Flera forskare har tagit fasta grundtankarna i dessa studier och empi-
riskt försökt undersöka huruvida det för effektiviteten företagensi pro-
duktion någonhar betydelse företagen har via bolagsstämmaägareom som
och styrelse kontrollerar företagsledningen eller företagen före-ärom
tagsledningskontrollerade. något,Studiernas utformning varierar harmen
flera drag. Typiskt den oberoende variabeln relativtärsettgemensamma en
schematisk klassificering företagen i ägarkontrollerade respektive föreav
tagsledningskontrollerade företag. Till denna knyts beroende variabel,en
ofta i form lönsamhet, i vissa fall tillväxt och risktagande.ävenav men
Resultaten studierna motstridiga och svårtolkade.ärav

Studierna har också flerai avseenden för kritik. En del kritikenutsatts av
påsikte utformningen den oberoende variabeln. Vissa författaretar av

hävdar därvid uppdelning i företagsledningskontrollerade respektiveatt en
ägarkontrollerade företag alltför indelningsgrund, medan andraär en grov
hävdar klassificeringen visserligen påadekvat genomförtsär sättatt ettmen

resulterat i systematisk underskattning andelen ägarkontrollera-som en av
de företag. I sammanhanget har också påpekats aktieinnehav hänförligaatt
till mellanhandsägare påbehandlats olika i olika studier. Vissa studiersätt
inkluderar mellanhandsägare tänkbara ägarkontroll, andrautövaresom av
studier frånexkluderar dem den möjligheten mellanhandsägarna i sinom

saknar kontrollerande återoch andra exkluderar alltid mellan-ägaretur
handsägare oberoende deras ägarstruktur.av egen

En del kritiken bestämningen begreppet kontroll.annan av avser av
Studierna utgår från kontroll kan i röstandelar förmätasatt termer av en
viss Kritiker har emellertid hävdat måsteägare. kontroll alltid uttryckas iatt

sannolikhet för viss kunna genomdriva beslut vidägaretermer att ettav en
bolagsstämma och den sannolikheten inte uteslutande bestäms denatten av

andel röstetalet själv ocksåinnehar den övrigaägaren utanav som av
ägarstrukturens utseende. Detta har i avsnittpresenteratsresonemang
4.3.1.5 ovan.

Även det gäller den beroende variabeln, effektivitet, har invänd-när
ningar framförts de utförda studierna, den delen kritiken skallmot men av
här inte behandlas.närmare

linjeI med de amerikanska studierna har undersökning nyligen utförtsen
börsföretag.avseende ägarkoncentration effektivitetoch i svenska Iäven

3Marris, Economic TheoryR., The of Managerial Capitalism, London 1964.
‘ Bjuggren, P-O., Ownership and efficiency in companieslisted Stockholm Stockon
Exchange 1985,SNSOccasional No Stockholm, 1988.paper,
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denna används oberoende variabel koncentrationsgraden i företagenssom
på utredningeninflytandestruktur, definierad anknyter till desättett som av

två beroendeanvända definitionerna i kapitel 4. Till denna knyts olika
påavkastningenvariabler. dels s.k. värderingskvot, delsDet är egeten

företagets börs-kapital. Värderingskvoten definieras relationen mellansom
nettotillgångarnas används modifi-värde och bokförda värde. Därutöver en

nettotillgångarnaserad värderingskvot i vilken iställetnämnaren utgörs av
återanskaffningsvärde. boksluts-Avkastningen beräknas resultat föresom

nettotillgångarnas bokförda värde.dispositioner och skatt i relation till
gradenStudien visar statistiskt signifikant positivt samband mellanett av

effektivitets-koncentration i inflytandestrukturen och samtliga användatre
emellertid skäl tolkavariabler. Enligt utredningens mening finns det att

ytterligaredessa med försiktighet och i avvaktanresultatäven stor
inflytande-studier alltjämt positivt samband mellan ellerägar-att ettanse

koncentration effektivitet inte definitivt belagt.och är

7.2.2 Studier rörande ägarkategorier

storföretagens och inflytande-Den koncentrationsökning präglar ägar-som
struktur många länder delvis i ljuset deni Sverige och i andra kan avses
kategorimässiga från enskilt institutionellt ägande. Trotsförskjutningen till

denna institutionaliseringsprocess sedan varit känd har den intelängeatt
föremål föralls i utsträckning koncentrationsutvecklingen varitsamma som
företagensteoretiska eller empiriska studier avseende dess betydelse för

effektivitet.
utgångspunkt förhållandenEn studie med i svenska ett systema-som

tiskt försökt relateraskilt mellan olika institutionella ochägaresätt typer av
årSNSderas företagens effektivitet presenterades dockagerande till av

1985.5 institutio-undersökningen klassificeras de 100 aktieägandeI största
På basisi aktiefonder, investmentföretag, försäkringsföretag etc. avnerna

meddärefter olika institutionernaenkätundersökning karakteriseras deen
utgångspunkt förknippadeutnyttjande de med aktieinnehaveni deras av

vid bolags-möjligheterna påverka företagets verksamhet, dvs. röstaattatt
Ägare till övervägandeoch handla med företagens aktier.stämman att som

påverka skötsel via bolagstämma,del utnyttjar möjligheten företagensatt
voice-be-ledningen ha högstyrelse eller direktkontakter med säges en

sinanägenhet, medan i första handägare att avyttrareagerar genomsom
exit-benägenhet.aktier har högen

specialisera siginstitutionella tenderarI studien hävdas de ägarna attatt
vad benämnsportföljförvaltning med exitbeteende ellerantingen som

Försäkringsföretag,aktivt ägarskap med voice-beteende.strategiskt pen-
påexemplen densionsfonder aktiesparfonder anförs de tydligasteoch som

familjean-förstnämnda medan vissa investmentföretag, vissakategorin,
påanförs exempelstiftelser och del icke-finansiella företagknutna somen

5Hedlund, G. fl., Institutioner aktieägare, 1985.SNS, Stockholm,m. som
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ägare tillhör den sistnämnda kategorin. I undersökningensom integörs
några empiriska mätningar olika ägarkategoriers betydelse för företagensav
effektivitet. Däremot redovisas vissa slutsatser och rekommendationer som
i sammanhanget är intresse.av

Författarna specialiseringstendensenatt hos de institutionellamenar
ägarna ägarna möjlighet utveckla sin kompetensatt och lederger till en
fruktbar konkurrens mellan ägarna, vilket företagens effektivi-anses gynna

Företagens behov såvältet. exit voice kunna tillgodosesav som anses
blandning olika ägartyper och idealgenom ägarstrukturen iav en ett

genomsnittsföretag på börslistan innehåller enligt författarna sannolikt
minst stark lojal ägare med och företagsledningenen ochsom mot-agerar -

antal medelsförvaltande institutionerett och småspararemängd ochstoren
visst utlandsägande.ett

Författarna konstaterar vidare olika företag, liksomatt ochtyper ettav
företag i olika utvecklingsstadier, behöver olikasamma ägarstrukturer. De
i korthet, ägarstrukturen i växande företagattmenar bör genomgåett en

utveckling från övervägande voice till övervägande exit och olikaatt
institutioner har olika betydelse i olika stadier denna utveckling. Det ärav
därför, mycket viktigt förändringar ägarstruktureratt inte förhindras.av

På utredningens initiativ har begränsad empirisk studie nyligenen ge-
nomförts avseende sambandet mellan ägarkategorier och företagens effekti-
vitet.° Studien omfattar samtliga icke-finansiella företag med aktier inregi-
strerade vid Stockholms fondbörs år 1985. Som oberoende variabel används
den röstandelsmässigt största kategoritillhörighetägarens och beroen-som
de variabel dels värderingskvot uttrycker relationen mellan före-en som

börsvärde ochtagets nettotillgångarnas bokförda värde, dels avkastningen
på kapital. Studienseget mycketännu preliminära resultat understryker de
betydande metodproblem siggör gällande vid denna mätningarsom typ av
och inte underlag för bedömning olika hypoteser på området.ger en av

En särskild aspekt ägarstrukturens institutionalisering vissav röntsom
uppmärksamhet i debatten är ägarnas placeringshorisont. Med avseende på
i första amerikanska och brittiska pensions- och aktiefonder frånhar olika
håll hävdats institutionaliseringatt leder till alltför kortsiktigen ut-en
värdering företagens investeringsprojekt. påståendeDetta har iav ett par
undersökningar påprövats amerikanska och brittiska förhållanden, men
har då bekräftats.7inte

° ÅgarkategoriBjuggren, P-O., och effektivitet i svenskabörsnoterade företag 1985,
opublicerat arbetspapper, oktober 1988.
7The office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, In-
stitutional ownership, tender offers and long investments, April 1985term och
Managementof UK equity portfolios, Bank of England Quarterly Bulletin, Nummer

Vol 27, 1987.
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kontrollägarskiftenrörandeStudier7.2.3

redovisatskategoristudierochkoncentrations- avserDen ovansomtyp av
Studiernatillfälle.visstvidutseendeinflytandestrukturensoch ettägar-

ochägarstrukturvisssambandet mellanfastställauttryckt,söker, allmänt en
årunderstudier,Eni produktionen.effektiviteten typ senaresomannan av
påfokuserarforskningen,ekonomiskadenframträdande plats ihaft en
Deinflytandestruktur.ochförändra företagens ägar-kunnavikten attav

företagensråda oenighetkanekonomins aktörerblandutgår från det omatt
användningalternativabästainformationenföljdtillvärde, främst att omav
Aktiemark-mellan aktörerna.fördeladojämntföretagens ärresurserav

överförägarskiftemöjliggöradärviduppgift ettnadens att somvaraanses
dentillgångar tillföretagensbestämmanderätten överden somyttersta
för före-marknadbetraktasAktiemarknadendem högst.värderar som en

i företagenseffektivitetenförviktig rollspelatagskontroll och antas en
ökadtilllederrealitetenkontrollägarskiften iHuruvidaresursutnyttjande.

emellertidharhelheti näringslivetochenskilda företageffektivitet i som
diskuterats.livligt

effekternafastställaempirisktförtillvägagångssättetvanligasteDet att av
iaktieprisdatautnyttjaaktiemarknadsföretag ärkontrollägarskiften i att

därvidUtgångspunkten äruppköpserbjudanden.offentligasamband med
på dessi prisetåterspeglasföretaginformationtillgängligall ettatt om

värdetdiskonteradeförväntadedetsåledesaktier, vilket avmotsvaraantas
informationinnebär bl. närDetutdelningar.framtida attföretagets oma.

effektivitet iökar företagetsförändringorganisatoriskexempelvis somen
företagetsprisetstigernår marknaden,avkastningsförmågatermer av

omedelbart.aktier
effektivitetsvinsterdevärdet ettsådantMed synsätt somett avanses

pris köpareni detavläsastill kunnaupphovkontrollägarskifte förväntas ge
eftersåväl föreprisOm aktienskontrollen.förberedd betalaär somatt

värdetdiskonteradedetspeglarpå riktigtuppköpserbjudandet sätt avett
ieffektivitetsförbättringarna vär-utdelningarföretagets framtida motsvaras

offent-budetsefterochvärde förei aktiernasskillnadendetermer av
liggörande.

resursutnyttjandet iövervakningenförbetydelseAktiemarknadens av
dåtill situationerbegränsad ettinteemellertidföretagen behöver vara
stånd.tillverkligen kommerförvärvellerföreliggeruppköpserbjudande ett
någonförmöjlighetenkontroll ochförmarknadRedan förekomsten enav
positivhaföretagkontrollenutomstående förvärva över antasett enatt

på effektiviteten.inverkan

uppköpserbjudandeellersambandmedkursreaktionen iEmpiriskt mäts ett annan
värdeförändringfaktiskaskillnaden mellan aktienshändelse regelliknande i som

period. Denunderförväntade utvecklingperiod och dessunder viss sammaen
samvariationaktiens historiskakännedomförväntade utvecklingen beräknasmed om

med exempelvismarknadsindex.
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Ett företagsförvärv kan ske i olika former. tillvägagångs-Det vanligaste
köparen efter direkta förhandlingar företagetssättet är med ochägareatt

ledning förvärvar företagets hela aktiestock. Vid börsnoteradeköp ickeav
företag med mycket begränsad ägarkrets torde detta heltdenen vara

Ärdominerande förvärvsformen. företagets aktier däremot spridda ett
antal det i praktiken inte möjligt föra direkta förhandlingarägare ärstort att

med samtliga Förvärvet dåsker i stället offentligtägare. ettgenom upp-
köpserbjudande, vilket innebär köparen pressmeddelanden,att genom an-

prospekt vänder sig direkt till marknaden med sitt erbjudande.etc.nonser,
Den fortsatta framställningen utgår främst från den förvärv.typensenare av
emedan dessa på direkt knyter teorintill aktiemarknadensättett an om som

marknad för företagskontroll.en
För erhålla det önskade antalet aktier i samband med uppköps-att ett

erbjudande måste köparen i betala för-regel viss överkurs, premie, ien
hållande till rådande börskurs. En sammanställning sju studier före-av av
tagsförvärv i Förenta avseende olika år årperioder mellan 1956 ochstaterna
1981 visar kursen de köpta företagens aktier i genomsnitt medatt steg

uppköpserbjudanden30 % i samband framgångsrikamed offentliga En
studie utförd den federala övervakningsmyndigheten SEC avseende 225av
uppköpserbjudanden under perioden 1981-1984 vid handen detattger
formella budet till målföretagens månadaktiekursen föreägare översteg en

°o.°budet med i genomsnitt 53
Trots dessa studier baseras på delvis olika mätmetoder de entydigtatt ger

vid handen de köpta företagens erhålleraktieägare betydande ochatt
omedelbara premier i samband med offentligakontrollägarskiften genom
bud.

För analys kontrollägarskiftenas betydelse för näringslivet i dessen av
helhet det emellertid nödvändigt bedöma den aggregerade nettoeffek-är att

förvärven. De flesta företagsförvärv medför nämligen reallokeringten av en
från i företag till i företag. Förvärvägarna ägarnaett ett annatav resurser,

sådant frånslag innebär dels överförs företagensde köpandeattav resurser
till de köpta företagens dels de rättigheternaägare ekonomiskaägare, att

och förvaltningsrättigheterna i de köpta företagen överförs till de köpande
företagen. sådanEn omfördelning nödvändigt inslag iär ettav resurser en

fungerandeväl strukturomvandling, kan motiverad endast undermen anses
förutsättning dess nettoeffekt positiv.äratt

Om aktiemarknaden påfungerar det beskrivits lämnarsätt som ovan
uppköpen positivt bidrag till näringslivets effektivitet endast i de fallett
nettoeffekten bådakursreaktionerna för företagens aktier positiv. Denärav
empiriska forskningen har i det avseendet inte kommit till lika entydiga

fråga påresultat i effekten de köpta företagens aktier.som om

M.C. och Ruback, R.C.,Jensen, The market for control the scientificcorporate -of Financialevidence,Journal Economics, Vol 11, 1983.
° The Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, The
Economicsof any—or—all,partial, and two-tier tender offers, April 1985.
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Den nämnda sammanställningen studier avseende uppköpserbju-ovan av
danden på den amerikanska aktiemarknaden under perioden 1956-1981
visar kursen de köpande företagens aktier med i genomsnitt 4 %att steg
i de fall köparen erhöll det såledesönskade antalet aktier. Kursvinsterna var

betydligtprocentuellt vad för delägre fallet aktierna i köptaän som var
företagen. Författarnas slutsats dock den omfördelningär att av resurser

uppstår vid företagsförvärv offentliga bud, i regel leder tillsom genom en
positiv nettoeffekt för de inblandade företagen.

Trots det inom den ekonomiska forskningen råder tämligen bredatt en
enighet aktiens marknadspris företagets framtidaspeglar avkast-attom
ningsförmåga råder delade meningar i fråga den hastighet och precisionom
med sådanvilken slårinformation igenom, i samband medexempelvis ett
uppköpserbjudande. Mot denna bakgrund har forskare viktenvissa betonat

aktiernas kursutveckling studeras under mätperiod.längreattav en
Mätperiodens betydelse särskild uppmärksamhet i studieägnas en av-

1976-1981.seende 78 företagsförvärv i Förenta under periodenstaterna
Undersökningens resultat vid handen den premie de köptaattger som
företagens erhöll påi genomsnitt uppgick till 81 % priset de köptaägare av
företagens aktier före uppköpet. Vidare visar undersökningen kursut-att
vecklingen på de köpande företagens påverkadesaktier inte märkbart av
förvärvet månadenunder efter det uppköpserbjudandet offent-närmast att
liggjorts. Nettoeffekten således, sådanuppköpen för måtperiod,av var en
positiv och värdemässigt i identisk med den betalatspremiestort sett som
till de köpta företagens Resultaten emellertidpekarägare. sämreen
kursutveckling på de köpande företagens aktier mätningen utsträcks tillom

längre tidsperiod. åretUnder efter förvärvet blevatt närmastavse en
avkastningen på de köpande företagens %aktier i genomsnitt 11 lägre än
vad kunde förväntas årmed ledning aktieprisets föreutveckling tresom av
uppköpserbjudandet, åretunder det andra 9 % lägre och under det tredje
året %18 lägre. Sammantaget kan studiens resultat mindresägas ut-ge

för hypotesen företagsförvärv nettoeffekthar positiv deänattrymme en
flesta andra området.studier I replik från forskare haft möjligheten som

utnyttja undersökningens grunddata för alternativ statistisk bearbet-att en
ning hävdas nedgångenemellertid de företagensi köpande avkastnings-att
förmåga efter förvärven statistiskt insignifikant och endast tredjedelvar en

indikerade.så resultaten de ursprungliga mätningarnastor som av
någonInte de studier refererats har uttryckligen tagit sikteav som ovan

på beräkna den aggregerade nettoeffektens värdemässigt:att storlek. En

Magenheim..E.B. och Mueller, D.C., Are acquiring-firm shareholdersbetter offafter acquisition i Knights, Raidersan and Targets, Red. Coffee fl. Oxfordm.llilniversityPress,New York, 1988.
Bradley, M och Jarell, Comment, i Knights, Raiders and Targets, Red.Coffee fl., Oxford University Press,Newm. York 1988.
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sådan på såväl köpandeundersökning den sammanlagda effekten de somav
presenterats.de köpta Un-företagens aktiepriser har emellertid nyligen

dersökningen omfattar 236 offentliga uppköpserbjudanden i Förenta stater-
under på mätningar hurperioden 1963-1984 och bygger parvisa avna

aktierna utvecklades. Vidarei köpande och köpta företag värdemässigt
samband med för-granskas i undersökningen hur värdeförändringarna i
köpandefördelades mellan aktieägarna i de köpta och de företagenvärven

huruvida denna fördelning försköts under perioden.samt
Undersökningens positiv i fjärde-resultat visar nettoeffekten treatt var

delar avkastningsökningende 236 uppköpen och den sammanlagdaattav
på de uppgick tillköpta och de köpande företagens aktier i genomsnitt

%. nämligen7,4 Vidare gjordes indelning i olika mätperioder,treen
1963-1968, fråga andelen1969-1980 och 1981-1984. Vare sig i upp-om
köp fråga procentuellamed positiv nettoeffekt eller i den genomsnittligaom

någon olikaavkastningsökningen visade sig skillnad föreligga mellan de
perioderna.

Vad i de köp-värdeförändringarnas fördelning mellan aktieägarnaavser
deande aktieägarna irespektive köpta företagen visar undersökningen att

köpta företagen så signifikanti samtliga 236 förvärv erhöllgott som en
avkastningsökning på uppköpserbjudandet. Densina aktier i samband med

period 300 dagargenomsnittliga avkastningsökningen jämfört med omen
framgår ocksåföre uppköpserbjudandet 32 %.uppgick till Det att av-

såkastningsökningen på dubbeltde köpta företagens aktier nästan storvar
under perioden under perioden 1963-1968. Aktieägarna i1981-1984 som

köpande avkastningsökning ide företagen erhöll enligt undersökningen en
effektensamband med hälften uppköpen. Genomsnittligtnärmare av var

Även förelågsignifikant positiv och uppgick till knappt %. för dessa1 ägare
dock betydande de tids-skillnader mellan den första och den sista treav

påperioderna. Medan de i genomsnitt avkastningsökning drygterhöll en
% 3 % i4 under perioden 1963-1968 sjönk avkastningen med närmare

1981-1984.samband med de företagsköp ägde under periodensom rum
Sammantaget offentligavisar undersökningen, enligt författarna, deatt

1963-1985 totaltuppköpserbjudanden framlades under perioden settsom
innebar effektiv olika företag. Vinster-allokering mellanen mer av resurser

från denna omfördelning tillföll främst aktieägarna i de köpta företagen,na
vilka dessutom under perioden erhöll andel de vinsterallt större somen av
uppköpen genererade.

Det faktum det faktiskt förekommer företagsförvärv upphovatt som ger
hartill negativ förväntad resultatutveckling i de köpande företagenen

föranlett diskussioner vilka drivkrafter ligger bakom förvärven. Iom som
avgörandepraktiken torde rad olika och ibland motstridiga hänsyn varaen

för någonbeslut företagsköp och det inte möjligt generellär attom ange

gainsoch Kim, E.H., Synergistic fromDesai,Bradley, M., A. corporate ac-
and acquiring firms,the stockholders ofquisitions and their division between target

20.of Financial Economics, Vol.Manuskript för publicering i Journal
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kring dekretsatfrämstDiskussionen,samtliga förvärv.tillförklaring som
rad olikagivitföretag, harandraförvärvicke-finansiella företagens enav

skalfördelar,kanBland dessa nämnasbakomliggande faktorer.påexempel
efterolika slag strävanavregleringarriskspridning, samtsynergieffekter, av

marknadsdominans.
förbetydelsemotivensbakomliggandedeövergripande analysFör aven

varjeanalyseraavgörandeemellertid intedet attresursallokeringen är
mellan förvärvskiljaändamålsenlig indelning ärenskilt motiv. En attmer

företagetsköpandedetvärdemaximeringmedförenligakan antas avsom
andra hänsyn.motiverasförvärvaktiestock och avsom

bevekelse-andraförekommakanförklaring till detviktigSom atten
harvärdeföretagetsköpandemaximering detföretagsköpgrunder för än av
denochföretagetsmellan ägareofta existerarmålkonfliktanförts den som

mål-Ägare skildakan haföretagsledningochföretagsledningen.anställda
enlighetiagentkostnader,förekomstenochavseendensättningar i rad aven

företagsledningen7.2.1i avsnittbeskrivitsmed vad anses geovan,som
studieri fleraEttintresse.stridhandla imöjlighet ägarnas upp-motatt

incitamentofta harföretagsledningen attförhållandemärksammat är att
såväleftersomstorlekvärdemaximerandesinlåta företaget växa utöver

tillkoppladoftasocial ärinflytande ochersättningekonomisk statussom
absoluta storlek.företagets

verksamhetmålet företagetsfråga föripå överensstämmelseBristen om
konflikttillpotentiell källaviktiguttryck ochkan sig olika varaansesta en

vinstmedel. saknarföretagetOmdisponiblautnyttjandet företagetsav
nuvärdepositivtsynpunktfrånmed aktieägarnasinvesteringsaltemativ ett

ellerinvesterasvidareutdelas och intedessa medeldet i deras intresseär att
vidareutdelning minskarsådanföretaget. Enpå förbrukas inomsättannat

ochförvaltaföretagsledningen hartillgångaremellertid värdet de attav
ocksåmånga fallinnebär iinflytande. Detockså ledningens attdärigenom

på denmåste skekapitalanskaffningför framtidasannolikheten ökar att
föri regelinvesteringsplaner utsättsdär ledningensmarknaden,öppna en

projekt.intemfinansieradevidfalletvadhårdare prövning ärän som
målet ledafrämja det storföretagsledningen attförEtt att ensätt egna

förvinstmedeldisponiblautnyttja företagetsorganisation attvaraanses
företaget.tillväxtsnabbåstadkommasåochföretagsuppköp sätt aven

iendastintressemedöverensstämmelse ägarnasstår iagerandesådantEtt
Omnuvärde.positivtharutgångspunktfrån deras ettfall investeringende
för-inteförvärvetnuvärde kanpositivtuppvisarinteföretagsförvärvet ett

omfördelningendastfallbästamedför ieffektiviteten avöka enväntas utan
be-innebäradetfall kanandra attIaktieägare.olikamellanresurser

beslutsfattaretillöverförsföretageffektivttidigareslutanderätten över ett
mindreharochförutsättningarverksamhetensinsiktersaknar omsom

‘ Harvard Univer-M.C., Analysis and evidence,Jensen, The takeover controversy:
reprint series, 1986.sity
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starka incitament de tidigareän utnyttja företagetsägarna att resurser
effektivt.

Mot denna bakgrund har hypotesen framförts sannolikheten föratt att
företagsuppköp leder till bättre resursallokering och ökad effektivitet mins-
kar de genomförs företag där den anställda ledningen harom ettav av-
görande inflytande företagetsöver disponibla vinstmedel och möjlighet att
handla i strid intressen. Speciellägarnas uppmärksamhet har därvidmot

företag iägnats s.k. branscher med höga vinster och begränsademogna
investeringsbehov.

Försvarsåtgärder

Huruvida befintliga i företagägare framlagtett uppköps-accepterar ett
erbjudande och därmed avhänder sig inflytandet företagetöver eller väljer

behålla sina aktier pågrundasatt frivilligt ställningstagande. Om till-ett
räckligt många ägare, enskilt eller handlande, finnergemensamtgenom
skäl avvisa erbjudandet kommer inte något kontrollägarskifteatt till stånd.
Genomförs kontrollägarskiftet och motiveras det den kontroll-attav nya
ägaren förändra företagets verksamhet medföratt det oftaavser spän-en
ning mellan den och denägaren sittande ledningen i företaget. Dennya

likväl mycket vanligayttersta lösningen på denna konflikt denärmen att
låter tillsättaägaren ledning. Den befintliga ledningens intressenya en ny av

bevara sin position i företaget kanatt därför påverkatänkas inställningen
till uppköpserbjudande erhåller.ett ägarna Det ligger därför tillnärasom
hands ledningen försöker uppnå kontrollatt de faktoreröver möjliggörsom
och bestämmer kostnaderna för inträdeägares i företaget.en ny

I Förenta förekommer i dag rik flora åtgärderstaterna från före-en av
tagsledningarnas sida i syfte avvärja potentiella och befintliga uppköps-att
erbjudanden. åtskillnadEn brukar ofta mellangöras preventiva försvars-
åtgärder vidtas för undvika framtida uppköp åtgärderoch akutaattsom

vidtas då uppköpserbjudande redan föreligger. Till deett förebyggandesom
åtgärderna brukar hänföras exempelvis olika slag nyemissionerav som
syftar till skapa lojal ägarkrets lågmed säljbenägenhetatt viden ett eventu-
ellt uppköpserbjudande. Röstvärdesskillnader och rösträttsbegränsningar

andraär exempel på åtgärder på tidigt stadium kan vidtagas i syfteettsom
minska sannolikheten för framtidaatt uppköpserbjudanden. Har företaget

redan blivit föremål för uppköpserbjudande åtgärdsarsenalenärett mer
begränsad vidän preventiva aktioner. Som på åtgärderexempel dåsom
kommit vidtagas kan företagetnämnas till någonatt säljer deatt annan
delar verksamheten kan särskilt attraktiva för denav antassom vara som
framlagt uppköpserbjudandet. Listan försvarsåtgärder kan långgöras
och metoder tillkommer ständigt.nya

Att anställd företagsledning själv förfogar försvarsåtgärderöveren som
fördyrar eller omöjliggör kontrollägarskifte många ekonomerett anses av
leda till incitamentet bland aktörerna i ekonominatt samla informationatt

hur företagens bäst kan användas och riskerar heltom avtarresurser att
försvinna.
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Även föremålvaritmarknaden för företagskontroll hardessa aspekter
Särskilt intresse har därvidekonomiska forskningen.för studier inom den

möjligheter vidta försvars-anställda företagsledningensdenägnats att
påsamtycke. Ett exempelåtgärder först inhämta aktieägarnasutan att en

låtersådan överkurs, företagetåtgärd ledningen, till betydandeär att ge-
från enskildaåterköp aktiernomföra riktat företagets storaett egnaav

företagetaktiv ägarfunktion ihar ambitionen självaägare utövaatt ensom
överlåta någoneller aktierna tillatt annan.avser

på betydande ochSEC visarundersökning genomförtsEn ensom av
företag ikursutveckling i samband medstatistiskt signifikant negativ att

ägare.från enskildaaktieposterFörenta köpte tillbaka störrestaterna
återköp under periodenomfattar 89 fall riktadeUndersökningen avsom

strid de kvarvar-för dessa ofta sker i1979-1983 stöd hypotesen motattger
företagsled-sittandeoch i syfte stärka denande aktieägarnas intresse att

orsaker. Denha fleranegativa kursreaktionen kanningens ställning. Den
medel ochåterköpet med företagetsuppenbara skerkanske är attmest egna

innebärkvarvarande Dessutomdekostnaden för detta belastar ägarna.
försvinna, vilketåterköpet aktieägare kommerföretagets större attatt en av

företaget inteförestående rekonstruktionkan signal att avom envara en
uppköpserbjudande inte realiseras.ståndkommer till eller tänktatt ett

Återköp tordetillåtna generellti Sverige ochaktier inteär settegnaav
i Sverige i Förentaförsvarsåtgärder mindre omfattandebruket änav vara

ägarstruktursvenska företagensfinns emellertid i deDet ävenstaterna.
exempelvismotsvarande syfte. Det gällerfenomen kan utnyttjas isom

ömsesidigt ochaktier i formindirekta förvärv och innehav avav egna
cirkulärt ägande.

utgångspunkt7.3 Utredningens principiella
koncentrationsgrad och kate-teoretiska empiriska studier rörandeDe och

något förinte entydigt stödgorifördelning redovisats att ensom ovan ger
för företagensgenerellt tillviss och inflytandestruktur är störreägar- gagn

oftamotstridiga ocheffektivitet varje struktur. Resultaten ärän annan
outvecklad ochsvårtolkade. i vissa avseendenbakomliggande teorinDen är

genomförande.gällande vid studiernasmetodproblem sigbetydande gör
sådanapå basisinte möjligtutredningens mening detEnligt är att av

institutionaliseringenden fortsattavilken betydelsestudier generellt ange
ochsvenska storföretagenskoncentrationen i de ägar-eller den ökade

‘5The Office of Chief Commission, Thethe Economist, Securities and Exchange
impact of greenmail 1984.targeted share repurchases stock prices, Septemberon
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inflytandestruktur haft för företagens effektivitet och förnyelseförmåga. Vid
varje tidpunkt uppvisar näringslivet rik flora företag i olika ut-en av
vecklingsstadier och med olika Verksamhetsinriktning. Ett rimligt antagan-
de denna variation kräver flexibilitetär i ägarstrukturen. Ett visstävenatt
stöd för detta antagande de studier behandlat sambandet mellanger som
kontrollägarskiften effektivitet,och dessa måste tolkasäven och appli-men

förhållandensvenska med försiktighet.störstaceras
De sammanfattande slutsatser utredningen i föreliggande avsnittsom

redovisar därför utgångspunkt i principiell föreställningtar en mer om
drivkrafterna bakom näringslivets utveckling och den roll i detsom sam-
manhanget kan tillkomma företagens ägare.anses

Vid varje tidpunkt finns i ekonomin begränsad mängd Nären resurser.
dessa i anspråk det syftetär producera och tjänstertas yttersta att varor som

efterfrågan. påKnappheten medför emellertid detmot attsvarar resurser
inte möjligt producera allt omfattasär individernas behov ochatt som av
önskningar. Det föreligger därmed intresse utnyttjaett gemensamt attav

så effektivt möjligt.resurserna som
Vad vid varje tidpunkt effektivt resursutnyttjande avhängigtär ärettsom

de mål formulerats för den ekonomiska aktiviteten. På övergripan-ettsom
de målplan kan dessa innefatta exempelvis god miljö, regional balans och

nationellt oberoende. En samhällsekonomisk bedömningett resursut-av
nyttjandet måste därför omfatta sådana aspekteräven inte kan analyse-som

inom för marknadslösning. Den politiska innebärras ramen en processen
ständig avvägning mellan olika mål och önskningar dessoch uppgift ären

bl. formulera de regler inom vilka ekonomins aktörer har verka.att atta.
För näringslivets sådanadel har regler formulerats rörande exempelvis
arbetsmiljö konkurrensförhållanden.och utgårUtredningen det följandei
från sådan institutionell ämnad samhälls-att att garantera etten ram,
ekonomiskt tillfredsställande resultat, föreligger och begränsar diskussio-

till effektiviteten i näringslivets resursutnyttjande.nen
Ett effektivt resursutnyttjande i näringslivet förutsätter dels att resurserna

utnyttjas så väl möjligt i den användning de vid varje tillfälle har, delssom
allokeras till de produktionsenheter producerar enlig-iatt resurserna som

het med efterfrågan. I den ekonomiska forskningen har i huvudsak dis-
kuterats måstevilka villkor uppfyllda för effektivtatt ett resursut-som vara
nyttjande i denna mening skall komma till stånd. Den fullständiga ochmest
enhetliga uppsättning villkor i det avseendet existerar förknippadärsom
med den jämviktsmodellen.allmänna Den analytiskt begreppär etts. -
inte beskrivning verkligheten erbjuder möjlighet analyseraatten av som-
dels vissa samband i ekonomin, dels förändringar förutsättningarnai för
ekonomins funktionssätt. Under förutsättning samtliga aktörer besitteratt
fullständig information sin omgivning, inte några marknadsimper-attom
fektioner föreligger och rad andra villkor i modellen uppfylldaäratt samten
under vissa antaganden aktörernas beteende ekonomin befinna sigsägesom
i jämvikt och dess så effektivt utnyttjade möjligt.resurser vara som
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analyslämpad förofta väljämviktsmodellen resursut-ärDen allmänna av
emel-direktiv betraktasutredningenstillfälle. Ivid varje enskiltnyttjandet

förmåga tillnäringslivetsdärperspektiv,dynamiskteffektiviteten ilertid ett
övergripandedel deochioch förnyelsetillväxt sätts centrum en avses som

välfärdsmålen samhället.i
för analyserautvecklatsmodellerteorin harekonomiskaInom den att

tydliglikainteerbjuder visserligenförlopp. Dessadynamiskaäven en
jämviktsmodel-effektivitetenutvärderingkriterier föruppsättning somav

grundläggande faktoreridentifieramöjlighetlikvällen, att avmen ger
dynamis-i decentraltutvecklingen. Ettekonomiskabetydelse för den tema

för denbetydelseenskilda aktörersbeaktaruttryckligenka modeller som
konkur-efterständigtaktörerdessa strävarutvecklingenekonomiska är att

organisatoriskaochtekniskauttryck itillrensfördelar, vilket bl. kommera.
inno-dessautsträckningbetydandeolika slag. Iinnovationer genererasav

tekniskverksamhetföretagsbefintligaför attvationer inom genomramen
ändamålföranvändsområden, produkteröverförs tillkompetens nyanya

företagockså resultatförnyelsenäringslivets är attett nyaetc.. avmen
verksam-fårochstrukturerasexisterande företagoch en nystartas att om

hetsinriktning.
organisatoriska lösningartekniska och ägerFörändringar mot rumnya

såväl internationella marknaden. Nyaden nationella pro-varor, nyasom
sökan-organisationsformer framkommerduktionsmetoder och trots attnya
ekono-osäkert utfall. Imed kostnader ochdet efter dem förknippatär ett

marknadsmöjlig-efterdetta sökandemiskt teoretiskt perspektiv kan nya
produktionbetraktasproduktionsmetoderheter och effektivare avsom

resursutnyttjandepå sikt optimaltkunskap. säkerställa kortFör ettatt
tillgänglig försådana lösningar omedelbartborde all information görasom

emellertidsådant skulleförfarandesamtliga aktörer i ekonomin. Ett sam-
kunskapsökatidigt för enskilda aktörermedföra incitamenten attatt ny

riskeradeförsvagades förnyelseprocessenoch att avstanna.att
information och byggaförväntas samlaEn enskild aktör i ekonomin kan

också möjligt förförutsättning detendast under ärkunskap attupp ny
förFörutsättningarekonomiska värde.honom tillägna sig kunskapensatt

frånproduktidéhindra exempelvisdetta föreligger han kan atten nyom
kunskapsökande efterfrämja ständigtomedelbart spridas. I syfte att ett ny

mönsterskydd ochformsamhället etablera regler ikan patent, annanav
till exempelvisupphovsrättslig lagstiftning temporär ensamrätt nyasom ger

dåutvecklingsarbete kanfrån forsknings- ochtekniska lösningar. Resultat
iframgångsrik ochi sökprocessenupphov till nischer för den är enge som

i kraftsådan erhålla tillfälliga monopolvinsternisch kan företag attett av
erbjuda tillkaningendet erbjuder produkt eller som annanen en process

uppnådda nischenOm verksamheten i denpris och kvalitet.samma samma
etableringshindernågraövrigt inte existerarvisar sig lönsam och det i
område denochföretag söka sig tillkommer emellertid att sammanya

tordelånguppnådda på sikt förloppkonkurrensfördelen ettatt avta som-
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öppenheti ekonomi karakteriserassärskilt märkbart storsom avvara en
omvärlden.gentemot

pågår ständig konfrontationMed detta dynamiska i ekonominsynsätt en
jämviktsåter-reaktioner imellan ageranden rubbar jämvikten ochsom

förfundamental betydelseställande riktning, vilka tillsammans nä-är av
vinstutsikternabåda agerandenringslivets tillväxt och förnyelse. För utgör

grundläggande incitament.ett
iförändringar skall kunna realiserasFör tekniska och organisatoriskaatt

kapitalmarknad vilken sparadeskala krävs fungerandestörre genomen
bestårKapitalmarknadenmedel kanaliseras till investeringar i näringslivet.

På kreditmarknadendels kreditmarknaden, dels aktiemarknaden. ut-av
bjudsbjuds lånekapital På aktiemarknaden däremottill given ränta.en

kapitalet i efterhand visar sigkapital andel i den avkastningut mot som
marknad vilkenAktiemarknaden kan därför betraktasgenerera. som en

samband därmed fort-tillskjuter riskkapital till företagen och iägarna
rådande fördelningenlöpande utvärderar och denomprövar resurserav

mellan olika företag och branscher.
påutvecklasAktieägarna riskerar alltid företagets verksamhet ettatt

sådant erhåller någon ersättningen blirde inte ersättning ellersätt attatt
kapitalplacering. I utbytelägre vad den skulle ha blivit vid alternativän en

på vidlåder i aktier, tillerkännsden risk det investeringsättetmot som en
också resursutnyttjandet i företagen. Aktie-aktieägarna övervakarätten att

deltaga och vid bolagsstäm-har den exklusiva röstaägarna rätten attgenom
den företagets verksamhet. Attbeslutanderätten stäm-överytterstaman

föri sin anställer företagsledningstyrelse attturutserman en som en
förhållande.handha den löpande förvaltningen ändrar inte detta

står också iDet aktieägarna fritt helst avbrytanär engagemangetatt som
överlåtas,fritt kan vari-bolaget. En grundläggande princip aktiernaär att

På fun-tillgodogöra sig deras kapitaliserade värde.kanägarengenom en
låga transaktionskostnadergerande aktiemarknad sker därigenom till en

grundenfortlöpande värdering företagen och det uppkomna priset kan iav
utnyttja befintligaspegla hur väl enskilt företag förväntasett resurser.anses

förhållandendessaEn relativt sjunkande aktiekurs innebär undersett en
signal företagsledningen resursutnyttjandet i företaget.till överatt se

någonden mån finns kunnaI det bland ekonomins aktörer trorsom sg
återspeglasutnyttja effektivt vadföretags sätt änett ett somresurser mer

också kontrollägarskifte ochi aktiekursen, möjliggör aktiemarknaden ett
överförande beslutanderätten företagets Bakonöver resurser. en av-av

iisiktvikande företag kan exempelvis liggasubjektiv värdering ett omav
samord-effektivare för befintlig verksamhet ellerproduktionsteknik om

ningsfördelar företag.med andra
ståndOavsett kontrollägarskifte faktiskt kommer till ocl oavsettettom

sådana ochmotiven därtill, själva möjligheten till förändringar ikan ågar-
inflytandestrukturen bidra till övervakningen företagenstänkas äesursut-av

där dennyttjande. möjligheten särskild betydelse i storföretagDen är av
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löpande förvaltningen uppdragits sittanställd företagsledning ien som
agerande frånskulle kunna avvika mål. På det deltar inteägarnas sättet
bara befintliga också potentiella fortlöpande i den prövningägareutan av
företagens krävs för effektiv allokering.resurser som en

Det svenska näringslivets framtida produktions- sysselsättningsstruk-och
kan endast i begränsad utsträckning förutses. litenFör och öppentur en

ekonomi utvecklingen i omvärlden betydelse och erfarenhetenär storav
visar på förändringarkraven kan komma snabbt. avgörande be-Avatt
tydelse för möjligheten pådessa krav graden flexibilitetmöta äratt av
marknaderna för arbetskraft, kapital och insatsvaror. Från samhällelig syn-
punkt det dessutom angeläget flexibiliteten kan förenas med socialär att
trygghet, full sysselsättning och god miljö.en

7.4 Utredningens sammanfattande slutsatser

Utredningen har i kapitel 4 redovisat hur och inflytandestrukturen iägar-
det svenska näringslivet förändrats under den tioårsperioden. vissaIsenaste
avseenden har jämförelser också förhållanden bakåtgjorts med ilängre
tiden. I korthet har konstaterats såväl kapital- röstandelsstrukturenatt som
i de enskilda storföretagen koncentrerats, den juridiskaatt personerav
innehavda andelen aktiestocken ökat och efter kontrollsträvan överattav
de enskilda företagen intensifierats. Det har främst kommit tillsenare
uttryck i ökat antal offentliga uppköpserbjudanden. tilltagandeEtt in-ett

för möjligheter motarbeta förändringar i inteägarstrukturentresse att som
vunnit sittande styrelses och företagslednings gillande kan också noteras.

I föreliggande avsnitt redovisar utredningen sin bedömning i vilkenav
riktning de inträffade påverkatförändringarna förutsättningarna för före-

fullgöra sina uppgifter i företagenägare och därigenom bidra tilltagens att
effektiviteten i produktionen. De bedömningar därvid grundasgörssom
främst på den bild drivkrafterna bakom näringslivets utveckling ochav

roll redovisats i avsnitt ålagdägarnas 7.3 Utredningen inteär attsom ovan.
förslag till konkreta åtgärder, områdenhar vissa funnitpresentera men

skäl påpeka behovet reformer.att av

7.4.1 institutionaliseringenDen ökade

l blandekonomi den svenska näringslivets kapitalförsörjningären som
starkt beroende marknaden för riskkapital, vilken bestå tvåkan sägasav av
skilda, ömsesidigt beroende, delmarknader. Den dessa mark-men ena av
nader den s.k. primärmarknaden, erhållervilken företagenär nytt
riskkapital nyemissioner aktier. Dessa aktier sedan påomsättsgenom av
andrahandsmarknaden. Genom kontinuerlig handel pris påetableras ett
aktierna, vilket bl. utnyttjas vid bedömning de före-emissionsvillkora. av

erbjuder. Handeln andrahandsmarknaden borgar också för detagen att
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aktier emitteras har hög grad likviditet i den meningen desom atten av
omgående kan omvandlas till kontanter. Andrahandsmarknaden tillför inte
företagen riskkapital, avgörande betydelse förär fungerandenytt men av en
primärmarknad.

Den svenska aktiemarknadens utveckling präglades under den ut-av
redningen studerade perioden det totala antalet aktiemarknadsföre-attav

ökade betydligt och aktiehandeln fann delvis former.tag Aktiehan-att nya
delns omsättning och aktiemarknadsföretagens samlade börsvärde ock-steg
så kraftigt. Därutöver nyemissionsvolymen historiskt mycket hög.settvar

Utredningen påpositivt den svenska aktiemarknadens utvecklingser
under 1980-talet. Det ökade företagantalet med marknadsnoterade
aktier och den påökade omsättningen andrahandsmarknaden har
enligt utredningens mening förbättrat förutsättningarna for fun-en
gerande riskkapitalforsörjning i näringslivet. För expansiva mindre
företag torde inrättandet CTC-marknaden i detta avseende ha varitav

särskild betydelse.av

För aktiemarknaden skall fungera väl krävs bl.att hanieln skeratta.
mellan någorlunda antal varandra oberoende aktörer. Detett stort av
enskilda aktieägandet har i det perspektivet viktig funktion fylla. Ettatten
brett enskilt aktieägande ocksåökar kraven på öppenhet och bevakning av
aktiemarknaden, vilket på lång sikt betydelse för förmågaär marknadensav

lågatill kostnader kanalisera riskkapital till företagen.att
Trots antalet fysiska aktier i deatt äger svenska börsföre-personer som

kan idag någon gång tidigaretagen större än visar utredningensantas vara
kartläggning nedgången i de fysiska direktägda andelatt personernas av
aktiestocken fortsatte under denäven utredningen studerade perioden.av
Från år 1978 ha innehaft omkring tredjedel det totala börsvärdetatt en av
motsvarade de fysiska direktägande börsnoterade iktier vidpersonernas av
utgången år 1985 endast omkring fjärdedel börsvärdet. N:dgângenav en av
orsakades dels fysiska i oproportionellt låg utsräckningattav personer
deltog i de nyemissioner genomfördes under perioden, dels netto-som av
försäljningar den aktiestock de fysiska innehade vidur som personerna
periodens början. Preliminära uppgifter visar nedgången fortsatt ävenatt
efter år 1985.

Utredningen aktiemarknadens funktionssättatt och därigenomanser
även näringslivets kapitalförsörjning brett enskilt direk-ettgynnas av
tägande aktier. Det därförär vikt de fysiskaattav av personernas
direktägda andel aktiestocken inte ytterligare minskar.av

Mycket talar för olikheter i de Skatteregler förgäller olika igarkate-att som
goriers förvärv och innehav aktier bidragit till nedgången i fysiskaav te

direktägda andel aktiestocken. Ett påtecken deta detärpersonernas av
intresse visats de skattesubventioneradestora aktiespar- och tllemans-som
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bättre balansmening det önskvärtfonderna. Enligt utredningens är att en
indirekt aktieägande. Medåstadkommes för direkt ochmellan villkoren

skatteområdet har ägarutredningenpågående inomhänsyn till utredningar
åtgärder i detta syfte skullediskutera vilkainte funnit skäl närmareatt som

åtgärd villfråga. i flera avseenden intressanti Somkunna komma en
småsparare i aktiermöjligheten medgedock pekautredningen att upp-

från aktieförsäljningarrealisationsvinstermed beskattningskov somav
återinvesteras på aktiemarknaden.

erhålla betydande risk-möjligheterbjuder företagenAktiemarknaden att
från och placerarna begränsat.utbudetkapitaltillskott äräven om var en av

enskilda företaguppkommer imycket kapitalbehovDe tidvis stora som
sådanockså existerar kapitalkälloremellertid det i ekonominkräver att av

måste institutionell karaktär.i realitetenstorlek deatt vara av
riskkapitalförsörjningen iuppnå situation därFör merpartenatt aven

direktägande aktier,på fysiskanäringsliv baserassvenskt avpersoners
nödvändig.fördelningspolitikenOacceptabel förändringskulle varaaven

utsträck-i avgörandeinte realistisktUtredningen det attanser vara
på di-kapitalförsörjning fysiskanäringslivetsning basera personers

riskkapitalförsörjning kräveraktier. En fungeranderektägande av
såväl i näringslivet.enskilt institutionellt ägandesom

utvecklingsstadier ochföretag i olikaNäringslivet uppvisar spektrumett av
efterfrågar kapital för skilda ända-vilkamed olika Verksamhetsinriktning,

befintligaavseenden ställsmål. i dessaFör kunna de kravmötaatt avsom
oftade behovför kunnaföretag och inte minst motatt som upp-svara

introduceras ioch affärsidéermed verksamheterkommer i samband att nya
uppvisarriskkapitalkällordet nödvändigt befintliganäringslivet, är att en

tids-kompetensområde, placeringsinriktning,frågainbördes variation i om
också nödvändigtskälhorisont och riskbenägenhet. Det är attav samma

förmåga förnyelse ochtilli ekonomin. Denkapitalkällor kan etablerasnya
i näringslivetstrukturomvandlingframgångsrikpräglaromställning som en

riskkapitalutbudet.måste flexibilitet imotsvaras av en
börsaktiestockendirektägda andelNedgången fysiskai de avpersonernas

delsinstitutionellauppgång för dels svenska ägare, ut-motsvaras enav
finans-kan betraktasinstitutionellaländska Flera de ägarnaägare. somav

medel till bl.sparadeuppgift kanaliseraintermediärer mediella att a.
andel aktie-ökade denstuderade periodenaktiemarknaden. Under den av
intermediärer,finansiellaskattesubventioneradeinnehadesstocken som av

inrättadepolitiska beslutallemansfonder. Densåsom ochaktiespar- genom
behöll sinmedel ochunder perioden ytterligareAP-fonden tillfördesfjärde

tillkomlöntagarfondernainrättandetaktiestocken. Genomandel avav
på aktiemarknaden.också kollektiva ägarenya

iinstitutionellavikt de ägarnaUtredningen det attavanser vara
uppbyggnad ochvariation vadinbördesnäringslivet uppvisar avseren

så för pluralism i be-skapasförutsättningarhuvudmannaskap att
investeringsprojekt.dömningen olikaav
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Utredningen utbudet offentligt och kollektivt kapitalatt ägtanser av
på aktiemarknaden mångfaldenökar i näringslivets riskkapitalför-
sörjning och bidrar till bred prövning olika investeringsprojekt.en av
I det perspektivet offentligautgör och kollektiva ägare betydelse-ett
fullt komplement till det privata ägandet.

En ägarkategori traditionellt spela viktig roll i näringslivetsansettssom en
strukturomvandling investmentföretag. Till skillnad frånär övriga finans-
iella intermediärer föreligger för investmentföretag någrainte legala be-

frågagränsningar i den andel aktiestocken får innehas i ettom av som
enskilt företag. Investmentföretagen har därför på helt sätt änett annat
övriga intermediärer. exempelvis aktiefonder och försäkringsföretag, möj-
lighet aktiv ägarfunktion företagen.utöva iatt en

Investmentföretagen nettoinvesterade i aktier och ökade något sin andel
börsaktiestocken under perioden, nettoinvesteringarna finansiera-av men

des till lånadedel med medel. Trots i övrigt hög nyemissionsaktivitetstor en
marknaden, genomförde investmentföretagen med enstaka undantag
någrainte nyemissioner under perioden. hållasDet kan inte för uteslutet att

detta till viss del följd gällande regler för beskattning invest-var en av av
mentföretagens realisationsvinster vid aktieförsäljningar.

Utredningen det vikt investmentforetag fram-iatt ävenanser vara av
tiden kan fullgöra övervakande funktion i de svenska storföretagen.en
Med hänsyn till pågåendedetta bör inom för den översynenramen av
skattelagstiftningen huruvidaprövas investmentföretagens skattemäs-
siga situation bör förändras.

Till kategorin institutionella hör också icke-finansiella företag.ägare De
påvinster följde kraftigt ökad lönsamhet i det svenska näringslivetsom en

under första1980-talets hälft stannade i betydande utsträckning kvar i
företagen investeradesoch till allt del i finansiella tillgångar,större där-

Kvarhållandetibland aktier. vinstmedel i företagen torde deltill vissav
kunna ljusetbetraktas i bolagsbeskattningen, medan inriktningen motav

investeringarfinansiella delvis förklaras förskjutning i relativav en av-
kastning på finansiellareala och investeringar. icke-finansiellaDe företagen

fördubblade sin andel börsvärdet underän perioden och förekom imer av
allt utsträckning kontrollerande i andra företag.större Fleraägaresom
industriföretag utvecklades till betydande mellanhandsägare på aktiemark-
naden, vilket medförde investeringsbeslut skulle kunnat fattatsatt som av
enskilda aktieägare företagen.övertogs av

på hållsRisken för kapital omotiverat kvar i företagensätt ochatt ett
undandras de slutliga prövning har uppmärksammats i direktivenägarnas
till den sittande utredningen reformerad företagsbeskattning. Den skallom
bl. ställning till vilka ändringar i gällande Skatteregler kantaa. som genom-
föras för stimulera kapitalet till ökad rörlighet mellan olika företag ochatt
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Ägarutredningen frånbranscher. utgångspunktervill sina understryka vik-
reformer i detta avseende.ten av

Med frågaviss anknytning till denna har enskilda debattörer under senare
tid föreslagit svenska företag borde beredas återköpamöjlighetatt att egna
aktier. Företagen skulle därigenom bl. ytterligare möjlighet atta. ges en
överföra överskottskapital till Enligt utredningens mening tordeägarna.
detta delvismotiv avhängigt den skillnad föreligger i beskattningvara som
mellan utdelningsinkomster och värdestegring. En eventuell prövning av
dessa förslag bör därför anstå till dess klarhet vunnits kommandeom
förändringar i skattereglerna.

flera länder tillåts återköpI begränsade aktier. Erfarenhetenav egna
visar denna möjlighet i utsträckning kommit utnyttjas i syfteatt stor att att
påverka inflytandestrukturen i de berörda företagen försvåraoch ägarnas
övervakning. Utredningen vill denna bakgrund understrykamot att en

möjligheteventuell för svenska företag återköpa aktier fårinteatt egna ges
sådan utformning möjlighet till övervakningägarnas företagensatten av

verksamhet därigenom försämras.

Den utlandsägda andelen börsaktiestocken ökade markant underav
1980-talets första Uppgångenhälft. följd dels utländska placeraresvar en av
ökade förvärv den svenska aktiemarknaden, dels svenska företags emis-
sioner utomlands och introduktioner påaktier utländska marknader. Enav
grundläggande förutsättning för utvecklingen den liberaliseringvar av
valutaregleringen skedde under perioden.som

Det ökade utländska intresset för den aktiemarknadensvenska och det
utländska ägandet i enskilda företag har i flera avseenden bidragit till det
svenska näringslivets utveckling. Utlandsägandet kan emellertid i vissa fall
medföra problem. Statsmakterna har uppställt regler för utländska förvärv

hela företag liksom för aktieposter i enskilda företag, vilka istörreav
korthet kan ämnade tillvara övergripande nationellasägas in-att tavara
tressen.

påUtredningen positivt det ökade utländska intresset för denser
svenska aktiemarknaden. Det har bidragit till pluralism i riskkapi-en
talförsörjning och övervakning i svenskt näringsliv. Utredningen an-

dock begränsningsreglerde gäller beträffande utländskaattser som
förvärv kvarstå.andelar i enskilda företag bör Den inter-storaav
nationella integration i dag präglar näringslivets utveckling lik-som

påde krav reciprocitet EG kan komma ställa kräveratt attsom som
tillämpningen dessa begränsningsregler i fortsättningenäven ärav

Samtidigt emellertidgenerös. utredningen det nationelltanser vara av
intresse de allra företagen förblirstörsta i svenskatt ägo.

Vissa storföretag i svenskt näringsliv Bakom tillkomstenägs staten.av av
fråndessa innehav sida ligger bl. regionalpolitiska och arbets-statens a.
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marknadspolitiska denöverväganden. I tilltagande internationalisering som
karakteriserar näringslivet kan det för medborgarna, enligt utredningens
mening, ligga styrka i påvissa storföretag detta ågarmässigtsätt äratten

förankradesäkert i Sverige. ocksåDet emellertid angeläget denär ävenatt
statliga företagssektorns månresursanvändning i möjlig föremålblir för en
sådan mångsidig prövning aktiemarknaden kan erbjuda.som

Utredningen minoritetsaktieposter i företagstatligaatt störreanser
föremålbör bli för marknadsnotering inte särskilda skäl talarom

detta. Statens ägarroll i företagen skulle därigenom kompletterasemot
frånfortlöpandemed utvärdering andra aktörer i ekonomin.en

7.4.2 Den ökade koncentrationen

För företagens skall utnyttjas effektivtatt krävs derasattresurser an-
vändning ständigt I betydandeprövas. utsträckning sker detta kon-genom
kurrens på produktmarknaden där förändringar i efterfrågans samman-
sättning upphov till fortlöpande reallokering Imper-ger en av resurserna.
fektioner i form etableringshinder och i andra avseenden bristandeav
konkurrens på marknaden medför emellertid företagensäven harägareatt

viktig funktion fylla i denna Till följd aktieplaceringensatten process. av
riskfyllda karaktär kan förväntas ha incitamentägarna övervakaatt resurs-
användningen i företagen och denna övervakning dels via bolags-utövar

delsstämman, via aktiemarknaden.

Utredningens övergripande bedömning är utvecklingen underatt
1980-talets första hälft präglats ökad aktivitet och dehktighetav en
från ägarnas sida i resursövervakningen i näringslivet. En utveckling i
denna riktning främjar enligt utredningens mening förutsättningarna
för företagens effektivitet. ocksåfinnsDet emellertid vissa, delvis nya,
inslag i företagens ägar- och inflytandestruktur försämrar förut-som
sättningarna för aktiv ägarfunktion riskeraroch hämma nä-atten
ringslivets effektivitet förnyelseförmåga,och exempelvis det ökade
ömsesidiga ägandet.

Utredningen har i sin kartläggning visat koncentrationen i de enskildaatt
storföretagens ägar- och inflytandestruktur ökade under den studerade
perioden. Det har också visats koncentrationsuppgången i flertalet före-att

kom till stånd dentag ökade sinstörsta kapital-ägaren ochattgenom
röstandel.

Den mycket starka ställning inte följdminst till inlormations-ettsom av
mässigt tillkommerövertag den anställda företagsledningen i moderna stor-
företag möjliggör i praktiken ofta inflytande bolagsstämmansäven överett
agerande. En mycket spridd och inflytandestrukturägar- kan därvid öka

för handlande från företagsledningensutrymmet sida inte stårett isom
överensstämmelse med intressen.ägarnas
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Utredningen inte möjligt fastställa för samtligadet attanser vara en
företag ideal koncentrationsgrad i och inflytandestrukturen,ägar-

forviss koncentration ofta förutsättningärattmen menar en en
fungerande resursövervakning i företagen. Förekomsten starkaav

stårägare i enskilda företag enligt utredningens mening inte i strid
mångaefter riskkapitalkällor i ekonomin med in-strävanmot en

fråga kompetensområde,bördes variation i placeringsinriktning,om
tidshorisont och riskbenägenhet.

Utredningen finner i linje den aktiebolagslagensmed detta inte skäl för i
§ får9 kap. 3 någon förregeln inte aktieägare rösträttutövaupptagna att

såvidafemtedel de vid företrädda antalet aktier, inteän stämmanmer en av
föreskrivits i bolagsordningen. Om inte föreskrivits i bolagsord-annat annat

ningen bör istället varje berättigad för det fulla antaletägare röstaattvara
honom företrädda aktier.av

Vad koncentrationen i de enskilda företagens och inflytan-ägar-avser
destruktur vill ocksåutredningen kortfattat tvåuppmärksamma utrednings-
förslag nyligen framlagts på område. Fråndetta försäkringsverksam-som
hetskommittén har förslag framlagts begränsningar andeldenom av som en
enskild skall tillåtas inneha i försäkringsaktiebolag. Kommitténägare ett
föreslår %vid 15 röstetalet och 20 °o aktiekapi-övre gräns sättsatt en av av
talet. Kreditmarknadskommittén har framlagt förslag liknande begräns-om
ningar i fråga ägandet i banker. Ett alltför starkt ägarintresse i dessaom

företag riskerar enligt förslagsställarna komma i konflikt medtyper attav
skyddet för försäkringstagare och banksparare.

från utgångspunktUtredningen framhållavill sin behovetatt av en
aktiv ägarfunktion inte mindre i finansiella icke-finansiellaär iän
företag och måstebegränsningsregler föreslagen vägasatt art motav
risken for passivisering resursövervakningen i företagen. Ut-en av
redningen det inte ligga inom for sitt uppdrag dis-attanser ramen
kutera de bank- och forsäkringstekniska anförts förmotiv som en
reglering ägandet i banker och försäkringsföretag.av

ocksåövervakningsfunktion kan tänkasEn passivisering ägarnas upp-av
ägarkategoriers möjligheterkomma till följd begränsningar i olika attav

Utredningens kartläggning har visatinneha aktier i enskilda företag. att
näringslivetsde för betydande delvissa ägarkategorier som en avav svarar

kontrollägare iriskkapitalförsörjning endast undantagsvis förekommer som
detta följdde enskilda företagen. betydande utsträckning tordeI en avvara

från föreligger emellertidavsiktlig placeringsstrategi sida. Detägarnasen
också röstetalet i enskiltlegala begränsningar beträffande den andel ettav

får aktiesparfonder, allemansfonder,företag innehas aktiefonder,som av
fjärde försäkringsföretag. Dessa hadeAP-fonden, löntagarfonderna samt

omkring femtedel dettillsammans börsnoterade aktier motsvarande en av
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samlade börsvärdet år 1985 och har därefter ytterligare ökat sin andel. För
dessa ägarkategorier, försäkringsföretag, har dock försäkringsverk-en av

samhetskommittén framlagt förslag höjning den aktuella gränsen,om en av
från fem åttatill röstetalet i enskilt företag.procent ettav

I olika sammanhang har anförts institutionella ägare slagatt nämntav nu
saknar den kompetens krävs för aktiv iutöva ägarroll företagen.attsom en
Enligt utredningens mening kan emellertid eventuell brist i det avseendeten
också tänkas utslag de nämnda begränsningsreglerna.ett Institutio-vara av

kan till följd begränsningarna i betydande utsträckning saknanerna av antas
incitament bygga den kompetens krävs föratt utövandeettupp som av
ägarrollen.

Utredningen den samlade effektenatt de legala begräns-anser av
ningar frågauppställs i vissa institutionella ägares aktieinne-som om
hav i enskilda företag kan bli resursövervakningen företagenatt i
försvagas. Utredningen pådärför positivt det förslag till höjningser av
gränsen för försäkringsföretagens andel röstetalet i enskilda företagav

framlagts försäkringsverksamhetskommittén. sådanEn höj-som av
ning förbättrar förutsättningarna för aktivtett utövande ägar-av
funktionen.

I detta sammanhang bör emellertid uppmärksammasäven de störstaatt
försäkringsföretagen uppnått sådan storlek de för be-atten svarar en
tydande del handeln aktiemarknaden. fortsattEn utveckling i dennaav
riktning kan kommaenligt utredningens mening konflikt med behovet av
pluralism i marknadens prövning olika investeringsalternativ. Det ärav
därför angeläget diskutera huruvida åtgärdersärskildaatt nödvändiga förär

förhindra enskilda försäkringsföretagatt uppnåratt alltför dominerandeen
ställning på aktiemarknaden.

Frågan koncentrationen i de enskilda företagens och inflytan-ägar-om
destruktur koppladär till förekomstennära aktieslag med olika röstvär-av
den. Regeringen uppdrog år 1984 den s.k. röstvärdeskommittén att

fråganutreda aktiers röstvärde med inriktning förslaglämnamotom att
skulle möjliggöra avskaffande röstvärdesdifferenserna. Kommit-som ett av

tén konstaterade möjligheten till röstvärdesdifferentiering värdefullatt är
främst två skäl. För det första röstvärdesdifferentieringen mindre,av ger
familjeägda, företag möjlighet anskaffa kapital med bibehållen inflytan-att
destruktur. För det andra den företag möjligheterstörre anskaffaattger
kapital på utländska aktiemarknader den svenska ägarkontrollenutan att
går förlorad. Kommittén menade avskaffande möjligheten tillatt ett av
röstvärdesdifferentiering denna bakgrund skulle medföramot nack-större
delar fördelar.än Kommittén ansåg sig emellertid inte ha tillräckligt under-
lag för slutligt ställning frågani och menadeatt definitivtta ställnings-att ett
tagande från statsmakternas sida borde anstå i påavvaktan ytterligare
underlag från bl. ägarutredningen.a.
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Utredningen teoretiskt rimlig utgångspunktatt för fördelningenmenar en
det totala röstetalet bland bolagetsav ägare är röstandelen för varjeatt

stårägare i proportion till risktagandet. Den ägare bär risk,störst kansom
förväntas ha incitamentstörst övervaka resursanvändningenatt i företaget.
I realiteten saknas emellertid varje möjlighet huravgöra riskatt stor som
vidlåder olika aktieinnehav.ägares Som approximation för sådanen en
ordning kan den ofta anförda aktiebolagsrättsliga princip betraktas, enligt
vilken röstetalet bör fördelas i proportion till den tillskjutna andelen av
riskkapitalet i företaget. Varje aktie skulle då tilldelas röstvärde.samma

Utredningen i likhet med röstvärdeskommittén, detanser, viktvara av
mindreatt och expanderande företag bibehållenmed inflytandestruk-
kan erhållatur riskkapital från aktiemarknaden och företagstörreatt

i vissa fall har möjlighet anskaffa påkapitalatt utländska aktiemark-
nader denutan att svenska kontrollen går förlorad. Vid samladen
bedömning vill utredningen därför i dagsläget inte förorda lör-en
ändring bestämmelserna rörande aktiebolags möjligheterav emit-att

aktiertera med olika röstvärde.

Utredningen har i sin kartläggning också uppmärksammat ochägar- in-
flytandeförhållandena på övergripande nivå. Det har därvid visatsen mer

begränsat antalatt ett kontrollerarägare mycket del det svenskastoren av
näringslivet. I denna mening kan ägandet i näringslivet koncentrerat.anses

Wallenberggruppen har under hela efterkrigstiden varit den i särklass
enskildastörsta iägaren näringslivet, följdnärmast Svenska Handels-av

banks-gruppen. Betydande förändringar präglar däremot övriga in-ägares
flytandepositioner. Många de för tiotal år sedan betydelseful-ettav som var

ägare har förlorat sin inflytandemässiga ställning, medan andra ägare och
ägargrupper har i derasträtt ställe. Som och mycket harägarestoranya
under år de icke-finansiella företagen Skanska ochsenare Volvo framträtt,
vilka till följd omfattande ömsesidiga ägarsamband saknarav kon-egna
trollerande ägare.

Flera tecken tyder på ägarkoncentration i näringslivet,att på denna
övergripande nivå, ökat. Det enligtär utredningens mening emellertid inte
möjligt beskriva sådan utvecklingatt i sammanfattande och ändamåls-en ett
enligt koncentrationsmått.

Utredningen hög koncentrationatt i näringslivetsanser ägarstruk-en
i den meningentur begränsatatt ett antal ägare kontrollerar storen

del de totala produktionsresurserna kan stridaav behovetmot av en
mångsidig prövning näringslivets Mot de nackdelarav resurser. som
detta medför måste dock behovetvägas i hårdarealltatt inter-av en
nationell konkurrens samordna svenska företags En högresurser.
koncentration i näringslivets ägarstruktur kan också tänkas inverka
på lördelningspolitiska och demokratiska strävanden i samhället, i
synnerhet balanserande krafter i form statsmaktom och fackligaav
organisationer skulle otillräckliga. Dessaaspekter ligger emeller-vara
tid utanför utredningsuppdraget behandla.att
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försvarsåtgärder7.4.3 Kontrollägarskiften och

Ägarnas bolags-resursövervakning inte begränsad till möjligheten vidär att
utvärderingför innehavda aktier. En fortlöpandestämman utöva rösträtt av

företagens aktierverksamhet också handel i företagenssker genom
marknaden. Den inverkan dessa transaktioner har aktiekursen gersom
företagsledningen bedömningsignal befintliga och potentiella ägaresen om

ocksåderas agerande och på det viktig del i övervakningenär sättetav aven
näringslivets resursutnyttjande.

Ägarnas också nöd-möjligheter handla med företagens aktier äratt en
vändig förutsättning för kontrollägarskiften i företagen. Genom förvärv av

på visstaktier marknaden den sig kunna utnyttja de ikan etttrorsom
företag erhållabefintliga på effektivt kontroll översätt,ettresurserna mer
företaget slagoch förändra dess Ett kontrollägarskifte dettaverksamhet. av

också ledning,ofta förenat med förändringar i företagets verkställandeär
varför resursövervak-redan hotet kontrollägarskiften kan bidra tillom
ningen.

kontrollägarskiften iUtredningen har i sin visat antaletkartläggning att
år. harstorföretagen ökat betydande utsträckningmarkant under Isenare

dessa stånd på aktie-kommit till offentliga uppköpserbjudandengenom
marknaden.

Utredningen möjligheten kontrollägarskiftentill represente-attanser
viktig del i företagens resursutnyttjandeden utvärderingrar en av

aktie-sker via aktiemarknaden. denna möjlighet skulleUtansom
marknadens betydelse för resursövervakningen minska.

Utredningen erhöll i maj tilläggsdirektiv studera tiotal1988 störreatt ett
företagsförvärv studier kommeri svenskt näringsliv. för dessaInom ramen
utredningen och effekternadetaljerat belysa drivkrafterna bakomatt avmer

ikontrollägarskiften arbete skall avslutatoch företagsuppköp. Detta vara
juni 1989.

från ägarstrukturEn inflytandesynpunkt viktig förändring i företagens
cirku-under ömsesidigt ochdecennier den ökade förekomstenärsenare av

På aktiemarknad där fleralärt aktieägande mellan storföretagen. liten aven
de företagen själva aktieportföljer ömsesidiga ochnoterade innehar ärstora

mån ofrån-framför storlek iallt cirkulära ägarsamband begränsad vissav
påvisatkomliga. Utredningens kartläggning emellertid flera fallhar av

ömsesidiga sådan storlek de spelaroch cirkulära ägarsamband att enav
avgörande för inflytandestrukturen i de inblandade företagen.roll

likhet exempelvis röstvärdesdifferenser ask-i-askägande kanI med och
åstadkommaömsesidigt aktieägande utnyttjas i syfte skillnad mellanatt en

den viss innehavda kapital- och röstandelen i företag.ägare ettav en
på åt-Emellertid ömsesidigt aktieägande de andrakan sätt änett annat

gärderna också utnyttjas företagsledning i syfte minska ägarnasattav en
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Ömsesidiga ståndinflytande i företaget. ägarrelationer kan komma till
god-företagsledningar med företagens medel, ägarnasutanatt mengenom

låter möjlighetkännande, företag förvärva aktier i varandra. Den som
vid dendärigenom kan för företagen inflytandeuppkomma utövaatt egna

hindra be-bolagsstämman, utnyttjas företagsledningen i syftekan attav
fintliga potentiella övervakning verksamheten.eller ägares av

aktier iaktiebolagslagen förbjuder dotterföretag förvärvaDen svenska att
några frågasitt innehåller i inte restriktioner imoderbolag, övrigt ommen

ömsesidiga aktieinnehav. andra länder har lagstiftaren uppmärk-I flera
få före-de inflytandekonsekvenser dessa ägarsamband kan ochsammat

aktieinne-skrivit långtgående begränsningar. Frankrike ömsesidigaI ärmer
hav förbjudna 10 % aktiestockenhelt i de fall företagen minstägerett av av

ocksåi det företaget. år tillbaka föreligger begräns-andra Sedan ett par
ningar fråga omfattande cirkulärai utövande vid ägarsam-rösträttensom

två aktiebolagband. I Förbundsrepubliken Tyskland huvudregelnär att om
något bolagenså inte25 o varandras aktiestock kanäger än avmer av

bolaget. I°o i det andraför 25 aktiestockenutöva rösträtt änmer av
ingåförbjudna iFörenta inflytandeskälinvestmentföretagär attstaterna av

3 ° aktie-ömsesidiga motsvarandeoch cirkulära ägarsamband än avmer
Även områdepå dettai restriktionerstocken respektive företag. i Japan har

införts under år.senare

omfattande ömsesi-Utredningen inflytandesynpunktatt ettanser ur
fördigt cirkulärt aktieägande försämra förutsättningarnaeller kan

förnyelseförmåga. Utredningennäringslivets tillväxt och attanser
dessastatsmakterna bör följa den fortsatta utvecklingen ägar-avnoga

på områdetförhållanden lagstiftningoch begränsandeöverväga en
frånefter förebild andra länder.

finansiellaökat brukUtredningen har i sin kartläggning konstaterat ett av
såsom konvertibla skul-anknytning till aktiemarknadeninstrument med

konvertiblatill nyteckning ochdebrev, optionsbevis förenade med rätt
betydan-dessa instrumentvinstandelsbevis. flera företagI ettrepresenterar

rättsligaockså uppenbart instrumentenslatent ägande. Detde är statusatt
medageranden lagstiftarenmöjlighet tillföretag och ägare av-somger

på det kanpå sökt förhindra. Som exempel nämnasseende aktier senare
föråterköpa utgivna instrumentmöjlighet tidigareföretagens attatt senare

led-företagetsuppkommer förDärigenomdem till valfri köpare.avyttra
företaget. Mot-utseende ipåverka ägarstrukturensning möjlighet atten

med förbjudna.svarande ageranden aktier är

för olikagällerde rättsreglerUtredningen typeratt avsomanser
till nyteck-finansiella omvandlas till eller rättinstrument kan gersom

undanröja möjligheteri syftening aktier bör attöver attav ses
kringgå i aktiebolagslagen uppställda regler.
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Övriga synpunkter7.4.4

viktenockså understrykasammanhangföreliggandeiUtredningen vill av
präglasstorföretageninflytandeförhållandena i de svenskaochägar- avatt

fortlöpande informerarochföretagmeningen ägareöppenhet i den omatt
förbaraintebetydelsesådan ordningförhållanden. En ärrådande av
deexempelvisockså förlegitimitet,ochfunktionssättaktiemarknadens utan

näringslivetförändringar ipåverkai ochdelmöjlighetanställdas att ta
på området.ställningstagandenstatsmakternasliksom för

ipå grundfrivilliglämnaraktiemarknadsföretagendelmycketEn stor av
kapital-innehavdeinformation ägarnasårsredovisningar störresina avom

enstaka aktie-alltjämtemellertidfinnsDeti företagen.och röstandelar
utanförstorföretagpraxis. Blanddennaföljerintemarknadsföretag som

falli deochsådan information lämnasovanligtdetaktiemarknaden är att
heller viaintekommanditbolagsform detärhandels- ellerdrivs iföretagen

sådan information.inhämtamöjligtmotsvarandeaktiebok eller att

åläggas iaktiemarknadsföretag bör attsamtligaUtredningen attanser
ochinnehav röst-informera större ägaresårsredovisningarsina avom

i detvill utredningenriktmärkeSomkapitalandelar. ett av-senare
röstandels-kapital- ochde tioföreslå redovisarföretagetseendet att

före-redovisandemån det mellan detdenImässigt ägarna.största
ägandeömsesidigtföreliggernågon dessa ägare ettoch ansertaget av

årsredovisningen. Motsvaran-isärskilt skalldetutredningen att anges
sysselsättningsmåssigt störretillgångs- ochförgällade regler bör

aktiemarknaden.utanförföretag

i tilltagandeaktiemarknadsföretagsvenskaemitterarpåpekatsSom ovan
Innehavtill aktier.med anknytningfinansiella instrumentutsträckning av

ägande,betydande latentföretagi flerasådana instrument ettrepresenterar
föremål offentlig insyn.föraktierutsträckninginte iär somsammamen

aktiebo-i dagoffentlighetUtredningen att genomsomsammaanser
finans-beträffandegällaaktier börrörande innehavföreliggerken av

nyteckningtilltill eller rättomvandlaskaniella instrument avgersom
förenadeoptionsbevisskuldebrev ochkonvertiblaexempelvisaktier,

aktier.nyteckningmed tillrätt av

skyldighetföreliggerföreningarekonomiskaoch attaktiebolagFör svenska
andelari andraochaktierinnehavspecificeraårsredovisningi större av

från inflytandesgnpunktför vissasaknasskyldighetMotsvarandebolag.
däribland stiftelser.näringslivet,ägarkategorier iviktiga

juridiskformvarjeangelägetdetUtredningen att person somavanser
årligenåläggs specificera störrei företageller andelar attaktieräger

sådan specifika-handling. Enårsredovisning ellerinnehav i annan
konvertiblakonvertibla skuldebrev,omfattabör äventionsskyldighet

nyteckningmed tillförenade rättoptionsbevisvinstandelsbevis och av
aktier.
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Det svenska näringslivets och inflytandestrukturägar- karakteriseras av en
hög förändringstakt, vilken kan förväntas bestå under överskådlig tid. Ut-
redningen kan konstatera det förenat med betydande svårigheteräratt att
inhämta uppgifter kan läggas till grund för tillförlitlig kartläggningsom en
och analys dessa förändringar. Det angeläget statsmakternaär skaparattav
ekonomiska och organisatoriska förutsättningar för den framtidaatt ut-
vecklingen näringslivets och inflytandestrukturägar- skall följas.kunnaav
Enligt utredningens mening kräver det särskild instansatt utses atten

för samordning och förbättring den uppgiftsinsamling och be-ansvara av
arbetning sker inom olika myndigheter.som
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Reservationer särskilda yttrandenoch

Reservation ledamöterna Per Westerberg,av
Christer Eirefelt och Rolf Kenneryd

Ett spritt enskilt ägande och fri konkurrens grundstenar för vitalären en
ekonomisk politik. All erfarenhet visar personligt, decentraliseratatt ett
ägande och företagande den bästa grunden för välstånd.är ökatett

Ägarstrukturen i de undersökta företagen har koncentrerats och detnär
gäller den totala aktiestocken har institutioner och olika former kol-av
lektivt kapital alltmer kommit dominera. fysiskaDeatt personemas en-
skilda ägande har skattemässigt kraftigt missgynnats. återspeglasDetta
också i fysiska minskade andel den totala aktiestocken.personers av

Ägande och inflytande skall hand i hand. Detta medför ägandetnäratt
alltmer koncentreras till kollektivt kapital koncentreras makten. Den-även

trend måste brytas. Makt- och ägandekoncentration måste medersättasna
dess makt- och ägandespridning. Detta såvälgäller kollektivmotsats som
enskild koncentration. Mångfalden i marknadsekonomin beroendeär av
detta.

Under de borgerliga regeringsåren infördes skattestimulanser för enskilt
aktiesparande. Detta medförde under kort tid halv miljon människor,att en

tidigare inte haft aktier, blev aktieägare. Det intresset för aktie-som stora
fondsparandet den tidens fluktuationer på aktiemarknadentrots senaste- -
visar många människor vill delägare i företag.att vara

Detta intresse bland allmänheten bör respekterasstora och tilltas vara.
Det är bra för vitaliteten i svensk ekonomi många människor bryr sigatt om
hur det går för företagen. låterNär fler sitt sparande förvandlas till aktie-
ägande, får detta positiva effekter för tillgångenäven riskvilligt kapital.

Ett expansivt privat företag behöver öka sitt kapital kan dettagörasom
nyemissioner. Nya och gamla får skjuta tillägare kapital ochgenom nytt

företaget kan på smidigt få medel till de investeringarsätt krävs förett som
framtiden.

7.4Ang. avsnitt

Vi instämmer i uppfattningen såväl kapital- röstandelskoncentratio-att som
i de enskilda företagen har ökat, påpekavill samtidigt antaletnen attmen

aktieägare totalt förefaller ha ökat.
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I detta sammanhang måste erinras gällande Skatteregler harattom gyn-
aktiesparande i olika aktiefonder och pensionsfonder i för-nat typer av

hållande till direktägande såaktier. Dessa regler bör ändras lik-attav
ställdhet uppnås.

7.4.1

Vi det inte frånräcker med uttalande utredningen deattatt ettanser
fysiska andel aktiestocken inte ytterligare minskar.personernas av

Utvecklingen måste så fysiskavändas andel den totalaatt personers av
aktiestocken ökar. Det kan ske dels direktägande aktierattgenom av ges
minst likvärdiga skattevillkor de gynnade fonderna, delssom mer genom en
politik för ägandespridning aktiesparande bland flertaletdet storagenom
människor.

Vi välkomnar de förändringar politiken, nödvändiga förär attav som
möjliggöra ökat personligt och decentraliserat ägande i näringslivet.ett

Förvisso ökar offentligt kapital på aktiemarknaden mångfalden, demen
negativa konsekvenserna Nyemissionerna under 1980-talet haröverväger.
kunnat klaras på börsen. vårEnligt uppfattning bör fysiska personers
direktägande den totala aktiestocken öka på bekostnad det kollektivaav av
kapitalet.

Regering och riksdag skall för verksamheten doma-ange ramarna vara-
inte delta i spelet i handeln på börsen.re -

Vi instämmer vidare i investmentföretagen i framtiden harävenatt en
viktig funktion fylla nöjer inte med konstatera derasatt att attmen oss
skattemässiga situation bör förändras. Istället bör klart deutsägas att
skall likvärdig skattemässig behandling påövriga aktörer mark-ges som
naden.

Vidare delar vi majoritetens uppfattning minoritetsposter i störreatt stat-
liga företag bör bli föremål för marknadsnotering inte särskilda skäl talarom

detta. Däremot inte detta tillräckligt. En betydligtemot anser mer
långtgående försäljning sådana företag bör eftersträvas.av

En börsintroduktion minoritetsposter i antal företagett ettav ser som
första led i försäljningsprocess för statliga företag.en

Löntagarfonderna skall avvecklas enligt förslag från modera-gemensamt
samlingspartiet, folkpartiet ochta centern.

7.4.2

Vi vill under detta påäven avsnitt peka behovet ägande- och makts-av-
pridning aktiesparande hos fysiska En ökande makt- ochgenom personer.
ägarkoncentration kan ägarförhållandena i näringslivetgöra för stabila.
Även fördelningspolitiska aspekter talar för denna ägandespridning.

Kreditmarknads- och försäkringsverksamhetskommittéernas förslag till
ochrösträtts- ägandebegränsningar i banker försäkringsföretag,och som

uppmärksammas i utredningen, ingår det inte i uppdragägarutredningens
överväga. Moderata samlingspartiets, folkpartietsatt och ställ-centerns

ningstaganden redovisas i sammanhang.annat



särskilda yttranden 327ochReservationerSOU 1988:38

7.4.3

Vi det ömsesidiga och cirkulära ägandet försvårarallvarligt kon-attanser
trollägarskiften. Vidare bryts sambandet mellan ägande och inflytande.
Företagsledningarna tenderar kontrollera varandras företag huvu-överatt

pådet åtföljandemedägarna maktkoncentration. Det ömsesidiga eller
cirkulära måsteägandet brytas. påVi det bäst sker frivillig vägattanser

självsanering. Klarar inte marknaden detta hand börgenom av egen
lagstiftning tillgripas.

Reservation ledamöterna Westerberg ochPerav
Christer Eirefelt

Vi delar utredningens positiva på det ökade utländska intresset för densyn
svenska aktiemarknaden. den anledningenAv vi liberaliseringenattanser
bör längre och harmoniseras EG.med Det innebär bl. de hinderatta.

finns för utländska medborgare förvärva svenska aktier undanröjs.attsom
Utländskt ägande bidrar, påpekar,utredningen till pluralism ochsom

förnyelse. ocksåDet bidrar till gamla ägarstrukturer inteatt cementeras,
vilket viktigt i litet land vårt.är Vidare inslaget utländsktärett som av
ägande positivt eftersom företag därmed också fårsvenska ökat inslagett av
utländsk kompetens. Det finns dessutom anledning utländskaatt anta att

kommer inrikta påägare sin granskning företagens och vinstut-skötselatt
veckling på bevara viss enlighetmaktstruktur i med deän attsnarare en
maktsfärer råderidag i svenskt näringsliv.som

Sammantaget detta såväl samhället i de mindre ägarna.stortgynnar som
Också återköpdet gäller påaktier vill vi trycka behovetnär attav egna av

skapa jämförbara regler med vad gäller inom EG.som

Reservation ledamoten Per Westerbergav

Röstvärdeskommitténs betänkande har överlämnats till ägarutredningen.
Utredningen vill inte förorda förändring bestämmelserna rörandeen av
aktiebolags möjligheter emittera aktier med olika röstvärde.att

Ägande Ägandetoch inflytande hänger ihop. skall till inflytanderättge
det ägda. måsteDet därför alltid finnasöver rimlig proportion mellanen

ägande och inflytande.
I utredningens kartläggning kan tydligt maktkoncent-utläsas ökandeen

ration. Detta sker inte bara till följd relativaden ökningen detav av
kollektiva kapitalet också ökat ömsesidigt cirkulärteller ägan-utan genom
de och röstvärdesdifferentiering. Det inte tillfredsställandeär att extremten
liten andel aktiekapitalet kan absolut företag.kontroll över ettav ge

Jag därför det åtminstoneriktigt hälften aktiekapi-att attanser vore av
talet bestod röststarka aktier. Det skulle skapa rimlig proportionav en
mellan ägande och inflytande. Samtidigt tillgodoses familjeföretagens speci-



328 Reservationer och särskilda yttranden sou 193333

situation acceptabeltella sätt.ett
pågår omfattande harmonisering regler, lagar ochUtomlands idag en av

för värdepappersmarknader och associationsformer. Dennasystem om-
på svenskfattar på röstvärdesdifferentieringen aktier. Enäven an-synen

önskvärd.passning till den internationella standarden är
harmoniseringsarbetetDet oklokt föregripa det internationellaattvore

förändra gällande regler i Sverige.attgenom nu

Reservation ledamoten Christer Eirefeltav

till ägarutredningen.Röstvärdeskommitténs betänkande har överlämnats
rörandeUtredningen vill inte förorda förändring bestämmelsernaen av

röstvärde.aktiebolags möjligheter emittera aktier med olikaatt
på aktiemarknaden skallJag delar uppfattning. Lika riskinte denna ge
på A2-listan vidlika för börsföretag ochtill inflytande. Rätten Al-rått att

avskaffas. På sikt minskarröstvärde börnyemissioner aktier med lägreutge
aktiemark-då börsföretagen, samtidigtmaktkoncentrationen inom som

små aktieägarna skyddas.nadens funktionssätt förbättras och de
acceptabelt.dock rättssäkerhetsskäl inteAtt införa retroaktiva lagar är av

sådan emitteradeinföra för redanJag avvisar därför möjligheten regelatt en
nyemissioner. De företagsägareaktier. Den bör enbart komma gällaatt som

harbehålla till kontroll enligt nuvarande reglerabsolut vill möjligheten
låta A2-företaget Al- ellerfortfarande valmöjligheten inteatt notera

från riskkapitalmarknaden.utestängdalistan, därmed inteärmen

RolfledamotenReservation och särskilt yttrande av
Kenneryd

röstvärdesdifferentieringrörandeReservation

företagmindre och expanderandeJag delar utredningens uppfattning att
erhålla från aktie-bibehållen riskkapitalmed inflytandestruktur skall kunna

anskaffai fall ha möjlighetmarknaden och företag vissa skallstörre attatt
gårpå den svenska kontrollenkapital utländska aktiemarknader utan att

förlorad.
Jag kan däremot dela utredningens inte förorda för-inte slutsats att en

ändring lagstiftningsarbetenuvarande bestämmelser. Jag förordar attav
påbörjas för med beaktande vad avskaffa rätten utgeatt attsagtsav ovan- -

be-aktier med röstvärde. kan ske vid lagstiftningstillfälletlägre Detta
också övergångsregler successivtträffande nyemissioner, bör viamen - -

förske beträffande redan emitterade aktier. En praktiskt tillämpbar gräns
Eirefeltmindre och expanderande företag kan den Christeravvara

förordade, dvs. företag registrerats på A2-listorna.A1- ellersom



yttranden 329särskildaochReservationerSOU 1988:38

utlandsägandeSärskilt yttrande rörande

intresset förtill det ökade utländskautredningens positiva attitydJag delar
härför.de redovisade motivenaktiemarknaden ochden svenska

förvärv andelar ivid utländskaTillämpningen begränsningsreglerna avav
till EGrestriktivitet. Anpassningendock ske med visssvenska företag bör

ocksåmåste beakta behovetfår på EG:s villkor,inte enbart ske attutan av
beträffandeför Övrigtintressen. Detta gällerbevara svenska nationella även

återköp aktier.regler av egnaom
multi-framförhållningen införochvidare beredskapenJag storaattanser

regeringskansliet.förstärkas inomnationella företagsfusioner bör

Carl-Henrik HermanssonledamotenReservation av

Ägarutredningen huvuduppgifter:erhöll regeringen treav
svenskainflytande inom detägande ochförändringar ikartläggaatt-

åren,tiounder denäringslivet senaste
förändringar,orsakerna till dessaanalysera samtatt-

inflytandestruktu-ochförändringarna ieffekternaanalysera ägar-att av-
helakapitalförsörjningen inompå effektivitet,enskilda företagsren

företag.branscher ochkapital mellan olikaindustrin och fördelningen av

sålunda begränsat,formuleringaruppdrag enligt dessaUtredningens var
regeringensiframgår redan den fortsattaalltför begränsat textenavsom

ochförändringarna iordalag hur ägar-i allmännadirektiv. Där talas om
utvecklings-förnyelse ochpåverkar industrins tillväxt,inflytandestrukturen

påbredareanlagt dennamöjligheter. Utredningen har, klokt synnog, --
sitt uppdrag.

sekretariatkartläggningsarbetet, har utredningensuppgiften,Den första
i ochFörändringarnapå förtjänstfullt ägar-och fullgjort sätt.ettexperter

årtiondetdetnäringslivet underdet svenskainflytandestrukturen i senaste
såväl kapital-Utredningen konstaterar röstan-har utförligt belysts. att som

storföretageni de enskildainflytandestrukturendels- och ytter-ännu mera
institutionaliseratsytterligareAktieägandet harligare koncentrerats. ge-

aktiestocken ökat.innehavda andelenden juridiskaatt avpersonernom av
intensifierats, vilketharenskilda företagenkontroll deKampen överom

uppköpserbjudanden.offentligaökat antaltill uttryck ibl. kommit etta.
nivåövergripande visarpåutseendefråga ägarstrukturensI en merom

delkontrollerar mycketbegränsat antalutredningen ägare storettatt aven
underkantuttalande i närnäringslivet. Detdet svenska är närmast ett

ägandet i närings-mening kani dennadärvid konstaterarutredningen att
påutredningentyder enligtteckenkoncentrerat. Fleralivet attanses

nivå ökat.ytterligareövergripandedennaägarkoncentrationen
orsakerna till de in-analyserauppgiften,den andraNär det gäller att

vid dehuvudsakligenuppehåller sig utredningenträffade förändringarna,
på ägarkategorier.fördelningaktiestockensiforskjutningar ägtsom rum
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Det gäller dels den övergripande förskjutningen från fysiska till juridiska
dels förskjutningar inom kategorin juridiska Utveck-personer, personer.

lingen resultat olika ägarkategoriers möjligheter ackumu-ettses som attav
lera kapital och villkoren för placering detta kapital i aktier och andraav
tillgångsslag. Enligt min mening bör institutionaliseringen ägandet vä-av
sentligen de former i vilka den ökade koncentrationen ochses som en av
centraliseringen kapitalet Institutionaliseringenäger kan därför iav rum.

utsträckning förklaras faktorer ligger bakom denstor all-av samma som
koncentrationsprocessenmänna i näringslivet, dessa otillräckligtärmen

analyserade.
Intressant utredningen kan visaär ägarkoncentrationen i Sverigeatt att

under den studerade perioden ökat tillväxt företagsstorleken. Detrots en av
ekonomiska teorier hävdar växande företagsstorlek implicerarattsom av-
tagande ägarkoncentration i företagen därför i varje fall inte allmäntär
giltiga.

Mina kritiska synpunkter har framför allt med det avslutandegöraatt
kapitlet Effekter förändringar i företagens och inflytandestruktur,ägar-av
vilket lösa den tredje i direktiven ålagda uppgiften, dvs.attavser att
analysera hur förändringarna och inflytandestruktureni påverkat före-ägar-

effektivitet och industrins riskkapitalfärsörjning. Kritiken gällertagens sär-
skilt del de ställningstaganden utredningens majoritet igören av som
avsnittet Betydelsen inträffade förändringar.av

De ställningstaganden utredningsmajoriteten där och de rekom-görsom
mendationer där har uppenbarligen till syfte söka befordraattsom avges en
utveckling för effektiviteten och förnyelseförmå-som anses vara gynnsam

inom näringslivet. Det emellertid brist utredningen detär närattgan en
gäller inflytande- maktförhållandenaoch inom företagen i huvudsak be-

sig tillgränsar relationen mellan och företagsledning.ägare anställd Ett
ökat inflytande för de anställda i företagen, för arbetare, tekniker och
tjänstemän, enligt minär mening avgörande förutsättning för etten mera
effektivt näringsliv. Denna synpunkt kan inte ligga utanför utred-sägas
ningsuppdraget, eftersom den justgäller inverkan på effektiviteten och
förnyelsen såväl i de enskilda företagen i ekonomin helhet. Detsom som
skulle föra för långt här diskutera formerna för detta ökade inflytandeatt
för de anställda, min grundläggande utgångspunkt arbetetär attmen ger

till makt i företagen.rätt
Begrepp effektivitetsvinster, effektiv allokering mellan olika företag,som

positiv nettoeffekt fl. används i utredningens begreppettext utan attm.
effektivitet definieras tillfredsställande Ibland det oklartsätt. ärett om
företagsekonomisk eller samhällsekonomisk effektivitet I de flestaavses.
fall tycks effektivitet tolkas företagsekonomisk lönsamhet, dvs.som som
högsta vinstkvot på insatt kapital. En utförlig definition emellertidmera ges

begreppet effektivt resursutnyttjande i näringslivet. Detta förut-sägsav
dels utnyttjas såsätta väl möjligt i den användning deatt resurserna som

vid varje tillfälle har, dels allokeras till de produktionsenheteratt resurserna
producerar efterfrågan.i enlighet med Vad innebörden iär attsom som
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så möjligt kan emellertid alltid diskuteras ochutnyttjas välresurser som
efterfrågani enlighet med högstadet inte säkert produktionär att ger

effektivitet.samhällsekonomiska
utredningen sittmaktförhållandena inom företagenNär det gäller ger

oftaförord viss koncentrationför starka ägareoch konstaterar äratt en
iförutsättning för fungerande resursövervakning. Utredningen ären en

maktförhållandena närings-denna apologi för de nuvarande inomdel en
dessastorfinansens maktställning. delar intetlivet, dvs. för Jag sätt

värderingar.
sig för slopande den i aktiebolagslagens 9 kap.Utredningen uttalar ett av

får för3 § inte någon aktieägareregeln änutöva rösträttupptagna att mer
såvidafemtedel företrädda antalet aktier, intevid stämman annaten av

också före-föreskrivits Utredningen polemiserari bolagsordningen. mot
enskild andel röstetalet i banker ochslagna begränsningsregler ägaresav av

på höj-utredningen positivt förslagetförsäkringsföretag. Slutligen omser
röstetalet i enskildaning för försäkringsföretagens andelgränsen avav

dåi avseendenföretag. delar inte utredningens ställningstaganden dessaJag
och i närings-de skulle underlätta fortsatt koncentration ägande makten av

livet.
för-också svårt vadDet torde fastställa allmänt ärsettatt somvara
medmånligast effektivitet likställsför företags effektivitet, ävenett om

företagsledare.starkahögsta vinstkvot insatt kapital starka ellerägare-
påpekar undersökningarSom inte utförda empiriskautredningen hellerger

någonnågon ientydig bild detta avseende. Troligen handlar deti om
knap-dugliga och dugliga företagsledare. Generaliseringarmening ärägare

välmotiverade.past
Frågan också ägare-företagsledningdet just motsatsställningenär ärom

intekapitalistiska storföretagens direktörerden relevanta. De ärärsom
någon särskild förefaller socialt exklusivklass, närautan grupp,vara en

Genom aktieinne-förbunden med den traditionella borgerliga överklassen.
viktigtVadhav de också i många fall ägarintressen i företaget.har ärsom

verkligenoch maktrelationer hos deundersöka handlingsmönsteräratt
många fallkapitalisterna denna kategori kan ifungerande och envara

sammansmältning och anställda direktörer.ägareav
frånsett kapital-lön-Den maktförskjutning maktrelationenviktigaste —-

företagen koncent-arbete redan behandlats i de ärägt storasom rumsom -
små medan denrationen den reella makten till ägare, storagrupper avav

aktiespridningenmajoriteten aktieägarna berövats all makt. Ju är,störreav
detde. Dettafler aktieägarna i företag, desto maktlösare ärärär ett

popularisering,innehållet aktiemarknadensverkliga i propagandan om
tilllångt från utveckling bidrardemokratisk tvärtom attattsom gynna en

Frågan inflytande iytterligare befästa de kapitalägarnas makt. ettstora om
frågan avgörandesmåföretagen för de aktieägarna liksomär, ettom

demokratiskt problem,inflytande för lönearbetarna, inte endast utanett
också i näringslivet.fråga effektivitet i företagen ochomen

påfördelning ägarkategorier konstate-Vad därefter gäller aktiestockens
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utredningen institutionaliseringen ägandet fortsatt. Det dockatt ärrar av
viktigt skilja mellan olika institutioner. Investmentföretag,att typer av
försäkringsföretag och icke-finansiella företag privatkapitalistiska institu-är
tioner för del aktieägandet. Här handlar detstorsom svarar en av om en
form för kapitalets fortsatta koncentration och centralisation.

Löntagarfonder, fjärde AP-fonden, aktiespar- och allemansfonder utgör
andra former institutioner innebär kollektivt ägande inomettav som ramen
för det kapitalistiska produktionssystemet. Deras utveckling bör enligt min
mening befordras och Samtidigt bör delägarna i detta ägandegynnas.

val till representantförsamlingar påeller beredassättannat ettgenom
verkligt inflytande kapitalet. Däremot finns det någonöver inte anledning

såsom utredningsmajoriteten föreslår, skattemässigt investment-att, gynna
företag.

Även de statliga företagen form för kollektivt äganderepresenterar en
ytterligare bör utvecklas. Bakom tillkomsten de statliga företagensom av

ligger i många fall kriser i privatägda företag. Någon medveten regionalpoli-
tisk eller strategi för utvecklandet statlig företagssektor har inteannan av en
följts. sådanAtt utarbeta strategi viktigt för effektiviteten i närings-ären
livet.

Någon anledning sälja minoritetsaktieposter i de statliga företagen,att ut
föreslår,Utredningsmajoriteten finns det enligt min uppfattning inte.som

Anställda måstei statliga företag verkligt inflytande denöverettges egna
arbetssituationen och företagets skötsel, de statligaöver utsättaattmen
företagen för de spekulativa pårörelserna aktiemarknaden inte befogat.är

Utredningsmajoriteten påpositivt den svenska aktiemarknadens ut-ser
veckling under 1980-talet. delarJag inte den uppfattningen. Att börskurser-

stigit mycket snabbt kan knappast till intäkt för ökad effektivitet itasna en
storadet svenska näringslivet. De kursförändringarna skett bl. isom a.

samband med kursfallet i oktober 1987 avslöjar det sambandet mellansvaga
varje värdering effektiviteten i den fysiska produktionsförmågan åav ena
sidan och aktievärdena å den andra. Utvecklingen på fondbörsen iär
betydande utsträckning uttryck för spekulativa intressetrörelser och för
dessa rörelser i hög grad upphaussat intensivär propaganda. Aktie-av en
marknadens betydelse för effektiviteten i näringslivet därförtorde vara
överskattad.

Detsamma gäller vad utredningen benämner kontrollägarskiften, vilka
ökat markant år.under Utredningsmajoriteten anför möjlighetenattsenare
till kontrollägarskiften viktig del i aktiemarknadens betydele förutgör en
resursövervakningen. Motiven för uppköpen torde emellertid i hög grad ha
varierat. En del affärer har genomförts finansiella skäl. I andra fall harav

efter strukturella fördelar mångasträvan varit avgörande. I fall har det
handlat stärka det påföretagets maktpositioner. Det överskottattom egna
kapital, den förda ekonomiska politiken och kon-som genom gynnsamma
junkturer inom vissa branscher uppstått ocksåi rad företag har söktstoraen
vinstgivande användning. Placeringar i aktier har varit möjlighet,en upp-
köp hela företag inom olika branscher Det viktigt dessaär attav annan.en
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tilläggsuppdrag.frågor för utredningensutförligt belysta inomblir ramen
näringslivetkapital iöka centralisationenEtt medel för ytterligareatt av

ägarsambandstorföretag. Dessaägande mellanömsesidigt och cirkulärtär
oåtkomligochekonomiska makten blirleder till den ännuatt anonymmer

korsvisa ägandetökar. Detmonopolistiska inslagen i näringslivetoch deatt
marknadsekonomi.frihån k. liberala teorierallaär ett mot om ens.

ägandet mellanömsesidiga och cirkuläradetUtredningen konstaterar att
avgörande rollsådan storlek det spelarstorföretag oftasvenska är att enav

förutsättningarna förkan försämraför företagens inflytandestruktur, vilket
förnyelseförmåga. erinrarUtredningennäringslivets tillväxt och attom

ochfinns i flera länderlångtgående sådana ägarsambandbegränsningar för
utvecklingenfortsattabör följa denstatsmakterna i Sverigeattanser noga

vidkommande.svensktlagstiftning föroch begränsande ävenöverväga en
begärtgått uttryckligenutredningen ha längre ochEnligt min mening borde

sådan lagstiftning.en
företagmakt icentralisera inflytande ochEn metod för ettattannan -

ochmed röststarkasamhälletoch därmed i näringslivet och är systemet——
storföre-fjärdedelaromkringaktier. Utredningen visarröstsvaga treatt av

dennaröstvärden ochpå aktier med olikaaktiemarknaden har atttagen
för princi-uttalar sigårtiondet. Utredningenandel ökat under det senaste

likhet medröstvärde, vill i röstvär-varje aktie skall haatt menpen samma
Somgällande regler.deskommittén förorda förändringi dagsläget inte aven

problem,företags speciellaskäl för ståndpunkt anförs dels mindredenna
övergår i utländskastorföretagdels för kontrollen svenskarisken överatt

händer
utländsktBåda särskilt risken fördessa skäl bör tillmätas vikt, över-

Samtidigt bör under-företag.tagande kontrollmakten i rad storaenav
önskvärd inflytande- ochrådande ickestrykas underlättaratt system en

möjligtmaktkoncentration i bordestorföretagen. Det att genom envara
eventuellt enbartskärpning angående utländskt ägandereglerna enav -

föreliminera riskentillämpning gällande reglerskärpt attmera av nu -
våra kapital.kommer under kontroll utländsktföretagstora av

Frågan frånutländskt ägande och utländsk kontroll olikaom syn-av
punkter betydelsefulla företag också fråga.i Sverige emellertid allmänär en

kan inte utredningsmajoritetensJag dela skrivning, den signär säger se
påpositivt det ökade utländska intresset för den svenska aktiemarknaden.

Däremot instämmer jag i formuleringen det nationellt intresseäratt attav
de allra företagen förblir i svenskstörsta ägo.

så.emellertid komplicerat själva verket har detProblemet Iär änmer
ägandet inom den industrin ökat starkt under deutländska svenska senaste

åren. Transnationella företag med bas i andra länder rad viktigaäger en
Ök-nyckelindustrier betydelse för den svenska försörjningen.störstaav

såsomningen det utländska kapitalets inflytande har tagit former iav nya
Frågansammanslagningen Boveri. har inte endastAsea och Brownav

ocksåallmänt industripolitiska demokratiska aspekter säkerhets-och utan
politiska. Enligt min mening borde regeringen tillämpa gällande regler vad
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gäller försäljning svenska företag till utländska påköpare betydligtettav
restriktivt för närvarande.sätt än Lagregler ocksåborde införasmer som
de anställda vid företag försäljningvetorätt företaget tillettger mot av

utländsk ägare.
Förslagen ökad offentlighet och ökad informationsplikt vad gällerom

aktiemarknadsföretag och stiftelser vill jag instämma Frågan äretc. varmt
inte offentlighetsprincipen, med möjlighet till viss användning sekre-om av

tesslagen, borde gälla för alla aktiebolag, eftersom de kan betraktas som
publika företag.

Särskilt yttrande Stig Carlsson, sakkunnigav

För näringslivets förmåga till tillväxt och förnyelse vital riskkapital-är en
marknad utomordentlig Påvikt. denna marknad bör utredningenav som
också konstaterar mångafinnas och kompetenta aktörer. I ekonomi ochen
demokrati Sveriges dessutomdetär viktigt det finns förtyp attav utrymme
såväl kollektivt privat ägande. Det ocksåsannolikt nödvändigtärsom att
det finns långsiktiga och kraftfullastora, ägare.

Utredningens uppdrag har främst varit tillbakablickande och utvärde-av
rande karaktär. Det centrala har varit effektiviteten i näringslivetatt se om
påverkats de förändringar i och inflytandestrukturenägar- skettav som
under den tioårsperioden inte dra slutsatser hur densenaste att om-
nuvarande maktfördelningen kan komma påverka framtiden. För migatt

LO-representant det emellertidär naturligt dessa faktorer också isom att se
makt- och stabiliseringspolitisktett perspektiv.

LO har för i första hand den konkurrensutsatta sektornargumenterat att
måste ha god relativ lönsamhet så investeringsefterfrågan upprätt-atten
hålls. Det grundläggandeär förutsättning för den situation fullen av sys-
selsättning råder.just Frågan dock hur länge löntagarnaär i lägesom ettnu
med mycket god lönsamhet i näringslivet frånvarooch i i egentligettav
mening pluralistiskt ägande kan förmås lönepolitiskt ansvarsfullt. Omagera
inte stabiliseringspolitiken lyckas kommer Sverige inom inte alltfören av-
lägsen framtid bli inte får avsättning för våra utomlands,attvarse varor

arbetslösheten ökar och sysselsättningen minskar,att dvs. produktionenatt
sjunker, vilket också kan mått på effektiviteten.ettses som

Att i Sverige kunnat etablera ekonomisk situation såmed gotten som
full sysselsättning och högt kapacitetsutnyttjande påberor bl.ett extremt a.

det goda nåttvinstläget hög grad i detatt svenska samhället.acceptansen av
Detta har dock förutsatt åtgärder syftat till minska den kraftigaattsom
förmögenhets- och maktkoncentration lätt blir följden vinstupp-som av en
gång. I det sammanhanget måste de reformer framhållas tillåtit lönta-som

visst kollektivt ägande bli delaktiga i näringslivetsatt ettgarna genom
värdetillväxt. Det har skett inrättandet den fjärde AP-fonden,genom av
löntagarfonderna och den femte AP-fonden.senastnu

Utredningen har, vilket jag med tillfredsställelse uttalat of-noterat, att
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till detbetydelsefullt komplementfentligt kollektivt ägandeoch är ett
komplementetdet betydelsefullaprivata ägandet. Enligt utredningen ligger
det kollektivamångfalden kapitalförsörjning ökar ochi i näringslivets attatt

investeringsobjekt.olikaägandet bidrar till bred prövningen av
tillperspektivetutredningen kunnat vidgaDet hade varit önskvärt attatt

mening ienligt minomfatta stabiliseringspolitiska överväganden vilkaäven
effektivitet. Ensjälva betydelse för näringslivetsverket avgörandeär av

nuvarandedenfråga hade med det varit:vikt besvara ärsynsättetstor attav
siktlite längrefördelningen privat ägande ägnadmellan kollektivt och att

förnödvändigupprätthålla stabiliseringspolitiska balansden är ettsom
effektivt näringsliv

Jag befarar den inte det.äratt

sakkunnigSärskilt yttrande Gösta Karlsson,av

ägarfunktion intebehovet aktiv ärUtredningen anför i kapitel 7 att av en
anförUtredningenicke-finansiellt.mindre i finansiellt företag iänett ett

försäkrings-föreslagitsdärför begränsningsreglerdenatt typ som avav
ägandetbeträffandekreditmarknadskommitténverksamhetskommittén och

passivi-risken föri försäkringsföretag banker börrespektive vägas mot en
kompe-ligger inom desssering Utredningen det inteägandet. attanserav

försäkringstekniska motivtensområde diskuterata hänsyn till bank- ochatt
begränsningsregler ägandet.ligga till grund förkansom av

beaktat det fak-inte tillräckligtEnligt min uppfattning har utredningen
betydligt mindrebalansomslutningendet kapitalets andel ärtum att egna av

Etticke-finansiella företag. störrei banker och försäkringsföretag iän
finansiellt företag.inflytande följaktligen billigare köpa imycketär att ett

arbetsuppgifter iDessutom utför banker försäkringsföretag vissaoch sam-
tillåtsfinansiella företaghällets tjänst, varför olyckligt dessadet är att vara
i ägandetBegränsningsreglermajoritetsägda enskilda privata intressen.av

tilluppfattning bidraenligt minbanker och försäkringsföretag skulle enav
koncentrationökandeönskvärd jag uppfattar det,uppbromsing somav en,

generellainförandei näringsliv. Ettägande och inflytande svenskt avav
medförförsäkringsföretagbanker ochbegränsningsregler i ägandet en-av
i fråganågon för negativa effekterriskligt min mening inte heller om

effektivitet resursövervakningen.i

Särskilt yttrande sakkunnigJan Persson,av

angående betydelsenUtredningen har i avsnitt 7.4 angivit vissa slutsatser av
vadinträffade understödjer detförändringar i ägandet. Jag mesta somav

varför jagavvikandei denna del har i vissa avseenden synsätt,sägs ettmen
för frågor framhålla följande.del i vissa viktigare villegen

med andra ekono-har i jämförelseDet marknadsekonomiska systemet
utnyttja befintligabäst kunna effektivtmiska modeller historiskt visat sig
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för bredastandardhöjningaråstadkomma materiellaskapa tillväxt,resurser,
förhållanden.tillfolklager smidigt sigoch anpassa nya

betydelse.grundlägganderollför dettaInom ägarnasärsystem avramen
Ägarintressenas harmarknadsekonomiskauppgift i detprimära systemet

effektivt ochskötsföretagentillskjuta kapital kontrolleravarit attsamtatt
lönsamma.är

enskilda kreati-beroendeägarrollenframgångsrikt utövandeEtt är avav
och för-expansioneni den industriellaindivider. dynamikenFör attva
bereddamänniskormåste det finnas ärskall fungeranyelseprocessen som

aktiv ägarpolitik.drivaatt en
effektiva.skallde i längdenmåste ha enskildaFöretagen ägare varaom

Ågarrollen effektivitetsförluster.kollektiviseras allvarligalåter sig inte utan
målen,oförenliga imånga oftade ochfinns fundamentala inslag, bl.Det a.

dessapolitiska förvaltningen, gördet kollektiva ägandet och i den som
dyna-ägarfunktionen iändamålsenligaformer mindre bärare ettsom av

statliga företag börjagnäringsliv. följd häravmiskt Som attex.anseren
betänkandet.ivad uttalasi helt omfattningprivatiseras än somannanen

offentligtutbudetmed utredningen ijag instämmaVisserligen kan att av
riskkapitalförsörj-mångfalden i näringslivetsoch kollektivt kapital ökarägt

nackdelar iavgörandeframhållit, sådant ägandejag har harning men, som
ocksåägande minskarkollektivtjämförelse med enskilt ägande. Ett ökatett

ägande.grad för enskilti motsvarande utrymmet
Ägandet starkaHärvid behövssålunda privat.näringslivet böri vara

koncentration ivissavgörande beslut. Enbåde vill och kan fattaägare, som
förutsättningoftabetänkandets slutkapitel,ägandet konstateras iär, ensom

resursövervakning.för fungerandeen
inte,aktieägande. Därför kansprittSamtidigt det viktigt medär ett man

detuttalande ärslutkapitel, vidsker i utredningens attstanna ett avomsom
aktiestocken inteandeldirektägdavikt de fysiska ytter-att avpersonernas

direkt-enskildamåste ökaAmbitionenligare minskar. att personersvara
bred-ägandeteffekter:uppnås flera positivaägande aktier. Härigenomav

samhällsekonomiskavillkor och dendas, i näringslivets ut-engagemanget
ochmedmänniskornas intressenvecklingen ökar, de enskilda attav vara

möjligheternäringslivetsochpåverka verksamheter tilltarsöka företagens
skaffa kapital förbättras.att

för-enskilda aktieägandetförklaringen till detDet uppenbartär attatt
mellanfinnsbehandlingskillnader skattemässiglorat mark de iär som

ägande. Detägarkategoriers ärdirektägande och andrafysiska personers
frånfåraktierdirektägandefysiskadärför nödvändigt att enavpersoners

måstefonder. Detolikabehandling medskattesynpunkt likvärdig ex.
skattelagstiftning skapauppgift i arbetetangelägen atten nyvara en

sådan balans.

aktierRätt ägaatt egna
Åtskilliga i be-företageninnehåller möjlighet förländers rättssystem att
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några länderaktier. I är rättenutsträckning återköpa sinagränsad egna
obegränsad.

denna möjlighet.värde hadetOckså näringslivför svenskt attavvore
förvärvamedallmänt öka rättflexibilitet skulleBolagens finansiella atten

skulledå förvärvsrättsärskilda situationerfinnsaktier. Det även enegna
finns allmänlagstiftningexempelvis tyskbetydelse. Ikunna stor envara av

nödvändigtdetaktiestocken ärförvärva viss andelför bolagenrätt att omav
allvarlig skada för bolaget.för avvärjaatt en

närings-det svenskavärdefullt föralltså, det mycketJag att voremenar
sådan möjlighetaktier. Enerhöll förvärvalivet företagen rätt att egnaom

skydda olikaavsedda väsent-kringgärdas begränsningarkan behöva attav
bolagsstämmobeslutkan reglerliga intressen. Här övervägas omex.

disponiblatillmajoritet, begränsningareventuellt kvalificeradmed viss
restriktionervissasyften ochtill särskilt angivnavinstmedel, inskränkningar

fullgottför skapamycket godai handeln. Utsikterna bör systematt ettvara
under allasynpunkter. Detockså från aktiebolagsrättsliga och börsetiska är

påavfärdasinteaktierförhållanden propåerviktigt rätt ägaattatt egnaom
hurklarlagtsdet hargrund principiella invändningar, systemettattutanav

fungera.med begränsningar kan

Ömsesidigt aktieägandeoch cirkulärt

svensktaktieägandet iömsesidigaangåendeavsnitt 7.4 detSlutsatserna i
Frånteoretiskpå alltföruppfattningnäringsliv enligt minbygger ansats.en

Serbåde anföras.för ochutgångspunkter kanprincipiella emotargument
iägandetömsesidigadetoch omfattningentill vad förekomsten avman

anledning tillsådan analysmåste dockpraktiken inneburit annanengeen
svårligen med fog kunnatordei 7.4. Detinställning vadän angessom

ägarrelatio-ömsesidigainvolverade isvenska företaghävdas de äratt som
miss-anledningharsådan utveckling,hafthar ägarna attatt varaner en
oftastdet härhandlarTvärtomföretagsledningarnanöjda med vad uträttat.

framgångsrika företag.utomordentligtom
såvälundervärderarfrågai dennautredningenvidare,Jag attanser

verkningsfulltmöjlighetermarknadsintressentersövriga attägarnas som
skötaledningensmissnöje med sätteventuellt atti anledning avreagera

bolaget.
komplex.synnerligenaktieägandecirkulärt ärömsesidigt ochFrågan om

kommerTill dettaolämplig.lagstiftning attRedan detta skäl är enav
övrigtierfarenheterpraktiskaomfattning ellerhittillsvarandevarken av

statsmakternauppfattning motiverarenligt minägarkonstruktion attdenna
syfte.åtgärder begränsandeibör överväga

Internationella faktorer

framgångmedexportinriktade ochofta utom-Svenska företag är agerar
fram.välståndet vuxitdet svenskasådan inriktning hade intelands. Utan en

beroendestarkasamhälletsdet svenskanäringslivets ochDet svenska av
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omvärlden och den internationella utvecklingen åtskilliga delargör att av
vårt måsteregelkomplex till vad händer i andra länder, inteanpassas som
minst inom EG-staterna. ocksåDetta gäller för lagar och bestämmelser som
direkt indirekteller har betydelse för ägandet. Exempelvis måste den sven-
ska valutaregleringen påoch krav reciprocitet reglerna föröverges gör att
utländska företagsetableringar Sverige kan behövai omprövas.
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Appendix A

sysselsättningsmässigt svensktDe 50 företagen istörsta
årnäringsliv 1985. Rangordning efter omsättning inom

parentes.

KategoriRang Företag Anställda
°oi SverigeTotalt varav

Privat4 Electrolux 93 600 31 700 341
5 50 Privat2 Ericsson 74 700 37 300
7 100 Förening3 KF 65 100 65 100

Privat4 1 Volvo 64 900 47 300 73
Offentlig23 1005 Postverket 63 800 63 800
Privat6 3 ASEA 61 000 37 900 62
Offentlig13 800 1007 StatensJärnvägar 49 800 49
Förening2 48.100 100 1008 Lantbrukskooperationen 48

9 6 81 PrivatSAAB 45 200 36 600
Privat10 9 300 90 20SKF 44 8

14 100 Offentlig11 43 500 43 500Televerket
Utländskt1012 SAS 29 700 8 300 28

13 15 74 PrivatSkanska 28 200 20 800
Privat24 800 3114 SwedishMatch 25 300 7
Offentlig2115 Procordia 24 300 20 600 85

16 19 10400 PrivatSandvik 23 900 44
Privat17 12 600 87Nordstjernan 22 500 19
Privat18 17 00 79Stora 17700 14

19 37 93 PrivatBoliden 17700 16400
Privat20 11 300 300 100Saba-företagen 17 17
Privat21 26 Copco 16700 4 600 28Atlas
Förening22 100-‘ Sparbanksrörelsen 16600 16600
Privat23 25 900 36Esselte 16400 5

65 Privat24 20 SCA 400 1070016
Privat22 300 8425 Nobel Industrier 15900 13
Offentlig10045 FFV 15800 1580026
Offentlig10031 SvenskaVarv 15600 1560027

27 34 Privat28 Alfa-Laval 15400 5 200
Offentlig18 900 10029 SSAB 14900 14
Privat28 AGA 400 5 300 3730 14
Förening35 900 10031 BPA 13900 13

29 80 Privat32 ABV 12800 10300
Offentlig10033 32 Apoteksbolaget 12600 12600
Offentlig16 Vattenfallsverket 600 12600 10034 12

100 Privat35 8 ICA 1220012200
Privat36 34 Incentive 200 7 500 6711
Offentlig10037 41 SL 10800 10800

47 100 Privat38 Praktikertjänst 10 100 10 100
39 36 47 PrivatSonessons 10000 4 700
40 42 78 PrivatKinnevik 9 000 7 00
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Rang KategoriFöretag Anställda
°oTotalt i Sverigevarav

30 100 Privat41 Vivo 500 8 5008
39 Privat42 Euroc 600 587 900 4
38 70 Offentlig43 ASSI 5 4007 700
48 Privat44 2 000 26Promotion 7 600
44 Privat45 3 200 44PLM 7 200
33 Privat46 MoDo 100 5 200 737

- 100 Privat47 S-E-Banken 7 0007 000
43 27 Privat48 ESAB 8006 600 1

49 40 50 Privat400 3 200Astra 6
4650 Skåne-Gripen 500 55 Privat6 300 3

Banker‘ har rangordnats efter omsättning.
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Appendix B

Koncentrationsmått

ekonomiVid beskrivning ägarstrukturen i företag, bransch ellerett en enav
fram aspekt. Beskriv-lyfts ofta graden koncentration centralav som en

för såväl jämförelser tidenningar koncentrationen utnyttjas över somav
jämförelser mellan olika företag vid och tidpunkt.en samma

fördelning itotalbild kapital- och röstandelarnas storlek ochEn ettav
mått,företag snabbt oöverblickbar. Ett sammanfattande koncentra-blir ett

därför nödvändigt använda. Flera olika index hartionsindex, är typeratt av
i syfte koncentration. Utredningen har i sin beskrivningutvecklats mätaatt

tvåutnyttjati företagens och inflytandestrukturkoncentrationen ägar-av
mått, CR, dels s.k. H-index.olika dels koncentrationskvoten ett

koncentrationsmåttetförekommandeDet i litteraturen vanligast är tro-
Måttet beräknasligen koncentrationskvoten, CR. som

nECR de största ägarnan n
i 1 procentuella andelden i:te ägarens

innebär eller kapitalande-vilket summering de största ägarnas röst-en av n
Någon många vidför skall inkluderaslar. .teoretisk grund hur ägare som en

ocksåsådan valet varierar mellan olikasummering existerar inte och av n
undersökningar.

två varje entydigtVid användning CR, kan företag, A och B, för nav
kan helttill varandra. uppenbar brist dock valetrelateras En är att varaav n

två företagen.avgörande för rangordningen mellan de
nedan där samtliga CR för olikaProblemet illustreras i diagram A:1 tre

koncentrations-C, i form kumuleradeföretag, A, B och kan avläsas av
kurvor.

framstår ägarstrukturen i ochföretagen AVid jämförelse mellan de treen
mångaoberoende hurkoncentrerad ägarstrukturen i C,B än avsom mer

CR-måttet. för och Bi Koncentrationskurvorna Ainkluderas ärägare som
försökkoncentrationskurvan för C. Ettför samtliga brantare än attn

ägarkon-ägarkoncentrationen i högrevidare huruvida A änoch äravgöra
något entydigt resultat.i B emellertid intecentrationen ger

blir avgörande förDet framgår figuren valet utsagaatt en omav nav
Då exempelvisikoncentrationen i jämfört med koncentrationen B.A n

framstår ägarstrukturen i B kon-beräkningeninkluderas iägare som mer
n+3.omvända gäller i punktenägarstrukturen i medan detcentrerad Aän
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Diagram A

Kumulerad procentuell andel
företagets aktiestockav

%

z
90- I

80- A B
.
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so- I

Iseg

40.

3o

20, I

10:.

I I I I I I I I I I I I I I T3n n+ frånAntal .. .. till. .storstaagare minsta

Ett ytterligare CR-måttproblem vid användandet relativt dramatis-är attav
förändringarka i ägarstrukturen kan förekomma koncentrations-utan att

måttets värde förändras. Antag de samlade procentuel-största ägarnasatt n
andel år uppgårföretag CR-måttetArs till P och inkluderas iröster tav

medan l-Presterande andel fördelar sig jämt småägare.mellan 100 Om
de 100 innehaven år påsamlats 10 förändrast+l nödvändigtvis inteägare
koncentrationsmåttets värde koncentrationen kan ha ökat.även om anses
Anledningen till detta givetvis endast information deär störstaatt om n

Övrigaandelar utnyttjas då CR-måttet beräknas. innehavägarnas ägares
beaktas ej.

såledesDet kan konstateras CR-måttet uppvisar brister vid jäm-att
förelser såväl tiden mellan olika företag vid och tid-över som en samma
punkt. Dessutom utelämnas hel del information ägarstrukturen.en om

CR-måttetProblemen med och de kumulerade koncentrationskurvorna
måttuppmärksammar behovet på såväl förändringar iett somav reagerar

antalet förändringar innehavens relativa storlek.ägare som av
sådantFormeln för mått ikan generell form skrivasett

11
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där N det totala stårär antalet i företaget, för den andelägare izte ägarnas
och elasticitetsparameterrösterna speglar den viktärav en som soma

tilldelas smårespektive innehav.stora
De existerar ingen given regel för vilket värde skall tilldelassom mena

experiment pekar på förmår0,6 2,5 entydigt rangordna kon-att attu
centrationen i två Dåolika branscher. åsättes värdet 2 brukar dettao:
koncentrationsmått benämnas Herfindahls index, eller H-index.

H 0Hs1

Utgångspunkten vid användning H-index i samband beskrivningmedav av
ägarkoncentration i företag begreppet koncentration definierasärett att

de betydelse och skilt frånstörsta ägarnas begreppet fördelning.ärsom
Skillnaden mellan koncentration i denna mening och fördelning kan

åskådliggöras exempel. Om fyra vardera tjugofemägare ägerettgenom
kapitalet i företag kan ägandet koncentrerat tillsägasprocent ett ettav vara

fåtal och H-index kommer 0,25.ägare det relativt höga värdetstora att anta
Fördelningen kapitalet mellan dessa fyra däremot absolutägarna ärav
jämn. En beräkning exempelvis Ginikoefficienten värdet Omskulleav ge
ytterligare 100 tillkommer med andel motsvarande 0,01 % varderaägare en
erhållen frånmed lika delar de fyra ursprungliga blir fördelningenägarna
mellan ojämn, dåägarna 99 % kapitalet innehas de fyraextremt av av
ursprungliga H-indexägarna. kommer emellertid påverkasendast att mar-
ginellt sådan förändring i ägarstrukturen eftersom de största ägarnasav en
betydelse knappast har förändrats.

Det viktigt index vid förändringarär i ägarstrukturenatt ett reagerar
konsistent med den definitionsätt är koncentration används.ett som av som

H-index har antal egenskaper i detta avseende medöverensstämmerett som
den definition koncentration utredningen använt.av som

i Om den kumulerade koncentrationskurvan för företaget förA alla n
ligger koncentrationskurvanöver för företaget B kommer H-index
för högreA H-index för B.änatt vara

Om aktieägare förvärvar aktier frånstörre mindre kommeren en
H-index stiga.att

Omiii tillkommer kan koncentrationenägare antingen öka elleren ny
påminska beroende vilka de ursprungliga sålt och hurägarnaav som

andel den förvärvat.ägarenstor nya

Trots H-index beaktar det totala antalet det vid beräkningatt ägare är Hav
inte nödvändigt ha kännedom samtliga andel exempelvisägaresatt om av
antalet En godtagbarröster. approximation kan göras.

Om andelarna för de kända och tillsammansstörsta ägarna är omfattarn
P innehas återstående l-P således N-n Underprocent ägare.procent av
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l-Pdelägstförutsättningar blir värdet Hdessa procenten avsom omav
GenomN-nåterståendemellan ägare.fördelar sig absolut jämtrösterna

således beräkna Hmmmöjligtsådan approximation detår ettatt som:en

n2 %l1~P--,,s;+N-ns- darsHmm: .. N
i 1

ägarförhållanden iH-index kanutgångspunkt i framräknatMed ettett
beståendeägarstrukturhypotetiskiföretag uttryckasäven termer avav en
antalsekviva-betecknassådan H-indexomskrivninglika Enägare.stora av

lent.
detberäknaH-indexetutifrån framräknadeUtgångspunkten detär att
denindexvärde. Förskulleexakt likaantal ägarestora sammasom ge

antalsekvivalentenberäknasgenerella skrivningen R, som

ll-a

na2 ailx0

till inversen H.med 2 reducerasvilket för H-index avx
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Appendix C

Koncentrations- och kontrollmått

Traditionella mått på koncentrationen i företagens inflytande-ochägar-
struktur vanligen uttryck för de möjligheterägarnasstora attanses ge
påverka beslutsfattandet i företagen. Det gäller exempelvis de utred-av
ningen använda måtten CRkoncentrationskvoten och Herfindahls index
H. Som framhållits i betänkandet kan emellertid koncentrationen öka

denexempelvis kontrollmöjligheter ökar. Ettstörsta ägarens sär-utan att
skilt mått, kallat graden kontroll, har därför kommit utnyttjas i olikaattav
sammanhang.

Graden någrakontroll kan därvid, för given ägarstruktur medochav en
förenklade Utgångspunktantaganden, uttryckas med index. för be-ett
räkning pådetta index hypotetisk omröstning bolagsstämma därärav en en
den lägger fram förslag och övriga med 50 °ostörsta ägaren ägareett
sannolikhet för förslaget och med lika sannolikhetröstar röstarstor emot
det. Indexet erhållersannolikheten den majoritetstörsta ägarenattanger
för sitt förslag och kan värden mellan noll ochanta ett.

Indexet 50lika med den innehar %lär största ägaren änom mer av
aktierna. Antag emellertid företaget har där denägare, störstaatt tre stora
har 40 % två % andraoch de 30 vardera. Om och denäst största var en av
två 50 % så erhållerägarna med sannolikhet stöder den största ägaren,

skerdenne får minst Dettamajoritet för sitt förslag han stöd ägare.om av en
ställeti 75 % indexet 0,75. Om det ifallen, vilket betyder ärattav s

finns såmed 20 % blir enligtnäst största ägaretre var s samma resonemang
lika med 0,875. Jämfört såledesmed det första fallet ökar trots atts
koncentrationen minskar. mångaHar företaget kan det statis-ägare vara
tiskt korrekt för den följerantalet förslagröster största ägarensatt anta att

normalfördelning.en
Undersökningar baserade på mätning kontroll i företagens ägar-en av

struktur kan helt andra slutsatser koncentrationen används.änge om
Förhållandet C:1illustreras i diagram nedan. Där visas graden kontrollav

Herfindahls fall denoch index för där andelstörsta ägarens rösternaett av
30 medan andel varierar mellan 0 % och%, denär näst största ägarens

Övriga30 %. % vardera.1ägare ägaantas
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C:1Diagram

Index
1.2 n

Kontroll1o -

0.8-

0.6-

0.4-

0-2‘ ——-____‘____Ii-Edi:

‘‘7
... %1102030

röstandelägaresstörstaNäst

Låt stå denP0 för största ägarensföljandeIndexet, beräknas sätt.s,
sannolik-definieradaktier.det totala antaletröstandel och T är somsvara

antaletminus rösterantalet för denheten för största ägarenrösteratt y
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fall kan komma50 °o. dessaIandel ligger mycket nära att antaägarens s
orimliga värden.



SOU 1988:38 347

Appendix D

Bilagor till huvudbetänkandet

Nr Titel Författare

Ömsesidigt1 aktieägande och aktiebolags-
lagens regler förvärv och innehavom av

aktier Rolf Skogegna
Ägarkonkurrens2 och effektivitet Kristian Rydqvist

3 Tjugofemprocentregelns betydelse för det
ökade institutionella ägandet Kristian Rydqvist

4 Finansiella förmögenheter och marknader
beskrivning och analys utveck-en av-

lingen 1970-86 Dag Lindskog

5 Avkastningen på några aktuella spar-
former, 1975-85 Anne-Marie Pålsson

6 Näringslivet och strukturomvandlingen,
1970-87 Ingemar Erikson

7 Orsaker till företagskoncentration i ut-
vecklade industriländer litteratur-en-
översikt Lennart Erixon
Ägarna8 i styrelsen fråga kontrollen om-
eller service Anders Lundgren

9 Aksjonaerforholdene i norsk Oletoppen Berrefjord ochav
Svenn-Ågenaeringsliv Dahl

10 Ejerforhold indenfor Danmarks erhvervs-
liv Peter Brixtofte

Kapitalmarknader11 och ägarförhållanden i
Finlands näringsliv Pekka Spolander
Ägarna12 och kontrollen företagetöver -

jämförande studie ländersen av sex
finansiella Eriksystem Berglöf
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Kommittédirektiv

Ägar- inflytandefrågor i svenskt näringslivoch

Dir 1985:22

Beslut vid regeringssammanträde 1985-05-23

Chefen för industridepartementet, statsrådet Peterson, anför.

Mitt förslag

föreslårJag regeringen bemyndigar mig tillkalla kommitté med parla-att en
mentarisk sammansättning för inflytandefrågorutreda och iägar-att
svenskt näringsliv.

Kommittén bör ha huvuduppgifter, nämligentre
kartlägga förändringar i ägande och inflytande inom det svenskaatt

näringslivet under de årentiosenaste
analysera orsakerna till dessa förändringaratt
analysera effekterna förändringarna i och inflytandestniktu-att ägar-av

på enskilda företags effektivitet, kapitalförsörjningen inom hela indu-ren
strin och fördelningen kapital branschermellan ocheller företag.av

Bakgrund

Ägar- och inflytandefrågor icentrala marknadsekonomi där sprittär etten
ägande förutsättning för fungerande företagutgör konkurrens mellanen en
och därmed också för effektivt näringsliv.ett

ÄgandeDen s.k. koncentrationsutredningen i betänkandet, och in-gav
flytande i det SOUprivata näringslivet 1968:7, den första heltäckande
redovisningen ägandets fördelning på olika i det svenska nä-av grupper
ringslivet. Utredningen på-konstaterade bl. ägarkoncentrationenatta. var
taglig och hade ökat märkbart årenunder 1942-1964.

Statens industriverk SIND årfärdigställde drygt tio rapportensenare
ÄgandetSIND 1980:5, i det privata näringslivet, där utvecklingen fram till

mitten 1970-talet behandlades. SIND konstaterade därvid ägarkon-attav
centrationen hade fortsatt under perioden 1964-1977. Därefter har analy-

gjorts i samband med löntagarfondsutredningen.ser
Tillgängliga uppgifter i industridepartementets årsrapport Industriex.

från åroch Industripolitik budgetåret1982 198384, löntagar-samtresp.
Ägarbildenfondsutredningen påtyder koncentrationen fortsatt. haratt

vidare ändrat karaktär jämfört med 1960- såtillvidaoch 1970-talen att
institutionella märkbart ökat påsina andelar bekostnad andraägare av

Sålunda har de traditionellaägare. ägarfamiljernas inflytande minskat i
förhållande till försäkringsbolagens, stiftelsernas, pensionsfondernas, in-
vestmentbolagens och övriga bolags inflytande.

Vidare ägarbilden ha blivit alltmera komplex omfattandesynes genom
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koncernbildningar. påtagligEn ytterligare sådan förändring under årsenare
den ökade omfattningen sådantär tvåägande innebär ellerett attav som

flera företag sinsemellan innehar aktier etti varandra ömsesidigt eller
korsvist ägande, vilket kan leda till ägarkontrollen för andra ägareatt
begränsas effektiviteten aktiemarknaden kan försämras.samt att

Tillgängligt material splittrad bild och inflytandestruktu-ägar-ger en av
förändring. Det ocksåsaknas påverkaranalyser hur förändringarnarens av

industrins tilläxt och förnyelse. Det finns dock anledning deatt tro att nya
och inflytandeformernaägar- kan förändrade förutsättningar för indu-ge

strins utvecklingsmöjligheter.
åretsI budgetproposition prop. 14198485:100 bil. aviserade jag med

anledning detta parlamentarisk kommitté bör tillkallas föratt attav en
utreda och inflytandefrågorägar- i återkommasvenskt näringsliv. Jag vill nu
till frågan och påin vilkanärmare uppgifter kommittén ha.bör

Riktlinjer for kommitténs arbete

Kartläggning förändring i ägande inflytandeochav

I koncentrationsutredningens betänkande ioch SIND:s nämnda rapport
analyseras bl. förskjutningar mellan olika Detägargrupper. är ävena. nu
lämpligt i kartläggning belysa omfattningen och förändringen detatt en av
ägande och inflytande enskilda placerareutövas inkl. utlandssven-som av
skar, institutioner inkl. stiftelser, börsföretag, kooperativa företag, arbets-
kooperativ, och kommun utländskastat ägare.samt

Den i de tidigare utredningarna analyserade frågan koncentrationenom
inom ägargrupperna relevantär även ytterligare belysa i dettaatt samman-
hang. Kartläggningen ocksåbör förhållandenandra betydelseavse av som

långsiktigheten i placeringarna, graden delaktighet i företagensex. av
skötsel, det korsvisa ägandets samband med korsvis styrelserepresenta-en
tion, i vilken omfattning ömsesidigt ägande förknippat olikamedärett
former konsortialavtal kan innehålla hembudsklausulerav som ex. m.m.

Vid kartläggningsarbetet bör vikt läggas vid den form institutio-stor av
nellt ägande innebär företags inflytande företag. Därvidöverett annatsom
bör omfattningen det k. korsvisa ägandet och det k. ask-i-askav s. s.

enägandet ägarkonstruktion i olika led kan väsentligt inflytandeettsom ge
med begränsad kapitalinsats särskilt belysas liksom andraävenen eventu-
ella former komplicerade ägarstrukturer.av

Några specialfall ägande dels olika konvertibla lån, lånär dvs.typerav av
efter viss tid kan omvandlas till aktier dels olika slag options-som en av

Etträtter. ökat användande konvertibler och optioner kan på sikt kom-av
påverka ägandet näringslivet. Utredningen bör därför ocksåattma av

kartlägga omfattningen sådana ägarformer står aktien ochnäraav som som
på sikt kan få inverkningar på och inflytandestrukturenägar- i näringslivet.
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inflytandestrukturerorsaker till förändringar i ägar- ochAnalyser av

koncentrationtekniskakommersiella faktorerna, orsakar allmänDe som en
behand-frågor, finnsagerande i enskildaägandet och betingar ägarnasav

Traditionelltutredningar och forskningsrapporter.lade i antal olikastortett
tillgrundenstordriftsfördelar i produktionen läggaförekomsten enavanses

också påverkar ägarkoncentrationen.ökad produktionskoncentration som
marknadsföring och forskningockså stordriftsfördelar iPâ tid harsenare

produktions-fått i debatten ochutveckling ökatoch ägar-ett utrymme om
koncentration.

detstordriftsfördelaröversiktligt analyseraKommittén bör därför när
utvecklingsfrågor, och hurforsknings- ochmarknadsförings-gäller samt

påverkar utveckling.dessa ägarstrukturens
påverkarinstitutionella faktorernadebör kommittén analysera hurVidare

huvudområden för analysHärvid kan följande nämnas.ägarstrukturen.

Skattelagstiftningen1

aktiebo-rörelsebeskattningenförhållandevisi SverigeDen avgynnsamma
påavskrivningsmöjligheter kombinerad med hög skattmedlag stora en

haft någondessa faktorerbinder kapital i företagen. Harutdelade vinster
inflytandekoncentration iochutvecklingen ökadbetydelse för ägar-mot en

industrin
rörelsedrivande°o aktierna i25Företag äger än ett annatsom avmer
fråga.på I vilkenutdelning aktierna iföretag beskattas normalt inte för

koncentration före-skattebefrielse resulterat iomfattning har denna av
ägandeömsesidigt eller korsvistaktieägande och ökattagens

försäkringsbolagen gällerstiftelserna och sär-För investmentbolagen,
på utdelningar. Iskattebefrielsei vissa fall medgerskilda Skatteregler som

deföretags ägande förklarasvilken omfattning kan ökningen dessa avav
särskilda regler gällersom

Valutaregleringen2

utomlands.sin verksamhetföretagen har betydande delsvenskaDe en av
med utlands-ägandet hävdats företagdebatten det korsvisaDet har i attom
investeringaralternativa svenskaöverlikviditet och saknarverksamhet, som

fått tillståndde inteföretag därföraktier i andra svenskavalt köpa attattatt
återbetalning skulder utomlands.förmedel för investeringar ellerföra ut av

på detta indirektden valutaregleringenvilken omfattning har svenska sättI
påverka ägandetkommit att

Aktiebolagslagen3

fåföretag25-procentigt korsvist ägande kansamband med bl.I ettetta.
skattefrihet förvarandra, kombinerat med fulldominerande inflytande i

koncernförhållandenågot formellt föreligger.utdelning, utan att
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aktiersbeträffande koncerner ochregler röst-Hur har aktiebolagslagens
påverkat och inflytande-graderadoch utnyttjandet ägar-rösträtträtt av en

reglernaden inverkanindustrin Vid analysenförändringarna i somav
Dir.arbete Juröstvärdeskommitténshaft börgällande aktiernas rösträtt

1984:03 beaktas.
Ägarförhållandena aktiebo-gällandeförändrats sedanhar kraftigt nu

aktiebo-medförthänseendeutvecklingen i dettalagslag Har attantogs.
ändamålsenligaframstår mindrelagslagens koncernregler somnu

svenska företagutländska förvärv4 Lagen m.m.om av

förhar tillkommit bl.svenska företagLagen utländska förvärv atta.om av
företag. lsvenskavid utländska köpskydda väsentliga svenska intressen av

ochpåverkat utvecklingenlagstiftningen ägar-vilken omfattning har av
industrininflytandestrukturen i

påinflytandestruktureni ochförändringar ägar-Analys effekternaav av
industrin ochkapitalförsörjningen inom helaeffektivitet,enskilda företags

ocheller företagfördelningen mellan branscherkapitalav

har tillkommitténoch inflytandestrukturenförändringar iDe ägar- som
effektivitetenskilda företagspåverkar inte barauppgift kartlägga utanatt

kapitalindustrin och fördelningenockså helakapitalförsörjningen inom av
företag.ochellermellan branscher

depåverkas sannolikteffektivitetenskilda företagensDe att nyaav
med de tidigareolika i jämförelseframägargrupper växer agerarsom

såsomfrågordet gällertraditionella närägarna att:
kvarstå,skallavgöra ägarengagemangetom-

ochledningens effektivitet, tillsättaverkställandekontrollera den-
styrelse,VD ochavsätta

kapital,bidra med ytterligare-
och kontakter,bidra med kompetens-

nedvissa fall läggaindustriverksamhet och idriva strukturering av-
eller verksamhet.avyttra

inflytandefö-de kartlagda ochanalyseraKommittén bör vidare ägar-om
ägarkapitaltillgångenpåverkarrändringarna den totala genom enex.

kapital.inhemsktförändrad tillgång till utländskt eller
på-kartlagda förändringarnadekommittén analysera hurSlutligen bör
börocheller företag. Härbranscherkapital mellanfördelningenverkar av
för-förmåga tillväxt ochlångsiktiga tillindustrinssärskild vikt vidläggas

deställning tilluppgiftkommitténsbör därförnyelse. Det att ta omvara
ökati riktninginflytandeförändringarnaochkartlagda mot ettägar- ex.

kan hämmafå inlåsningseffekterägande kankorsvistömsesidigt eller som
branscherexpanderandefrån stagnerande tillöverföring kapitalsnabb aven

ocheller företag.
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Samråd, tidsplan m.m.

Kommittén bör så långt möjligt utnyttja befintligt material. Studie-som
förbundet Näringsliv och Samhälle underatt 1985 publice-avser sommaren

ägandet i näringslivet.rapport Dera en erfarenheterom vunnits vidsom
arbetet med denna publikation bör kunna tjäna flera underlag tillettsom av
kommitténs arbete.

I detta sammanhang kan också nämnas arbetslivscentrumatt startat ett
projekt, bör kunna utnyttjas i kommitténs kartläggningsarbete.som Pro-
jektet tillär sin uppläggning jämförbart med koncentrationsutredningens
betänkande och visar ägarandelar, olika ägares rösteandel, andelen röster
på bolagsstämmor antalet styrelseposter.samt

Kommittén bör samråda med bland andra kreditmarknadskommittén Fi
1983:06, försäkringsverksamhetskommittén E 1979:01, röstvärdeskom-
mitten Ju 1984:03, betalningsansvarskommittén Ju 1984:09.

Kommitténs arbete bör bedrivas så det kan avslutas underatt 1987.mars
Kartläggningen det korsvisa ägandet bör görasav medsnarast etappre-en
dovisning i februari 1986.

Hemställan

Med hänvisning till vad jag anfört hemställer jag regeringen be-nu att
myndigar chefen för industridepartementet

tillkalla kommittéatt omfattad kommittéförordningenen- av-
1976:119 med högst åtta ledamöter med uppdrag utreda ägar- ochatt
inflytandefrågor i svenskt näringsliv,

ledamöternaatt utse ordförandeen attav- vara
besluta sakkunniga,att sekreterare ochexperter,om biträde åt- annat

kommittén.
Vidare hemställer jag regeringen beslutaratt kostnaden skall belastaatt

tolfte huvudtitelns kommittéanslag.

Beslut

Regeringenansluter sig till föredragandens överväganden och bifaller hans
hemställan.
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Kommittédirektiv

Tilläggsdirektiv till utredningen I 1985:04 rörande ägar- och
inflytandefrågor i svenskt näringsliv

Dir. 1988:25

Beslut vid regeringssammanträde 1988-05-11

Statsrådet Peterson anför.

Mitt forslag

Jag föreslår utredningen I 1985:04 rörande inflytandefrågoroch iatt ägar-
fårsvenskt näringsliv i uppdrag beskriva och analysera utfalletatt ettav

tiotal företagsförvärv och fusionerstörre i svenskt näringsliv.

Bakgrund

Företagsförvärv och fusioner har, med varierande intensitet alltid före-
kommit i det svenska näringslivet. Bland aktiemarknadsföretagen har under

år betydande ökning förvärvs- och fusionsaktiviteten kunnatsenare en av
och mycket tyder på storleken på de inblandadenoteras företagen ökat.att

Denna utveckling har varit påtagligsärskilt under det halvåret.senaste
Förvärv och fusioner kan genomföras exempelvis i syfte uppnåatt stor-

driftsfördelar i produktion, distribution eller forskning och utveckling. And-
motiv kan skaffa sig andelar på inhemska ellerstörre utländskaattra vara

marknader. Förvärv och fusioner kan motiveras riskspridningsskäl.även av
I grunden företagsuppköpär resultat påolika aktörer mark-ett attav

naden värderar och utnyttja företagets tillgångar på olikaatt sätt.avser
Detta kan ibland leda till finansiella eller fasta realiserbara tillgångaratt
frigörs det förvärvade företaget och används för andra investeringar ellerur
för utdelning till aktieägare. Förvärven kan också helt eller delvis vara
resultat skattemässiga överväganden. Företag med vinster kanstoraav
exempelvis intresserade förvärva företag med ackumuleradeattvara av
förlustavdrag kan utnyttjas för reducera den beskattningsbaraattsom egna
vinsten.

Att företag byter vanligt inslagägare iär marknadsekonomi därett en
flertalet låtitbolagstörre börsnotera sina aktier. Det kan också ettvara
viktigt led i näringslivets strukturomvandling, förnyelse och tillväxt. Resul-

förvärven kan emellertid i vissa fall bli försämradtatet samhälls-av en
ekonomisk effektivitet. Förvärven kan exempelvis medföra försvagaden
konkurrens mellan företagen på produktmarknaden med höjda priser och
välfärdsförluster för konsumenterna följd. 1982:729Konkurrenslagensom
innehåller särskilda regler företagsförvärv på den svenska marknaden.om
Förvärv leder till fårföretag dominerande påställningatt ettsom en
marknaden kan näringsfrihetsombudsmannenprövas och i sista instansav

marknadsdomstolen. Lagen förhandlingskaraktär.är Näringsfrihets-av av
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SPK följerkartellnämndpris- ochNO ochombudsmannen statens som
i Sveri-marknadskoncentrationenfrågorprövningför sin rörunderlag som

ge.
iinvesteringarföretagsoch svenskai SverigeinvesteringarUtländska

finans-produkt- ochutländskatillgång till bl.industrisvenskutlandet a.ger
emel-investeringar kanInternationellateknik.avanceradmarknader samt

bemyndi-harberoende. Regeringeninternationelltockså leda tilllertid ett
i vissautvecklingenkartläggautredare försärskildtillkallamig attgat att en

k.Denutländska intressen.förvärvatssvenska företagde s.avsomav
undersitt arbete1986:02 redovisaI skallföretagsförvärvsutredningen
regle-svenska företagförvärvutländskaKontrollenår 1988.slutet avavav

redovisa-1982:617. 198687:74Iföretagsförvärvslageni den k. prop.ras s.
Redo-företagsförvärvslagen.tillstånd enligtbeviljajag grunderna förde att

271.NU 30, rskr.riksdagenerinranvisningen utanantogs av
bemyndigande parlamenta-regeringensjag eftermaj 1985 tillkalladeI en

inflytandefrågor svensktiochutredauppgiftkommitté med ägar-risk att
iförändringarkartlägga ägar-ägarutredningen skallnäringsliv. Den k.s.

tioårsperioden, analyseradenunderinflytandestrukturenoch senaste orsa-
påförändringarnaeffekternaanalyseraförändringartill dessakerna samt av

för-ochindustrinkapitalförsörjningen inomeffektivitet,enskilda företags
ägarutredningensIoch företag.branscherkapital mellandelningen av

svenskadetägarstrukturförändringar ieffekteruppdrag analyseraatt av
Ut-fusioner.företagsförvärv ochsåledes redan i dagingårnäringslivet

1988.huvudbetänkande höstensittredningen skall avlämna
företags-angående utvecklingenjag tidigarevadMot bakgrund sagt avav

påbehovemellertid det finnsår jag attunderförvärven att avansersenare
konsekvensernabakom ochnivå motivenbeskrivadetaljerad aven mer

utgångs-Mednäringsliv.i svensktoch fusionernågra företagsförvärvstörre
sittiägarutredningenresultatmetod och de presenterarpunkt i den som

ellertiotal förvärvanalyserautredningenhuvudbetånkande bör närmare ett
i näringslivet.fusioner

Utredningsuppdraget

fusionerförvärv ochkartläggaöversiktligtinledningsvisUtredningen skall
uppgifterSPK:sutnyttja bl.därvidfinns1980-talet. Möjlighetunder att a.

kartläggningsamband medmaterial iinsamlatföretagsförvärv och enom
1986:5SINDfamiljeägda företaguppköpfrån industriverkstatens avom

utveckling.storföretagensanalayserindustriverksstatenssamt av
behandlai fallstudierskalluppgift etthuvudsakligaUtredningens attvara

fallstudier bördessaförsta del iEnförvärv och fusioner.tiotal större vara
därvidbörSärskild viktförvärven.tillmotiv anförtsredovisa deatt som

fusionsmotivenochförvärvs-Uppgifterskattemässiga motiv.vidläggas om
fristå-frånochfrån inblandademån direkthämtasi möjligaste parterskall

förKällorenskilda fallen.deeller analyseratdeltagit ibedömareende som
emis-årsredovisningar,tidskrifter,analyser iuttalanden ochdetta kan vara
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sionsprospekt intervjuer, enkätersamt m. m.
på olikafallstudierna skall förvärvens konsekvenserSom andra led iett

skallnivåer i tidsperspektiv belysas. Utredningeni samhället och olika
de bedöm-efter förvärven och ställa dennakartlägga utvecklingen mot

också bl.gjordes före förvärven. Utredningen skall kartlägganingar a.som
avyttradessysselsättningsutvecklingen i de enheterproduktions- och som

detlåg prioritet inom den företagsstrukturen. Ieller samman-nyagavs
också de inblandade före-hanget belysas huruvida finansieringsbilden ibör

stå långsiktigtförändrats kan i strid medsätttagen ett gynnsamensom
Även utredningenindustriell och kommersiell struktur. i denna del kan

identifiera motiven.utnyttja den källmaterial används för atttyp somav
NO SPK i enlig-Utredningen bör vidare belysa i vilken utsträckning och

påverkat med förvärvenhet med gällande regler utvecklingen i samband
och fusionerna.

bakgrund deUppdraget skall avslutas med samlad analys mot aven
den till detta, börstuderade fallen, varvid kommittén, finner anledningom

områden företas.de inom vilka gällande regler böröversynange en av
Frågan medborgarper-maktkoncentration i samhället i allmäntettom en

Ju 1985:02 skall därförspektiv utreds den k. maktutredningen ochav s.
ägarutredningensinte behandlas inom för arbete.ramen

bl. deVid genomförande fallstudierna kan utredningen replieraav a.
finns Regeringen bör där-utredningsresurser vid industriverk.statenssom

budgetåret 198889för den utredningsplan förlämna för detta iutrymme
regeringen fastställer för industriverk.statenssom senare

samråda pågående skatteutredningar,Utredningen medbör i sitt arbete
näringsfrihetsombudsman-företagsförvärvsutredningen, maktutredningen,

och pris- och kartellnämnd.statensnen
Uppdraget bör redovisas den 30 juni 1989.senast

Hemställan

åt I 1985:04 röranderegeringen utredningenJag hemställer uppdraratt
avlämnande sittinflytandefrågor i svenskt näringsliv efterochägar- att, av

vad jag harhuvudbetänkande, komplettera sitt arbete i enlighet med nu
anfört.

Beslut

bifaller hanstill föredragandens överväganden ochRegeringen ansluter sig
hemställan.
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Kronologisk förteckning

Översyn utlänningslagsstifmingen.A.av
Kortarevaman.A.
Arbetsolycka olycka eller arbetsmiljöbrott A-
Kunskapsöverföring förelagsutveckling.genom
UD.
Samerättochsameting.Ju.
Provningochkontroll i internationellsamverkan.
Frihet från Ju.ansvar.
En skyddslag.F6.ny
Sverigeinfonnationochkultursarnarbete.UD.
Rätt adress.Fi.
öppenhetochminne.U.
Civil personali försvareLFö.
Handel optionermed och Ienniner.Fi.
Översyn bostadsrättslagen.Bo.av
Medborgarkommissionens svenskrapportom

SB.vapenexporL
SÄPO-Säkerhetspolisens5 inriktning ochorganisa-
tion. Ju.
Reklamskatten.Fi.
Rapport denparlamentariskakommissionenav

anledningmed mordetpâ Olof Palme.Ju.av
U-lands-ochbistándsinfonnation.UD.
En förändradansvarsfördelningochstyrningpå
skolområdet.U.

.3 Ny taxeringslag Reformeradskatteprocess.Del-Fi
taxeringslag Reformeradskatteprocess.Del-

Fi
SIIESTA Ett internationelltinstitut för värdering-

miljöriktig teknik.UD.av
Lotteri iradio ochTV. U.
Förnyelseochutveckling.C.
Frikommunförsöket.C.
Lönegarantinoch fönnânsrättsordningenom-lönegarantinsbetydelseför detökadeantalet
företagskonkurser.A.
Videovâld förslagtill atgärder.U.-
Förnyelse kredilmarknadcn.Fi.av
Arbetsdomstolen.A.
Översyn upphovsrättslagstiftningen.Delbetän-av
kande Ju.

förLäge vindkraft. Bo.
Släppkopiornafria. Fi.
Dalälven miljösatsning.ME.en-
Offentlig lönestatistik.Behovochproduktions-
former.Fi.
Effektiv statliglokalförsörjning.Fi.

förStatens spridningochvisning värde-ansvar av
full ñlm. U.
Ägandeoch inflytandei svensktnäringsliv..



offentliga utredningar 1988Statens

Systematisk förteckning

Statsrådsberedningen Kortare [2]väntan.
Arbetsolycka olycka eller arbetsmiljöbrott[3]-Medborgarkommissionens svenskrapportom vapen- förmånsrättsordningenLönegarantinoch löne-om-[15]export. för antaletföretagskon-garantinsbetydelse detökade
kurser.[27]Justitiedepartementet [30]Arbetsdomstolen.

sameting.Samerättoch [5]
frånFrihet [7]ansvar. BostadsdepartementetSÄPO-Säkerhetspolisensinriktningochorganisation.

Översyn [14]bostadsränslagenav mm.[16]
för vindkraft. [32]LägedenparlamentariskkommissionenRapport medav

anledning mordetpåOlof [18]Palme.av
Översyn upphovsränslagstifuringen.Delbetänkande Industridepartementetav
[31] internationellsamverkan.[6]Provning kontroll ioch

Ägande [38]i näringsliv.och inflytande svensktUtrikesdepartementet
Kunskapsöverföring företagsutveckling.[4] Civildepartementetgenom
Sverigeinfonnationochkultursamarbete.[9] [25]Förnyelseochutveckling.U-lands- bistándsinformation.och [19] [26]Frikommunförsöket.SIIESTA internationelltinstitutEtt för värderingav-
miljöriktig [23]teknik.

EnergidepartementetMiljö- och
Försvarsdepartementet miljösatsning.[34]Dalälven en-

[8]En skyddslag.ny
Civil i försvaret.[12]personal

Finansdepartementet
[10]adress.Rätt

Handelmedoptioneroch tanniner. [13]
Reklamskatten.[17]

taxeringslag Reformerad [21]Ny skatteprocess.Del-
Ny taxeringslag Refonneradskatteprocess. [22]Del-

[29]Förnyelse lcreditmarkrtaden.av
kopioma fria [33]Släpp

lönestatistik. produktionsfonner.Offentlig Behovoch
[35]
Effektiv statlig lokalförsörjning.[36]

Utbildningsdepartementet
öppenhetochminne.

förändradansvarsfördelning styrningEn och skolom-
rådet.[20]

3Lotten i radioochTV. [24]
Videovåld förslagtill åtgärder.[28]-

förStatens spridningochvisning värdefullansvar av
[37]film.

Arbetsmarknadsdepartementet
Översyn utlänningslagstiftningen.[l] :av
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